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En application de I'article L-621-18 du code monétaire et financier et de I'article 231-26 de son reglement général,
I’Autorité des marchés financiers a apposé le visa n°16-556 en date du 29 novembre 2016 sur la présente note en
réponse. Cette note en réponse a été établie par la société Phenix Systems et engage la responsabilité de ses
signataires. Le visa, conformément aux dispositions de I'article L-621-8-1-1 du code monétaire et financier, a été
attribué aprés que 'AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible, et si les informations qu’il
contient sont cohérentes ». Il n’implique ni approbation de I'opportunité de I'opération, ni authentification des
éléments comptables et financiers présentés.

AVIS IMPORTANT

En application des articles 261-1 et suivants du reglement général de I’AMF, le rapport du cabinet HAF Audit &
Conseil, représenté par Monsieur Olivier Grivillers, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la
présente note en réponse.

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

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

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

En application du Titre Il du Livre Il et plus particulierement des articles 233-1 2°, 235-2 et 237-14 du réglement
général de ’AMF, 3D Systems Europe Limited, société enregistrée au Royaume-Uni sous le numéro 4192467 et
ayant son siege a Mark House, Mark Road, Hemel Hempstead, Hertfordshire, HP2 7UA (« 3D Systems » ou l'«
Initiateur »), propose de maniére irrévocable aux actionnaires de Phenix Systems, société anonyme a conseil
d’administration au capital de 1 156 023 euros divisé en 1 156 023 actions d'1 euro de valeur nominale chacune,
dont le siege social est sis au Parc Européen d’Entreprises, rue Richard Wagner, 63200 Riom, immatriculée au
registre du commerce et des sociétés de Clermont-Ferrand sous le numéro 432 209 617 (« Phenix Systems » ou la
« Société »), et dont les actions sont admises aux négociations sur le marché Alternext Paris d’Euronext Paris sous
le code ISIN FR 0011065242, mnémonique ALPHX, d'acquérir la totalité de leurs actions Phenix Systems au prix
unitaire de 58 euros (le « Prix de I’Offre ») dans le cadre de I'offre publique d’achat simplifiée décrite ci-aprés ('«
Offre ») suivie d’'une procédure de retrait obligatoire (le « Retrait Obligatoire »).

L'Initiateur détient a ce jour directement 1 089 974 actions Phenix Systems, représentant 94,29% du capital et
97,00% des droits de vote de Phenix Systems. Par ailleurs, le nombre d’actions auto-détenues s’éléve a 9 121 et
représente 0,79% du capital.

L'Offre porte sur la totalité des actions Phenix Systems en circulation non détenues, directement ou
indirectement, par I'Initiateur a la date de dép6t de I'Offre.

L'Offre est présentée par Alantra Capital Markets' (ci-aprés « Alantra ») qui garantit la teneur et le caractere
irrévocable des engagements pris par l'Initiateur dans le cadre de I'Offre en application de l'article 231-13 du
reéglement général de I'AMF.

L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles 233-1 et suivants du reglement général de
I'AMF.

La durée de I'Offre sera de dix (10) jours de négociation.

2 CONTEXTE DE L’OFFRE

2.1 Contexte de I’Offre

L'initiateur a déposé le 10 novembre 2016 un projet d’offre publique d’achat simplifiée sur la totalité des Actions
non-détenues par lui.

L’'Offre sera réalisée suivant la procédure simplifiée conformément aux dispositions des articles 233-1 et suivants
du reglement général de I’AMF, I'Initiateur détenant la majorité du capital et des droits de vote de la Société.

L'Offre sera ouverte pour une durée de dix (10) jours de négociation.

2.2 Motifs de I’Offre

L'offre est basée sur une volonté de simplification de la structure et de la gestion de Phenix Systems. De plus,
Phenix Systems ne dégageant plus de résultat d’exploitation positif, une réflexion a été entamée sur les moyens
lui permettant de réduire ses pertes et d’optimiser sa structure de co(ts.

Par ailleurs, compte-tenu du faible flottant de I'action Phenix Systems ainsi que des co(ts récurrents induits par la
cotation, I'Initiateur a l'intention dans le cas ou les actionnaires minoritaires de Phenix Systems ne
représenteraient, a l'issue de I'Offre, pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de Phenix Systems, de mettre
en ceuvre une procédure de retrait obligatoire, conformément a I'article 237-14 du réglement général de I'AMF,
afin de se voir transférer les actions non présentées a I'Offre en contrepartie d’'une indemnité de 58 euros par
action, égale au Prix de I'Offre, nette de tous frais.

! Anciennement dénommeée Nmas1 Capital Markets
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2.3 Composition des organes sociaux et de directions

Le Conseil d’Administration de Phenix Systems est composé a ce jour d’Andrew Johnson en qualité de Président
du Conseil d’Administration, Ziad Abou Jaoude administrateur et de Mark Wright administrateur. Ziad Abou
Jaoude est Directeur Général et Kevin McAlea Directeur Général Délégué.

L'offre n"aura pas d’impact sur la composition des organes sociaux et de direction.

3 AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le Conseil d’Administration de la Société s’est réuni le 9 novembre 2016 pour examiner le projet d’Offre initié par
3D Systems visant les titres de la Société et pour rendre un avis motivé sur ce projet d’Offre, conformément aux
dispositions de I'article 231-19-4° du reglement général de I’AMF.

Etaient présents ou représentés Andrew Johnson et Ziad Abou Jaoude.

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

Le Conseil d’Administration a également pris connaissance :

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

— du rapport du cabinet HAF Audit & Conseil, représenté par Monsieur Olivier Grivillers, agissant en qualité
d’expert indépendant chargé d’établir une attestation d’équité sur les conditions financieres de
I'Opération ; et

— du projet de note en réponse a émettre par la Société.

Dans ce cadre, le Conseil d’Administration a relevé que :

(i) I’Offre porte sur la totalité des actions Phenix Systems non détenues, a la date du dépd6t de I'Offre, par
I'Initiateur, en ce compris les 9 121 actions auto-détenues par la Société qui seront apportées a I'offre;

(ii) le prix offert par I'Initiateur dans le cadre de I'Opération est de 58 euros par action ;

(iii) le prix de 58 euros par action extériorise une prime de 26,5% sur le cours moyen pondéré 20 jours, de
27,0% sur le cours moyen pondéré 60 jours, de 24,0% sur le cours moyen pondéré 120 jours et de 7,7%
sur le cours moyen pondéré 250 jours au 7 octobre 2016 ;

(iv) I’expert indépendant a procédé a la mise en ceuvre d’une approche multicriteres en vue de I'évaluation
des actions Phenix Systems et, ayant examiné I'ensemble des termes du projet de note d'information, a
conclu au caractére équitable pour les actionnaires de Phenix Systems, du prix de 58 euros par action
proposé par I'Initiateur ;

(v) I’Offre est basée sur une volonté de simplification de la structure et de la gestion de la Société. Ainsi,
IInitiateur n’anticipe pas d’impact négatif sur la politique d’emploi de Phenix Systems.

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

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

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

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

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

L’Initiateur n’a connaissance d’aucun accord susceptible d’avoir une incidence sur I'appréciation de I’Offre ou son

issue.

5 INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

5.1 Structure et répartition du capital de la Société

Le capital de la Société est fixé a 1 156 023 euros. Il est divisé en 1 156 023 actions ordinaires, entierement

libérées et de méme catégorie.
A la connaissance de I'Initiateur, le capital social et les droits de vote de Phenix Systems sont répartis comme suit

a la date de la présente note en réponse :

% d Nombre de En % des Nombre de En % des droits
Actionnaires Nombre d’actions  EN % du droits de droits de  droits de vote de vote
capital vote réels vote réels théoriques théoriques’

3D Systems 1089974 94,29% 2169319 97,40% 2169 319 97,00%

GEICIBETIL 9121 0,79% 0 0,00% 9121 0, 41%

détenues

Flottant 56 928 4,92% 57944 2,60% 57 944 2,59%

Total 1156023 100% 2227263 100% 2236384 100%

Source : Société

5.2 Restrictions statutaires a lI'exercice du droit de vote et aux transferts d’actions et
accords entre actionnaires dont la société a connaissance et qui peuvent entrainer des
restrictions aux transferts d’actions et a I’exercice des droits de vote

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

transferts d’actions et a I’exercice des droits de vote.

5.3 Participations directes ou indirectes dans le capital de la 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 de la Société

est réparti comme indiqué a la section 5.1 ci-dessus.

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

réglement général de ’AMF
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La date du franchissement en hausse du seuil de 95% des droits de vote de la société Phenix Systems est le 9
décembre 2015 par suite d’acquisition de droits de vote double (D&l 211C2310 AMF publiée le 11 octobre 2016).
Conformément a la réglementation, les pourcentages de droits de vote sont exprimés en droits de vote
théoriques, c’est-a-dire en incluant les actions privées de droits de vote ; au cas d’espéce 3D Systems Europe Ltd.
est privée, en application de I'article L-233-14 du code de commerce, de ses droits de vote au-dela de 95% suite a
sa déclaration, a titre de régularisation, du franchissement du seuil de 95% des droits de vote de la société Phenix
Systems.

5.4 Meécanismes de contrdle prévus dans un éventuel actionnariat du personnel, quand les
droits de contrdle ne sont pas exercés

Néant.

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

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

5.6 Reégles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration et de la direction générale ainsi qu’a la modification des statuts

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

5.7 Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement
de controle de la Société, sauf si cette divulgation, hors les cas d’obligation légale de
divulgation, porterait gravement atteinte a ses intéréts

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

5.8 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil d’administration ou les
salaries s’ils démissionnent ou sont licencies sans cause réelle et sérieuse ou si leur
emploi prend fin en raison d’une offre publique

Néant.

6 RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

Le Conseil d’Administration de la Société a procédé le 13 octobre 2016, conformément a I'article 261-1 | et Il du
reéglement général de I'’AMF, a la désignation du cabinet HAF Audit & Conseil, représenté par Monsieur Olivier
Grivillers, agissant en qualité d’expert indépendant, chargé d’établir un rapport sur les conditions financiéres de
I’Offre et de I’éventuelle procédure de retrait obligatoire qui suivrait.
Dans le cadre de la mission qui lui a été confiée, le cabinet HAF Audit & Conseil a rendu le rapport ci-apres
reproduit.
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Conformément anx dispositions des articles 261-1 et swvants du réglement genéral de
I'Antorité des Marchés Financiers {ci-aprés « AME »), le cabinet HAF Andit & Conseil a été
dézigné par le Consedl d’Administration de la société Phenm Systems le 13 octobre 2016 en
qualité d'expert indépendant et a établi le mpport sivant sur les conditions financiéres de
I'Offre Publique d'Achat Simplifie (OPAS), offte qui pourra étre suivie d'une procédure
de retrast obligatoire.

RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT DANS LE CADRE DE L'OFFRE
PUBLIQUE IXACHAT SIMPLIFTEE SUIVIE D'UNE PROCEDURE DE
RETRAIT OBLIGATOIRE PORTANT SUR LES ACTIONS DE PHENIX
SYSTEMS INITIEE PAR 3D SYSTEMS EUROPE LTD

Danz le cadre de I'Offre Publique d’Achat Simplifiee (c-aprés « 'Offre » ou « OPAS #),
offre g ponra etre suvie dnne Pmcéd'lla:e de retrait obligatoire, portant sur les actions de
la société Phenix Systems (ci-aprés « Phenix Systems »), nous avons £té chargés, en cualité
d'expert mdependﬂnt désigné par cette dezme:r& dappreme: le caractére équitable des
conditions financiéres offertes.

Notre désipnation a été effectuée en application des articles 261-1-1 1° dun réglement
genéral de TAMF en raizon de conflits d'intérets potentiels an zein dn Conseil
d’'Administration de la société de nmature 4 nmire 4 lobjectivité de l'avwis motivé du
Consedl, I'initatens qui détient environ 94,29% du capital social et 97,40% des droits de
vote ayant des reprézentants an Conseil d’Administration de la cible, et de l'article 261-1-IT
dn regiemmt genéral de VAMF, I'Offre pouvant etre suivie dmne procédure de refrait
obligatoire.

Le pox proposé anx actionnaires minogitaires de la société Phenix Systems dans le cadree de
I'Offre s'établit 2 58€ par action.

MNous avens effectné nos dilipences selon les dispositions de l'article 262-1 dn réglement
geneéral de FAME et de son mstmction d'application n® 2006-08 du 25 jilet 2006 relative a
I'expertise indépendante (ella-méme complétée des recommandations de AMF en date dn
28 septembre 2006 modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 pullet 2010). Nos dilipences sont
détaillées ci-apres.

Pour accomplic notre mission, nons avons utilisé les doonments et informations qui nons
ont été transmis par le management de la société Phenixz Systems ef les conseils de
Pinitiatenr, sans avoir la responsabilité de les walider. Conformément 4 la pratique en
matiére d'expertise indépendante, nous n'avens pas cherché 3 valider les données
histodques et prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités 4 védfier la
vraizemblance et la cohérence.

Le présent mapport d'expertise est organisé comme suit

Présentation de I'opération

Présentation de l'expert indépendant

Eléments d'appréciation dn prix proposé

Analyse des éléments d'appréciation dﬂpﬂx d'Offre de I'établissement présentatenc
Conclusion sur le caractére éqnitable du prix offert

oA L P e
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1 Présentation de 'opération

11 Sociétés concernées par I'opération

1.1.1 Piésentation de la sociéte initiatrice

La société 3D Systems Europe Ltd, qu deétient 94,20% du capital social et 97,40% des
droits de vote de Phenm Systems, est une société enregistrée an Royaume-Uni sous le
mmeéro 4192467 et dont le siége social se sime 4 Mark House, Mark Road, Hemel
Hempstead, Hertfordshire, HP2 TUA, Rovaume-Uni 3D Systems Enrope Ltd est
contrélée par le groupe 3D Systems.

Le groupe 3D Systems est un fonnissens leader de solutions dimpression 3D dont des
imprimantes 3D, dn matériel dimpression et de fabdcation de piéces 4 la demande 4
lintention de professionnels et des particuliers. Ia sociéte fournit également des prestations
de CAO, dingeéniede inverse et des ountils dinspection et des imprimantes 3D pour les
particuliers. Ses solutions integrées remplacent et completent les méthodes traditionnelles
et reduizent le temps et le colt de conception de nouveauz produwits par l'impression
directe de pieces i partic de données numérigues.

112 Présentation de la société obet de I'Ofire

La société Phenix Systems est nne société anonyme i Conseil d’Administration an capital
de 1.156.023 enros dont le siége social est simé an Parc Enropéen d’Entreprises, me
Richard Wagner, 63200 RIOM, immatdculée an repistre du commerce et des sociétés de
Clermont-Ferrand, zons le numeéro 432.200.617, et dont les actions sont admises anx
négociations suc NYSE Altemext Paris sous le code ISIN FRO011065242.

1121 Enwironnement économique

La fabocation additive (I'impression 3D) est nn procédé de fabocation qui a commence a
se deévelopper dans les annees 80 et qui attemnt actrellement un certain nivean de matrite
g i permet d'étre ntlisé de maniére rentable et fonctionnelle par les indnstriels.
L'impression 3D est notamment wilisée poue la prodoction de modéle, de prototype,
d'ontillage ou de composants de produits finanx. Les systémes dimpression 3D utilisent un
procéde de fabrication piloté par des modéles 3D conens sur des logiciels CAO et CFAO
on obtenm wa des scanners 3D. Le: maténanx nmellement wtilizés dans la fabrcation
additive sont le plastique, le métal la céramique, le verre et les matérianx composites.

La fabpcation additive meétallique, représentant le positionnement de Phenr: Systems dans

le sectenr de 'impression 3D, se base principalement sur deux technologies qui présentent
des propriétés et des applications différentes

- Le frittage laser sur lit de poudse (x Laser Simtering / Mafting ») - un laser vient fondre

une conche fine dun matérian pondrens. Une seconde conche est ensnite déposée

puis fondue Le procédé est ensmite répété pour «imprimer» la piéce voulne
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conche par conche. Tes principams actengs dn frittage /fsion laser sur lit de pondre
sont Arcam, 3D Systems {inclnant Phenix Systems), EOS et SLM Solutions.

- Le frittage laser par projection de poudre [fterr Mezal Dieposirion w) - nn faiscean
laser vient fondre la sucface métallique de la piéce sur laguelle est simmltanément
projeté na jet de poudre. Cette pondre fond et forme nne conche qui finsionne avec
le substrat. Les poncipaux actenss du fottage laser par projection de pondee sont
BeAM, DMG Mori Seiki, Toompf et Optomec.

Les sectenrs indvstriels les plns demandenrs de ce type dimpomantes 3D sont
lantomobile, l'aérospatial, I'électromiqne et le sectenr meédical Les avantapes de

I'impression 3D dans le domaine indnstroel sont notamment I'opportmnité de fabriquer des
formes trés complexes avec des delais de fabrcation intéressants pour des productions en
petite série.

Ia mpture technologique apportée par la fabocation additive dans le domaine de la
fabrication pousse le sectens industriel 4 angmenter la part dinvestissements sur ce sectenr
promettenr. Cette nouvelle technologie permet de gelever de nouveanz défis
technologiqmes sans précédents. Cependant, de nombrenz travauz de recherche sont
encore & mener afin de perfectionner cette nouvelle technologie.

Les grands actenrs du sectens sont Stratasvs (41.1% de part de marche), et 3D Systems
(15,3% de part de marché inchant Phenix Svstems] Les performances financiéres des deu=
groupes ont €€ infédenres aux attentes. 3D Systems et Stratasys ont signalé des
ncertitndes s lenvironnement économique en 2{]16 la concurrence étant devenme de
plus en pus forte. Comme émdié dans la partie relative anx comparables bonssiers, le
consensus des analystes financiers anticipe nne baisse des ventes de ces denx groupes sur
Texercice 2016. Par aillenss, de grands groupes comme General Electric et Hewlett Packard
ont montré anx marchés lens intérét ponr le sectenr de Iimpression 3D General Electric
est notamment en conrs de réalisation de I'acouisifion d’Arcam. un des actenrs principanx
dn frittage laser.

L'activité de l'impression 3D a réalisé nne forte croissance depuis 2010 avec nne croissance
movyenne annuelle dn sectenr s'élevant a environ 30%. Cette croissance est 4 nuancer avec
des signes de ralentissement en 2015 avec une baisse des volumes de machines indnstrielles
vendnes de 2 2%,

La demande pour les machines dimpression 3D de meétal reste en croissance car cette
technologie présente nn véntable intérét pout les industeels et lenrs applications ne cessent
de croitre. Cette demande s'oriente cependant de plis en plis vers des machines capables
de produire des pices de plus grande taille et/on dont le temps dlimpression est plus
cont.

1.122 Historique du groupe Phenix Systems

Créée en 2000, Pheniz Systems est née de la wolonté de ses fondateurs, Francois
Revmondet et Patrick Teulet, de deplover la technologie de frittage lazer dans I'mdustde. Ce
Pm{:edf a et¢ développé dans les années 90 par nae équpe de recherche de 1Ecole
Nationale Supénieure de Céranucue Industoelle (ci-aprés « ENSCI »). Une Licence exchisive
a ainsi ét¢ obtenue par Phenix Systems pour I'ntilisation du procéde initial de I'ENSCI, ce
procede etant protége par deux brevets.

Lad
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Fort d'nn effort de R&D' important, Phenix Systems parvient rapidement 4 transformer le
concept initial et 4 metire en place nun modéle de commercialisation des eqlupements i
destination de I'industrie. Ta société conmit ainsi ses premiers succés commercianz par le
lancement des systéemes FM100 et PAM230 an conrs de 1a penode 2003 — 2004

Face a ces débuts de commercialisation promettenrs et compte tenm du potentiel applicatif
de la technologie de frittape laser, Phenix Systems décide en 2005 de développer nne offre
intéprée et de diversifier sa gamme de prodnits.

En 2006, la société Sint-Tech, filiale & 100°% de Phenix Systems, est créée. Son activité
consiste & concevoir ef 4 commercialiser des poudres pour le procédé Phenix Systems.
Cette filiale permet 4 la société de e doter de matépiaux de base conformes aux exiences
des différents marchés cibles et donc d'élargir le potentiel app]_tcah.f des systémes Pheniz
Systems. Forte de plnsienrs cerfifications, Phenix Systems parvient ainsi 4 § introdnire suc le
marché de la santé (protheéses dentaires).

En 2009-2010, Phenix Systems a renouvelé totalement sa gamme. 1 société propose ainsi
des systémes de capacités différentes, i des prx évolntifs et adaptés i ses marcheés cibles.

En 2011, Phenix Systems sintrodmit sur Alternext en levant 3.5m€. La sociéte PIDCEd.E.‘
ensnite an rachat des den= brevets de FENSCIL La méme année, la filiale ANT, basée a
Chicago anx Etats-Unis, est créée afin de sontenir le développement commercial dn groupe
aur les marchés internationanz et notamment le marché américain

M 2013, suwite a la cession par les fondatenrs, les investissenrs financiers (FCFPI) et un
dirigeant de Phenix Systems dun bloc dactions représentant an total 51% du capital, le
groupe 3D Systems est devenun av travers de la 3D Systems Europe Ltd actionnaire
majoritaire de Phenix Syztems et a lancé dans la foulée nne OPAS portant snr 18,18% des
titres Phenix Systems an prix de 13€ par action.

Bénéficiant de son adoszement au grcmpe 3D Systems depuis cette date, Phenix Systems a
v msquid fin 2015 son activité croitre fo.ttemam; en avant plus que dounblé son chiffre
d'affaires entre 2015 et 2014, et sa marge opérationnells mlgmeﬂe: significatirement.

Suite 4 des problémes de qualité sur les machines de grande taille, Pactivité de Phenix
Systems s'est ralentie en 2015 et a significativement chuté sur le premier semestre 2016, Par
allenrs, la société a réalisé des investissements important dans le développement dune
machine de trés grande taille (la ProX DMP 400) mais les caractédstiques économigues et
commerciales de ce modéle ont ogenté le gronpe vers labandon partiel de ce projet.

1123 Activité du groupe Phenrs Systems

Phenre Systems est spécialisé dans la conception, la fabrication et la commercialisation
d'équipements de fabgcation rapide par ajout de matiére conche par couche. Les piéces
sont réalisées directement a partic de leur représentation en trods dimensions issues de
logiciels de Conception Assistée par Ordinatenr (CAQ). Chagne section représentative de
la piece est frittée laser en phase solide avec on sans consolidation instantanée an point de
fusion en fonction des matérianx utilisés. Ce procédé de fabpcation, qui présente de

! RED : Recherche et Développement
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nombrenx avantages vis-a-vis des meéthodes de fabrication traditonnelles, dispose d'un
champ d'applications étendn.

Phenm Systems méne un effort de recherche et développement contum. Le groupe possede
plus dane dizaine de brevets. Ce catalogne de brevets et le savoir-faire trés particulier de
Phenm Systems sur I'ntilisation de pondres fines ont permus an groupe de devenic nn actenr
teconmn dans le domaine des equipements de production par ajout de matiére. En effet, les
avantages de la technologie de Phenm Systems dans la fabpcation apide de pieces
metalliques on en céramigne sont les swvants :

une meillenre qualité de la matiére et des états de sncface,

nne limitation dn stress mécanique d Iintégens de la piéce fabriquée,
nne angmentation de la finesse des détails,

nne réduction des supports de fabrication.

Les soncces de revenn du groupe se répartissent comme st

Syatémes et outils logaciels

Cette activité consiste en la conception, fabrication et commercialisation des
machines de prodnction a PIGPIED‘IE’H‘[ pader. Ces systémes PE'J‘.E[‘.LE"[‘I'Bﬂt de faboquer
des pmces. fonctionnelles & partic de pondres mfta]hques on céramiques. La gamme,
composée de trois modeles (ProX DMP 300°, ProX DMP 2007 et ProX DMP
100, <'adresze Pﬂﬂ.ﬂjpﬂlﬁmnt an marché Lﬂdustﬂfl (poenmaticque, aéronantique,
hoﬂngetiffbijmlteﬂe et énerpie notamment). les modéles ProX DMP 200 et ProX
DMP 100 ponrant egalement etre confipurés de maniére i fabriguer des protheses
dentaires (ProX DMP 200 Dental et ProX DMP 100 Dental). Pheniz Systems
fabrique également un équipement aumiliaire (PX BOX) qu permet de
reconditionner les pondres metalliqnues mises en cenvee par les systémes de frittage
laser commercialisés par Phenix Systems. Le prix unitaire des machines varie en
fonction de lens taille et de lenr capaciteé de production et est compris entre 150kE
(ProX DMP 100) et 500kE (ProX DMP 300).

Complémentairement, Phenix Systems est actif sur la conception, le développement
et la commercialization de logmels de FAO (Fabrication Assistée par Ordinatenr)
o permettent la programmation et le pilotage du procédé de fabrcation.

En 2015, les ventes de systémes et ontils logiciels intégres ont représenté 79% dn
chiffre d’affaires consolidé de Pheniz Systems.

Matérianm :

Cette activité consiste en la conception et I'approvisionnement de pondres dont la
fabrication est sous-traitée. Phenix Systems propose nne gamme de pondres non
proprétaires (métalliques et céramiques) permettant de réaliser des piéces i forte
wvalenr ajontee.

Bien que les matérianx sodent nécessaires an fonctionnement des machines Phenix
Systems, le positionnement de Phenix Systems repose snur I'ntilisation de pondres
non propriétaires. En effet, le client n'a pas I'obligation de passer par le groupe
pour I'achat de sa poudre. Ce positionnement est censé permettre nne meillenre
penétration de Ia technologie de Phenix Systems.

: Grand modsls
* Wlodéle de rille mtermediaire
4 Petit modéle
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Sur le sectenr dentaire, l'exipence de cerfifications gqualités confére an gronpe nne
position dominante sur la fournitre de pondres spécifiques.
En 2015, les ventes de matérianz ont représenté 13% dn chiffre d'affaires.

- Sermices :
le grovpe propose des services d'assistance technique. de mise en place des
machines, de maintenance, de foumitare de piéces de rechange, de services de
formation et d'assistance téléphonige.
En 2015, les ventes de prestations de services notamment la maintenance et la
formation ont représenté 8% dn chiffre d'affaires.

Grace 4 son positionnement et 4 sa technologie de pointe, le groupe a rénssi i se
développer 4 linternational Ce développement i linternational s'est renforcé depuis
Tarrvée de 3D Systems comme actionnaire majoritaire, Phenix Systems réalisant plus de la
moitié de son chiffre d'affaires avec les différentes entités du groupe 3D Systems. Sur
Texercice 2015, les ventes i l'international ont représenté environ 82% du chiffre d'affaires
dn groupe dont 74% hors zone enro (notamment sur le marché américain et asiatique).

1.1.24 Performance financiére listonique 2013-2015

La société cloture ses comptes anmels et consolidés an 31 décembre. Te compte de résultat
synthétique de Phenix Syatems des trois derniers exercices se présente comme suit |

EnkeE 3f12/2015 31012/2004  31/12/2015
Chiffre d'affaires 10193 26372 26 298
em % d crodirance 168 1% ¥, 7% 3%
EBITDA' 0 7639 57
en % v &4 0.0% 29.0% 21,995
Diotaticns AUE am oobssem ents -850 -308 -1071
en % v &4 4% -3, 1% 4.1%
Récultar d'exploitation (EBITY) 360 6 851 4700
en ¥ d A 4% 26.0% 17.9%
Resultat net -354 4935 3615
en Y de CA e 18,7% T37%

Souirce : Rappors financiel annwel Pheni yriems
'ERITILA > Earnings Before Interests, Tuces, Depreciation snd_dmertizaion
? EBIT : Earnings Before Interests and Taces

Chiffre d'affaires

Entre 2013 et 2015, la société a connm une période de croissance importante. Le tanx de
croissance moven annuel de son chiffre d'affaires consolidé sur la pécode 2013 — 2013
fessort ainsi 4 envicon 61%.

Phense Systems a bénéficié de I'adossement an groupe 3D Systems dﬁpms mi-2013 pouc
voir son chiffre d'affaices plus que doubler en 2014 pons selever 3 26,4mE. la société
realisant 4 compter de 2014 plns de la moitié de son chiffre d'affaires avec les différentes
entités dn groupe 30 Systems.
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Swite 4 cette forte croszsance sur l'annee 2014, le chiffre daffaires est resté stable sur
l'exercice 2015 (-0.3%). Cette stabiliteé s'explique dune part par la concurrence accme sur le
marché et d'antre part par les problémes de qualité qui sont appams sur les imprimantes
ProX DMP 300 ce qui a impacté les ventes dés le début dn second semestre 2015

Le chiffre d'affaires de Phenix Systems sur les trois derniéres années se répartit comme

st

% du %adu Var.15/14 TCAM

31/12/2013 31/12/2m4 31/12/2M5
Enk€ CA ca CA %% 15,/13 (%)
Ventes de marchandizes
France 441 4 3BE  15% 301 157% 2% ™
Zone enm 151 15 52 10% 263 1iP% L] 32%
Hor: zone enro 5985 58 2391 91% 2681 102% 1% -33%
Total 6577 64.5% 3041 115% I4e LI 13%% -28%
Ventes de produits
France 1680 166% 2601 900 3828 1445°% % 51%
Zone enm 125 127 2927 111% 1390 &0P% - 11%
Hors zone o 22 28 14050 353.3%% 15406 38,6% 10P% 63
Total 3267 321% 19578 T42% i34 T2% 6% 152%
Prectations de cervices
France 1 R 410 16% 306G 1% -25%% 437
Zone e 31 08% 195 07% 331 L% TP 102%
Hors zone enro 113 1.2 3148 110%% 1391 5% -36%0 243°%
Total HY 4% 3733 142% 2028 1Mh -4 141%
Total chiffre d'affairec 10153 100,0°% 26 372 100.0%% 26 295 100,00 0% 61%

Le chiffre d'affaires ='éléve a 26 3n€ en 2015 contre 10, 2m€ en 2013,

Il est & noter que msquen 2013, le chiffre d'affaires de la filiale AMT sze composait
principalement de la vente de machines fabriquées par la société Phenix Systems. Amnssi,
I'élimination des opérations réciprognes entre ces deux entités était portée sur la ligne
« Vente de marchandizes hors zone Enro ». A partir de 2014, le chiffre d'affaires de Ia filiale
AMT =e compose principalement de commissions factwées 4 3D Svstems en raison des
ventes de machines sur le continent Nord-ameéricain.

Les ventes de produits (systemes et logiciels) et ventes de marchandizes (pondre) qui
représentent respectivement 79,2% et 13,1% dn chiffre d'affaires en 2015 contre 74,2% et
11,5% en 2014 ont v lenr poids dans le chiffre d'affaires total augmenter an détoiment des
prestations de secvices (muaintenance, assistance technique, etc.) qui représentent 7,7% du
chiffre daffaires total en 2015 contre 14,2% en 2014.

L'angmentation du chiffre d'affaires de la vente de produmits sur la pérode observée
(20,8m€ en 2015 contre 3.5m€ en 2013) s'empliqne principalement par I'arcvée de 3D
Systems a la tete dn gronpe, cé (il & pernuis 4 la société de bénéficier des cironits de ventes
du grompe 3D Systems dans le monde entier mais surtout s les marchés américains et
asiatiques (Japon notamment).

Le nivean de ventes de marchandises (poudres) est en partie dépendant de la base installée

de machines. En 2014 et 2015, les ventes de poudre séleve a 3,0m€ en 2014 et 3.5m€ en
2015 soit respectivement 12% et 13% du chiffre d'affaires total sur les denx pédodes.
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L'évolution du poids des ventes de pondre s'explique par I'evolntion du poids de l'actrmte
réalisé sur certans marchés dont la fabrcation nécessite nne quantité de poudre phis
importante, tel que le marché des prothéses dentaires.

Les ventes de services consistent principalement en des prestations dinstallation,
d'extension de garantie, de maintenance et de formation Ia hansse de I'activité services
entre 2013 et 2015 résmlte de 'accroissement dn parc de machines installées chez les clients.

Ia hansse du chiffre d'affaires s la période observée s'explique essentiellement, en
synthése, par la hansse do chiffre d'affaires issu de la vente de produits qui représente
Tessentiel du chiffre daffaices de Phenm Systems, en cohérence avec larrwée de 3D
Svstems A la téte de Phenix Systems en 2013 et les Liens commercianx existants depmis cette
date entre ces denx gronpes.

EEITDA

LEEBITDA a angmenté sipnificativement entre 2013 et 2014 pone atteindre 7,7m€ (29.0%
cun chiffre d'affaires) en 2014, compte teom de la crosssance dn chiffre d'affaires suc la
peciode et de la maitrize des charges de personnel en proportion dn chiffre d’affaires.

En 2015, TEBITDA s'est dégradé et s'éléve 4 5.8mE (21,9% du chiffre d'affaires). Cette
évolution résnlte essentiellement de la hansse du cot des ventes et de la constatation de
provisions d’exploitation en len avec les problémes de qualité i sont appams en 2015 sur
les imprimantes ProX DMP 300.

Site a lacq'lusmnn majoritaire de Phenix Systems par 3D Systems en 2013, le groupe a
poursnivi sa politigme de dft‘ElOPPEﬂ‘lEﬂt qui s'est tradnite par la hansse des effectifs qui
sont passés de 45 fin 2013 4 66 £in 2015, La hansze observée en 2015 a en pour effet de
dégrader le taux de marge dEBITDA, le chiffre d'affaires restant quasi stable de 2014
a 2015 (-0.3%%).

La hansse dn nivean dEBITDA dans un premier temps en 2014 s'explique par la hansse dn
chiffre daffaires qui a permus d'absorber la stmcmre de coiits de Phenix Systems, sa baisse
en 2015 s'explicmant par na chiffre d'affaires stable ne pouvant compenser la hansse dn
coiit des ventes et des charges de personnel.

Résultat d'exploitation (FBIT)

L'EEIT séléve a 6.9m€ (26,0% dun chiffre d'affaires) en 2014 contre -0.9m€ (-8.4% dun
chiffre d'affaires) en 2013. Cette évolution est en hgne avec la hansse de I'EBITDA, les
dotations anx amortissements sétablissant 4 0,8mE et restant stable en valenr absolue en
2014.

En 2015, I'ERIT dimimme de 2,2mé pour atteindre 4.7m€ (17,9% du chiffre d'affaires).
Cette baizsse est en corrélation avec celle de I'EBITDA, les dotations anx amortissements
restant stables relatrement an chiffre d'atffaires.

L'évolntion dn nivean d’EBIT sur la peédode 2013-2015 est ainsi corrélée a celle de
I'EEITDA

18/63



Beésultat net

Le réanltat net fait appa.[aiue nne perte de 0,4m€ en 2013. A partic de 2014, La sociéte a
enregistre un bénefice de 4.9m€ en 2014 prus 3,6m€ en 2015 (soit respectivement 18.7% et
13, 7% du chiffre d'affaires).

L'évolntion dn résultat net découle des évolntions décotes précédemment mais également
du montant de crédit impdt recherche (ci-aprés « CIR ») que Phenix Systems a généré. En
effet, le proupe a realise histongquement des projets de recherche éligible an CIB. Celnicia
permis d'atténner leperement les pertes d'exploitation.

1125 Performance financiére semestrielle pun 2015 - pun 2016

Le compte de résltat synthétique an 30 uin 2016 et an 30 min 2015 se présente comme
st :

Compte de rézultat concolidé ( 6 moic )

Enke 30/06/2015  30/06/2016

Chiffre d'affaires 14 634 & e
em Y d crRiirance b, ¥ 54.2%
EBITDA 3 301 -2 009
er % du CA 25,955 -13,7%
Drotations anx amort. des immoh. -439 -363
e % dw (4 -3, 0% -5 4%
Dotations Uz amort. et pour dépredation des immob.* 0 -2 681
en % dy CA4 0.0% <0,0%
Résultat d'exploitation (EBIT) 3362 -5 253
en % du 4 22,95 -35.9%
Récultat net 2703 -3 613
en % du 4 18.4% 53.9%

Sewrce : Bapporr financiel sanwel Phenic Yysrems

Chifire d'affai

Le chiffre d'affaires s'eleve 4 6,7m€ an 30 juin 2016 et commait nne baisse de plus de 4%
par mapport an premier semestre 2015, Cette baisse s'explique par les problemes de qualite
qui sont appams an denziéme semestre 2015 sur les imprimantes ProX DMP 300 ce qui a
fortement impacte le volume des ventes sur le premier semestre 2016.

Le chiffre d'affaires de Phenix Systems an 30 juin 2016 et an 30 min 2015 se répartit
comme st
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e 30/06/2015 ca 30,06/ 2016 ca Var. %
Ventes de marchandizec
France 2m 14% 301 5,8% 5%
Zone earo 03 045% 124 1,5% 3%
Hors zone e 1104 7.35% 1846 275 5T%
Total 1401 96% 2361 352% ]
Ventes de produits
Frane 1468 10.0%% 612 B,1% -58%
Zone enro 407 28% 1006 16,23 169%%
Hors zone enro QETI &74% 1805 269% -82%%
Total 11748 BO2% 3512 524% =T
Prectations de cervices
Frane 177 1.2% 46 22% -18%
Zone snro 127 0.9%% g7 1.3%% -31%
Hor: zone enm 1202 82% 00 8.9%% -50%%
Total 1505 10.3% B33 124% -45%
Total chiffre d'afaires 14654 10007 6 T06  100,0%% -5

Le chiffre d'affaires s"éléve 2 6, 7€ an 30 pun 2016 contee 14.7mE€ an 30 jun 2015

Les ventes de prodnits (systémes et logiciels) qui représentent 52.4% dn chiffre d'affaices an
30 in 2016 contre 80.2% an 30 min 2015 ont conm une forte baisse sur la pénode en
passant de 11,7m€ an premuer semestre 2015 a 3,5m€ an premier semestre 2016.

Ia vente de produits a été marquée notamment par la chote des ventes sur les marchés
amégpicains et asiatiques (hors zone Enro) qui représentent 67.4% dn chiffre d'affaires total
are 30 uin 2015 contre 26,9% an 30 min 2016

En revanche, les ventes de marchandises (poudres) ont progresse an premier semestre 2016
pat mapport an premuer semestee 2015, Le chiffre d'affaires des ventes de marchandises a
réalisé nne hansse de 69% sur Ia période et s'éléve 4 2 4m€ an 30 juin 2016 contre 1 4m€ an
30 min 2015,

Les ventes de prestations de services ont enregistré nne baisse significative d'environ 45%
sur la pediode observee passant de 1.0m€ an 30 pun 2015 & 0,8m€ au 30 juin 2016, ces
ventes (notamment les services de mise en place de machines) étant impactées par la baisse
dn volnme de machines vendnes.

EEITDA

L'EBITDA se déprade sipnificativement an premier semestre 2016 et s'éleve i -20m€
contre 3,8m€ an prenyer semestre 2015.

Cette baisse s'explique prncipalement par la chmte du chiffre d'affaires an 30 min 2016 qui
n'a pas permis d'absorber les cotits fixes snpportés par 1a société (charpes de personnel
notamment] mais également par la constatation de dotations anx prowisions dexploitation
en lien avec la mise a nivean de filtres dn parc de machines déja vendnes et la dépréciation
dn stock.
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Résultat d'exploitation (EBIT)

Le résultat d'exploitation a fortement diminmé durant la période observée et s'éléve a
-5,3m€ an 30 pun 2016 contre 3, 4mE an 30 pun 2015

Sa baisse est encore plus importante ¢ue celle de 'EBITDA en raison de la dotation pour
dépréciation des immobilisations constatée ponr 2,7m€ an premier semestre 2016 snite dla
décision darcéter le projet d'ingenierie de pieces de grande taille.

Bésultat net

Le résultat net fait appa.taiue une perte de 3.6m€ an premier semestre 2016, son évolution
par apport an premuer semestre 2015 déconlant des éléments décnts précédemment

1.1.2.6 Equlibre bilanciel et trésorene

ST :

Enk€ 31/12/204 3171272015 30/06/2006
Immebifizations Insorporellss 2264 2445 255
Immobilisations Corporelies 1322 4792 2081
Immobilisations Financare: T4 T4 T4
Actif immobilize 3 639 7312 4 700
Besoin en Ponds de Ronlemeant (BFR) 8 300 13815 12 806
Actif d'exploitation 11 968 21124 17 506
Impats différes nets 77 45 13591
Capitaux employes - Actif économique 12 045 21172 19 097
Capitaux Proprec 8963 12793 9128
Provizions 169 168 T53
Compres CONFINET CreditensT & 770 143520 14320
Derte fimanciére i 1 T
Tresorerse of squivalents de freorers -5 (M4 -3 595 -5 305
Comptes cosrantr ceiteaers 545 g o
Pret a 2415 @
Diette finandére nette 2013 211 8 2ls
Capitaux investic 12 045 2117 15 097

Sowrre : Bapporr financier sensestried an 30/ 06/ 2016 er rgpoart finamcier snmwel au 31/ 12/ 2015

Lactif économuique s'éléve a 191m€ an 30 pun 2016 contre 120m€ fin 2014
L'accroissement de lactif économique résulte essentiellement de la hansse observée entre
2014 et 2015, I'actif économuque étant en légére diminution an 30 pun 2016.

L'actif immobilisé est essentiellement composé des frais de recherche et développement
capitalisés ainsi que dn matériel industriel nécessaire a la fabrication des machines.

L'année 2015 a en effet été marquée par des investissements inchiant 'acquisition de
matécels et outillages et par langmentation des immobilisations en conrs (corporelles et
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incorporelles) correspondant 4 l'activation de frais de deéveloppement relafifs an projet
d'ingenierie de piéces de grande taille (ProX DMP 400).

An 30 min 2016, le montant des immobilisations en cones a ét€ partiellement déprécié snite
& I'arsét du projet par la société, ce qui explique la baisse de I'actif immeobilisé.

augmfutattﬂﬂ de I'actif économigue du 31 décembre 2014 an 30 jun 2016 s’expligne
anssi par une augmentatlon du Bescin en Fonds de Roulement (ci-aprés dénommee
« BFR. ») qui est analysé ci-aprés.

Les fonds propres sélévent 4 9,1m€ an 30 min 2016 contre 9.0m€ fin 2014. L'évolution des
fonds propres en 2015 résulte du résultat bénéficiaire sur exercice 2014 qui n'a pas €t
distolmié permettant anx fonds propres de Phenix Svstems datteindee 12 8m€ fin 2015. Ia
baizze des fonds propres an 30 jun 2016 est due an résnltat déficitaire sur le premier
semestre 2016 (-3,6nx€).

La dette financiére nette s'établit 4 9. 2m€ an 30 pun 2016 contre 2 9m€ fin 2014 Cette
angmentation s'expliqne poncipalement pac l‘augmvaﬂtatinu dn montant de 'avance en
compte-conmant consentie pac 3D Systems qlu a permis le developpement accelére de Ia
societe. Cette avance z'éléve a 14,._1.11€ an 30 pun 2016 contre 8.58m€ fin 2014. La dette
financiere aunprés des établissements de crédit qui emistait an 30 pun 2013 a été
intégralement rembonrsée suite i la prse de participation majogtaire par 3D Systems.
Malgre un endettement anpres dn groupe 3D Systems en hansse sur la période observée et
des capitanx propres en baisse an 30 min 2016 par rapport & fin 2015, 1a stoacture financiére
de la sociéte Phenix Systems reste saine.

Besoin en fonds de ronlement (BEE.)

En k€ 311272004 31/12/2015  30/06/2016%
Actif cdroulant
Stodes 4840 P 633 10032
En fours de C A &8 pours 124 fears 273 fewrs
Clients ec compies mrtaches 10 B64 2253 7225
Enpour: de A TJTﬂ_If\surr ,_.i'_lnsxrr 167 smnrr
Crtaners d'impdts 608 383 1262
En posrs Fe L4 5 pawrr F pawrn 34 powrr
Antres aotifs conmnts +41 473 T
16 853 19763 18 598
Passif circul smt
Foumissenrs 5419 3480 3007
En jours drcld -__:'_;'5».!1' 4E_In:5kr: E2 jowrr
Distres fizoabes ot socales 2164 1 600 EDO
En josrs de CA 30 g 22 powrs 22 jourr
Produits constatés davance B3l B4T 691
En pours A A 11 pswrr 12 pears 18 pasrs
Antres paziifs conrants 132 20 1283
En o e C_4. 2 jowrs 0 jawrr 35 pawrr
Besoin en Fonds de Roulement (BFE) 8 309 13 815 12 8o
Chiffre d'affaires net® 26 372 26 298 6 Tha
FBFR en jours d= C_A. 115 jours 192 Fonrs JH? fours
BFR en ®cduC.4. 32% 3% 5%

Foorex: Emn__:’?naﬂ'\.-r semertrel aw 30/ 08/ 2016 & m‘-b‘wrr_ll’;wuw::'\:rm moel aw 31/ 1212015

* Lz chiffre daffares au 30/ 062018 et sm cheffre Saffaires v uns periode & & moix
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La sociéte dégage stmctirellement nn BFR relativement important sur Ia période obsecvee.
Ce besoin s’explicme essentiellement par 1a longne durée dn cycle de production.

An 30 jain 2016, le BFR représentait 349 jours de chiffre d'affaires (scit 95% dn chiffre
d'affaires HT") contre 115 jouss (32% du chiffre d'affaires HT) fin 2014.

An regard de analyse détaillée des différentes composantes du BFE, 1a hansse de celni-ci
sexplique essentiellement par 'avgmentation des stocks, des créances clients et des
créances d'impots en jouss de chiffre d'affaires.

Les stocks se composent essentiellement de matiéres premiéres et d'en cowrs de
production, le cycle de production pouvant varier de 4 4 6 mois en fonction de la machine
fabriemeée. Cette augmentation relativement an chiffre d'affaires s'expligme 3 la fois par
Panticipation dune activité souterme en 2015 et an premier semestre 2016 et par les
problémes de qualité rencontrés sur les machines ProX DAP 300 qui sont restés en stock
La combinaison de ces denx éléments a angmenté le nivean de stock.

Les delais de réglement clients sont passés de 150 jours de chiffre d'affaires 4 fin 2014 a
197 jours en pin 2016, la variation des délas de réglement clients sur cette période étant
lice a la varation des délais de réglement accordée anx antres entités du groupe 3D
Systems, qui représente les premiers clients directs de Phenix Systems.

1l est 4 noter également que le délai de réglement des fournissenss est dans le méme temps
resté phatot stable et s'éléve d 82 jonrs an 30 min 2016 contre 75 joues de chiffre d'affaires
fin 2014.

Le BFR de la société est donc en hansse sur la péoode observée, son évolution étant la
conséquence des éléments décrits ci-avant et notamment i la hansse dn stock d'en conrs de
production.

Le nivean moven de BFR observé an 31 décembre 2014 et 31 deécembre 2015 s'éleve
respectivement & 115 jours et 182 jours de chifire d'affaires.

12  Contexte, motifs et termes du projet d’Offre

121 Conte=te et motifs de I'Offre

Phenix Svstems a annoncé le 14 octobre 2016, date de publication des résultats semestriels
an 30 jun 2016, le projet d'Offre Publiqne d'Achat Simplifiee (OPAS) initié par 3D
Systems Enurope Ltd et portant suc la totalité des actions non-detenues par 30 Systems
Enrope Ltd en ce compas les 9.121 actions anto-detenmes par Phenix Systems.

L'Offre est basée siur une volonté de simplification de la stoactare et de la gestion de
Phenix Systems.

* Hors taxes
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En coopération avec le management de Pheniw Systems, ITnitiatenr i l'intention de
continmer 4 soutenir les équipes de gecherche et développement, dingénieurs, et
d'assistance technigme basées 4 Riom (France) afin qu'elles contiment de travailler sur
Iamelioration technique des produits existants v compris des avanceées en terme de emalité,
optimisant la performance des alliages dans les systémes, tont en développant des systémes
de la prochaine génération en alipnement stratégique avec le groupe 3D Sytems, et en
soutenant les ventes globales par la fabrication de piéces définies par le client Ies
programmes de développements et d'ingéniecie a Riom sont coordonnés avec les efforts dn
groupe 3D Systems dans ce domaine en Elm::npe et anz Etats-Unis. Tous les systémes
Phenm Svs.tems contimeront d’étre fabriqués & Riom ainsi qu'anx Etats-Unis pac na sons-
trastant.

Par aillenrs, compte-tenn dn faible flottant de I'action Phenix Systems ainsi que des conits
récurrents induits par 1a cotation, ITnitiatenr a lintention de mettre en cenvee une procédnee
de retrait obligatoire, conformément a article 237-14 du réglement général de FAME, afin
de se voir transférer les actions non présentées a I'Offre.

A ce joug, il n'est pas identifié de nouvelles synergies spécificqmes ni de gains économigues

antres que cenx liés 4 la pestion dane société cotée sur Alternext Pac aillenss, il n'est pas
envisage de procéder i nne fusion de Phenix Systems avec I'Initiatenr.

122 Termes de I'Offre

Conformément aux dispositions de larticle 231-13 dn Réglement générl de I'AMF,
Alantra, agissant pour le compte de I'Initiatene, dépose na projet d'Offre auprés de AMF
sons la forme dmne offre publique d'achat simplifice.

A la date du présent mapport, 3D Systems Enrope Ltd détient 1.089.974 actions Phenix
Systems, représentant 94.29% dn caputzl social et 97 40% des droitz de vote de la Société.

Conformément a larticle 231-6 dn Réglement Général de IAMF, I'Offre porte sur la
totalité des actions Phenm Systems en circnlation non detenmes par 3D Systems Enrope
Ltd en ce compris les 9.121 actions anto-détennes, ce qui représentera a la date du present
mapport 66.049 actions Phenix Systems movennant le ":"EISE.III:EHt de 55€ par action.

2 Présentation de 'expert indépendant

21  DPrésentation du cabinet HAF Audit & Conseil®, membre du réseaun
Crowe Horwath International

211 Presentation générale

Le résean Crowe Horwath International est un des principans réseanx infernationanx de
cabinets d'andit et d’expertise comptable. A 'échelon mondial, il est sitné an 9 rang avec
34 500 associés et collabogatenrs dans plus de 100 pays. I est constitné de cabinets
indépendants de premier plan dans lenrs pays respectifs.

* Nouwvelle raizon sociale depuis fin 2013 de la société Horwath Audit Prance
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Crowe Horwath France est un résean de cabinets d'andit, d'expertize comptable et de
consed qui sont membres du résean Crowe Horwath International

Fort de 120 associés et plus de 1.200 collabogatenss, Crowe Horwath France est classé
parmi les dix premyiers actenrs de I'andit et expertize comptable en France et participe
activernent aux différentes instances qui réplementent notre profession.

Cette orpanisation en résean permet l'exercice de missions commmnes et apporte un
soutien sur un plan technique avec de nombrenx collaboratenrs spécialisés dans des
domaines particnliers.

HAF Andit & Conseil a été a Uinitiative de la fondation de Crowe Horwath France en

2007. An sein de Crowe Horwath France, HAF Andit & Conseil interment essentiellement
sur des missions d’andit et d’évaluation.

212 Présentation de I'activité « évaluation et experiises indépendantes »

Pour tenir compte de la complexité croissante de certaines opérations, HAF Andit &
Conseil, membre de Crowe Horwath International, a mis en place des services spécialisés
hui permettant dintervenir dans certains domaines specifiques comme cehu des évalnations
d'entreprises, d'options et des empertises indeépendantes. Les équipes ont une pratique
étendne de lensemble des technigques financiéres et proposent anx entreprizes une
approche sur mesure Elles ont développé de nombrenses techmignes et modéles
d'évalnation qui permettent de répondre 4 la diversité et 4 Ia complexité des sitnations.

L'accés i des bases de données externes lenr permet anssi détre an coear des procesans de
transactions et d'évalnation.

Olvier Govillers, associé responsable de cette activité a nne forte pratique des missions
d'expertize indépendante et dirige le département « évaluation et expertises indeépendantes »
d’HAF Andit & Conseil.

1 est par aillenrs co-antenr de plusienrs ouveages liés i 'évalnation dentreprises et azsnce
de nombrenses formations sur le théme de I'évalnation tout en ayant des fonctions auprés
de la plupart des instimtions professionnelles qui traitent de P'évaluation d’entreprise.

Olivier Gavillers est notamment Fanteur dn chapitre « Analyse guantitative et qualitative
des méthodes d'évaluation employées par les évaluatenrs et experts indépendants dans le
cadre d'Offres publiques » dans 'ovvrage « inpéniepe financiére, Bscale et modique » publié
chez DAIT.OZ en 2015.

Cette mussion a ét€ réalisée par Olivier Guivillers, sipnataice du présent rapport, associé
dHAF Andit & Conseil, expert-comptable et commissaire anx comptes et dsplc:me de
I'ESCE.

1l a été assisté dans le cadre de cette mission par Maxime Hazim, Yohan Bonnet et Julien

Latmbesze, collaboratenss expérimentés en évalnation financiére dn cabinet HAF Andit &
Conzeil.
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La revue indépendante a eté realisée par Marc de Prémare, associé dn cabinet HAF Andit &
Conseil.

2.2 Liste des missions d’expertise indépendante réalisées par le cabinet
HAF Aundit & Conseil au cours des 24 derniers mois

Cing missions d'exzpertise independante au sens dn Titre VI Livee I1 du replement genéral
de 'Antonté des marchés financiers ont été réalisées par le cabinet HAF Andit & Conseil
an conrs des 24 derniers mois.

Le cabinet HAF Andit 8 Conseil a réalisé -

- La mission d'expertise indépendante relative 4 I'Offre Publique d’Achat Simplifiée wisant
les actions de la société Les Nouveanx Constmctenss initiée par Prenuer Investissement
{Octobre 2016, Etablissement présentatens : Portzamparc).

- la mussion d'expertise indépendante relatrve 4 'Offre Publigne de Retrait suivie dun
Retrait Obligatoire visant les actions de la société Plscines Groupe GA initiée par la

société A Finances (Septembre 2016, Etablissement présentatenr : Swiss Life Bangue

Powee) ;

- = misfz.ion d'expertise indépendante relative i I'Offre Publiqne d’Echange Simplifice
initiée par la société Mane Brzard Wine and Spirit visant ensemble de ses bons de
souscription dlactions en circulation (Décembre 2015, Etablissement présentatens:
Rothschild & Cie} ;

- la mission d'expertise indépendante relative & I'Offre Publique d’Achat Simplifiée
portant =nr les actions de Fonciére Des Murs initiée par la société Fonciére Des
Régions (Mars 2015, Etablissement présentatenr: BNFP Parbas Corpomate &
Institntional Banking) ;

- la mission d'expertise indépendante relatve a I'Offre Publiqne d’Achat Simplifice
portant sur les actions de la societé Bangque de la Reunion initige par BPCE
International & Outre-Mer (Mars 2015, Etablissement preésentatens : Natizis).

2.3 Déclaration d’indépendance

Olivier Grivillers et le cabinet HAF Aundit & Conseil n'ont pas de conflit d'intéréts et sont
indépendants des sociétés concernées par I'Offre, an sens de article 261-4 dn réglement
genéral de FAMEF et de I'instmction AMF 2006-08 du 25 Juillet 2006.

Olimer Govillers et le cabinet HAF Andit & Consed :
- n'entretiennent pas de lien modique on en capital avec les personnes concernees
pac l'opération on avec lenrs conseils, snsceptibles d'affecter lenr indépendance ;
- n'ont conseille la société concernée par I'opération ou toute personne que cette

société controle, an sens de Tarticle L 233-3 du Code dn commerce a1 concs des
dizz-hnit derniers mods ;

- nd'ont procede a ancnne évaluation de la société Phenix Systems au conrs des d-
hmit dermers mois ;

- ne détiennent anena intéret dans la eénssite de 'Offre, nne céance on nae dette sag
I'ine des quelcongues personnes concernées par l'opeération ou sur I'nne des
quelcongues personnes controléss par les personnes concernées par 'opération;

- ne sont pas inferverms dune maniére répétée avec I'établissement présentatens.
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2.4 Adhésion a une association professionnelle reconnue par I'Autorité des
Marcheés Financiers

Le cabinet HAF Andit & Conseil est membee de association professionnelle des experts
indépendants (APET), reconnue par UAMF en application des articles 263-1 et swivants de
son reglement genémal Olivier Govillers est par aillenss vice-president de cette association.

2.5 Bémunération

Le montant des honoraires pergus par HAF Andit & Conszeil an titre de la présente mission
g'eléve a 40.000€, hors tazes et hors frais.

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

26.1 Programme de travail

I Prse de connaissance er analyse du conrexre

- réunions preparatoires et entretiens avec les inteclocntenss concemes ;
- analyze de l'opération proposée et du contexte dans lequel elle se sime ;
- prise de connaissance générale |

IT Préparanon de Pevaluadon

~Analyse du contexte

- analvse de I'enmronnement et dn sectent ;

- revne des délibérations des ocganes dicigeants.

~Analyse des downées bistorigues

- analyze des régles et méthodes comptables appliquées et du référentiel suimi ;

- analyze détaillée des comptes fignrant an bilan et an compte de résultat ;

- retraitements des comptes du bilan et de résnltat en e de préparer I'évalnation.
Analyse des démentr prévirionnels

- discussion avec le management de Phenix Systems et 'établissement présentatens ;
- analyse du business plan de Phenix Systems ;

- revue des projections d'activite et de rentabilite ;

- controle des données previsionnelles (examen de cohérence).

_Analyse et choi der methodes d daluation & rersnir
- présentation des méthodes & retenir et des méthodes écartées.

T Elements d'appréciagon du prix offerr
Descaption des méthodes retenmes et écartées :
Merbode des fluve de srévorerse actualisés (méthode reremsie G #irre privcrbal]

- constmiction des fhax ;
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- détermination d™nn tanx dactualisation pone le plan d'affaices ;

- valocisation de I'action Phenix Systems ;

- analyze de la sensibilité de la méthode & nne vadation du tanx d’actnalisation et du
tanx de croissance & Uinfini.

Merbode der comparabler boursiers (merhode retenue @ tire principal)

- sélection d'un échantillon de sociétés comparables 4 Phenix Systems ;

- analyse des principanz agrégats financiers des comparables ;

- valorisation de ces comparables en termes de mltiples sur la base des derniers
concs de bonrze ;

- évaluation de Phenms Systems par analogie en fonction des mmltiples de
comparables obtemms.

Merhods du cowrs de bourse (wréthode revenne 4 ive fndican]

- analyze de Ia pertinence du critére du concs de bourse (Lgudité du titre) ;
- calenl des différentes moyennes du cours de bonrse.

Mirhode der transacions comparables (méthode retense @ fitre fudicatyf)

- analyse et chom des transactions intervenmes récemment dans le sectenr dans
lequel opére Phenix Systems ;

- analyse des principaux agrégats financiers des sociétés cibles des transactions
comparables ;

- valogsation des transactions en termes de multiples sur la base des pox payes et
des agrégats financiers des sociétés cibles |

- évaluation de Phenm Systems par analogie en fonction des mmltiples de
transactions obtennus.

Mirhoder de Facyf net compprable ef de lacrif et récvalue (méthodes dcartées)

- analyze de la valenr de 'actif net comptable an 30 puin 2016, 31 décembre 2015 et
2014

Mirbode des dividendes (mithode écarrde)

Reffrence anoc fransadions récentes fntervenues sur fe capiral (méthode éartée)

Merhade du conrr obie (mdthade enarive)

IV Symchése sur Pappreciadon du prix propose

- Mise en regard des différentes meéthodes pour vérfier la cohérence des résnltats et
détermination dune fourchette de valenr pour Phenix Systems ;
- Appréciation dn pox d'Offre.

VAnalyze codgue des ravaux d'evaluagon realises par Perablissemenr présenrateur

VI Redacoon du rapporr d'evaluagon

VIT Redacoon er ebrenagon dune lenre d'affirmaton
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VIIT Revue independante

IX Prezentadon des conclnsions au Conseil d’Adminisiradon de Phenix Sysrems

2.6.2 Calendoer de I'etude

Le Conseil dAdministration de Phenix Systems a désigné HAF Andit & Conseil en gualité
d'expert indépendant le 13 octobre 2016

Notre mission s'est déroulée du 13 octobre an 9 novembre 2016. Les principaux points
d'étape ont été les snivants :

- du 13 an 20 octobre 2016: Prise de connaissance et analyze du contexte.
Préparation de I'évalnation. Echanges avec le management de Phenix Systems.

- dn 2] octobre an J povembre 2016 : Analyse des sociétés comparables, analyse des
données historiques et prévisionnelles, recherche et analyze de transactions
comparables, analyse de la liquidite et du conrs de bourse, travanx de valogsation.
Bennions avec le management de Phenix Systems et 'établissement présentatens.

- do 4 an 9 novembre 2016 : rédaction dn rapport, présentation du rapport an
Consell d’Administeation.

26.3 Liste des personnes rencontrées

Nos principanx intedocutenrs ont ét€ les suivants :

Phenix Systems (Société objet de I'Offre)
- M. Andrew Johnson, President du Conseil d’Administration

3D Systems (Groupe actionnaire de Phenix Systems)
- M Thomas Busch, Assistant Controller

Alantra (Etrablissement présentateur)
- M Olivier Guignon, Managing Partner - Corporate finance
- M. David Kieffer, Associate - Corporate Finance

E&L Gates (Avocats)
- Me. Olivia Lé Horovitz, Avocat i la Cour

264 Informations nblizées
Les informations ntilisées dans le cadre de notre mission ont été de phisienss ordres :

- les informations publicques sur la société Phenix Systems, notamment sur son
aite internet,

- les états financiers historiques et notamment le rapport financier anmel an 31
décembre 2015 et 31 décembre 2014 inclnant les rapports du commissaire anx

19
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comptes sur les comptes consolidés et anmmels et le rapport special dn
commissaire aux compies mr les conventions réglementées,

- le mpport financier semestriel inchiant les états financiers semestriels de Phenixz
Systems an 30 juin 2016,

- le rapport anmel de 3D Systems an 31 décembre 2015 inclnant le mapport du
COMUNISSAire A comptes,

- les états financiers consolidés de 3D Systems an 30 septembre 2015 non
andites,

- les informations fonrnies par la société et notamment le business plan 2016-
2020 de la sociéte établi par le management de Phenm Systems,

- les informations de marché diffusées par les bases de données financiéres
InFinancial, Earoness, Epsilon, et Facrer : conrs bonrsiers historiques de la société
et des sociétés comparables, consensus de marché relatift anx données
previsionnelles des sociétés comparables pour la mize en cenvre des méthodes
des comparables boursiers et des transactions comparables,

- les informations mises & disposition smr lenr site internet par les sociétés
intervenant dans le sectenr d’activité de Phenmx Systems,

- le projet de note dinformation relatif 4 la présente Offre,

- le mpport dévalnation de la société Alantra intéprant les éléments
d'appréciation du prx d'offre établis par I'établissement présentatens.

3 Eléments d'appréciation du prix proposé

Nous exposons ci-aprés, en ayant préalablement présente les donneées stmcturantes, les
methodes d'évalnation écartées et celles qui ont été retenmes afin dapprécier le caractere
équitable dn prix proposé.

31 Données stmucturant I'évalnatnon

=

31.1 Référentie]l comptable

D fait de sa cotation sur Alternext, la sociéte a pos I'option de ne pas publier des comptes
sous les normes IFRS. ILa société appligne donc les normes comptables francaises
notamment le CRC-09-02 pour l'établissement de ses comptes consclidés gui ont éte

certifiés sans réserve par le commuissaire aux comptes an titre dn dernier exercice clos le 31
décembre 2015,
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3.1.2  Stmctuse du capital et nombre d’actions

Am jonr du dépot de I'Offre, le nombre d'actions total composant le capital s'éléve & 1.156
milliers d’actions.

Le nombre d'actions & retenir ponr la valogsation de Phenix Systems correspond
nombre dactions émises i la date de valodsation diminmé de I'antocontrole (9 milliers
d'actions).

Sur la base de ce retmitement, le nombre d'actions que nous avons retenn s'éléve a 1.147
milliers d’actions :

b d'actions

{en millierc)
MNombee total d'astions . mpital 1158
Automntrols -9
MNombre d'actions en circulation 1147

A notre connaissance, il n'existe pas d'instmments ayant un effet dilutif sur la valenr par
action de Phenix Systems.

3.1.3 Detie nette amistée

La dette pette consolidée de Phenix Systems. retenme dans le cadre de nos travaus
d’évalnation, correspond i la sitmation de dette financiére nette de Phenmx Systems an 30
muin 2016 amstée d’éléments encaissables et décaissables.

La dette financiére nette s'éléve 4 92m€ an 30 min 2016 et comprend 'avance en compte
conrant consentie par 3D Systems a Phenix Systems pour 14.5m€ et de la trésorerie pour
3, 3meE.

Nons avons intégre a la dette nette des éléments bilanciels avant une valenr économique et
qui ne sont pas intégreés dans la valenr d'entreprise calonlée selon nos différentes meéthodes
d’évalnation.

MNons avons ainsi considére les provizons pour indemnités de départ en retraite, ponr litige
prod’homal et ponr mise a jonr des filtres du parc de machines vendves comume réputées
décaizsables et avons retraité celles-ci dans le calonl de Ia dette nette. An 30 in 2016, ces
engagements s'élevaient respectivement & 0.21m€, 0,04m€ et 0,50mE.

Nous retiendrons donc pour nos calonls et pour le passage de la valenr d'entreprise a Ia

valenr des capitavx propees nne dette nette « ajustée » an 30 min 2016 de 9,97m€ arrondie a
10,0m et detailléee comme snit -
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EnkE

Comptes counnts aeditenrs (3D Systems Enrope Lid) 14 520
Conmnrs banmires @umnts 1
Trésoreds -5 305
Dette financiére nete 9 M6
Provizion: pour indémmnites de départ en retraite 213
Provisions pour liice prudhomal 40
Provizion pour dsques et charpes (mise a jour des fltres du parcde machines vendues) 300
Dette nette ajustée 9 %69

Sowrce - Baiport financier semestriel an 30 juin 2075 - Phewix Syriens

314 Business plan et péomeétre

Le business plan a ét€ €labore par le management de Phenix Systems sur nne ducee de 5
ans (ezercices clos dn 31 décembre 2016 an 31 décembre 2020,

1 résnlte notamment d’hypothéses relatives
- alévolation dn chiffre d'affaires qui repose sur lévolntion dn périmeétre actmel,
- an niveau du taux de marpe opémtionnelle (ratio résultat opérationnel / chiffre
d’'affaires),
- anx investiszements et amortissements et 4 la vadation dn besoin en fond: de
ronlement.

Conformément 4 la définition de notre mission, les prévisions présentées dans le business
plan n'ont fait 'objet d'ancune validation ni de vérification indépendante de notre part.

Nous nous sommes néanmoins assués de la cobérence globale de ces donnees
previsionnelles.

3.2 Meéthodes d’évaluation écartées

Mos travanx nous ont conduits a ecarter les methodes snivantes :

321 Meéthode de l'actif net comptable (ANC)

Cette méthode ne refléte pas la capacité bénéficiaire actnelle et futre de Phenic Systems.
Elle reflete en effet uniquement la valenr historicme des actifs et passifs de la société.

A titre indicatif, 'actif net comptable an 30 pun 2016 s'éléve i 9,1m€. soit une valenr de
8,0€ par action. Le poix d'Offre proposé offre une proime de 628,7% sur cette valenr.

L'actif net comptable n'est pas un cotére perfinent dans une optique de contumute
d'ezploitation. Il n'anrait de sens que dans vne optique drareet de Texploitation et de
lignidation i n'est pas envisagée i ce stade.

Nowus avons donc décidé de ne pas retenir cette methode.
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3.22 Méthode de lActif Net Réévalué (ANR)

ILa méthode de I'Actif Net Reéévalué est principalement utilisée dans le cadre de sociétés
holdings on de sociétés detenant de nombrenx actifs, notamment immobiliers.

Cette approche est également pertinente dans le cadre dune approche liqpudative, aprés
prise en compte des cotts de liquidation.

Elle est dés lors pen adaptée i I'évalnation de Phenix Systems dans nne optique de
contimuté d'explodtation.

Nons avons donc décide de ne pas retenir cette meéthode.

3.23 Meéthode dactalisation des dimidendes futrs

Cette methode consiste 4 valoriser la société a partir de la valenr actmelle de zes dividendes
futurs. Elle ne peut étre retenme cue pour les sociétés qui bénéficient dnne capacité de
distobution significative avec des taux de distnbution réguliers et prévisibles.

Depuis son introdnction en Bourse, Phenix Systems n'a pas distobug de dividendes et n'a
pas défini de politiqne particnliere de distribution de dimidende permettant d'établic une
estimation fiable des dimidendes anticipés.

Nons estimons donc que I'évalation par la méthode de: dividendes versés n'est pas
pertinente.

3.2.4 Référence anx transactions récentes intervenues sus le capatal
Cette meéthode consiste i analyser la valopsation de la société extémorizée lors des
principales transactions récentes portant sur le capital de Phenix Systems.

Nons n'avons pas identifié de transactions sipnificatives récentes pouvant constimer nne
référence en termes de valenr de I'action Phenix Systems.

Par conséqnent, nons n'avons pas mis en ceuvre cette méthode.

A titee indicatif, le prix proposé pour les actions Phenix Systems dans le cadre de I'Offre
Publique d’Achat Simplifice initiée par 3D Systems Europe Lid en septembre 2013 sélevait
a 13€ par action. Le pox d'Offre proposé offre nne prime de 346,2% sur cette valenc.

1l nows a par aillenss été indique dans une lettre d'affirmation signée par le management de

Phenm Systems quil n'existait pas daccords on contrats, en dehors du présent pox
d'Offre, entre 3D Systemis et Phenix Systems ayant teait & nn prix de rachat.
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3.3 Méthodes d’évaluation retenues 4 titre principal
Noms avons reterm les méthodes de valonsation snivantes i fitre principal :
- méthode de I'actualisation des flux fistars de trésorerie,

- méthode des mmltiples observes sur des sociétés cotées comparables,

331 Méthode de l'actnalisation des fluox fubws de  trésoreme  (on
Discounted Cash Flow)

3311 Définition de la méthode

Selon cette méthode, la valenr des fonds propres dnne société correspond i la somme de
ses flux fomrs de trésorede disponibles, avant incidence du mode de financement,
actualisés an conit movyen pondére des capitanz engapes, minorée de U'endettement financier
net (on majorée de la trésorene nette 4 1a date de I'évalnation) et ceci en retenant nne valens
terminale. Le calenl de la valeur terminale repose sur actualisation dwn flox fivtnr dit
« normatif » & un honzon nfim

Les flux futues de trésorerie ont &té détermines dapres le business plan constout par le
management de Phenix Systems.

3312 Analyse du business plan de Phenix Systems
Chiffre daffaires

L'évolntion du chiffre d'affaires resnlte de données établies par le management de Phenix
Systems.

Ponr I'exercice 2016, le business plan anticspe nne décroissance d'environ 37% en lien avec
les problemes de qualité rencontrés siur la machine ProX DMP 300 et lenvironnement de
plus en plus concurrentiel dans 'indnsteie de limpression 3D (décroissance déja observee
dans les comptes aun 30 pun 2016).

A compter de I'année 2017, Phenm Systems enwvisage nne modification dn mix prodmts et
une concentration sar la fabrication et commercialisation de machines de taille
mtermeédiaire.

1l résulterait de cette modification dn mix produits nne croissance de 'ordre de 15.9% en
2017 smite a la dimimtion du nombre de machines de petfite taille vendnes an profit du
nombre de machines de taille intermédiaire dont le prx de vente nnitaire est plus éleve.

Les prévisions de croissance suc la péoode 2018-2019 intégrent nne phase légére de
décrodssance avec des décroissances respectives de 3.5% et 1.7% en 2015 et 2019 en lien
avec I'arét progresaf de la commercialisation des machines de grande taille an profit des
machine: de taille intermédiaire dont les volumes vendns seraient par aillenss en légéee
croissance (5% par an).
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La croissance du chiffre d'affaires s’éléverait a 4.3% en 2020 et intégrerait ainsi nniquement
nn effet volnme des machines de taille intermediaire.

Analyse de la marpe JEBITDA

LEBITDA devrait connaitre nne forte baisse en 2016 en lien avec la baisse des machines
vendnes et les conts liés anx problémes de qualité.

A partic de 2017, le tauz de marge dEBITDA devrait redevenir poaitif avec le retonr de la
crosssance du chiffre d'affaires et progresser en 2018 ponr atteindre environ 15%. Cette
hansse résulte essentiellement de la baisse des frais de recherche et développement.

En 2019, le taux de marpe dEBITDA devrait diminmer lézerement en lien avec la légere
hansse des charges de personnel en valenr relative, ces derniéres représentant 16.0% contre
15,4%0 en 2018.

A compter de 2020, le taux de marge I’EBITDA devrait connaitre nne légére angmentation
an regard de la maitrise de la structure de conit fizes pour atteindre environ 14.4% en 2020,
nivean infépenr i la marge historique observée en 2015 et 2014 mais supérenr a la marge
historique observée sur les années 2011 a 2013.

Amnalvse de la marge JEBIT

L'évolntion de la marge d’EBIT est corrélée i celle de la marge AEBITDA aur la durée dn
business plan, les amortizsements représentant de 3% & 4% dn chiffre d'affaires sur la ducée
dn business plan en ligne avec les niveaux observés en 2014 et 2015,

Le tanx de marge d'EBIT atteint environ 12% dn chiffie d'affaires 4 horizon du plan
d'affaires (2020).

Impét normatif

Un il:uP-cfrt noomatif de 34.43% a été appliemé sur le résultat d'exploitation, correspondant
an tanx d'imposition nommatif en France.

Le calenl de I'impot normatif ne prend pas en compte les créances d'impot résnltant des
déficits reportables devant étre constitnés a fin 2016 et o ont ¢ comptabilisés dans les
fhix de trésorene.

Il n'a pas éte intégre sur la durée dn plan daffaires de montant de credit im:pc':t recherche
compte term de I'absence actuelle de novwveanm projets de recherche et de la faible vastbilité
sur des projets fobus elighles an credit impét recherche.

Analvse dn dinrestiszements

Les investissements se composent principalement de colts de deéveloppement et
d'acqnisitions de matériel et ontillage indnstoel
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Les investissements prévus dans le plan d'affaires permettent le développement des
produits existants et le renouvellement de P'ontil productif de Phenix Systems nécessaires 3
Ia fabrication des produits commercialisés.

Ils devraient representer de l'ordre de 3% du chiffre d'affaires sur tonte la dncée dn
business plan.

Analvse de la rentabilité des capatanx emplovés

Sur 2016, Ia rentabilité des capitanx emplovés devrait etre négative, comme ce fit le cas de
20114 2013,

Selon nos calenls, la rentabilité des ca]_:utml: employés atteint un tanx proche de 18% a
Thogzon dn business plan (2020) contre 5% en 2017. Cette hausse résulte essentiellement
dune meillenre rotation de l'actif économigue (ratio entre le chiffre d'affaires et 'actif
ECOnomuiqIE).

La rentabilité des capitanx employés i I'hozon 2020 serait ainsi supéciente a la rentabilité
des capitans employés observée en 2015 (environ 13%) en dépit dne baisse de chiffre
d’affaires.

Le dernier élément stmcturant pour le calenl des flux de trésorerie actnalisés est le besoin
en fonds de ronlement.

Analvse du Besoin en fonds de ronlement

L'analyse historique du BFR a éte développée dans la premiére partie de notre apport

Swite an nivean exceptionnellement élevé dn BFR a fin uin 2016, le groupe anticipe nn
retonr du nivean de BFR 4 nivean normal sountenn par nne ameélioration de l'efficacité
opérationnelle se tradnisant par nne diminntion progressive du nivean de stock et des délais
de réglements clients.

Sur la base dv plan d'affaires constout par le management de Phenix Systems et en
concertation avec celleci, il a été retenm sur la durée do plan d'affaires un nivean de BFR
en dimimition progressive sur le plan d'affaires, celu-a passant de 229 jours de chifire
draffaires & fin 2016 4 105 jours de chiffre d'affaires 4 fin 2020, le nivean 4 horizon 2020
étant proche du nivean de BFR observé histodemement an 31 décembre 2014 et cohérent
avec la stratépie envisagee par le provpe de réduction du nivean de stock an nivean de 2013
{69 jours de chiffre d'affaires) et dn nivean de délais de réglement clients an nivean de 2015
(128 joucs).

Conclnsion
Les hypotheses dn plan d'affaires restent pmdentes an m de la perfommﬂce ohzervée en

2014 et 2015 mais volontaristes en égard 4 la performance qui devrait etre ohservée en
2016. Elles se basent sur une croissance du chiffre d'affaires en 2017 pnis nne stagnation
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de cehui-ci usquien 2020, Les ratios financiers observés i Thorzon dn plan d'affaires
(EBIT, rentabilité des capitaux) sont par aillenrs cohérents.

3313 Détermination des flux de trésorene nets dispomibles

A partir des éléments fonrnis dans le business plan du groupe sur la période 2016-2020,
nons avons calenlé les flux de trésorede d'exploitation de la maniére snivante

EBIT
- Imp6t nocmatif
+ Amortizzements
- Inwestissements
- Variation du BFR
= Flux de trésorene disponible ou Free Cash-Flows

Les fiux de trésorerie nets disponibles ont été actalisés 4 la date du ler novembre 2016

5 9

3314 Deétermination du tanz d'actialisation

JAT4T _Apbroche court rerme

Caleul du CMPC
Tarm sans cisque (1) 034%
Prme de osque dn macche @ T9%
Bén désenderts @) 130
D/E @ 150%
Béta rendens ) 142
Coiit des fonds propres (©) 11,6%
Cait de b dette avant impét ) 20%
Tans dimpét 344%
Coiit de la detre aprés impat 1,31%
D/(D+E) ) 129%
E/(D+E) () 88%
Cotit moven pondéré du capital 10,3%
_:”J'.i T oer ah"gmxx fetm 10 aws - mgyemne T moer s 17/ 70/ 2076 fE7) Formeails de Haareds
12} Preme de risgas marché scivans - CAC 40 en segtombee 2075 (T7aipde) (4] Formuls du MEDYAT
(3} Béte 5 anr des socises compansbles au 17/ 19/ 2015 (7] Cosiz de I derte due groupe
2] Gesring saciss (8] Calenl 'apris gearing 1-Df (D+E|=E{ ([D+E]

Le tanx dactnalisation résultant de notre approche conrt terme s'éléve a 10.3%, et se baze
suc les hypothéses snivantes

- ua tanx sans rsque calenlé sur la moyenne 1 mois an 17 octobre 2016 du
rendement des OAT francaizes d'écheéances 10 ans, soit 0,34% ;
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- une prime de osque de marche de 7.9% calenlée par Valphi en septembre 2016 sur
le CAC 407 ;

- Ie coefficient béta est nne mesuce de la relation existant entre le conrs dmne action
et les fluctations dn marche. 1l s'obtient en régressant la rentabilité de ce titre surla
rentabilité de I'ensemble dn marché. Le béta désendetté de 1,30 retenm a &té calenlé
d'aprés la médiane des bétas 5 ans de sociétés comparables. Les coefficientz béta
présentant nn coefficient de détermination (R°) infédenr a 0,10 ont été exclus.
L'échantillon final est composé des sociétés 3D Systems et Renishaw ;

- le coir de la dette aprés impot de 1,319 sur la base d'un coit de la dette de la
société avant impot de 2,00% comespondant au taux dintérét de Pavance en
compte conrant consentie @ Phenix Systems par 3D Systems |

- le geaong de 15% comespondant an gearing de la société observé en movenne sur 3
ans ;

- i n'a pas été intégré de prime de taille an regard de Pappartenance de la sociéte
Phenix Systems an groupe 3D Systems.

J3142  _Approche fong rerme

Nous avons également deéterminé nn taux d'actualisation reposant suc des movyennes a long
tecme cuie nows avons compare an taux retenn afin d'extérioriser 'impact que pourrait avoic
les coses financiéres successives sur la prime de risque etle coiit dun capital :

Caleul du CMPC
Court terme Long terme

Tanx zans d:que 0,349 1) 2.70%
Prme de fsque du mardhe 7.9%% = 5,99
Béra dézendents 1,30 @ 1,30
D/E 15,074 4] 15,0%
Beétardendette 142 @ 142
Coiit dec fonds propres 11,6% 3] 1L,0%%
Coit dela dette avant impdt 2000 M 2,005
Tz dimpét 4% 3440
Cotit de la dette aprés impat L31% 131%
D/ ([DHE) 12% (8) 129%
E/[D+E) 83% (5) L
Cout moven pondére du capital 10,3% 9,8%
(T) Moyenns 13 ans & raoc QAT 70 anr () Formule de Hanada
(2) Prime de risque bistorique (&) Formulk do MEDAF
(3] Beta 5 anr des pocieter compavables aw 19/09/ 2016 (7) Codit g la dette de prowpe
(4] Gearing sucides aw 23/ 09/ 2016 (8] Caalrui & gpris geaving 1-D/ (D+E/=E/ (D+E)

- Le tanx sans risque retenn correspond 4 la moyenne sur 10 ans du tanxz de FOAT
10 ans (2,70%) an 17 octobre 2016,

- La prime de risque retenme (5,85%0) correspond i la movenne des émdes empiricues
sivantes qui font référence an nivean international -

7 Indice hoursier regronpant les 40 plus importantes capitalisations boursiéres francaizes cotées i la bourse de
Faris
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Emdee Taux Periode
Emde Ibbotcon - moyenne arithmetigque 6,70 1970-2006
Etmde Dimson- AMarsdi- Stauntton - moyenne peométrigne 4. 0% 1905-2005
Etmde Dimson- AMarsdi- Stauntton - movenne afthmeétique 6,1%% 1903-2005
Movenne éude Dimzon- Marsch- Stauntron 5.0%%
Movenne dec approches 3,83%

- Le beéta retenm est de 1,30 et correspond i la moyenne de I'échantillon observé sur
5 ans (période déf longne, les calenls sur de trés longues périodes n'étant pas

extérionsés par les bases de données),

- Le coit de la dette n'a pas eté modifié i la havsse sachant qu'dl ancait pu Etre

considéré na coiit phus elevé sur le long terme.

F3143F Condlusion sur fo taspe dacwalination retensy

Am final, le tanx d’actualisation obterm sur le « long terme » (9,8%) est légérement infériens

a celmi calenlé sue une durée plus courte (10,3%).

Nous retiendrons en définitive le tanx de 9,6% résultant de I'approche «long terme »
reste legérement inférienr & celu extérionse dans 'approche « conct terme » (10,3%). Cette

hypothése maximize donc la valenr retenne par I'application de la méthode des DCF.

3315 Calenl de la walenr ternunale

La valenr terminale a été déterminée 4 Ihorizon explicite dn business plan (2020) & partir
dn cash-flow disponible normatif, caleule i partic de la formle dite de Gordon-Shapiro

suz la base des hypothéses suvantes

- Un tanx de croissance a I'infini estime a 2,0%, détecminé d'aprés le taux de
croissance anticipé dn sectenr et de 'économie sur le long terme,

- Un nivean de marge dEBITDA de 20% dn chiffre d'affaires correspondant an
nivean de marge dEBITDA de 3D Systems, groupe actionnaire majoritaite de
Phenix Systems, i cet horizon, qui reste proche du nivean de marge AEBEITDA
médian estimé par les analystes en 2018 (dermiére année de prévision) pour

I'échantillon de sociétés comparables®,

- Un nivean d'amortissements égal a celni des investissements a linfim,

- Upe vadation du besoin en fonds de roulement calenlée sur le tauz de

croizsance 4 linfini

3316  Passage de la valenr d'entreprize i la valeur des fonds propres

Pour la méthode des flux de trésorerie actnalisés, nons avons reterm dans le passage de la
valenr d'entrepose i la valenr des capitanx propres, en plus de la dette nette apistée de

# Echantilon composé des sociétés 3D Systems, Stratasys, Proto Labs, Renishaw et IpetXao
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10,0m€ an 30 min 2016 telle que détermunée en 3.1.3 du présent rapport, Vactf
correspondant anx économies d'impéts lides an déficit reportable qui devrait étre observé
an 31 decembre 2016. Les reports fiscaux déficitaires ont été imputés sur les benefices
premisionnels (i compter de 2017) an repard de la réplementation fiscale. Ia valenr, soit
2,1n€, correspond & la valenr des économies d’lmp-&rts actualisée an cont moten pondérs
du capital.

Le montant dn passage de la valenr d'entreprise a la valenr des capitanz propres utilisée
dans le cadre de la méthode des flnx de trésorerie actalizés s'éléve ainz 4 7,90,

3317 Ré=nltats chiffrés

Synthéce de la valorization par 1a méthode des DCF

Somme des flux de trésorede acmalises (mE) 8.6
WValenr terminale acmalisee (mE) 154
Valeur d'entreprize (m€) 26,9
Dette pette ajustes (mE) -10,0
IDA sur défidt reportable (mE) 21
Valeur dec fonds propres (m€) 131
Nombire damions (en milliers) 1147
Valeur de 1'action Phenix Syeteme (en €) lop €

La valens unitaire de 'action Phenix Systems s'éléve, selon la méthode des finx de trésorece
actnalizes, a 16,6€.

3318 Analyse de sensibilité

L'analyse de la sensibilité au taux de croissance i l'infini ef an taux d'actualisation fait
ressoctic les valenrs suvantes -

Taux de
croiscance 4
1'infini

La mesure de la sensibilité du pox de action anx valenrs retermes pour la croissance a
Iinfini et le tanx d'actualisation font ressortic une valenr de I'action comprise entre 13,36
{tanx de croissance i l'infini de 2.0% et tanx d’actualisation de 10,3%) et 18,1€ (taux de
crodssance A Dinfini de 2,0%% et tanx dactnalisation de 9.3%). La valeur centrale s'établit
donc, selon cette méthode i 16.6€

Le prx d'Offre de 58€ indwit une pome de 248,6% sur la valeur centrale obtenme par la
méthode d'acmalisation des flux fatrs de trésorede.
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3.32 Méthode des nmltiples observés sur des sociétés cotées comparables

Cette méthode de valogzation consiste 4 appliquer aux agrépats de la société Phenix
Systems les nmltiples de valorisation observeés sur des sociétés cotées ayant des activites
similaires.

3321 Echantllon des sociétés comparables retenn

Phenix Systems opére sur le marche de limpression 3D an nivean international dont 25,9%
dn chiffre d'affaires réalisé en Enrope. La sociéte realise 92.3% de son chifire d'affaires sur
les ventes de ses machines d'impression 3D ainsi que de la pondre nécessaire an procesms
de fabocation.

A pofre connaissance, il n'existe pas de société cotée directement comparable & Phenix
Systems, ancune d'entre elles n'opérant nniquement sue le marche de la fabrication par
frittage laser. A défant, nous avons reterm un échantillon qui résulte de la combinaison de
sociétés proposant des procedés de fabrication innovants tels que la fabrication additive (on
wadditive manufactuding »), et de sociétés développant des logiciels de précsion de
CAQ/CFAD destinés a différent type dindnstries.

Bien qu'ayant des activités proches. voire similaires. annne des societés de I'échantillon ne
constitne nne référence directement pertinente ponur la société Phenimx Systems compte tenn
de la taille et de la rentabilité contraztée des différentes sociétés retermes.

Nous avons ains: constitng nn échantillon de cing sociétés que nons avons considérées
comme comparables & Phenix Systems :

- 3D Systems Corp. (USA) est le groupe actionnaire majoritaire de Phenix Systems
depus 2013 et le groupe instsatenr de la présente opération. La sociéte, cotée an New
York Stock Exchange, est nne entreprse spécialisée dans la fabrocation additive et
I'impression 3D. L'entrepose emploie environ 2492 collaboratenrs pour nn chiffre
d’affaires total de 6140

- Stratasys Lid (Ismél) est une société spécialisée dans la production et la
commercialization de sclutions de fabdcation additives et dimpression 3D. Les
actions de la société sont cotées sur le NASDAQ. Le proupe emploie 2721
collaboratenrs ponr un chuffre d'affaires total de 641m€.

- Renishaw Plc (Rovaume-Uni) est une société spécialisée dans la conception, la
fabrication et la vente d'equpements de métrologie de précision prncipalement poue
le sectenr de la santé et du dentaire, dont les actions sont cotées an London Stock

. Elle emploie environ 4.286 collaboratenrs pour un chiffre d'affaires de
522m€ en 2015.

- Proto Labs Inc (USA) est une société présente sur le secteur de I'impression rapide
en 3D, du developpement de technologies mumeérique dsinage et de moulage par
injection pour la production. La société est cotée sur le New York Stock Exchange.
Le gronpe emploie environ 1.549 collaboratenrs et a réalisé nn chiffre d'affaires de
243mE€ en 2015.
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- IGE+XAO (France), dont les actions sont cotées sur le compartiment C d’Enronext,
est spécializée dans I'édition, la commercialisation et la maintenance de logiciels de
CAQ" destinés 3 concevoir et 4 maintenir la partie électrigne des processus de
production. des installations et des c:iblages mndustriels. Ia societé emploie environ
380 personnes et réalise nn chiffre d'affaires qui s'éleve 2 27m€ en 20135,

L'echantillon de sociétés comparables retermes inclut donc des sociétés de différentes
nationalités et intervenant sur un sectenr dactivité proche de celui de Phenix Systems dont
la répartition du chiffre d'affaires est cohérente en movenne avec celle de Phenix Systems.

Réparrition péopraphicue® Eépartition par activite*
R Fays g OISR i ol Service:
Amnfres
3D Systems Corp. UsA 30,00 70,074 x x x
Strarasys Lid ISR 21 3% T8, 7% x x -4
Renichaw ple GBE 31,00 59,0%% x x
Proto labs Inc. TBA 0,04 100.0%% x
IpetHao 3A FRA 95,9% 4.1% x x
FPhenix Systems FRA 25.9% T4.1% X X X

“Beénartition tur i base iy chifffe & afaies 2015

Les sociétés composant notre échantillon zont de taille différente. Elles présentent les
capitalisations boursiéres snivantes :

Capitilisation Chiffre d'affsises
Société Pars bonesiére 2015

(en o) (o)
3D Systems Corp. Usa 1711 614
Stratasys Led. R 1082 641
Resnishaw ple GER 2244 522
Proto Labs Inc. UsA 1376 243
Tee+Xa0 A FRA 109 27
Phenix Systems FRA 58 26

Sowree - Infinancials,

! mgyemee de 30 jowrs de conrr de basrse, donwéer a 19 actobre 2015
Il n’a pas été retenm de décote de taille an regard de I'appartenance de Phenm Systems an
groupe 3D Systems.
3322  Analyse des comparables boursiers

Les tauz de croissance du chiffre d'affaires et les tanx de marge IEBITDA et I’EBIT des
sociétés comparables sont présentes ci-dessons

* Conception Assistée par Ordinatens
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Socdt Croissance du chiffre d'afires Marge SEBITDA Marge S'EBIT

2015/16 2016/17 2017/18 2016 2017 2018 2006 2017 2018
3D Sptens Cop. 35% 69% 1Z0% 1645 1ETH 203% TE% 98 123%
Smamepz Lad D03 TR 7% oame 1189 151% 6% ¥ T4
Frota Lahs Ine. 1295 151%  155%  264%  201% m BA%  I50% 270
Renish ple 2% TR 8% 254% 250% 266% 16T 195% 0%
Tge+Tan 54 28%.  23% 14%  2EI%  2E1%  2BF%  356%  260%  25T%
Movenme échantillon 00% TS 02 SR 237 7% 160%  174% 18.8%
Médiane dchantlicn -0,3%  T0Pe 98 2548c 2509 134 187% 1909 M F%
Phenix Systems -36,3% 150, -35%% 248 1129 151% B3I 73%  11g6%

Sowre - InFimaneralt sw 18 sciolre 2015

La croissance movenne anmmelle du chiffre d'affaires de Pheniz Systems sur la pénode
émdiée est mférienre aux taux de croissance observés par la médiane et la movenne de
I'échantillon éudié. Tes tanx de marge dEBITDA et d'EBIT générés par Phenix Systems
sont également plus faibles que cenx dé s par la médiane et la movenne de léchantillon
gue Nous avons retemnes.

3323 Multiples obtenus et chomx des multiples

MNons avons retenns les multiples

- JdEBITDA qui permet dextériorizer les bénéfices réalisés par les sociétés sans tenir
compte des différentiels de politignes d'amortissements et des résmltats non
congants ;

- JdEBIT i permet d'exténorser la rentabaliteé observée avant impact de la charge
financiers.
MNons avons exclu les mmltiples

- de chiffre d'affaires en raison des différentiels de marpe constatés entre I'échantillon
sélectionné et Ia société Phenix Systems ;

- de FER (Pdce to Earnings Ratic) compte tenn des écarts de structore financiére
entre les sociétés comparables et des eléments de résultats non couwants i
pewvent affecter les résmltats des societés.

Le tablean suivant récapitile les mmltiples de valorisation boursiére de l'ensemble des
sociétés comparables de I'échantillon.

Socidns VE/EBITDA VE/EBIT
27 2018 2017 2018
3D Systems Cozp. 13.1= 10,8x 246 178=
Stratasys Led. 10.4= o ; 195 15,6
Pt ol Bt 14,0x w163 13k
Renishaw ple 149x 132 195z  169x
Ipe+Xao SA 08z 95z 106z 102x
M&diane échansillon 131x  100x  195x  I50x

Sowerve - InFimancialr an 19 octolre 2010
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3324  Application de la méthode
Nous avons retemm les nmltiples médians de VE /EBITDA et VE / EBIT pour les années
2017 et 2018" étant entendn que la valenr dentreprize (VE) correspond 4 la capitalisation
boursiére (sur la base dune moyenne sur les 30 derniers jours de bourse i la date du
present rapport) angmentée des dettes financiéres nettes amstées consolidees.
Nons n'avons pas retenn les agrépats 2016 de la sociéte, ces demiers étant neégatifs et
Tactivité ne représentant pas un nivean normatif.

3325 Résultats

Le tablean ci-dessous synthétise la valenr implicite de Phenix Systems obterme par la
methode des comparables boursiers.

Valorization de I'action Phenix Systems

VE/EBITDA VE/EBIT MMoyenne
Valewr moyenne des capitiux propees (en mE) 18,3 20,6
Nombre d'actions (en milliers) 1147 1147
Valeur moyenne de I'sction Phenix Systems 16,1€ 17,9¢] 17,0¢]

Nons obtenons en synthése une valenr implicite de Pheniz Systems par la méthode des
comparables bongsiers qui ressort en valenr centrale 4 17,0€. Cette valenc corespond 4 la
movenne des valengs obtenmes par I'application des denx mmltiples retenms.

Le pox d'Offre de 58€ fait ressortic nne prime de 241.0% sur cette valenc.

3.4 Méthodes d'évaluation retenues a titre indicatf
MNons avons retenm les méthodes de valonsation swivantes & titre indicatif -
- méthode dn conrs de bourse,

- méthode des multiples observes sur des transactions comparables,

341 DMléthode du conrs de boursze

Les actions Phenix Systems sont cotées sng le macché nmitilatéral de népociation orpanisé
Alternext Paris sous le code ISIN FRO011065242. La société a été introdnite en bonrse en
millet 2011 an prix de 16,02€. En min 2013, 3D Systems a procédé a l'acquisition dnn bloc
de controle de Phenix Systems et a initié nne OPAS visant les actions non détenmes suite a
laceuisition dn bloc an prix de 13€.

il Renizhaw clotare ses comptes an 30 juin de chague année. Dans un but dhamonization des agrégats des
comparahles, nous avons retraité les chiffres historiques et les consensus des analystes concemnant Renichawr
afin de calenler des agrégats an 31 décembre, date de cloture de Fhenix Systems et des autres comparables
boursiers
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3411  Analyse de la hiqudité du cours de bourse
A notre connaissance et an jour du dépot de 'offre, I'actionnariat se répartit comme snit :

Kcti ire Nb d'actions %% du Nb droite % des droite

capital de vore de vote
3D Systems Enrope Lid 1089974 04,28°% 2169319 o7 40%,
Antodétention 8121 0,79% 0 0,00%
Public 56 928 4.92% 57044 2,60%
Total 1156 023 100,00%% 2297 %63 100,00%%

Sosrre : WNore dopénation

Le capital flottant représentait, a la date de l'opémtion, 4.92% du capital, soit 56.928
actions. Une analyze de la liquidité dn titre, résnmeée ci-dessons, a été effectuée -

Analyes de la liquidiré de 1'action Phenix Syctems

Morenne pondére parles T e ifineés Volmmemmulé  Volome cumulé
wohimes e ey en aumul o total’ 0% Aottt
moyenns

AMomenne 1 mois 87 1572 0,1%a 28%
Adovenne 3 mois 5 1675 0,1% 209
Alopenne & mois 16 2004 0,2% 3,
Moyenne 9 mods 1a 3073 0, 3% 34%%
Adomenne 1 an a2 8169 0, 14 3%4

Souree : Esvonexy, 14/ 10/ 2006
' Ratio snrre i nombre de titres f'raﬂ'ger o fo wombre foral Factions
? Butfo entre e womive g 1itves échanpés et fe namiee o actions ou flottany

Les actions de Phenix Systems sont cotées an fizing et le titre Phenix Systems ne fait pas
I'objet d'échanges jonrnaliers.

Le tablean ci-dessns témoigne de la faiblesse des volnmes échanges. Les volumes moyens
échanpes se siment entre 16 titres (moyenne 6 mois et 9 mois) et 87 titres (movenne 1
mois).

An conrs de la derniére année, le volume moyen gquotidien échangé est de 32 titres et le
nombre de titres échangés s'éléve, en comml, & 8.169, soit 0,7% du nombre total de titres et
14.3% du fottant.

Sur le dernier mois, le nombire total de titres échange€s représente 0,1% du nombre total de
titres et 2,8% dn Hottant.

An regard de ces données, le titre Phenix Systems, qmi ne fait pas l'objet d'échanges
régnliers sur son fottant, présente une Liqmudité trés Limitée. Par aillens, la société Phenix
Systems ne fait pas U'objet de snivi réguliers par des analystes financiers indépendants.

Mons retiendrons toutefois cette méthode a titre indicatif, le cours de bonrse constitmant
une valenr de référence observable pons nn actionnaire minoritaire.

[ %]
L
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3412 Analyse du cours de l'action Phenx Systems depus son
mntreduction en bourse

Comnrs de bonrse de l'action Phenix Sytems depmis son introduction en

Bomrse
B N R T LT T T T T I I T T IT I T yaaes .ﬁ p"uuo
50
20
30
=
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Introdnit 4 16,02€ en millet 2011, le conrs de l'action Phenix Systems a clotue la premigce
séance de cotation & 13,74€. Le cours a par la snite oscillé antonr des 10€ avant de diminner
progressivement pone atteindre 3.30€ le 7 décembre 2012, soit son minimmm depuis son
introduction en bourse. Il a enznite subi une légére hansse ponr finalement atteindre 5.79€
le 12 pain 2013 (date de l'annonce de la premiére OPAS instice par 3D Systems Europe Lid
a 13€).

Par la suite, le conrs a conm une hansse réguliére et significative et a atteint la barre des
30€ Ie 26 pun 2015, des 40€1e 3 aont 2015 et des 50€ Ie 16 septembre 2015, en cohérence

avec 'évolution de la taille de la sociéte et I'engonement antons du sectenr de I'impression
iD.

Cours de bourse sur un an de l'action Phenix Systems
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Am conrs de la derniére année, le conrs a atteint 73€ le 2 novembre 2015, so0it son nmrean
maximal depuis son introduction en Bourse, avant de subir nn retonmement wapide par la
site et atteindee les 45€ le 23 novembre 2015,
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Le 27 novembre 2013, le conrs a progressé de 52€ a 61€ suite 4 'échange de 1.253 titres,
soit le volnme quotidien maximal sur la derniére année.

Depuis cette date, le cours de bourse de Phen Systems a oscillé entre 45€ et 60€, les
volumes des échanges étant par aillenrs particnliérement faibles depuis debut décembre
2015.

Par aillenrs, le demier conrs de clotire an 7 octobre 2016 s"éléve 3 5206

3413 Caleul des différentes moyennes de cours de bourse

Le tablean ci-deszons Preserlte les movennes do cours de bourze a différents hogdzons sur la
base du concs de clotuce an 7 octobee 2016, soit le dernier coues de cldtuce avant la
snspension du cours préalable a I'annonce de I'Offre (14 octobre 2016).

Moyennes pondérées des cours de bourse de Phemx Systems
€/acton Prome offerte

Conrs de clomee (le 7 octobre 2016) 52,0 11,5%
CMPV* 1 mnis 455 27 4%
CAPV* 3 minis 457 27 0P%
CAPV* § mods .f."lﬂ 9_3,5@;1
CAMPV* 9 mnis 455 18,8%
CAMPV*1 an 4.0 7.3%
Sowerre - Esronext, 14/ 10/ 2015

* Coners mgyen pomiere pav ler volumres

Les différentes moyennes de conrs de bourse, s'établissent entre 45,5€ (moyenne 1 mois) et
34.0€ (moyenne 1 an).

Les comrs de référence les plus pertinents sont, selon nous, les cours moyens pondérés 1
mois et 3 mois qui intégrent les derniéres informations financiéres et la sitnation du marche
a la date de I'Offre, étant entendu que les cours de référence mentionnés (avant annonce)
wintégrent pas la publication des résultats financiers dn premier semestre 2016.

Par aillenrs, le demier conrs de clotiee an 7 octobre 2016 s'éléve 4 52,0€.

Le prix proposé de 58,0€ par action offre nne prime sur les différentes movennes de conrs
de bmuae Ces prames sont comprises entre 7.3% (conrs moven pondéré par les volumes 1
an) et 27 4% (conrs moven pondére par les volumes | mois).

1 offre nne pome de 11,5% sur le conrs de clotuze an 7 octobee 2016.

A noter que Portzamparc, senl analyste connu par nous-méme suivant le titre Phenix
Svstems, recommandait an 5 septembre 2016 I'achat dn titre avec nn conrs cible s'élevant a
60€. Celle-ci nintégrait pas les résultats semestoels négatifs et les perspectives récentes

moins favorables. Le prix d'Offre de 55€ extédorise donc nne décote de 3% sur le conrs
cible de Porzamparc, senl analyste snivant le titre Phenix Systems.

37

47/63



342 Meéthode des transactions comparables

Cette méthode de valopsation consiste 4 appliqmer aux agrégats financiers de la société
Phenix Systems la movenne des nmltiples de valorisation constatés lors de transactions les
plus comparables.

3421 Chor= des transactions

Dans notre approche. nons avons referm des transactions intervenmes récemment (moins
de deux ans) dans le sectenr dans leqmel opére Phenix Systems, les transactions intervennes
a plus long terme avant pour dsque dintéprer des caractéristiqnes opérationnelles qui ne
sont plus représentatives des sociétés dn sectenc.

Nous avons analysé nn large échantillon de transactions intervenmes depmis octobre 2014
dans le sectenr de I'impression 3D an nivean international Sur les 23 fransactions qmi ont
eté analyzées, 21 transactions nont pu etre retenmes en raison dn mangue dinformations
dizponibles concernant les conditions financiéres de ces transachons. L'échantillon elarg
d'analyze est néanmoins présenté ci-aprés.

Notre choix sest donc porté sur 2 transactions g ont été annoncées en septembre 2016
dans le sectenr de l'impression 3D pour lesquelles les informations financiéres étalent
disponibles.

Ces transactions nous sont apparies comme pertinentes car elles présentent certaines
caracténistiques comparables 4 la présente Offre. Elles concernent en effet des sociétés qui
évolnent dans des secteurs proches de cenx de Phenix Systems et interviennent dans na
contexte macro-economique et financier proche des transactions retemmes.

Cependant, les agrégats de Phenix Systems de l'année 2016 (année o des transactions ont
été identifices} sont neépatifs. Nous avons donc retenn les années 2017 et 2018 comme
référence de maniére prospective pour appliquer la méthode des transactions comparables.
Mons avons donc, an final décidé de retenir cette méthode a titre indicatif Les résnltats
sont présentés ci-aprés.

3422 Analyse des transachions

Les 23 transactions analysées dans notre échantillon sont présentées ci-apres :

48/63



Faydr

Diate r— : Cibide Faps s la cibie Dieacrimisn s {'activité j—
1" scyuérem
o1 Cemerd Flectric Blraes Lnia Commpt Laser Alemagee  Conepsmres Ghdont de mshines de Sheosion dldsive W
Torgrasier - rdore gy - N Eiliique e urmts ot i i e L sm A atar, [estm s o mARE
- 1 2 B a B
—— ot Ropeomelisi  [rnowse 3 M Led  Hopmemetind gislgpheie Al b on
sepedf Gemersl Elocreic Eaais Uiria F— Soade  Disap Filer et i o s il o bl . Oui
Cif | G B Einais Vs S0 Sk At T e bt i e s A
-4 Peoee 54 Faner aEm Torugd  Efitear de logidel de geation 10 -
7 R - e S P Y T Epe—— z
e 14 —— Eraes Tlnia Segiwesll  Ropumelni | eATEOSpS D Fan
B AT s .urn?; u?:],um. Mg DYFFETIE e estimen e mesere 30 s e prrables v e pras s e
o by
Mssaeit 21 Tanring
- Stratasy Ll Frars-1nin - . Tead Cenapmrer Shrnt de mahines de fhriien eldte Yamn
T Tebclaginn
c Akl
dée-15 ':";:.1 Erasdinis  MCAD Tadwcloges  Frndns  Spédsbsi dans ls Ermation dinganires dans lnduese de ls Ghsosen eldre Yen
rémelogy
Tinirae M
FrH [T Firars-dmin - Franlns  Foamiseurde seies depeoduson por e Fm
rngnessng
E pésiahars dane lr deveipy = la dateibmstiom d s pepm i e B
et Peodwem b Porshie SARL om0 e b vk fhonmlon, byt prows e pplns o nclatili: Ham
15 Pt Labsa Ene Firars1nia Alphaimm A Al Spéaaiz dans e perenpage spisle o les servines g moion 10 Yen
it 15 Chaam T Ropumellsi  Cemn 00 Bopumedini Dfedoppe des trehnodogio stfiont lmprsson ) dan s eherhephemamsme Hon
i i RTY: Ragrid 5 Z 2
pall -1 Stratas Ll Eratania sk ik Allemsger Conapamrer Shimst fmpim g Yon
: Pty 88 une schusiom golals dimy A [ fesinendle o inchaemell T
i Foiakac Pes Psdlenps Plamcy i irmantes 03, moefran er srmvic dr fbaanon depiems i
w15 LrERe— Ftta-Taia — Chins Conmpanr et Ghricet Jimpen s 31 diacis. Fan
e [ oo Sexdpren A5 P  Offer des services Simpssion 370 5 lgne Y
fr Tyt oot ok i o
T ST Pz b S0 Pamicy e e il i R M
[— 4 Fptrms ErataTnia herbrcts Fepmmed i Conepamerer Shiznt de mahines dr fibsason eldte e by Yon
RS — o i . Congir o Bhgue der gyl Soeeinigues | sndét prpo de mpem im0 .
di Vo Rista Lin Foenedf Rn . s povcmpass de ihamropleiigu o dies TV, Mo
Cifwboppe des Togicls Tampemien 4T3, de et pidle, er des srikasions 4
nov-18  The sveside Compuny  Bradnin Fber i Bupdba 3T v e i ’ tirn
? caricn num
nev-14 Moot Indueria EraraLnia Lapes By Layes Framlnis oo deeeppe de Sakrplas” pouspeihss Simprson 17 Yan
AR o z o
et "y — R Ripmmp i TRt e s e e apmach 1 peurls e _—

plugsinns doémamgnphicue

Famr - gl I, Epatien Remarst’

Notre analyse nous a condwt 4 retenir les deux projets d'acquuaition swvants, wnitiés par
General Electoc et annonces de fagon conconutante en septembre 2016 -

- L'acquisition de la société snédoise Arcam, spécialiste de limpression 3D pour

I'industrie aéronantique pour une valenr initiale de 614 m€ Le pox doffre a &té
releve le 27 octobre 2016 pour un total offert de 633 o€, avec I'objectif d'acenénc
phus de 75% dn capital pour finaliser I'offre. I'offre de General Electric reste ouverte
meqan 10 novembre 2016. 11 découle du prx de cette transaction une valeur
d'entreprise indnite de 593 mé€.

- L'offre d'acquisiion de la société allemande SIM Solutions specialiste de
T'impreszion 3D ponr industrie aéronantique pons nne valens de 683 o€ lancée par
General Electnc le 6 septembre 2016, 11 deécoule dn prix offert de ce projet de
transaction nne valenr d'entreprize induite de 659 m€. General Electric a renonceé a
son projet d’acquisition le 26 octobre 2016 fante d'avoir pu acquénr 75% dn capital
Maleré I'anmmlation dn projet d'acquisition, nons avons retenn cette transaction dans
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notre échantillon, les mmltiples de valorisation indnits étant disponibles et applicables
ax agrégats prémsionnels de Phenix Systems.
Les denx transactions retenmes concernent des sociétés cotées ponr lesquelles les ag:egats.
financiers preévisionnels sont publies. Les pomes de controle extérorisées par les pox
proposes suc la base du dernier conrs de bomese avant I'annonce an 6 septembre 2016
s'élevent en movenne 4 49,0%.

L'échantillon final reterm se compose, en conséquence de den= transactions dont les
mmitiples sont extériorisés ci-aprés.

3423 Multiples obtenus

Nous avons retenm dans le cadre de cette methode les nmltiples
- JdEBITDA qui permet d'extérioriser les bénéfices réalisés par les societes sans tenir
compte des différentiels de politiqnes damortissements et des résultats non

conrants ;

- JdEBIT g permet d'extérionser la rentabilité observée avant impact de la charpe
financiére.

Nons avons excln les mmltiples -

- de chuffre d’affaires qui n'est periinent que =1 les niveanx de marpes observés chez
les comparables sont proches de cenx de la socigté a évalner, ce qui n'est pas le cas ;

- de PER (Prce Earning Ratio) compte tenm des écarts de stmcture financiére entre
les sociétés comparables et des élément: non conants gui penvent affecter les
réznltats dez sociétés.

Les transactions et mmltiples obtenns se synthetisent comme it ©

YE
: Dhaae e Cinde [ e 1 VE/EBITDA VESEBITDA VE/EBIT VE/ERIT
d'amnnace ¥ ! ¥ M7 a4 F. | it ]
(k)
" Cienezal Arcam Crsgeprend o hbooen de madores de s 18 48 247 B4 302
Flerm bdencmine addstne
sepL-16 izl S1M Cospprieus & fabasei de madiasss de . o s 3T 4x 2508
Flatm Saolusnes Fenation adddne

Moveias i 0w 45, 7x Nl s
Méil 7 0% 45,75 s

Siwarve: sqaral 1) | repoet ovamst, covmmusiguds d preti
" Sowree VI : (20, dere merre o ) igpressher poase ARCAM, 2 fuse pour T1LM Talerize;

3424 Application de la méthode

Mous avons getenn les multiples de VE / EBITDA et VE /EBIT que nous avons

appliques aux agrépats respectifs de Phenix Systems pour les années 2017 et 2018, les
transactions reternmes ayant €t€ realisées fin 2016 et les agreégats de Phenix Systems étant
négatifs sur I'année 2016.
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La wvaleur des fonds propres ressogtant par cette méthode est déterminée en défalgmant de
la valenr d’entrepnose extéporizée la dette nette amstée telle qu'elle est présentée dans la
partie 3.1.3 de ce mpport.

3425  Résultats

Le tablean ci-dessous synthetize la valenr implicite de Phenix System: obtenne par la
meéthode des transactions comparables

Valorisaton de 1'action Phenix Systems
VE/EEBITDA VE/EBIT Moyvemne

Walenr movenne des capitanz propres (en mi€) 58,7 346
MNombre d'actions (en millers) 1147 1147
Valeur de l'acdon Phenix Systems (€/action) 5L,2€ 47,6 €| 494 €

Nons obtenons en synthése nne valenr implicite de Phenix Systems par la méthode des
tranzactions mmpa.tables comprize entre 47.6€ (mmltiple dEEI’I) et 51.2€ (nmltiple
d’EESI'I'DAJ et mne valenr centrale de 49.4€ qui correspond i la movenne entre les denx
mmultiples.

Le prm d'Offre de 58€ fait ressortic nne prime de 17,4% sur cette valenr Ces transactions
sont des transactions majoritaires ¢ intégrent des poimes de controle de Uordre de 49 0%,
.JD Systems ayant déja le controle de Pheniz Systems, cette prime pourcait etre annmlée. En

tegm.m I'annulation de la pime de controle moyenne de 49,0% observée sur les denz
transactions de I'échantillon, la valens centrale extériorisée par la méthode des transactions
comparables s’éléverait 4 33€.

Nons retiendrons finalement a titre indicatif la valenr de 49.4€ gni mazimise la valens
retenme par cette méthode.
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4 Analyse des éléments d'appréciation du prix d’Offre de
I’établissement présentateur

Les toavaux et conchisions de Iétablissement présentatenr sont présentés dans la note
dinformation de la présente Offre.

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

Ponr apprécier le prix d'Offre, 'établissement présentatenr a retenm 'approche swivante
pour valoriser les actions Phenis Systems :

4.1.1 Méthodes d'évalnation écartées :

- Méthode de I'actif net comptable

- Méthode de I'actif net réévalug

- Méthode des dividendes fiutirs

- Meéthode des transactions récentes sur le capital
- Méthode des transactions comparables

- Méthode des cours cibles des analystes

L'établissement présentatenr n'a pas reterm la méthode des transactions comparables,
méthode gque nous avons reterme A titre indicatif dans le cadre de notre approche
multicritéres.

L'établissement présentatenr n'a pas mis en ceuwre la méthode des transactions
comparables considérant quil existait dwne part pen de transactions avant des
caractéristiques (type d'acquisition, taille de la transaction, activité et profil financier de la
cible, date de la transaction) similaires i 'Offre et d'antre part, que l'information financiére
relative & la transaction n'était pas disponible ponr de nombrenses transactions identifides,
limitant 1a pertinence de I'application d'un nmltiple meédian on moyen.

Nous avons, ponur notre part, identifié devx transactions comparables renseignées et retenn

cette méthode a titre indicatif Notre approche est décrte dans la partie 3.4.2 de notre
mappoct et aboutit 4 nne valenr movenne de I'action Phenix Systems de 49,4€.

412 MAéthodes d’évabuation retennes -

- Méthode dez flnx de trézorerie actualizés
- Méthode des comparables bonrsiers

- Méthode du conrs de bourse (3 titre indicatif)
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L'établissement présentatenr a donc mis en cenvre nne approche mnlticritéres comprenant
la méthode des flux de trésorene actnalisés et la méthode des sociétés comparables. A titre
indicatif, I'établissement preésentatenr g'est réféce an cours de bonrse de Phenix Systems.

MNons avons amzsi retenm ces methodes.

L'ezamen des travanz d'évaluation mis en ceuwre par I'établissement présentatenr noms
condmit a formmler les commentaires suivants -

4121 Meéthode des flux de trésorene actalisés
Pour mettre en cevvre cette méthode, I'établissement présentatenra :

- uilise les previsions d'exploitation etablies par le management de la socéteé pour les
exercices allant du 31 décembre 2016 an 31 décembre 2020 ;

- extrapolé le plan daffaires sur la pérode 31 décembre 2021 — 31 décembee 2025 en
retenant nn tanx de croissance dn chiffre d'affaires diminmant progressirement sur la
péciode d'extrapolation s’ atteindre 1.5% a honzon normatif et nne progression
du taux de marge EBITDA jusqu'a un nivean normatif de 15,00 ;

- calenlé nne valenr terminale sur la base du flux de l'année 2020 actualisé anquel a été
appliqué nn taux de crodssance i U'nfini de 1,5% ;

- actualisé lenszemble de ces finx aun tanx de 12.2%. Ce tanx correspond an conit moyen
pondére dn capital de la societé et intépre nn taux sans dsque (0,3%), vne prime de
risque (5.6%4) i laquelle est appliquée un coefficient béta rendetté de 2,70 ;

- deédnit de 1a valeur ainsi obtenue la dette nette retraitée an 30 jman 2010 (9,7m€).

Ia méthode des flux de trésorede actmalisée, telle quappliquée par 'établissement
presentaten, fast ressortic nne valenr de I'action Phenix Systems de 7,26

La memnre de la sensibilité de 1a valenr de Paction i 1a vanation du tanz d’actmalisation et do
tanx de croissance & Uinfini fait ressortic nne valenr par action comprse entre 6,9€ (tanx
dactualizsation de 124% et croissance i I'infind de 1,5%0) et 7.3€ (taux d'actualizsation de
11,9% et tanx de croizsance i l'infini de 1.5%).

Les modalités de mise en cenvre que nons avons retemes pour la methode des fux de
trésorerie actnalisés sont proches de celles de l'établissement présentatenr en ce qui
CONCELNE

- les éléments dn plan d’affaires jnsem’an 31 décembre 2020 ;

Les modalités de mise en euvie que nous avons retemmes diverpent de l'établissement
presentatens en ce i CONCerne :

! Béta desendetts de 226 rendetté sur 1z base d'un pearng cible de 30%

53/63



- Thodzon du plan daffawres et la détermination du fix nommatif et de la valenr
terminale,

- le calenl tanz de crosssance a Uinfini,

- le calenl du tanz d'acmalisation.

4.1.211  Homzon du plan d'affairer, fTuoe normatif ef waler termrinale

L'établissement présentatenr a extrapolé le plan d'affaires de Phenix Systems sur cing
exercices supplémentaires (horizon an 31 décembre 2025). Il a été reterm sur la pédode
d'extrapolation une croissance de chiffre d'affaires diminvant progressivement msqua
atteindee 1.5% sur le flox nommatif et un taux de marge dEBITDA augmentant
progressivement [squ'a atteindre 15% sur le flux normatif

Nous n'avons, pour notre part, pas extrapole le business plan en retenant Thonzon 2020
pour le caleul du fhox nommaiif. Pour le calenl dn flux normatif, nous avons retenn un tans
de crosssance dn chiffre d'affaires de 2,000 et un tauz de marpe dEBITDA de 20%,
correspondant an nivean de marpe dEBITDA de 3D Systems, groupe actionnaire
majoritaire de Phenix Systems. & cet homzon qui reste proche du nivean de marpe
dEBITDA meédian esfimeé par les analystes en 2018 pour I'échantillon de sociétes
comparables.

41212 Dérsrmination du tanx d'actualination

L'analyse des approches respectives fait appz.l:aitre les divergences suivantes quant i
Testimation du conit moven pondéré du capital :

Calcud du CMEPC
Etablizsement S
7 Expert indépenda

Cowrs Fevmme Lang ierme
Tamx zans naqae 0.26% L 0,34% ZT0%%
Hm.c&mq;edumnd:é 3,6% o] T9% 3.9%
Biéts dfendert 236 @) 1,30 1,30
D/E I 5] 15%6 15%%
Béta réenderrd 27 & 1,42 142
Ciotit des fonds propres PR S [ﬁ] g% il o)
Codiz de Ia detee amant impdt 207 M 200% 200
Tax d‘l.mpﬁt H 4% H 4% M 4%
Cofit de la deste gprés impdt 131% 131% 131%
D/ D+E) 23 B 12 1=
E/D+E) T = 88% 8%
Colit moven pondere du capital 12 2% 10,3% 8,55
{1} Indier TEC a= 5 actokre 2015 {5) Formmie de Flomaeds
(2} Prosmer e risgeie - mayemne utvlisée par los amalystes (2074-2018) (8) Formle do METLAF
(3} Beévs dremdezse 1 cm - soyenne des so0tRes compperabie: (7} Cosit gl detee i growee
(4} Geerrme coble de i roceitd 18} Cald dzowts pesring 1-DY (DHEJ=E/ (D+E]

Searcer d Fitablisement precomtaeny, mos sourees stawt pricivtes dans s parter 3,314 di prizant ratpers
Les écarts observés sur les différentes composantes dn cont movyen pondéré du capital

proviennent des sources de marché ntilisées qu sont indiquées dans ce tablean et
notamment du béta g est calculé sur la base d'un échantillon de sociétés comparables
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different et a plus court teome (n an pour 'établissement présentatenr contre cing ans
P A P | ang
pouc nﬂlsﬁméme}.

Le tanx d'actnalisation retenm par U'établissement présentatenr est supédenr 4 celui gne nous
avons retenn (9,8%).

41213 Dérermemmation d besoin en fonds de roulemsent (BFE.
L'établissement présentatenr a retenm un nivean de BFR en diminution progressive suc la
durée du plan d'affaires msqn’a nn nivean correspondant a 105 jours de chiffre d'affaires a
Thorizon explicite du plan daffaires (20207,
Nous avons retenm nn nivean de BFR simalaire sur la durée dn plan d'affaires.

41274 Cowclusion sur la mrithode des fluoc de frésorenie actualivés

La valens centrale exteériorisée par 'établissement presentatens ressort 4 7.2€ et se situe en
decd de notre valenr (16.6€). L'écart constaté résulte des différents points évoques ci-avant
et notamment i la détermination dn coilt moven ponderé du capital, du tanx de marge
d'EBITDA retem sur le flux normatif et de la méthodologie relative 4 la durée de lhodzon
explicite (plns long chez I'établissement présentaten).

4122 Méthode des comparables boursiers

41227  Choix de Péchamtillon

L'echantillon retenn par l'établissement présentatenr est composé de sept sociétés (3D
Systems, Stratasys, ExOne, Vozeljet Renishaw. Protolabs et Materialise) gmi sont
positionnées sur nn marche proche de cehui de Phenix Systems.

Nous considérons que les sociétes 3D Systems, Stratasys, Renishaw et Protolabs qui font
anssi partie de notre échantillon, comme des comparables. Nous n'avons pas retenn les
sociétés ExOne, Voxeljet et Matecialise comme comparables qui présentent des previsions
de résultat opérationnel déficitaires en retenant la société Ige+Xao qui noms parait phs
comparables.
1l est précisé que 'établissement présentatenr n'a pas non plus reterm les multiples A’EBIT
concernant les societés ExOne, Vozeljet et Matemalise pour lesquels il n'a retenn que le
mmiltiple de chiffre d’affaires.

41222 Chone des meulipler et métbodslogse
Les ratios movens retenns par I'établissement présentatens sont :

- La valenr d'entreprse divisée par le chiffre d'affaires (VE/CA)

- Lavaleur d’entreprise divisée par 'EBIT (VE/EBIT)
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Nous considérons pour notre part et pour les raisons expliquées preéalablement dans notre
approche, que les mnltiples dEBITDA et 'EBIT sont pertinents et n'avons pas retemn le
mmltiple de chiffre d'affaires an regard des différences de rentabilité entre Phenix Systems
et ses comparables.

Les mtios movens retenns par l'établissement présentatens ont été appliqués av= agrégats
financiers prévisionnels de Phenix Systems an 31,/12/2016 et an 31,/12/2017.

Pour notre part, nous avons appliqués la médiane des multiples (EBITDA et EBIT) aux
agrégats financiers prévisionnels de Fhenix Systems an 31/12/2017 et 31/12/2018,
IEBITDA et 'EBIT an 31/12/2016 étant négatifs.

41223  Conclusion sur la méthode der compearables

La valenr de 'action Phenix Systems obtenme par I'étabhissement présentatens en appliquant
la méthode des comparables boursiers ressort en valeur centrale a 29,6€ et est comprise
entre 16.2€ (nmitiple EBIT) et 36,7€ (mmitiple de chiffre d'affaires).

Nous obtenons, ponr notre part, nne valenr de l'action Phenix Systems par la méthode des
comparables boursiers de 17,0€ corespondant a la valenr movenne exiérorisée pac
Iapplication des multiples ’EBITDA et d'EBIT.

L'écart observe provient essentiellement des différences sur la selection de l'échantillon de
comparables et des omltiples retermis (chiffre d'affaires et ERIT powr Uétablissement
presentatenr contre EBITDA et EBIT pour ﬂous-méﬂle}.

4123 Référence an cones de bourse
L'établissement présentatenr a reterm le cotére dn conrs de bonrse & titre indicatif.

Le tablean de synthése des valodsations effectinées par I'établissement présentatenr reprend
les conrs moyens pondérés 20 jours, 60 jours, 120 jours et 250 jonrs ains gue le cours de
bonrse an 7 octobre 2016.

Nous avons pour notre part, repris les conrs movens pondérés | mois, 3 mois, 6 mois ef 1
an ainsi que le conrs de bourse an 7 octobre 2016.

A l'exception des durées retenmes pour le caloul des différentes movennes de cours de
bourse retermes par létablissement presentatenr et pac nons-meme qu différent
légérement, 'approche faisant référence an cours de bourse ne met pas en exerpue de

diverpences d'appréciation.
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5 Conclusion sur le caractére équitable du prix offert

Le tablean ci-dessous présente lensemble des résultats obtenns par nous-memes et
Tétablissement présentatenc et fait ressortic les poimes swivantes par rapport anx valenss
résultant des méthodes d'évalnation que nons avons mgées pertinentes -

Etablissement Primes offeres par
précentateur | Expert Indépendant | TAPPOrt au pox de
en €/ action Valeur centrale |  Valeur cenirale I'Odfre de 58€
Methoder retenues 4 titre princpal !
hethode des Sux de tesorere actualizes T2E 166€ 248,6%
hfethode des comparshles boursiers 206€ ITDE 241, P%
Merhodes retenues 4 titre indicarif?
hfsthode du cours de bourse
Cours spot (a1 7 cctobre 2016) 520€ 320€ 11.5%%
CAIFV* 20 jouss 4#50E g o
CMEFV* 1 iz na 45,5 € 27,4%
CAPV™* 60 jours 457 € na ni
CMPV* 3 moiz na 43,T€ 27,07
CAIFV™ 120 jours 458 € na na
CAIPY™ & mois na 4T0E 23.5%
CALIFV* 9 mois na 455 € 18,8%%
CAP* 250 jours 53B€ na Jik]
CAIPV* 12 manis ik} H0E T3
hlethode des tmansactions comparahles na 404E 17.4%%

w3 won Zoplicabl
“CMPT" > Cosirr Moyen Pongi sar s 1-bdumer

L'Offre est volontaire et consiste en nae offre publique d’achat simplifiée smivie dnn reteait
oblizatoire. Compte term des actions anto-détenmes visées par I'Offte, elle aboutica
conformement anx infentions de l'initatens a vn retrait obligatoire des actions détenmes par
les actionnaires minoritaires non apportées a I'Offre, le flottant ne représentant que 4.92%
dn capital et 2,60% des droits de vote 4 la date dun de'PE:t de I'Offre.
ATizsne de I'Offre, Uinitiatenr envisage donc de mettre en cevvre nne proceédure de getrait
cbligatoire afin de se voir transférer les actions non présentées a I'Offre en contrepartie
dne indemnité de 58€ par action, égale an prix de I'Offre.
Notre analyse de la valenr de 'action Phenix Systems fait ressortic des valenrs de :

- 16,6€ pour la méthode des flux de trésorerie actmalisés ;

- 17.0€ pour la méthode des comparables boursiers ;

- 45.3€ (cours moven 1 mois) 4 45.7€ (cours moven 3 mois) pour la méthode du
conrs de bourse (methode reterme 3 titre indicatif) ;

- 494€ powr la méthode de: transactions comparmables (méthode retenme a titre

indicatif).
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Le pox offert de 58€ par action dans le cadre de la présente Offre :
-  presente nne pome de 248,6% sur la méthode des finx de trésorene actialisés |
- présente nne pome de 241,0% snur la méthode des comparables bonrsiers ;

- presente sur la méthode du cours de bourse (méthode reterme 4 titre indicatif) des
pomes comprises entre 7,3% (movenne 1 an) et 274% (movenne 1 mois), les
pomes ressortant des moyennes de cours que nons considérons comme les plus
représentatives du conrs de bourse étant comprises entre 27,09 (movenne 3 mois)
et 27.4% (moyenne 1 mois) ;

- présente nne pome de 17,4% sue la valenr ressortant de la méthode des mmitiples
ohservés lors de transactions comparables (méthode retenme 3 titre indicatif).

L'Offre constitne pour les actionnaires de la société nne fenétre de Licmidité et une
possibilité de monétiser lenr participation 4 un prix présentant nne prime sur les valenrs
extériorisées par les méthodes d'évalnation mises en cenwvre et sur les différentes movennes
de conrs de bonrze.

Sur Ia base de 'ensemble de ces eléments d'appréciation, notre opinion est que les termes
de I'Offre Publigne d’Achat Simplifiée, offre snivie d'nn retrait oblipatoire et proposant nn
pox de 38€ par action, sont équutables, du point de e financier, ponr les actionnaires
minontaires de la sociéte Phenix Systems.

Fait 4 Pads, le 9 novembre 2016
L'expert indépendant

HAF Andit & Conszeil
Membre de Crowe Horwath International

Otivier Grvillers
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Crowe HOME]I:h i HAF Audit & Conseil

85, rue Edouard Vaillant
92300 Levallois-Perret
HAF Audit & Conseil Tél+33 (D)1 41 0598 40
Mnmire o Griwe Horwath intematinnal Fax +33(0)1 451972 18
contact@horwath.fr
www_horwath.fr

COMPLEMENT AU RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT
DANS LE CADRE DE L'OFFRE PUBLIQUE D'ACHAT SIMPLIFIEE
SUIVIE D'UNE PROCEDURE DE RETRAIT OBLIGATOIRE
PORTANT SUR 1LES ACTIONS DE PHENIX SYTEMS
INITIEE PAR 3D SYSTEMS EUROPE LTD

En complément de notre rapport du @ novembre 2016 relatif a 'offre publique d'achat simplifice
swivie dune procédnre de retrait oblipatoire portant sur les actions de la société Phenix Sytems
initiee par la société 3D Systems Enrope Ltd, nous vons preésentons la précision smivante avant trait a
la déclaration d’indépendance fignrant en 2.3 de notre rapport dn 9 novembre 2016.

Nons vous rappelons gque nons avons été mandatés en tant qu'expert indépendant (en application des
articles 261-1-T 1° et 2% du réglement pénéral de 'AMF) a I'occasion de la précédente offre publiqne
d’achat simplifiée portant sur les actions Phenix Systems initiée en 2013 par 3D Systems Enrope Ltd.

Compte tenu du fait que la mission pour laguelle nous avons été mandatés dans le cadre de la
présente offre intervient plus de 13 mois aprés la précédente qui date de 2013, elle ne pose pas de
difficulte au regard de la réglementation applicable.

Fait a Pans, le 18 novembre 2016
L'ezpert indépendant

HAF Andit & Conseil
Membre du résean Crowe Horwath International

[ lpads —
A

-

Olivier Grivillers
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Crowe Horwath. HAF Audit & Conseil

85, rue Edouard Vaillant
92300 Levallois-Permrat

HAF Audit & Conseil Tél +33 (011 410598 40
Mpmine de Growns Honwalh inlemational Fax +33 (00145197218
contact@horwath.ir

www _horwath_fr

COMPLEMENT AU RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT
DANS LE CADRE DE L'OFFRE PUBLIQUE D'ACHAT SIMPLIFIEE
SUIVIE D'UNE PROCEDURE DE RETRAIT OBLIGATOIRE
PORTANT SUR LES ACTIONS DE PHENIX SYTEMS
INITIEE PAR 3D SYSTEMS EUROPE LTD

Nons avon: requ guelques observations d'actionnaires relatives & l'application des méthodes
d’évalnation que nous avons retenues dans le cadre de notre rapport & savoir les méthodes des flux
de trésorerie actnalisés, des comparables bonrsiers, du cours de bourse et des transactions
comparables.

En complément de notre rapport du 9 novembre 2016 relatif 4 T'offre publiqgune d'achat simplifice
siuvie dune procedure de retrait obligatoire portant sur les acbons de la société Phenix Sytems

initiée par la société 3D Systems Enrope Ltd, nous vous apportons les précisions smivantes.

En préambule, il convient de somligner gque lapplication des méthodes des flux de trésorerie
actualizés et de: comparables boursiers 4 titre principal ainsi que celle des méthodes du cours de
bonrse et des transactions comparables & titre indicatif s'inserit dans le cadre du réglement général de
I'AMF qu préconise de procéder 4 une approche multicritéres de la valeur, une senle méthode
d’évaluation basée sur les transactions comparables ne ponvant A ce titre étre retenue.

Yur ig mérbode du cours de bowrse

Cette meéthode a été retenme a titre indicatif an regard de la faible Liqmudité observee, celle-ci

constitnant nne valenr de référence observable ponr un actionnaire minoritaire.
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Swur la mérhode der flive de frérorerie actualives

Cette méthode a été retenme i titre principal car elle présente un caractére incontoumable en matiere

d’évalnation d’entreprise.
Les denx plans d'affaires établis en 2013 et 2016 ne sont pas comparables.

Dans le cadre de l'expertise indépendante réalisée en 2013, le plan d'affaires qui nons avait ete
communiqué s'apparentait 4 un plan d'affaires en « stand alone » qui n'intéprait pas les synerpies
eanvisagées entre 3D Systems et Phenix Systems. En effet, comme nous le précisons dans notre
rapport d’expertise indépendante de 2013, 3D Systems n'éfait pas en mesure i la date de notre
rapport d’évalner le montant des synerpies envisagees suite i I'opération.

Dans le cadre de la présente expertize indépendante, le plan d'affaires qui nous a servi de base a
I'application de la méthode des flux de trésoredie actualisés intégre la modification du mix prodnits et
la concentration sur la fabrication et commercialisation de machines de taille intermédiaire tel
quindigqué en page 24 de notre rapport d’expertise indépendante.

Ces eléments nous ont par allenrs €té confirmés dans noe lettre daffirmation sipnée par le
management de Phenix Systems.

Par aillenrs, les hypothéses retenues intégrent, am travers dun caleul de la wvalenr terminale gui
représente une grande partie de la valenr, un nivean de marpe normatif volontariste en considérant
comme indiqué en page 29 de notre rapport ua tanx de marge d’EBITDA de 20% en lipne avec les
sociétés comparables.

En ce qui concerne la croissance du sectenr, comme nous 'indiquons en page 3 de notre rapport,
Iactivité de I'impression 3D a réalisé nne forte croissance depuis 2010 2 muancer par des signes de
ralentissement observés dés 2015,

Surla mérhade der comparabler bosrsiers

L’échantillon de sociétés retennes integre des sociétés qui se sitnent dans des domaines proches de
I'activité de Phenix Systems.

En effet, les antres acteurs du fottage laser sur it de poudre cotés (SLM Solutions et Arcam) ont été

exclus de I'échantillon des comparables bonrsiers mais analysés dans la méthode des transactions

comparables dans la mesure o1 ils faisazent 'objet d'nne offre publique.
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Sur la méthode des fransactions comrbarable

Cette méthode a été retenme & titre indicatif, le nombre trop faible de transactions dont les
informations financiéres étaient disponibles (senlement deux) ne permettant pas 'application de cette
methode a titre poncipal.

Ces transactions ont été annoncées en septembre 2016. Il n’apparaissait pas possible de les appliquer
anx aprépats des années 2016 de Phenix Systems qui étaient neépatifs. Disposant des éléments
previsionnels pour les sociétés objets des transactions, il nous est apparu pertinent de retenir les
annees 2017 et 2018 comme reférence de maniére prospective pour appliquer la méthode, les
multiples de valorisation observés sur le marché reposant sur des éléments prospectifs et les agrégats

2015 ne representant pas no nivean normatif au regard des perspectives de Phenix Systems.

Concernant les agrépats retenus, nous avons retenn les multiples dEBITDA et d’EBIT selon cette
méthode (au méme titte que dans la méthode des comparables boursiers) car ils permettent
d’extérioriser les beénefices realisés par les societés. Le multiple de chiffre d’affaires n'est pertinent
que si les niveans de marpe observes chez les sociétés comparables sont proches de la socicte a
éralier ce qui n'est pas le cas présentement.

Il conwient par aillenrs de noter que les deux transactions comparables analysees intégrent des primes
de contrale significatives (de I'ordre de 49%).

Synrhére

En synthese, I'analyse mmlticritéres gui repose sar les méthodes d'évalnations retenmes dans le cadre
de notre rapport nous semble non senlement indispensable pour apprécier le prx d'offre proposé
aux actionnaires minogtaires mais egalement conduite selon les standards de valogsation
hahitnellement mis en cenvre dans le cadre de rapport de valonsation d'offres publiques et des
dispositions du réglement geénéral de FAME et de ses instmictions.

Fait 4 Pans, le 25 novembre 2016
L'expert indépendant

HAF Andit & Conseil
Membre dn résean Crowe Hoowath International

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

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

8 PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les données de la présente note en réponse sont conformes a la réalité et ne comportent

pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

PHENIX SYSTEMS
Représentée par ZIAD ABOU, DIRECTEUR GENERAL
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