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BAROMETRE CNCFA EPSILON

2011
OBJECTIFS & ENJEUX

L'Observatoire National de la Transmission de PME
MARCHE SUIVI
Objectif: éclairer les acteurs professionnels comme Transmission de PME en France:
les pouvoirs publics sur les évolutions du marché de

la transmission des PME en France * PME (20 a 249 salariés / €2m a

€50m de chiffre d’affaires)

—a lI'exclusion des micro-
entreprises et des TPE (< 19
salariés / €2m de CA) ;

Absence de statistique nationale fiable / réguliére sur
le sujet

* Transmissions internes (familiales

Publication d’un barometre annuel D
/ salariés) comme externes;

* Tous secteurs marchands

Double enjeu économique de la transmission: . _ .
(industrie, commerce, services);

Eviter la disparition de PME
-90.000 entreprises ->4.000+ /an * En France, avec un éclairage sur
-4.3m salariés  ->200.000/ an les grandes régions

Favoriser la constitution de nouvelles ETI

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME :
Présentation du 29 septembre 2011 i‘ CENICFA E epsilonr@s sarch
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BAROMETRE CNCFA EPSILON

2011 Eepsilonresearch

Bureau indépendant de recherche et d’analyse financiere spécialisé sur le marché
Européen du non coté (opérations de Fusions & Acquisitions et LBO), créé en 2007

EMAT - «Epsilon Multiple Analysis Tool™» Etudes & indices

lere base de multiples de transactions non Publie des rapports de recherches et indices de
cotées, incluant des rapports d’analyse détaillés marché sur les acquisitions de sociétés non
rédigés par une équipe d’analystes financiers cotées

Couverture: acquisitions de PME (€1m-500m) en Indice Argos Mid Market, depuis 2004, sur
Europe, depuis 2004, tous secteurs d’activité I’évolution des prix des PME de la zone euro

Plus de 4.000 rapports rédigés, accessibles Etudes sectorielles annuelles — Ex: Eolien, Energie
depuis une plateforme web solaire, Maisons de retraites

Clients (abonnement): fonds de Private Equity, Indices spécifiques pour I’évaluation des lignes
conseils en F&A, banques, cabinets comptables de participation/ Private Equity

Produit labellisé par le pble de compétitivité Etudes théoriques

Finance Innovation en 2008

> www.epsilon-research.com

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011 i‘ SC;NE:FA E epsilonresearch
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BAROMETRE CNCFA EPSILON
2011
STRUCTURE DU BAROMETRE

TROIS PARTIES
1. une appréciation du potentiel du marché frangais (nombre de transmissions de PME a venir)
2. le suivi du marché « apparent » (transactions recensées d’une valeur de €1m a €50m)

3. une appréciation qualitative sur I’évolution du marché par les professionnels

FOCUS
1. Disparition par absorption des PME francgaises par les grands groupes?

2. Indicateur de I’évolution des prix de marché (Indice Argos Mid Market, 18" sem. 2011)

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011 i‘ CN
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2011
UN MARCHE OPAQUE

Mesurer le « potentiel » du marché — nombre de transmissions a venir
Quel est le nombre de PME transmises / reprises chaque année?

Absence d’outils statistiques en France sur |la transmission de PME
Reprises ? Impact de la démographie (baby-boom)?
Un marché opaque, par nature (confidentialité des opérations)
Seules sources: parcellaires, locales ou focalisées sur un sujet particulier

Des chiffres approximatifs
45-60.000 transmissions/an ?
Base de calcul tres frustes

Des problématiques tres différentes entre TPE et PME
Une faiblesse inquiétante des transmissions familiales ?

10% des transmissions en France (Etude Transregio, 2007) vs. 52% en Allemagne ou 80% en Italie

Barometre : approche pragmatique — top down / bottom-up

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME :
Présentation du 29 septembre 2011 i‘ CN.CFA % epsilonresearch
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BAROMETRE CNCFA EPSILON

2011
ESTIMATION DU MARCHE - TOP DOWN

Transmission de PME familiales

Sources
> Nombre de PME Sirene — Insee, 2010
> PME familiales
51% de PME indépendantes Banque de F., Insee, 2006

38.200 > PME familiales transmissibles
14% proba. de défaillance a 3 ans Banque de France, 2006

Nombre PME

<50 50-60 60-65 >65

37.7% 41% 12% 9.3% Répartition/ dge du dirigeant Diane
3.3% 6.7% 13.3% 20% Taux de transmission Epsilon Research
c
= 0 2.840 > Potentiel de transmissions familiales / 2011
g g 25% de transmissions internes Oseo Bdpme / CCl / Insee
=
o 2 > Potentiel de cessions /2011
O ©
| -
|_

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011 i‘ SNS%EJX @ epsilonresearch
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BAROMETRE CNCFA EPSILON
2011

ESTIMATION DU MARCHE - TOP DOWN

Transmission de PME - Synthése du marché (estimé) en 2011

PME 87.074
PME familiales Filiales groupes gg;’(’)bmdep’v”f'
44.408 42.666
.. - . - Transmissions-
Transmissions PME familiales Cessions de filiales .
cessions
2.840 1.280 potentielles, 2011
Interne Externe (cessions) Filiale groupe Sortie LBO
710 2.130 1.020 260
3.410 Cessionsde PME
4.130 Transmissions de PME

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011 i‘ SCNMCFA E epsilonregearch
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Un marché peu efficient

Top down

Bottom up

Marché
"caché" / "perdu"

ESTIMATION DU MARCHE - BOTTOM UP

» Ecart de 2.500+ cessions entre le potentiel
& le nombre identifié par les bases
professionnelles (« marché apparent »)

» Représente la part des opérations:
= non identifiées (« marché caché »)
= potentielles non concrétisées (« marché
perdu »).

» « Marché perdu » dont |'estimation
précise reste a effectuer

= 500 a 1.000 cessions, avec une hypothese de
70% des opérations non identifiées

= Mesure de l'inefficience du marché

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011
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BAROMETRE CNCFA EPSILON
2011
ESTIMATION DU MARCHE - BOTTOM UP

Un marché peu efficient

Un « marché perdu » qui s’explique par
plusieurs facteurs mis en évidence dans

notre barometre:

» PME mises tardivement sur le marché

Top down

» Intermédiation insuffisante
» Taux d’échec élevé des négociations

» Mauvaise organisation du marché.

Marché
"caché" / "perdu"

Bottom up

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011
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2011
ANALYSE PAR REGIONS

Classement 2010 des régions sur la transmission de PME

Evol. nbr de PME Part des PME Taux couverture

Situation / transmission de PME
2006-2010 dirigeant > 60 ans des op. F&A Var. PME >60ans F&A

1 Pays de la Loire 2,1% 16,6% 32% I > Evaluation de
2 Alsace 1,1% 19,5% 24% ] ) )
3 lle-de-France 0,4% 22,4% 89% I la situation dans
4 Rhéne-Alpes 0,2% 20,5% 46% [ ] | ;. \
5 Midi-Pyrénées 2,0% 21,1% 35% [ esregions a
6 Nord-Pas-de-Calais 1,6% 20,7% 33% [ ] partir de 3
7 Bretagne 0,3% 17,4% 38% ] .
8 Basse-Normandie -0,8% 19,4% 36% I criteres
9 Provence-Alpes-Céte d'Azur -0,2% 24,0% 41% I tifiabl
10 Auvergne -1,9% 19,1% 25% ] quantitiables
11 Languedoc-Roussillon 0,8% 21,9% 34%
12 Franche-Comté 0,6% 20,9% 24%
13 Lorraine -2,7% 19,9% 18% ]
14 Corse 7,8% 25,1% n/a ]
15 Aquitaine -1,1% 21,2% 35% [ ]
16 Poitou-Charentes -2,9% 20,5% 27% [ ]
17 Haute-Normandie -3,5% 21,7% 36% [ ]
18 Centre -3,1% 21,8% 32% [ ]
19 Bourgogne -3,3% 22,5% 26% [ ] [
20 Champagne-Ardenne -3,8% 25,6% 28% _—
21 Limousin -1,8% 23,3% 20% R
22 Picardie -3,6% 24,5% 17% ]
23 TOM -3,9% n/a 0% [ ] - [ ]

Source: Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME

Légende: [ >1% <20% > 40%

-1% a +1% 203 23% 20 a 40%

I < sam <o

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011
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2011

ABSORPTION DES PME ?

These de la disparition par absorption des PME indépendantes

» Etude Natixis de Juin 2011 « Le mal frangais: I'absorption des PME innovantes et exportatrices par les

grands groupes? »

»  «En moyenne aprés 6 années une PME est systématiquement absorbée par un grand groupe»

» Plus de 5.000 PME absorbées en 20107

Pourcentage de PME entrées dans un groupe entre 1999 et 2003
% moyen annuel

Evolution du poids des PME indépendantes entre 1999 et 2006
% du nombre total de PME

18%
B PME d'un grand groupe
79%
 PME d'un petit groupe
51%
PME indépendantes
Effectif ' ' ' ' . . f’"
20-49 50-99 100-249 250-499 !
en 1999 1997 2006
Source: Insee - Note 1144, Juillet 2007 Source: Banque de France - Base Fiben
Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011 3 SNSCMQEI% @ epsilon research
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BAROMETRE CNCFA EPSILON

2011
ABSORPTION DES PME ?

Les données de I'Insee doivent étre affinées. Parmi les « PME entrant dans un groupe »:

60% sont « absorbantes », 40% « absorbées »; 76% sont absorbées par d’autres PME, 15% par des ETI, 9% par un
grand groupe (> 2.000 salariés)

Taux réel d’absorption par un groupe (y compris les ETI) de 1,1%, soit ~500 PME /an

Pourcentage révisé de PME entrées dans un grand groupe
entre 1999 et 2003 - % moyen annuel

16,5%
PME absorbées et
12% 14% absorbantes (total)
(]
T PME absorbées (total)
0
5,8%
o b
3,5% L 4,5% B PME absorbées par
I - merend groupe
ecti T T T )
en 1999 20-49 50-99 100-249 250-499
Source: Epsilon Research/ Insee - Note 1144, Juillet 2007
Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME :
Présentation du 29 septembre 2011 i‘ ‘NCFA %H epsi]on(@g@a(@h
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BAROMETRE CNCFA EPSILON

2011
ABSORPTION DES PME ?

L’étude met en évidence un autre phénomene, plus positif sur I’évolution de la structure des PME en
France: la consolidation des PME indépendantes, par acquisitions ou rapprochements (« absorption »).

76% des PME absorbées par d’autres PME - sans que I'ensemble n’excéde 250 salariés (Insee)

Etude 2005 d‘Oseo-PME: la part des reprises de TPE/PME par d’autres PME (vs. personnes physiques)
est passée de 5% a 25% des opérations de transmission accompagnées par Oseo entre 1997 et 2003.

Evolution plus générale du parc des entreprises relevé par I'lnsee depuis 1990: accroissement
important du nombre de « micro-groupes » de la taille d’'une PME.

Mouvement de consolidation des PME indépendantes par acquisitions / rapprochements, qui modifie
la structure des PME depuis 20 ans (« micro-groupes »).

Les PME indépendantes ont progressivement intégrées les F&A dans leur stratégie de développement

Ce mouvement n’a pas été suffisant pour entrainer la création d’ETI en plus grand nombre.

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011 i‘ CNCFA % epsi]on(@g@a(@ N
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2011
ABSORPTION DES PME ?

Renouvellement des PME indépendantes

Cessions > grands groupes

. ~500
Sorties

Défaillances(1)
~1.600

Cessions > PME indépendantes
~1.600(net)

Transmission internes
710

Total PME indépendantes
44.408

Création TPE> PME

[>2.100] Entrées

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011 SC;NMCFA E epsilonregearch
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BAROMETRE CNCFA EPSILON
2011

EVOLUTION DU MARCHE

Faible reprise en 2010, effondrement du marché sur 2011

Faible reprise de

I"activité en 2010 Valeur (Eur m)
(+7%), en deca des 6000
attentes des

. 5000
professionnels

4000
Chute de 45% en 3000
volume / 56% en

2000

valeur sur les 3
premiers trimestres 1000
2011 vs. 2010

Evolution du marché des acquisitions de PME <€50m

Vol. (hombre)

S

—

T

c——éﬁ

N\

0 2005 2006 2007 2008 2009 2010 T1-T3 2011
Valeur (e) des transactions renseignées (Eur m) 3300 4227 5078 3181 2117 2277 610
==m==Nombre (e) de transactions 692 650 862 781 652 698 338

Source : Observatoire CNCFA EPSILON / Epsilon Research, Corpfin Worldwide, AFIC

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100
0

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011
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BAROMETRE CNCFA EPSILON
2011
EVOLUTION DU MARCHE

Double Dip sur le marché des petits LBO

Reprise marquée en Nombre d'opérations de LBO, PME <€50m

2010 (+12% en

Valeur (Eur m) Vol. (nombre)

3500 - 450
volume, +40% en
3000 r 400
valeur) | 250
2500
- 300
2000 i
Rechute en 2011: 250
-45% (e) en volume 1500 [ 200
. - 150
sur les 3 premiers 1000
. - 100
trimestres 500
- 50
0 T1-T3 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011(e)
Valeur des transactions (Eur m) 1843 2859 2856 1998 942 1334
==m==Nombre d'opérations de LBO 290 332 408 361 223 249 124

Source : Observatoire CNCFA EPSILON / AFIC

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME

Présentation du 29 septembre 2011

i‘ CNCFA E epsilonresearch
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BAROMETRE CNCFA EPSILON

2011
EVOLUTION DU MARCHE

Part dessociétés cotées au seindes acquéreursindustriels de

PME <€50m
Apres un retrait 50% 449
0,
massif en 2008/09, 41%  42% g0y 41% 39%
I4 I4 40%
les acquéreurs cotés 329%
ne sont pas revenus 30% 26%  26%

sur le marché
20%

10%

0% I I I I I I I I I 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Source : Observatoire CNCFA EPSILON, Corpfin Worldwide

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011 i‘ C’:NICFA E epsi]onr@g arch
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BAROMETRE CNCFA EPSILON

2011
EVOLUTION DU MARCHE

Part des acquéreurs étrangers dans les opérations de F&A,

Part du marché des PME < €50m
acquisitions
. . T 50%
industrielles limitée a 41%
27%, vs. 35% (2002- 20%
0 36% 35%
34% 34%  34%

2008) 3% - ;

30% 25%  27%

20%
Replis des acquéreurs
sur leurs marchés 10%
nationaux

O% I I I I I I I I I 1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Source : Observatoire CNCFA EPSILON, Corpfin Worldwide

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011 i‘ C’:NICFA E epsi]onr@g arch
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BAROMETRE CNCFA EPSILON

2011
EVOLUTION DU MARCHE

Retrait des acquéreurs nord américains et asiatiques

Provenance des acquéreurs étrangers dans les opérations de F&A, PME <€50m

100%
90% -+— —
80% +— —
70% +— —
60% +— —
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -
0% 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Autres 21% 15% 23% 22% 16% 16% 15% 28% 24%
Part des acquéreurs asiatiques 3% 2% 6% 1% 6% 1% 7% 7% 5%
Part des acquéreurs nord américains 22% 21% 22% 21% 23% 20% 21% 18% 17%
[ Part des acquéreurs européens (hors ZE) 20% 27% 18% 25% 23% 26% 22% 15% 18%
M Part des acquéreurs de la zone euro 34% 35% 31% 27% 31% 34% 34% 32% 35%

Source : Observatoire CNCFA EPSILON, Corpfin Worlwide

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011 i‘ QNSQEJX @ epsilonresearch
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BAROMETRE CNCFA EPSILON
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EVOLUTION DES PRIX DES PME

Retour des valorisations a leur niveau de long terme

Indice Argos Mid Market, 2004-2011S1

10,0x
9,0x 9,0x
9,0x 84
8,0x 76X 7.8
6,9
7,0x
6,0 x
5,0x
Dec June‘ Dec June‘ Dec June‘ Dec June‘ Dec June‘ Dec June‘ Dec | June
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

===EV / EBITDA historic (*)

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME

Présentation du 29 septembre 2011
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EVOLUTION DES PRIX DES PME

Les multiples de LBO en hausse de 30% sur un an

Indice Argos Mid Market, 2004 — S1 2011

——BO ~- Strategic
11,0 x
10,0x 99x
10,0 x
8,8
9,0 x
8,5x
7,9
8,0 ﬁ 7.6
M ,0X
6,9 X
7,0X 6.7 ,
6,5 X /.
63 6, 6,6 X
6,0X X 1*‘-____-(5,8)(
5,7
5,0x
Dec June| Dec June| Dec June| Dec June| Dec June| Dec June| Dec | June
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011
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BAROMETRE CNCFA EPSILON
2011
EVOLUTION DES PRIX DES PME

Moindre volatilité d’un indice de multiples non cotés

——EURO STOXX® TMI Small (Base 100) ===ARGOS MID MARKET INDEX (Base 100)

200

180 N\

160 / \

w NN -
12 /J N \\ _/\v/
o/ _
) \ f——

60 1 1 1 t 1 1 1 t 1 t 1 t 1
X &) \) o o QA QA N Ne) ) O Q Q N
Q Q Q \ \) Q Q Q Q Q Q N N N
Q Q Q Q Q Q Q N Q QO Q N Q Q
0"], 0(1/ 0(1/ Q)q, Oql 0(1/ 0(1/ Q:L C)q/ Oq, 0(1/ 0(1/ 0(1/ (\0(]/

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011 i‘ sC;N&:FA E epsilonresearch
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BAROMETRE CNCFA EPSILON
2011

LA BASE « EMAT » - « Epsilon Multiple Analysis Tool™ »

La premiere base de multiples fiables sur
les transactions européennes non cotées

» EMAT : une base unique de rapports d’analyse de
transactions F&A européennes , small&mid market

= Professionnaliser (sources, méthodologie) et
« industrialiser » (unicité du format, base de données
numérisée) ces analyses de transaction

= Référence pour les multiples de transaction

» Un outil pr déterminer la "valeur de marché" des PME:

= identifier rapidement les multiples d’acquisition d’un
secteur d’activité (échantillon de comparables);

= disposer de toutes les informations sur une transaction
pour vérifier la pertinence des multiples.

» EMAT: 4.000+ rapports, plus de 80 clients,
professionnels des F&A (conseils, fonds de Private
Equity, banques, cabinets comptables)

e—-MAT

Sources : Critéres:

= Bases partenaires = Deals européens
= Bases d’info. privées = Valeur : €1-500m
= Informations publiques = Depuis 2004

= Contact direct = Tous secteurs

Analystes Epsilon

Moteur de recherche Rapports d’analyse

Analyse détaillée du contexte et structure du deal, de la cible
(activités et éléments financiers retraités), des multiples
d’acquisition (calcul, comparaison, analyse)

Comparables Evaluation de Indices, études et
(accés e-MAT) portefeuille analyses de marché
(private equity)

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 29 septembre 2011
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BAROMETRE CNCFA EPSILON
2011

EMAT - Exemple de rapport d’analyse

Private Group Led by Barclays Private Equity / Laho Equipement

Epsilon Identifier: 16356 - CorpFin: 236224 - Announced Date 3/22/2005 Closed Date 3/22/2005

W Acquirer = Target

Private Group Led by Barclays
Private Equity

Laho Equipement

Lacstion France

Location France Toun  Bagneux

Town  Paris wieb Site wow.laho. fr

Web Site wuw.barcap.cam

Activil
Activity Activity sectors: Other Business Services
iy Sctors: Privste Eauity > Laha Equipement specialises in the shart-term rental of a vide range of constru:
2 MBG acquisition vehicule Led by Barclays Private Equity * Second largest player in the professionsl building equipment rantal markst
> Laha Equipement was a subsidiary of French retail group PPR when it was bough

> Barclays Privste Equity is Barclsys” mid-markat privste It underwent a secandary MBO with Industri Kapital in 2000,

2quity investors, They have  strong facus an change of
ounarship deals and have a core facus on businesses
with an enterprise value of between £25m and £250m.

> Under IK’s stewardship, Laho has increased its national network of outlets from
organic growth and add-on acquisitions. As part of the investment strategy to focu
distribution business was divested between 2002 and 2004 resulting in a doubling

Sources : Acquirer

Sharsholder
Barclays Private Equity nwwbarcap,com YAT Humber

ISIN Code
Seurcas ; Company Website Transaction Press Release
Shareholder
Industi Kapital nwmindustrikapital.corm VAT Nurber ISIN Cade
M| peal Rati

WENDOR'S PERSPECTIVE
> "We are very plessed with the strategic development that Laho has made under aur ownership. Laha is now a pure-play rental group with an exten
Ansslda and his tesm have done an excellent job in securing Laha’s continued competitiveness and success during a time of challenging market con
Partner of Industri Kapital

ACQLI]RER‘S PERSPECTIVE

Target Financials (in K€}

Balance Shaet elements (N-1)

Met Assets 31071 Growth indicater 1 ~ 0
Financial Dabt 5427
Cash 11 715
et Financisl Debt - 6 288 Ratio (N-1)

Gearing 2002 %
Sourcas : Company Accounts fok 147 %
M-1 Date: 12/31/2004 - H-2 H-1 [N | T H-2 M-l [N
Sales 117 576 105 076 112 627
Gross Profit 75 926 77 798 91 162 846 % 74,0 % 80.9 %
EBITDA 15 788 16 432 18176 12.0 % 15.6 % 17.0 %
EBIT 5 905 7 584 9 630 5.0 % 72% 8.6 %
PET 5571 7 306 9317 4.7 % 7.0% 2.3 %
AT 2 560 4 565 & 084 2.0 % 4.3 % 5.4 %
Export Turnaver (%) 0.4 0.3 0.7
Hb Employees 733 673 879

Sources - Transaction Press Release, Campany Accounts, Epsilon

ancials|

Comments on

> Figures fram unconsolidated company accounts - But apparently no subsidiaries, and sales match other sources:

> M-1 sales: "Laha, qui a réalisé lors de san demnier exercice un chiffre d'affaires total d'un peu plus de 105 millions d'euras, quasi excusivernent en France [1.]", Lettre du
ministre de Véconamie, des finances et de Findustrie en date du 25 avril 2005 au conseil de o société de gestion Barclays PEF relative & une concentration dans le secteur du batiment et des

travaux publics, in BOCCRF W° I du 27 Féveier 2006

> Mzales

> EBITDA, EBIT and PBT reststed for employee participation (respactively €452K, €1,007K and €£825K in 2003, 2004 and 2005)

> PAT rastated for exceptionnals, of respectively -£505K, £903K and -£1,480K in 2003, 2004, 2005

of one of the market's leading plaver, with the potential of & consolidstor: “Laho is  strang player with 3 solid positioning on & consolidating market. Barclays

Priuata Eatsn France 2red the managamant Eoars o Laho, sonaly commmitied m the tarsacion, shate fe ame Sbjachve oF sccaiarating the develo
core business of rental”, Guillaumne Jacquesu, Managing Director of Barclays Privste Equity France (Source: Transaction press refesse 22-03-2005)

= Build-up: Laho Equipernent intends to accelerats its devzlopment in its core business of rental, both through internal and external growth (Sarclays
Sources : Transaction Press Release Acquirer Website

™| Deal Structure (in KE€)

Desl Type LBO, $BO, Exit

Desl Value 110 000 Parcant acquired
Equity Valus = 110 000 +Eam out =
Enterpriss Valus = 103712 incl. Differad Paymant =

Deal Description
> secondsry Bup-Out, of Lsho e (92),
IndustriKapital. Consideration € 110m (SDurce ConpfinDeals & Trancaction Freet Relezse)

Ile-d France, 2 rental group, by

> Equity € 35m, Senior debt € 60m, Mezzanine € 15m. URS provided the debt (Privete Squity Magazine of June 2005 p.29)

Seurces . Transaction Press Release Private Equity Magazine CarpfinDeals

™ Epsilon Mul

aho is the third largest construction =quipmant rental cormpany in France with 700 employees and revenues of €115 million, Laho conducts its business through
110 outlets scrass France” (Franssction Prass Relesse, 22/03/2005)

ples

Ev/Sales EV/EBITDA EW/EBIT Eq/FBT P/E P To Back incl. Earn Out
H-1 0,99 x 6.3 % 13.7 % 15.1 x 24,1 % 3.5 % r
N 0.92 % 5.4 % 10.7 % 11.8 = 18.1x% 2

Comments on Multiples
snd current EBITDA multiples sre higher than the one given in Capits! Finsnca N® 748 of 29-03-2005:

> Both our hista

"Ausc un prix carespondant & la

faurchette haute, soit 5,2 fois 'Ebitda de la cible, Iinvestisseur remporte donc la mise". The difference with Epsilon's current EBITDAX of S.4x comes from
the restatemnant of the employee particpation.

> Low EBITDAX because of the very high Gapex needed ta maintain the network of outlets, The EBITx is probably more relevant in this deal

» Acquisition Debt / current EBITDA ratio of 3.91x

Rating

*h

Rating Info Comments
> Epsilon pro forma figures

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
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APPORT D’EPSILON RESEARCH

Un outil pour comprendre I’évolution de la valeur de marché des PME

I- COMPARABLES
Acces direct eMAT - Outil d’évaluation d’entreprise
Constituer (en ligne) un échantillon de transactions
comparables et déterminer les multiples de transaction
E e-MAT

Abonnement annuel - Base + service

II- INDICES & BAROMETRES
Indices de marché
Ex: Indice Argos sur I'’évolution du mid market / zone euro
Indices de portefeuille
Indices spécifiques pour chaque ligne de participation/ Private Equity
Barométre CNCFA EPSILON de la Transmission de PME

I1l- ETUDES
Etudes sectorielles
Ex: Acquisitions de maisons de retraite en Europe, avec Candesic
Wind Energy M&A Report (2008 & 2010), Solar Energy M&A Report (2010)
Etudes théoriques
Ex: Comparaison des prix d’acquisition de PME, France vs. UK
Ex: Rentabilité comparés des LBO2 vs. LBO1 (projet)

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
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Méthodologie

Questionnaire accessible par internet sur le site d’Epsilon Research, envoyé par mail a 530
professionnels des F&A

Réponses en Mai —Juin 2011
Nombre de répondants (questionnaire complet) : 31

Caractéristiques des répondants — Professionnels des F&A intervenant sur le segment des
PME:

84% réalisent au moins la moitié de leur chiffre d’affaires dans le conseil en F&A

42% appartiennent a un réseau de F&A

40% se situent a Paris, 60% en Province

Interviennent sur des PME d’une valeur < €50m (81%), < €15m (61%), < €5m (32%)

Représentent 130 transactions conseillées (closing réalisé) en 2010, dont 49% en mandat de vente,
27% en mandat d’achat, 15% en levée de fonds, 5% en conseil stratégique, et pour un montant total
(valeur d’entreprise) de €492m.

Ces cabinets ont réalisé en moyenne 4,3 transactions en 2010, d’une valeur moyenne de €3.8m

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
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Croissance mesurée du chiffre d’affaires des cabinets en 2010

Prét de 60% des cabinets

M&A ont augmenté leur
I 26%

CA en 2010, dont % de Croissance > 50% 11,8%
plus de 50%. Croissance de 20350% | 10% 17,6% 589
Croissance de 10320% 4,4% 13% (39%)
Fortes disparités entre les Croissance de 53 10% (MR 10%
acteurs. % des cabinets stabilite | 10% o
ont vu leur CA baisser en Baisse de 5a10% [ 3% .
m 2010
2010. Baisse de 10320% | 3%, 7009 329
(47%)

Baisse de 20 350% | 13% 29.4%

Optimisme pour 2011: Baisse >50% |1 13%
75% des cabinets

anticipent une

augmentation de leur CA

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
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Entraves conjoncturelles au bon fonctionnement de ce marché : 2011 Var. /2010
1 2 3 T T
Manque de visibilité sur 'activité 55% 19% 10% 84% n/a
Prix des cibles trop élevé 29% 32% 13% 74% n/a
Difficulté d'acces au financement pour les repreneurs 6% 13% 32% 52% -15%
Difficulté a trouver des contreparties 6% 19% 6% 32% n/a
Autre 3% 3% 0% 6% n/s
Aucune 0% 13% 39%
Principales entraves structurelles au bon fonctionnement de ce marché : 2011 Var. /2010
1 2 3 T T
Mauvaise préparation des cédants 32% 32% 3% 68% 12%
Information des cédants/repreneurs 29% 3% 10% 42% 4%
Formation des conseils traditionnels des cédants (experts-c, notaires, avocats) 10% 6% 23% 39% -5%
Fiscalité 3% 13% 10% 26% 0%
Professionnalisation des conseils 3% 16% 6% 26% 5%
Réglementation du métier de conseil 0% 16% 0% 16% -7%
Manque de visibilité de la profession 3% 0% 0% 3% 3%
Honneteté des vendeurs/acheteurs 0% 3% 0% 3% 3%
néant 3% 10% 32%

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
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Les acteurs du financement d’acquisition diversement appréciés

L’acces au crédit pour le

financement d’acquisition de PME \ N o
L . . L'accés au crédit s'est au cours des 12 derniers mois
reste difficile, bien qu’il ne : :

constitue plus le probléme n°1 B0 a6 A% 6% 6 100
SE|On |es Conseils- OBcp assoupli  BLégérement assoupli  BStabilisé BUn peu durci  B@Bcp durci
Le jugement sur I'impact des fonds ' [
d’investissement s’améliore: plus Limpact des fonds dinvestissements sur ce

(o) 1 HPR P - - - T \
de 60% des conseils le considere o oo de o oen 100

comme positif (40% en 2010).

BTres négatif ONégatif OAucunimpact BPositif BTrés positif

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
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Des dirigeants de PME toujours aussi mal préparés a la cession

de leur entreprise

Les dirigeants de PME auraient
une connaissance médiocre du
processus de cession et seraient
mal préparés a cet exercice.

lls font une surestimation quasi-
systématique de la valeur de leur
entreprise, dans les mémes
proportions qu’en 2010

Leur degré de préparation ala cession de leur entreprise

Leur connaissance du role du conseil en F&A

Leur connaissance du processus de cession

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

BTrés mauvais OMauvais OMoyen BBon B Excellent
Leur connaissance de la valeur de marché de leur entreprise
ki g g g g d
0% 20% 40% 60% 80% 100%
BN’ont aucune idée OSous estimée ORéaliste OUn peu surestimée B Tres surestimée
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Les conseils ont du mal a étre reconnus comme interlocuteurs stratégiques par
les dirigeants, donc a obtenir des mandats pour leurs opérations de F&A.

Quels sont les principaux problémes que vous rencontrez dans votre activité de conseil en F&A ?

2010 Var. / 2009

1 2 3 Total Total
Difficulté a obtenir des mandats 35% 19% 10% 65% 11%
Manque de visibilité vis-a-vis des chefs d’entreprise 23% 13% 6% 42% 6%
Difficulté de I’acquéreur a trouver du financement 16% 16% 0% 32% -20%
Difficultés d’identification des contreparties 10% 3% 10% 23% 5%
Mangue de reconnaissance 6% 6% 16% 29% 3%
Incompréhension des modalités de rémunération 3% 13% 0% 16% -7%
Mangue de moyens, d’outils 3% 0% 3% 6% 6%
Réglementation 0% 3% 6% 10% -3%
Concurrence 0% 10% 10% 19% -4%
Recouvrement difficile des créances 0% 0% 16% 16% 8%
Néant 3% 16% 23%

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
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Quelles sont les actions que vous souhaiteriez voir les pouvoirs publics prendre pour améliorer le fonctionnement du marché ?

2010 Var. / 2009

1 2 3 T T

Fiscalité plus souple pour la cession / transmission 35% 16% 3% 55% -4%

Réglementation du métier de conseil 29% 16% 19% 65% 11%

Information aux cédants /repreneurs 23% 16% 13% 52% -2%

Base de prix de marché 10% 19% 16% 45% 19%
3% 32% 48%

Aucune

Actions que les conseils souhaitent voir le CNCFA entreprendre:
Favoriser la reconnaissance du réle du conseil F&A, développer son image et sa notoriété
Promotion et la connaissance du métier de conseil en F&A aupres des pouvoirs publics
Information aupres des chefs d’entreprise et des experts-comptables
Réglementation du métier de conseil
Achat de bases de données

Formation

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME :
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Améliorer la mesure statistique de la transmission de PME en France
Comprendre les évolution du marché de la cession / reprise de PME

Favoriser — avec le CNCFA - I'organisation et la professionnalisation du marché, comme la
reconnaissance du role des conseils

Eclairer — avec EPSILON RESEARCH - les acteurs sur les prix de marché des PME

Permettre aux pouvoirs publics comme aux professionnels — avec I'Observatoire CNCFA
EPSILON — d’agir pour accroitre le dynamisme et la liquidité du marché frangais de la
transmission de PME
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