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Le présenprojetdenoteenréponsea étédéposéupreslel ' A u tdesmarchédinanciers(l « AMF »)le
7 juin 2022,conformémenauxdispositionsdesarticles231-19 et231-26 | 3 desonréglemengénéral.

Le projet d 6 O fetlepeésentprojet de note enréponserestentsoumisal 6 e x a@ehednA MF .

Avis important

En application des dispositions des articles-28126%1 et 2631-1 du r égl ement g
rapportdu cabinetSorgenEvaluationreprésentéparMonsieurThomasHachetteagissanenqualitéd ' e x
indépendantestinclusauprésent projetienoteenréponse.

Le présent projet de note en réponse e-gancedrg)stponi bl
deHiolle Industriegwww.hiolle-industries.comgt peutétreobtenusandrais aupresie:

- HIOLLE INDUSTRIES,9, avenueMarc Lefranc,ZAC deValenciennesRouvignies59121Prouvy.
Conformémenauxdispositiongdel ' a r28Li2&dureglemengénéradel ' A NeBinformationsrelatives

aux caractéristiqgues, notamment juridiques, financiéres et comptables de Hiolle Industries seront mises a la
dispositiondu public selonlesmémesnodalitésauplustardla veille dujour del'ouverturedel * Of f r e .

Un communiqué sera diffusé au plusthrd vei | | e du jour de | " ouverture
dispositions des articles 22B et 2213 du r égl ement géneér al de | ' AMF,
modalitésde miseadispositionde cesdocuments.
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1. RAPPEL DESPRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DEL 6 OF FRE

1.1.PRESENTATIONDEL 6 OF FRE

En application du Titre Il du Livre Il, et plus particulierement des articles123B et suivants du
reglement général de | ’'AMF, |l a société Hiolle D&
de 16 972900eurosdontle siegesocialestsitué 54 rue ErnestMacarez 59300Valenciennesidentifiée

sousle numéro452 485485 RCS Valencienneq« Hiolle Développement» ou | ' Iritiateur »),
actionnaire majoritaire de la société Hiolle Industries, société anonyme au capital de 10 000 000 euros,
dont le siége social est situé 9 avenue Marc Lefranc, ZAC de ValenciBooegnies 59121 Prouvy,
identifiée sousle numéro325230811 RCSValencienes (ci-aprés« Hiolle Industries » ou la

«Société») et dont | es actions sont admises aux né
(« Euronext Paris») sous | e code I SIN FRO0O0OO0O0O77562, a d
projetd ' o publigued ' a simpifiée( |« Offre ») surlesactionsdela Sociétéauprix de4,70euros
paraction (le®r i x d e») papakdd eikctusivement en numéraire, dans les conditions décrites ci
apres.

L’ | ni tadgitateedi'r a urmembresdu Groyoe familial Hiolle : JeanMichel Hiolle, Hiolle
Logistique, MarieClaude Bouchez Hiolle, Véronique Hiolle, Green Industrie, Olivier Hiolle, Martine
Cuvellier, Infinity Materiel, JonathanDelahaye,| ’ i n d iJeanMicheb Hiolle et Marie-Claude
Bouchez Hiolle, Julien Gapski, Morgane Hiolle, Louka Hiolle et Melody Hiolle (&eupe familial
Hiolle »).

A la date de dépdt du présent projet de note en réponse, le Groupe familial Hiolle détient 7 537 666
actions Hiolle Industries représentant 880tles actions et 13 673 985 droits de vote représentant
86,93%desdroits devotethéoriquesiela Société.

L'"Offre vise |l a totalité des actions non détenue
Hiolle a |l a date des présentes, a | ‘déexued parsla on de
Sociétéqui ne sontpasviséespar| ' O fsdit,ra & connaissancéel ' | n i tninambretotal de

1 634 415 actions, représentant 17,35% du capital et 1 807 769 droits de vote représentant 11,49% des
droits de vote théoriques de la Société sur la base d'un nombre total de 9 421 056 actions et 15 730 729
droits de vote de |l a Soci été (cal culldwréglementf or mén
généraddel © AMF) .

Un projet deonfledPe od’'eit nfder mMottie) dal aéft ér hdposea aupr
le4mai2022parLCL enqualitéd * é t a b | présentatauemapplicationdesdispositionslesarticles
231-13etsuivantet236-3 et237-1 dureglemengénératlel ' A MEL.garantilateneuretle caractére
irrévocable des engagements pris par | I nitiatedu
dispositionddel ' a r28lil2dureglemengénéraddel * AMF .

L ' O fséraowrertepouruneduréededix (10) joursdenégociationconformémenauxdispositionsde
| ' a r283i2 dulréeglemengénéradel ' AMF .

L ' Of Iaguealle sera,le cas échéant,suivie d * u prazédurede retrait obligatoire (le « Retrait
Obligatoire ») enapplicationdesarticlesL. 433-4 1l ducodemonétaireetfinancieret237-1 etsuivants
du réglementgénéralde | ' A MsEraréalisée selon la procéduresimplifiée conformémentaux
dispositiondesarticles233-1 etsuivantsdu réeglemengénéradel ' A MF .

1.2.CONTEXTE ET MOTIFS DEL 6 OF FRE

1.2.1. Contextedel ' Of f r e
L’ | ni s$oubhaiteaequéride soldedu capitaldeHiolle Industriesy u ‘nédétientpasdansle cadrede
I Of fre.

1 Le capital de Hiolle Industries est composé de 9 421 056 actions représentant 15 730 729 droits de vote, en application
du 2™ glinéa de I'article 223-11 du réglement général (droits de vote théoriques), étant précisé que la société Hiolle
Industries autodétient 248 975 actions représentant 2,64% de son capital
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Lesmotifsdel * O tohtpliesamplementiécritsala sectionl.2.5« Motifs del ' O b di-dessous.

Le Projet de Note d’'Information a été déposé au
d’ établissement présentateur e n-13apspivantcead3s n des
et suivants du regl ement lageheueat ke lcaradiee irévodablé des L CL
engagements pris par | ’'Initiateur dans |l e cadre
| ' a r28lilzdureglemengénéradel ' AMF .

Le 7 juin 2022, la Société a déposé le présent projet de nateéeponse a | * Of fre aupr
I AMF a publi é un avis de dérgnéetorg)sle rProjet dexNotei t e i
d’' I nformation et | e projet de note en réponse on
gratuitementalaids posi ti on du public au siége de | I nitize

au siege de la Société (pour le projet de note en réponse). Un communiqué de presse comportant les
principaux éléments du projet de note en réponse sera publié panidéeS:t rendu public sur son site
internet(www.hiolle-industries.com).

En application des dispositions des articles-233 1° et suivants du régl emen
Développemens ' e n igévagablementpendanunepériodededix (10)jours denégociationa offrir

aux actionnaires de | a Société |l a possibiliteée d
sommeennumérairede4,70eurosparaction.

Dansle casoule nombred ' a ¢ mohpoésentéeal ' O paflesactionnairesninoritairesdela société
Hiolle I ndustries ne représenterait pas, a | i ss
deHiolle Industries] ' | n i demaaderalu’'r A Muplustarddansundélaidetrois(3)moisal " i ssue

de | a cl dture de | ' Of fr e4ll docodef mométaice ratfimancieraeeu287 ar t i ¢
et suivants du reglement génér al de | ' AMF, Il a mi

de se voir transférer les actionsHidlendustri es non apportées a | ' Of fr
égaleauPrixdel ' Of f r e .

L' OfléProgetdeNoted ' | n f o etleyaésanfrajetdenoteenréponseestensoumisal examen
de | ' AMF. L AMF publ i er a -fance.orgy ane désision e confotméé n e t
motivéerelativeal ' O fhpréss€ éassuréalelaconformitédel ' O fviedesdispositiondégaleset
réglementaireqqui lui sont applicables.Cette décision de conformité emporteravisa de la Note

d’ I nf odema t n oebdu@deadenoteenréponse.

Le projet de note en réponse visé ainsi que le document contenant les autres informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de Hiolle Industrigsisponibles

sur le site Internet de | * A MWAvw.amffrance.org) et sur celui de la Société (www.hiolle-
industries.com) et seront mis a |l a disposition d
I » Of fre.

Conformément aux dispositions des articles-231et 23128 du r égl ement géneér al
communiquérécisantesmodalitésde misea dispositionde cesdocumentseradiffusé parla Société.

1.2.2. Répartitiondu capitalet desdroitsde vote deHiolle Industries
Le capitalsocialdela Sociétés ' € |aéadatedu présenprojetdenoteenréponsea10000000euros
diviséen9 421 056actionsordinairesde 1,06 eurosde valeurnominalechacuneentiéremenlibéréeset

toutesde mémecatégorie.

La répartitiondu capitalet desdroitsdevotedeHiolle Industriesala datede dép6tdu présenprojetde
noteenréponsegstla suivante:
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Répartition du capital et desdroits de vote de Hiolle Industries au 7 juin 2022

. . Nbdroitsde % droitsde
Nb actions % capital . .
votethéoriquesvotethéorique

Hiolle Développemerft 6119999 64,96% | 12178384 77,42%
JeanMichel Hiolle 684834 7,27% 700388 4,45%
Hiolle Logistique? 635776 6,75% 657470 4,18%
Marie-ClaudeBouchezHiolle 33956 0,36% 33956 0,22%
VéroniqueHiolle 28381 0,30% 56575 0,36%
Greenindustrie® 15145 0,16% 15145 0,10%
Olivier Hiolle 9000 0,10% 18000 0,11%
MartineCuvellier 5205 0,06% 8697 0,06%
Infinity Materiel @ 4400 0,05% 4400 0,03%
JonatharbDelahaye 970 0,01% 970 0,01%
Groupe familial Hiolle 7537666 80,01% 13673985 86,93%
Indépendantsembresiu conseilde surveillance 366642 3,89% 452318 2,88%
Institutionnelsextérieurs 130083 1,38% 130083 0,83%
Salariés 19935 0,21% 21627 0,14%
Actionspropres 248975 2,64% 248975 1,58%
Publicetautres 1117755 11,86% 1203741 7,65%
Total 9421056 100,00% | 15730729 100,00%

() Détenue a 91,6% par différents membres de la famille Hiolle (Véronique Hiolle, Indivision Jean-Michel Hiolle et
Marie-Claude Bouchez Hiolle, Olivier Hiolle, Jean-Michel Hiolle, Julien Gapski, Morgane Hiolle, Louka Hiolle,
Melody Hiolle)

@ Détenue par Hiolle Développement

@) Détenue majoritairement par M. Jean-Michel Hiolle et minoritairement par M. Jean Cheval

) Détenue a 49% par M. Jonathan Delahaye, 41% par Mlle Jennifer Delahaye et 10% par Mme Véronique Hiolle

Il estpréciséquel ' | nint’ipasprocédél ' a c q Wi’ sic tiélaabocigtéau coursdesdouze
(12) moisprécédante présenprojetdenoteenréponse.

1.2.3. Titresetdroitsdonnantaccésaucapitaldela Société

[ n’
immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société autre que les actions
existanteslela Société.

1.2.4. Engagemend ' a pjl Offret
La Sociétén ' pasconnaissancd ' engad e mpd oadali’'odfsf r e .
1.2.5. Motifsdel ' Of f r e

Les actionnaires minoritaires représentant moins de 20% du capital et 15% des droits de vote, le titre
Hiolle Industriesestfaiblementliquide. lls obtiendrontinsiuneliquidité immédiateetintégraledeleurs
actionssurla baseduPrixdel ' O fui fait eessortir(i) uneprimede29,8%parrapportauderniercours

de bourse a la cléture du 3 mai 2022, (ii) une prime de 26,3% par rapport au cours moyen pondéré par
Il es volumes de |’
prime de 28,1% par rapport au cours moyen pondéré p I es vol umes de | " acti
négociatiorprécédante dépdtdu projetd ' O flef4 ma 2022.

existe aucun titre de capital, n i aucun au

action sur |l es 12 mois précédan

L' Of fre est réalisée par | "I nitiateur dans | ' obj

simplifier la gestionde sonactionnaratet corrélativementeselibérerde sesobligationsréglementaires

et administratives |iées a | admission aux négoc

Parisetainsideréduirelescoltsquiy sontassociés.

Hiolle Développementdemanderda mise en ceu v d & WRetrait Obligatoire sur les actions non
présentées a | ' Of fcrie, doeus daan sc lubnt udréel adie dcee Itlreoi s
ellesnereprésenterpasplusde 10%du capitaletdesdroitsdevotedela Société.
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1.2.6. Autorisationsréglementaires

L' Ofnf resaumiseal ' o b t ce’'na U antomsatiorréglementaire.

1.3.RAPPEL DESTERMES DEL 6 OF FRE

1.3.1. Nombreetnaturedestitresvisésparl ' Of f r e

Conf or mément -6a dlu’” aretgil elmen23général de | ' AMF, 1 '0C
dela Sociéténondétenueslirectemenbuindirectemenparle Groupefamilial Hiolle,al * e x cdesi si o n
248975actionsHiolle Industriesautodétenueparla Sociétéqui nesontpasviséesparl ' O boft, al@
datedesprésentesyn nombretotal maximumde 1 634415actions.

1.3.2. Procédurel ° a pgd drotf f r e

L ' Of dera @uverte pendantune période de dix (10) jours de négociation,conformémentaux
dispositiondel ' a r283i2 dulreglemengénéradel ' A MF .

Les actions Hiolle Industries apportées a | ' Of fr
privilege, gage, nantissement ou autre slreté ou restriction de quelque nature que ce soit au transfert de
leurpropriétéL ' | n i deliéservdedraitd ' € c tauteacdonquinerépondraipasacettecondition.

Kepler Cheuvreux, prestataire de services d’'inve
portera acquéreur,pour le comptede | ' | n i tdesadtiansiqui, seront apportéesa | ' Of f r e,
conformémena la réglementatiorapplicableenvigueur.

Les actionnaires de |l a Soci été qui souhaiteraier
proposéepourrontcédereursactionssurle marché gtantpréciséque:

- les actionnaires de Hiolle I ndustries dont I e
financier (détention au porteur ou au nominati
decrédit,uneentreprised ' i n v e s tetc.ety@ snghaidrajentapportedeursactionsal * Of f r e
devront remettre a leur intermédiaire financier un ordre de vente irrévocable au plus tard a la date
(incluse) de cl d6ture de | Offre, en utilisant
financier; et

- les actionnaires de Hiolle Industries détenant leurs actions sous la forme nominative pure et qui
souhaiteraient apporter leurs actions’adf f r e devront transmettre | e
Corporate Trust 14, rue Rouget de Lisle92130 IssylesMoulineaux Cedex 9, teneur de registre
desactionsHiolle Industriesauplustardala date(incluse)decléturedel ' Of f r e .

Le reglemendivr aisondesactionscédéegy comprisle paiementdu prix) interviendrae deuxiémegour

de négociation suivant celui d'exécution des ordres, et les frais de négociation (y compris les frais de
courtage et de TVA correspondants) afférents a ces opérations resteront en totalité a la charge des
actionnairegpportanteursactionsal * Of fr e .

Letransfert de propriété des actions apportées a
le droit auxdividendes)nterviendraaladated ' i n s cenconpptedeb h | n i ¢onfamémenaux

di sposi ti ons -I7relu Codeanndtairecet fmandier. Il &tirdppelé en tant que de besoin
guetoutesommeduedansle cadredel ' a pdpsactiansal ' O hefporterapasintérétet serapayée

ala datedereglemenivraison.

Lesordresde présentatiomesactionsHiolle Industriesal * O Befontigrévocables.
1.3.3. Retraitobligatoireetradiationd * E u r Parise x t

Conformément aux dispositions des articles L.-438 du Code monétaire et financier et 2B#&t
suivantsdu reglementgénéraldel * A MF | i ded u @© fdanslecasoule nombred’ ac honon's
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présentéeal ' O paflesactionnairesninoritairesdela sociétéHiolle Industriesnereprésenterajas,
a | "issue de | ' Offre, plus de 10% du capital et
demanderal ' A Miplustarddansundélaidetrois(3) moisal ' i detaul@uredel ' O famisee

enceu v d 'e upnoeéduraleretraitobligatoireafin desevoir transféretesactionsHiolle Industriesnon
apportéesall ' O fméyeneantineindemnisatiorégaleauPrixdel ' Of f r e .

Conformémenauxdispositiongdesarticles237-1 et suivantsduréglemengénéradel * A Mircasde
mi se en ocuvre d’'une procédure de retrait obligat

n'auront pas été pr ésent étameur @uellqueQ@ditferpays de eésidemce t r a
du porteur desdites actions) moyennant une indemnisation de 4,70 euros par action égale au Prix de

| ' O fnéttedetousfrais.

Un avisinformantle public du RetraitObligatoireserapubliéparl ' | n idensunjpuenald ' annonces

| égales du lieu du siege soci albddm®glementg8ngralidet é er
I " AMF.

Le montant de | '"indemnisation sera verség, net de

ouvert a cet effet aupres de Caceis, centralisateur des opérations d'indemnisation. Aprés la cléture des
comptes des affiliés, Caceis, sur présentaties attestations de solde délivrées par Euroclear France,
créditerdesétablissementdépositaireteneurgdecomptesiu montantdel'indemnisationachargepour

ces derniers de créditer les comptes des détenteurs des actions Hiolle Industries detéinei@mn

revenant.
Conformément a l'article23d du r egl ement génér al de | ' AMF, | es
Il "indemni sation des actions Hiolle I ndustries do

déshérenceu assimilégnotanmentceuxdesactionnaireslontles coordonnéesesteraieninconnues))

seront conserveés par Caceis pendant une durée de dix ans a compter de la date du Retrait Obligatoire et
versésala Caissedesdépbtset consignations I'expirationde ce délai. Cesfondsserontala disposition
desayantsdroit sousréservede la prescriptiontrentenaireaubénéficedel * Et a't .

Il estpréciséquecetteprocédureentrainerda radiationdesactionsHiolle Industriesd ' E u r Parise X t

1.3.4. Restrictionconcernant ' O&lf 'rét r anger
Les restrictions concernant |l Oof fre a&a | étrange
d’'" I nformati on.

1.3.5. Calendrielindicatifdel ' o f f r e
Préal abl ement a | " ouvertur eierdneded dvi® dnhang@nt la ldateA MF e

d’ ouv etletalendredel ' Of f r e.

Le calendrietindicatif del O estprésentéauparagraph@.7duProjetdeNoted " | nf or mat i on.
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2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE HIOLLE INDUSTRIES

Conformément aux di slpDsdu irongl admerdt agénérl &l 2Be |
faite conformément aux stipulations statutaires, les membres du Conseil de surveillance de la Société se

sont réunis |l e 7 ejruilres2d22 mefsi retd’'ceoxnamitn ons du

Développement.

Etaientprésentsetont signéla feuille deprésence

- MonsieurJeanMichel Hiolle, présidentdu conseilde surveillance

- SCRFINORPA,membreduconseildesurveillancereprésentéparMonsieurJeanYvesBACON ;
- MonsieurJeanMarie Duvivier, membredu conseilde surveillance

- MonsieurJeanYvesNoir , membredu conseildesurveillance

- Monsieur Jean Cheval, vice président du conseil de surveillance.

Etaier représentés

- MonsieurJéréme-lipo, membredu conseilde surveillancereprésent@arMonsieurJeanCheval;
- MonsieurChristianOlivier, membredu conseildesurveillancereprésent@ar MonsieurJeanMarie
Duvivier.

L ' a wmotigé du Conseil de surveillancesur |
actionnairegstreproduitci-dessous

i nduetprédentel ' O fpdur lae Sociétéet ses

«AVIS DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

[..]

Le conseil de surveillance, connaissance prise (i) des termes de I’Offre, (ii) des motifs et intentions de
UInitiateur, (iii) des éléments de valorisation préparés par Sodica tels que figurant dans le projet de note
d’information, (iv) du projet de rapport de /’Expert Indépendant et (v) de I’avis motivé du comité ad hoc,
constate que :

- [’Offire s’inscrit dans le cadre de la réflexion initiée par le groupe Hiolle sur la cotation de Hiolle
Industries, que dans le cadre de cette réflexion le succes de I’Offre permettra notamment a la Société de
se libérer des contraintes réglementaires et administratives liées a la cotation de ses titres, et des colts
qui y sont associes ;

- I’Offire porte sur la totalité des actions de la Société en circulation non détenues directement ou
indirectement par le groupe familial Hiolle, a I’exclusion des 248 975 actions Hiolle Industries auto-
détenues ;

- UInitiateur, dans le cas ou le nombre d’actions non présentées a l’Offre par les actionnaires
minoritaires de la société Hiolle Industries ne représenterait pas, a l’issue de I'Offre, plus de 10% du
capital et des droits de vote de Hiolle Industries, demandera a I’AMF, au plus tard dans un délai de trois
(3) mois a lissue de la cloture de I’Offie, conformément aux articles L. 433-4 11 du code monétaire et
financier et 237-1 et suivants du réglement général de I’AMF, la mise en ceuvre d’une procédure de
retrait obligatoire afin de se voir transférer les actions Hiolle Industries non apportées a [’Offie
moyennant une indemnisation égale au Prix de /'Offre ;

(i) note que les intentions de !’Initiateur, telles que décrites dans le projet de note d’information, sont
les suivantes :

- en matiere de stratégie industrielle, commerciale et financiere, I’Initiateur entend poursuivre les
activités de la Société dans la continuité de la stratégie de développement qui est actuellement la sienne.

- en matiere d’emploi, les intentions de [’Initiateur s inscrivent dans la continuité de ce qui est fait
actuellement au niveau de la Société. L’Initiateur n’envisage donc pas de modifier la politique de
ressources humaines et la gestion des effectifs de la Société.



Le projet d offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a /’examen de [’Autorité des marchés financiers

- I’Initiateur n’envisage pas d apporter de modifications aux statuts de la Société.

- I’Initiateur n’envisage pas de proposer des modifications substantielles dans la composition des
organes sociaux et de direction de la Société.

- ’Initiateur, dans I’hypothése ou les actionnaires minoritaires (autres que les actions détenues par
le Groupe familial Hiolle et auto-détenues) ne détiendraient a la cloture de 1’Offre pas plus de 10% du
capital et des droits de vote, I’Initiateur demandera la mise en ceuvre d’un Retrait Obligatoire a I’issue
de I'Offre ou dans un délai de trois mois a l'issue de sa cloture. Le Retrait Obligatoire serait effectué
moyennant une indemnisation des actionnaires concernés au Prix de I’Offre. La mise en ceuvre de cette
procédure entrainera la radiation des actions de Hiolle Industries du marché Growth d’Euronext Paris.

- en matiéere de dividendes, /’Initiateur entend maintenir une politique de dividendes cohérente avec
les projets de développement de la Société ainsi qu’avec sa capacité distributive, sa trésorerie et ses
besoins de financement.

Le rapport de I’Expert Indépendant est ensuite présenté aux membres du conseil de surveillance. Il est
notamment rappelé les diligences qui ont été réalisées par I’Expert Indépendant, les analyses élaborées
dans le cadre de sa mission ainsi que les méthodes d’évaluation qui ont été retenues. Le conseil de
surveillance examine ensuite le projet de rapport établi par [’expert indépendant, dont il ressort des
conclusions que :

« Ainsi, le prix d’Offie de 4,70 € :

. est supérieur de 3% a la valeur centrale de notre analyse DCF (4,55 €) menée a titre principal ;
. est supérieur de 16% a la valeur centrale ressortant de notre analyse des comparables boursiers,
présentée a titre indicatif ;

. est supérieur de 24% a 30% aux reférences de cours de bourse présentées a titre indicatif.

Dans ces conditions, nous considérons que les conditions financieres de l’offre publique d’achat
simplifiée, suivie d’une procédure de retrait obligatoire si les conditions le permettent, sont équitables
pour les actionnaires du Groupe. »

Le conseil de surveillance prend acte que, selon le rapport établi par I’Expert Indépendant, le prix de
[’Offire proposé par [’Initiateur de 4,70 euros par action est équitable pour les actionnaires de la Société
dans le cadre de [’Offre, y compris, le cas échéant, dans le cadre du Retrait Obligatoire.

Le conseil de surveillance prend ensuite acte des travaux du Comité ad hoc, constitué lors de la réunion
du conseil de surveillance du 7 avril 2022, conformément a l’article 261-1 du réglement général de
I’Autorité des marches financiers. Le conseil de surveillance examine I’avis du comité ad hoc dont il
dont les conclusions ont été repris ci-dessus.

Apres en avoir délibéré, connaissance prise des conclusions du Comité ad hoc, du rapport de ’Expert
Indépendant et de ['ensemble des éléments qui précédent, le conseil de surveillance, a ['unanimité
(Monsieur Jean-Michel Hiolle ne prenant pas part au vote) :

(i)  considere que I’Offire est conforme a l'intérét de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés

(i)  considére les conditions financiéres de /’Offre sont équitables pour les actionnaires y compris
pour les minoritaires ;

(iii)  émet un avis favorable sur le projet d’Offre initiée par Hiolle Développement au prix de 4,70
euros par action, qu’il juge équitable et conforme aux intéréts de la Société, de ses actionnaires et de
ses salariés, ainsi que le projet de Retrait Obligatoire, pour les motifs rappelés ci-dessus ;

(iv) recommande en conséquence aux actionnaires de la Société d’apporter leurs titres a I’Offre ;

(V)  décide d’approuver le projet de note en réponse qui lui a été présenté et de donner tous pouvoirs

a Madame Véronique Hiolle, en sa qualité de président du directoire, avec faculté de délégation, pour
le finaliser et le déposer auprés de [’AMF ;

10
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(vi) décide de donner tous pouvoirs a Madame Véronique Hiolle, en sa qualité de président du
directoire, avec faculté de délégation, a [’effet (i) de signer tout document relatif au projet de note en
réponse et de préparer et déposer aupres de I’AMF le document intitulé « autres informations relatives
aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société », (ii) de signer
toutes les attestations requises dans le cadre de 1’Offre et (iii) plus généralement, de faire tout ce qui
sera nécessaire pour la bonne réalisation de 1’Offie et, le cas échéant, du Retrait Obligatoire (en ce
compris la publication de tout communiqué de presse requis par la reglementation).

3. INTENTIONS DESMEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE HIOLLE
INDUSTRIES

Lesmembresiu conseildesurveillancedela Sociétéayantparticipéa la réunionaucoursdelaquellele
conseil de surveillance a émis son avis motivé reproduit a la section 2 ont fait part de leurs intentions

commesuit:
Nom Fonction Nombre dbéb Intention
détenues a la date de
| 6 anwfivé
M. JeanMichel Hiolle Presu_jendu conseilde 684834 Pasd ' a pdp’oadt
surveillance
M. JeanCheval V|ce-p_reS|dent . du 5018 Apportde5 018actiong
conseildesurveillance
SCR Finorpa, .
représentée par M. Memt_)redu conseilde 134630 Apportde134630
surveillance )
JeanYvesBacon actions
M. JeanMarie Membredu conseilde .
o X 0 Non applicable
Duvivier surveillance
M. JeanYvesNoir Mempredu conseilde 0 Non applicable
surveillance
. L Membredu conseilde .
M. ChristianOlivier surveillance 200 Apportde200 actions
M. JéromeFlipo Membredu conseilde | ,,qq, Apportde226794
surveillance actions

4. CLAUSES DOACCORTISBSCEPTIBLES DO AVOIWE INCIDENCE SUR
LOAPPRECI| BHLU 6GONF FGRJESONISSUE

Hiolle Industriesn ' epartie a aucunaccordsusceptibled * a wmeincidencesurl * appr deci at i on
| * O bufsursonissue.

5. ELEMENTS SUSCEPTIBLESD 6 A V OUNE INCIDENCE EN CASD 6 OF FRIBLIQUE

5.1.STRUCTURE ET REPARTITION DU CAPITAL

LecapitalsocialdelaSociétés ' é lakmdatedel ' é | a oprogttienaeenréponseal0 000000
eurosetcomprend 421056 actionsordinairesde 1,06 eurosdevaleurnominalechacune.

Le capitalsocialetlesdroitsdevote de Hiolle Industries sontrépartiscommesuit a la datedu projetde
noteenréponse
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Répartition du capital et desdroits de vote de Hiolle Industries au 7 juin 2022

. . Nb droitsde % droitsde
Nb actions % capital . .
votethéoriquesvotethéorique

Hiolle Développemerf? 6119999 64,96% | 12178384 77,42%
JeanMichel Hiolle 684834 7,27% 700388 4,45%
Hiolle Logistique® 635776 6,75% 657470 4,18%
Marie-ClaudeBouchezHiolle 33956 0,36% 33956 0,22%
VéroniqueHiolle 28381 0,30% 56575 0,36%
Greenindustrie® 15145 0,16% 15145 0,10%
Olivier Hiolle 9000 0,10% 18000 0,11%
MartineCuvellier 5205 0,06% 8697 0,06%
Infinity Materiel @ 4400 0,05% 4400 0,03%
JonatharbDelahaye 970 0,01% 970 0,01%
Groupe familial Hiolle 7537666 80,01% 13673985 86,93%
Indépendantsembresiu conseilde surveillance 366642 3,89% 452318 2,88%
Institutionnelsextérieurs 130083 1,38% 130083 0,83%
Salariés 19935 0,21% 21627 0,14%
Actionspropres 248975 2,64% 248975 1,58%
Publicetautres 1117755 11,86% 1203741 7,65%
Total 9421056 100,00% | 15730729 100,00%

(@ Détenue a 91,6% par différents membres de la famille Hiolle (Véronique Hiolle, Indivision Jean-Michel Hiolle et
Marie-Claude Bouchez Hiolle, Olivier Hiolle, Jean-Michel Hiolle, Julien Gapski, Morgane Hiolle, Louka Hiolle,
Melody Hiolle)

@ Détenue par Hiolle Développement

@) Détenue majoritairement par M. Jean-Michel Hiolle et minoritairement par M. Jean Cheval

) Détenue a 49% par M. Jonathan Delahaye, 41% par Mlle Jennifer Delahaye et 10% par Mme Véronique Hiolle

A la date du projet de note en réponse, il n‘existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument
financierémisparla Sociétéoudroit conférépouvantdonneraccesimmédiatemenbu aterme,aucapital
socialou auxdroitsdevotedela Société autresquelesactionsexistanteslela Société.

5.2.RESTRICTIONS STATUTAIRES A L 6 E X E R C DESEDROITS DE VOTE ET AUX
TRANSFERTSDO ACTI ONS

Néant.

5.3.CLAUSES DE CONVENTIONS PREVOYANT DES CONDITIONS PREFERENTIELLES DE
CESSIONOUD 6 ACQUI SDDIACN | BINPORTANT SURAU MOINS 0,5% DU CAPITAL
OU DES DROITS DE VOTE DE HIOLLE INDUSTRIES (ARTICLE L. 233 -11 DU CODE DE
COMMERCE)

A la date du projet de note en réponse,aucuneclausede convention prévoyantdes conditions
préférentielles de cession ou d’'acquisition d’ac
son capital ou de ses droits de vot eenmpplcatient € por
del ' a rLt2B3&l1 de Codedecommerce.

5.4 PARTICIPATIONS DIRECTES OU INDIRECTES AU SEIN DU CAPITAL DE HIOLLE

| NDUSTRI ES AYANT FAIT L6OBJET DOUNE DECLARATI ON L
SEUIL OUD 6 U NDECLARATION D6 OP E R A TSURINTRES

A la datedu projetde noteenréponseet a la connaissancde Hiolle Industries le capitalsocialdela
Sociétéestrépartiainsiq u ‘estindiquéauparagraph®.1 ci-dessus.
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5.5.LISTE DESDETENTEURS DE TOUT TITRE COMPORTANT DESDROITS DE CONTROLE
SPECIAUX ET DESCRIPTION DE CEUX-CI

Néant.

5.6.MECANISMES DE CONTROLE PREVUS DANS UN EVENTUEL SYSTEME
D6ACTI ONNARI AT DU PERSONNEL QUAND LES DROITS DE C
EXERCES PAR CE DERNIER

Néant.

5.7.ACCORDS ENTRE ACTIONNAIRES DONT HIOLLE INDUSTRIES A CONNAISSANCE
POUVANT ENTRAI NER DES RESTRI CTI ONS RELATIVES AUX ]
OUAL 6 E X ERCESEMEROITS DE VOTE

A Ila date du projet de note en
entre actionnaires pouvant ent
droit devote.

éponse et a |l a c
Tner

r
ra des restric

5.8.REGLES APPLICABLES A LA NOMINATION ET AU REMPLACEMENT DES MEMBRES
DU DI RECTOI RE ET DU CONSEIL DE SURVEILLANCE Al NSI
DESSTATUTS DE HIOLLE INDUSTRIES

5.8.1. Nominationetremplacemeniesmembregu directoire

Les membres du Directoire, opditoirement personnes physiques, peuvent étre choisis en dehors des
actionnaires.

Nommésparle Conseildesurveillancejls peuveng&trerévoquégarl ' a s s gémdvaledédmairedes
actionnairesinsiqueparle Conseilde surveillance.

5.8.2. Nominationetremplacemenesmembregiu conseilde surveillance
Les membres sont nommés par mi |l es personnes phy
générale ordinaire qui peut les révoquer a tout moment. Si un membre du Conseil de snastianc
nommeéau Directoire,sonmandatau Conseilprendfin déssonentréeenfonction.

5.8.3. Modification desstatutsdela Société
L ' a s s egamétaléextraordinaireest seule habilitée a modifier les statuts dans toutes leurs

dispositions.

5.9.POUVOIRS DU DIRECTOIRE ET DU CONSEIL DE SURVEILLANCE, EN PARTICULIER
EN MATIERE D6 E MI S DU OBRIRACHAT DE TITRES

Néant.

5.10. ACCORDS CONCLUS PAR HIOLLE INDUSTRIES QUI SONT MODIFIES OU
PRENNENT FIN EN CAS DE CHANGEMENT DE CONTROLE DE HIOLLE INDUSTRIES

La Soci été étant déja contrdél ée par | I nitiateur
pasde changemendecontréledela Société.

5.11. ACCORDS PREVOYANT DES INDEMNITES POUR LES MEMBRES DU
DIRECTOIRE, DU CONSEIL DE SURVEILLANC E OU LES SALARIES DE HIOLLE

13
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INDUSTRIES, S 6 | DEMISSIONNENT OU SONT LICENCIES SANSCAUSE REELLE ET
SERIEUSEOU SI LEUR EMPLOI PREND FIN EN RAISON D 6 U NDEFRE PUBLIQUE

A |l a connaissance de | a Soci ét é, aucun accord ne

conseil de surveillance ou salariés s’'ils démiss
sileur emploiprendfin enraisond ' uoffre publiqued ' a @lhdaté c hange.

RAPPORTDEL 0 E X P ENDEPENDANT

En application des articles 281 et 2611-1 du réglemengénérald e | ° AMF, Sdrggm cabi ne
Evaluation a ¢été désigné en qualité dunelagpert i nd
de la Société en date du 3 mai 2022, avec pour mission de préparer un rapport sur les conditions
financieredel'Offre et, le caséchéantdu RetraitObligatoire.Cerapport,endatedu 3 juin 2022 figure

enAnnexel du projetdenoteenréponse.

MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA
SOCIETE

Les autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables

de la Société, seront déposées auprés de I'AMF au plus tard ladeeilleuverture de I'Offre. En
application de l'article 2328 du r égl ement géneér al de | ' AMF, el
Internet de la Société (www.hiolendustri es. com) ai nsi g-fwaacesrg)r cel u
laveille del'ouveruredel'Offre et pourrontétreobtenuesandrais aupresiu siegesocialdela Société.

PERSONNEQUI ASSUME LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

Pour la Société:

« 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. »

MadameVéroniqueHiolle
Présidentelu Directoirede Hiolle Industries
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ANNEXE 1

Rapportdel ' E xIndépendant
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| Liminaire
La société par actions simplifiée Hiolle Développement(pir e s | " « I ni ti at e
engagée irrévocabl ement auprés de |2 Autori
proposer aux actionnaires de la société anonyme Hiolle Industriapési « Groupe
Hi ol | e », « Hiolle I ndustries » ou « | e Gr
publique d’' acahprtéssilnmpd iORAS X)c,i suivie, si
rempl i es, d’ une pr oc édueas e Rbeteait Obéigatoira b € o bl i g
avec | OPAS, | "« Of fre »), |l a totaliteée des
directemenbuindirectemenparl ' | n i auh@ix parwaction(le « Prixd * O f»¥de e
4,70euros

LI nitiateur agit avec d’ aut r eMichenldiaidhyr es du
Hiolle Logistique, MarieClaude Bouchez Hiolle, Véronique Hiolle, Green Industrie,

Olivier Hiolle, Martine Cuvellier, Infinity Materiel,Jonatharbelahaye| * i n dJeani si o n
Michel Hiolle et MarieClaude Bouchez Hiolle, Julien Gapski, Morgane Hiolle, Louka

Hiolle et Melody Hiolle (ciaprés le « Groupamilial Hiolle »).

Au 4 mai 2022, date de dép6tdu projetd ' Of &€ Greupefamilial Hiolle détient
7 537666actionsreprésentant3 673985droitsdevote,soit80,01%du capitalsocialet
86,93%des droits deotedeHiolle Industries.

Dans | e cadre du Retrait Obligatoire qui p o
Industries non détenuespar | ' | ni tuii setaientitransféréesmoyennant une
indemnisationnettedefrais, égaleaux Prixd * Of f r4,@0eurcs par dction.

Dans ce contexte, le comité ad hoedpiés « le Comité Ad Hotlle la société, mis en
place par le Conseil de surveillance le 7 avril 2022, a désigné le 4 mai 2022 Sorgem

Evaluation représentéparThomas Hachettenq u a | i t éindépendantp e r t
L’ expert indépendant a pour -Inl,FstiGllnl] en apr
du reglement génér al de | ' AMF, d’"établir u

projet d’ offre publique d’'d'cthmatr etirmgpilti folklei
déposép ar | "I nitiateur.

! Le Comité Ad Hoc estconstituéde| * e n s desalrhirgstrateursndépendantsi.e. M. JeanMarie
DUVIVIER, Prédisendu Comité Ad Hoc, M. JeanCHEVAL, M. JérdmeFLIPO, M. JearnYvesNOIR,
M. ChristianOLIVIER etla sociétéFINORPA SCRreprésentéparM. JeanYvesBACON.
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PRESENTATIONDEL 6 OF FRE

1. Présentationdel 61 ni daladtCefufrr e

La soci été Hiolle Deével oppement, Il "I nitiat
contrélé par les membres de la famille Hiolle. Hiolle Développement détient 64,96% du
capitalde Hiolle Industries.

2. Présentation du Groupe cibledel 6 Of f r e

Créée en 186, Hiolle Industries est une société anonyme de droit francais au capital de
10 000 00Oeuros,dont le siegesocial est situé 9 avenueMarc Lefranc, ZAC de
ValenciennesRkouvignies59121 Prouvy.

Le Groupe s’est introduit en bourse en 200C
marchéGr owt h d’ Euronext Pari s.

Hiolle Industries est un groupe industriel diversifié organisé autour de deux secteurs
d’ act:i viteées

1 Ferroviaireet Aéronautique prestatiorde maintenancejeserviceaprésventeet
de cablage pour de grands donneursd * o r d r sesteursffegreviaire et
aéronautique

1 Services et Environnement : prestations de services industriels traditionnels, de
transfertsindustriels transcontinentaux d'usinedés en main, de conception,
fabrication, installation et maintenance de matériels de traitement dessdéchet

d’ i n g édams leamairedu traitement déeau, notamment.
Sur | " exercice c¢cl 6é6turé au 31 décembre 2021,
88,9 M€ pour un résul tat d’exploitation de
personnesl ans | ' esesfdialeb.l e de
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3. Présentation du contexte, des motifs et des termes del 6 Of f r e

31 Léact i oaladatedwdépdt du projetd 6 Of f r e

Actionnariat a la date du dép6t du projetd 6 Of f r e

Nombre
. . Nombre . droits de % droits devote
Actionnaires o % du capital o
d'actions vote théoriques
théoriques

Hiolle Développemenrt 6 119999 64,96% 12178384 77,42%
JeanMichel Hiolle 684834 7.27% 700388 4,45%
Hiolle Logistiqué 635776 6,75% 657470 4,18%
Marie-ClaudeBouchezHiolle 33956 0,36% 33956 0,22%
VéronigqueHiolle 28381 0,30% 56575 0,36%
Greenindustri¢ 15145 0,16% 15145 0,10%
Olivier Hiolle 9 000 0,10% 18000 0,11%
Martine Cuvellier 5205 0,06% 8 697 0,06%
Infinity MaterieP 4 400 0,05% 4 400 0,03%
JonatharDelahaye 970 0,01% 970 0,01%
Groupe familial Hiolle 7 537666 80,01% 13673985 86,93%
Membresindépendantdu CS 366642 3,89% 452318 2,88%
Institutionnelsextérieurs 130083 1,38% 130083 0,83%
Salariés 19935 0,21% 21627 0,14%
Actionsautodétenues 248975 2,64% 248975 1,58%
Autres- Flottant 1117755 11,86% 1203741 7,65%
Total 9 421056 100,00% 15730729 100,00%

Source : Projet de note d’information

3.2 Modalitésdel 6 Of f r e

L’ Of fre vise la totalité des actions non o
Groupefamilial Hiolle, al ' e x cdes248D78actionsHiolle Industriesautodétenues
parla Sociétéquie sont pas Vvisées par | Offre soit,

nombre total de 1 634 415 actions, représentant 17,35% du capital et 1 807 769 droits de
vote représentant 11,49% des droits de vote théoriques de la Société sur la base d'un
nombetotal de 9 421 056 actions et 15 730 729 droiteade dela Société.

2 Détenuea 91,6%pardifférentsmembresiela famille Hiolle.

3 Détenuepar HiolleDéveloppement.

4 DétenuemajoritairemenparM. JeanMichel Hiolle et minoritairemenparM. Jean Cheval.

5 Détenuea49%parM. JonatharDelahaye41%parMlle JenniferDelahayeet 10%parMme Véronique
Hiolle.
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Dans | e cadre de | Offre, Il "I nitiateur pr of
numerairejeurs actions au prix unitaicke 4,70euros.

A | issue de | ' OPAS, S i |l e nombre d’ actions
minoritaires de l&ociété ne représente pas plus de 10% du capital et des droits de vote

de | a Soci ét é, |l "I nitiateur a | "intention ¢
dél ai de trois mois suivant |l a cl 6ture de |

afin desevoir transférer les actions non apportaés’ Of f r e .

Dans <cette hypotheéese, |l es actions Hiolle |
seraient transférées moyennant wune i ndemni s
soit4,70 euros par action.

3.3 Motifsdel 6 Of fr e

Leprojetdenotel” i nf or matixon i ndique que

T 1 Offre est réalisée par | ’Initiateur d
Hiolle Industries;

1 la mise en ceu v dueRetrait Obligatoire permettraita Hiolle Industriesde
simplifier la gestion de son actionnariat et corrélativement de se libémssde
obligationsréglementairestadministrativediéesal ' a d maugng&do@ations
desesactionssurle marchéGrowthd * E u r Rariseta&irisideréduirelescodts
quiy sont associés.

4. Fondement de ladésignation del 06 e x ipdependant

1 Autitredu 26211 :

1°: « Lorsque le Groupe visée est déja contrblée au sens de I'article L. 233-3 du code de
commerce, avant le lancement de I'opération, par l'initiateur de I'offre »

Des |l ors que | I nitiateur controéle | e Grou
danslechampd ' a p p | i lc’ad rR€dibtcllddareglement généralel * AMF

2° : «Lorsque les dirigeants du Groupe visée ou les personnes qui la contrdlent au sens
de I'article L. 233-3 du code de commerce ont conclu un accord avec l'initiateur de I'offre
susceptible d'affecter leur indépendance » : non applicableucasl ’ es;p e c e
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3° : «Lorsque Il'actionnaire qui la contrdle au sens de I'article L. 233-3 du code de
commerce n‘apporte pas ses titres a une offre publique de rachat lancée par le Groupe
sur ses propres titres » : non applicablaucasd ’ e s;p é c e

4° : «Lorsqu'il existe une ou plusieurs opérations connexes a I'offre susceptibles d'avoir
un impact significatif sur le prix ou la parité de I'offre publique considérée » : non
applicableaucasd " es;péc e

5°: «Lorsque I'offre porte sur des instruments financiers de catégories différentes et est
libellée a des conditions de prix susceptibles de porter atteinte a I'égalité entre les
actionnaires ou les porteurs des instruments financiers qui font I'objet de I'offre » : non
applicableaucasd ' es;peéc e

6°: « Lorsque I'acquisition du Groupe visée est rémunérée par des instruments financiers
mentionnés au 1° du Il de I'article L. 211-1 du code monétaire et financier donnant acces
ou pouvant donner acces, directement ou indirectement, au capital ou aux droits de vote
de l'initiateur ou d'une société appartenant au groupe de l'initiateur, autres que des
actions. » : non applicableaucas’ es pec e.

91 Autitredu 26211l :

L’"intention de | "I nitiateur étant d’  abouti:
indépendant s’inscrit ¢ég-hlldamglementgtaéralsde | e ¢ ac
| AMF.

5. Définition du caractere équitabledel 6 Of f r e

L’ of fre mpuwhiliisque oh’ a&st une offre volontair
L’ a ct inoinontaireestlibred ' a p pponorisesactionsal ' O fSésackonsnon
apportéesseront en revanchenécessairementransféréesa | * | n i $i leadtraitu r
obligatoireestmi s en cuvr e.

Ainsi, la présentattestatiorapourobjetd * i n dsiledPuxe r O fpdutéteeconsidéré
comme équitable dans un contexte de potent
minoritaire.

Enfin, i n"exi ste pas a notre connaissanc:¢
encausd ' é glescomdidionsoffertesdande cadredel ' O bufl r & gdattaitemnent
entreactionnaires.
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. PRESENTATION DEL 6 E X P ENDEPENDANT ET DES PERSONNES

ASSOCIEES A LA REALISATION DE LA MISSION

1. Présentation de Sorgem Evaluation

Sorgem Evaluation est une société de conseil en finance, filiale du groupe Sorgem, qui

effectue des interventions dans les trois domaines suivants :
supportauxcontentieuxlitiges devantiestribunauxetarbitragesgt conseileningénierie

financiére.

Sorgem Evaluation disposed ' u éqeipe d ’ e n v2b cadllaborateurset effectue

régulierementdes missions d’ é v a | di'ad n to mdapsr différents contextes
(transactionnelffiscal, comptable, boursier, contentieux).

évaluations financieres,

La société comprend quatre associés (Blanche Feauveaux, Thomas Hachette, Claire
Karsenti et Mauric&lussenbaum) etst présidépar MauriceNussenbaum.

Au cours des dernieres années, Sorgem Evaluation a notamment produit les attestations
d’' é (listées cilessous :

Date

Opération

Initiateur

Banqueprésentatrice

CM CIC,KEPLER

janw-17 OPAS Tessi PixelHolding CHEUVREUX
avr-17 OPRA Gaumont Gaumont BNP PARIBAS
janv-18 OPAS Seslmagotag BOE SmartRetail SOCIETE GENERALE
juil-18 OPRRO HeurteyPetrochem Axens INVEST SECURITIES
nov-19 OPRRO SIPH Michelin/ SIFCA ObDO BHF
déc19 OPRRO Afone Participations  FL Finance/ Awys LCL
nov-20 OPASRO Advenis Inovalis KEPLERCHEUVREUX
janv-21  OPASRO Amplitude Surgical Auroralux (PAI) ROTHSCHILD&CO
avr-21 OPASRO SociétéFrgngaiseie Casigrangi ObDO BHF
Casinos
oct21 OPRRO Tessi PixelHolding SOCIETE GENERALE
mars22 OPRRO MuséeGrévin CDA CREDIT AGRICOLE DES

SAVOIE

Sorgem Evaluation

I ndépendants) ,
sonReglemengénéralMauriceNussenbaumAssociéfondateuret Présidentle Sorgem

associ

est

ation

adhérent e

de

APEI

recon-het2depar |

Evaluation estégalemenmembredu comitédirecteuretPrésidentt ° h o rdel € uA.P E
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Les Associésde Sorgem Evaluation sont égalementadhérentsa des associations
professionnelles dans | es domaines de |~ ex|
(SFEV) et de | " expertise judiciaire (CNEJEF
etleurs normes deavail.

2. Présentation des personnes associées a la réalisation de la mission

La présentemission aété réaliségar :

1 Thomas Hachette, Associ é de Sorgem Eval L
enseignauseindu MSc FinancialManagemengt dansle programmeExecutive
MBA de | ' EDHEC. ! est expert de justic
Cours administratives d’ Appel de Paris
Francaise des Evaluateurs (SFEV), de la Compagnie Nationale des Experts de
Justice en Finance (CNEJEE)t de | > Association Profes:
Indépendant§APEI) ;

i1 Etienne Langer, Manager, diplébmé d ' E x c dispasamt,d ' u expérience
professionnell e de sept ans dans | e dor
|l "audi t

MaximeThomas, Consultafjanior, dipldmeédel * Hy\bn.

Ce rapport a fait | " obj et d’" une revue indé
Associ é fondateur et Président de Sorgem Ev
Facultés de Droit et de Sciences économiques, ProfesseEmér i t e a | ' Uni v e
Dauphine,cad i r ect eur du Master 225 « Finance d’'E
expert prés |l es Cours Administratives d’ Apg

prés | a Cour d’ App elrdedGassdianrnh) et grésalentrdema par |
sectionFinancedela CompagnieNationaledesExpertsAgréésparla Courde Cassation,

et membre du comité directeur et président
desExpertsindépendant§APEI).
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3. Déclarationd i nd®pendance

En applicatioed Idle du arreglcdmen2té lgénér al de |
atteste de | " absence de tout | ien passe, p
concernées par | " opération et | e @anceset consei
| * o bj desdnjugementérsdel ' e x @esamissia.SorgemEvaluationn ' pas

réaliséde missionspour lecompte du Groupaucours des dbhuit dernieramois.

4, Réserves

Pouraccomplirnotremission,nousavonsutilisé lesdocument®tinformationsde nature
économique, juridigue, comptable et financiere qui nous ont été communiqués par le
Groupel ' I ni t i adoreseils. et | eur s

Nousavonsconsidér@uecesdocument®taientfiablesettransmisdebonnefoi etneles
avonsdoncni validés niaudités.

Conformémenéla pratigueenmatiéred ' e x piedéperdantmousn ' a vpasaudité
ou validé les données prévisionnelles utilisées. Nous avons néanmoins cherché a en
appréciete caractéereaisonnable@uregardnotammentdesperformancegistoriquesdes
données disponibles sur les marchés gatents et des explications orales et écrites
obtenuesupres du management du Groupe.

En outre, nous précisons que nos travaux d’
sur | a valeur de marché du Groupe a | a Dat
parameétres de marché susceptibles de varier dans le temps en fonction des conditions
économiquegt desanticipations des agents économiques.
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Ill.  PRESENTATION DE LA SOCIETE ET DE SON MARCHE

1. Historique

Les principaux faits marquants depuis la création du Groupe sont résua@Ee<:

1976: Créationdu groupe Hiolle Industriessous! ’ i mp dd gsatrepersonnes
passionnéedu mondeindustrie| dontJeanMichel Hiolle, Présidenfondateur.

1980 :Le Groupe Hiolle Industries développe des filiales spécialisées dans les métiers
stratégiguesdu monde industriel : électricité, tuyauterie, construction
métallique hydraulique automatisme et mécaniqde précision.

1990 : Confronté a la mondialisation,le Groupe développeles premiers grands
transferts transcontinentaux, not amment
pays en plein essor. Anticipant les problématiquesenvironnematales des
industriels Hiolle Industriescréesonpdle Servicest Environnemenétpropose
des solutions innovantes dans les traitements des déchets industriels, ménagers,
hospitaliers...

2000 : Les choix stratégiquesdes annéesprécédentespermettentau Groupe de
s'inscrire sur | e marché |1 ibre de | a bo
croissance externe.

2007: Augmentatiorde capitadel 9 , 6etTviisfert sute compartiment.

2010 :Installé a Valenciennes u ¢ ceu r  maéndustrie derraviaire forte et
dynamique,le pdle ferroviaire du Groupe connait un essorimportant se
matérialisanpardes tauxdecroissancannuelledel ' a ¢ adeux chiffrés.

2012: Transfert suEuronext Growth.

2018 : Le Groupe accélere son développementa | ' i nt er Apaes idesn a |
implantations au Maroc et en Algérie, Hiolle Industries ouvre trois nouvelles
filiales en Suisse, au Canada et au Sénégal. Des croissances externes dans le
cablageaéronautiqu@ermettentiHiolle Industriesd * e n r eugecraissanae r
adeux chiffres.

2021 : Hiolle Industries céde sa filiale spécialiséedansla maintenancede turbo
alternateursJeam Turbdviachines (TTM)au groupetalien Fincantieri.
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2. Activités

Hiolle Industries, groupe industriel historiguement basé dans le Nord de la France,
dével oppe depuis 1976 des services a |’ indu
Groupesontvenuess ' a j denomlereuseautresactivitésindustrielles.

Lespi nci paux métiers de Hiolle Industries so
électrique, la réalisationde piécespour | ' i n dat le tsarviceaprésvente ou la
maintenance assoassentiellement aux produits livrés.

En2021,le Groupecompteplusde800salariésetréaliseunchiffred  a f tleB9M€e. s

Le Groupe distingue ses activités en deux grands poles : « Ferroviaire et Aéronautique »
et« Services eEnvironnement fci-apréslesc P61 es d’ acti vités »)

2.1 Pole Ferroviaire et Aéronautique

Le pble« Ferroviaireet Aéronautique> représent&@3%duchiffred ' a f toadolidéers
2021etprésde80%duchiffred ' a f Bpaesretraitementela cessiorde TeamTurbo
Machines.

Cepblecomportédes activitésuivantes

1 maintenance et servi@présvente ainsi que travaux neufs (cablage de dalles,
pupitre de conduite et armoires de co0mma
tels que les constructeursjes exploitants et les équipementiers disecteur
ferroviaire;

1 automatisméndustrielet électronique

1 usinagaleprécision,

T cabl age dt’sé qéuliepcetnreinues embar qués ai nsi
et de réparation sur sites pour les grands donneursd ' o r dur seceur
aéronautique.

La productiondefaisceawélectriquesifagcon,a partirdecablesetd ' a uétuipengents
électriquesreprésentent ' e s decesaativitds(environ30 M€dechiffred” af f ai r e s
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annuel ), suivie de |l a production d’autres
pourles grandslonneursdd ’ o r (envirerOM €dechiffred ” af f ai r es) .

Le serviceaprésvente et la maintenance des élémelitsés mais aussdes autres
élémentsonstitutifs desrains etavions, représente restedel ' a c duipdel. t é

La dominance de | ’'activité de céablage ¢€él ec
concentration du chiffre d’affaires sur un
principallié auferroviaire,représentainsiun pourcentagsignificatif del dctivité,avec

42%duchiffred ' a f tomdgolidéers2021,suivipard * a ugtandedsnneursl” or dr e s
du secteur aéronautique tels dDassault et Safran.

2.2 Pole Services et Environnement

Le pble« Serviceset Environnemens représent®7%duchiffred * a f tomdolidéers
2021etenviron20%duchiffred ' a f Bpaegatraitementela cessiordeTeamTurbo
Machines.

Cepblecomportdesactivitésde soustraitance suivantes

1 meétiers traditionnels liés a | ’ i n d (@ugauterie, électricité, hydraulique,
construction métallique, traitement thermique, mécanique, métallurgie,
mai nt eniance..)

9 transfertandustrielsd ' u sciéseensain;

1 conception, fabrication et installation de matériels de traitements des déchets
solide(déchets ménagerisdustriels, vertet lignesde broyagepourveéhicules),

i installationd ' é q u i paunedraitementdesfuméesetautresrejets ;

i prestations de services (maintenance, gros entretien) pour les installations de
traitementgle déchets

1 ingénieriedansle traitementdé ' eau ;
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1 travauxneufset maintenancen électricitéindustrielleet tertiaire,installationet
miseen servicalepompes &haleur et unités de climatisation.

L’ e s sdeln’'t a edecepdleeségalementié ala productionafacon,enparticulier
celledeconstructions métalliques.

Les principaux clients de ce po6le d’'activit
et a |’ environnement et d’ingénierie, tels
et Exyte.

3. Principaux marcheés sur lesquels le Groupe intervient

LasociétéHiolle Industriesestlasociétéméered ' graupedeplusieurdiliales francaises

et étrangeremtégréesqui évoluentdansdifférentssecteurslel ’ i n dofl sugra). Ere
tantquesous r ai t ant des grands donrgauxtesdandesor dr e,
desindustries dees derniers.

L’ e x p ode iHiblie dndustries a travers ses deux pdlesd ' a c tseé ooncentte
principalemensur les industries suivantes :

Ingénierie  yrogical Climatisation
environnement 1%
ale (eau)
%

Aéronautique
10%

Source : Management du Groupe

En tant que soudsaitant (production et maintenance) pour les industries ferroviaires,

métallurgiques et aéronautiques, | es cycl es
ceux de ces industries sousjacentes,et plus globalementa | ' é cde maiére e
générale.
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Cependant, le Groupe a atteint un palier en termes de niveau de production (capacités
immobilieresmaximalesatteintesnotammensurleslignesde production) et ne pourrait

donc pas profiter de croissances fortes dans le futur sans investissements consequents
(ouvertured ' u s oursa&ns gvoir recoursde la croissancexterne.

3.1 Le marché ferroviaire en France®

L>industrie ferroviaire c ooulane(ggne, métroseet | a f al
tramways essentiellement),d’ € q u i pet e systémes de signalisation et
d’”automati sati on.

Cette industrie présente essentiellement trois grands types de produits : (i) le matériel
roul ant (motrices diesel ou électriqgues, t
wagons, etc.), (i) les équipements de véhicules (bogies, essieux, freirs, sieges,

etc.) et (iii) la conception des systemes de signalisation ferroviaire (signaux pour la
circulation,systemes deontréles ou supervision).

L’ i n dfarmuiairel est composéke troisgrandstypesd ” op ér at eur s

1 les constructeurs (Alstom, GA Inveho, etc.) spécialisés dans la production de
matérielroulant, ils recourenhassivement k& soustraitance;

T les spécialistes des systeéemes de signald]
queThales et Hitachj

1 les équipementiers(Wabtec, Knorr-Bremse, Barat, etc.), le plus souvent
spécialisés dans un segment de marché en particulier (systtmes de freinage,
organegleroulement, sieges, etc.).

8 AnalysesSORGEM Evaluationsur la basenotammentde la note Xerfi «L ' i n d fersoviaire ea
France »de janvier2022
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Production de matériels ferroviaires roulants en France (base100en 2015)

150

140
128,9¢

130 122,2¢
120
112,84 110,7¢

o 100,0C 99,64 108.7€
100 ’ 96,5C

90

80

70

60

50

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021(e) 2022(e)

Source : INSEE via Xerfi, L industrie ferroviaire en France, janvier 2022

Jusqu’'en 2017, | activité de | " industrie fe
en lien avec le recul du carnet de commandes des constructeurs. Par la suite, le Grand

Paris Express, le plan de réhabilitation des trains régionaux, le projet du TGV du futur et

la haussalutrafic desTER etdestramwayssesonttraduitpasunehaussemportantedes
commandesApréesunelégérebaissedel ' a c énR00,ahnéeperturbéegpardesarréts
deproductiondandesusinedrancaisesla croissance ' pasirsuivieetl ' a c devraiti t é
encoreprogresser dB,5%en 2022, portépar lescommandesle TGV notamment.

EnFrance] ' a c ferroviairdegtprincipalementiéterminégarlesfacteurssuivants.

1 Le renouvellement des trains régionauet des trains Intercités : en France, ces

trains sont vieillissants et ont besoir
gouvernement francais, | e renouvell ement
2025. D’i mportantes commandes ont éteé pa

d ' o r miémessi certainesommandegchappent & filiere francaise.

1 Les investissements des collectivités dans les réseaaxtramways et métros,
notammentdansle cadre duGrand ParisExpress I " i ndustri e bénef
investissementsealisés par les collectivitggour le développement deurs
réseaux de transport en commun. Les réseaux de métro et de tramways sont en
plein essor, porté par la tendance a la métropolisation et la volonté de proposer
desalternativesletransporplusécologique Danscecontexte] ' i nup@rand
Paris Expressur le secteuierroviaireestconséquenavec | > achat de no
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trainset métros,la constructionde nouvellesinfrastructurest la modernisation

dessystémes dsignalisatiorpourp | usi eurs mil |l i ards d’ euro
1 Les commandes de TGV 1 e TGV, symbole de | " excell
francaise dans le secteur, représenteun poids important pour | * i ndustri e
ferroviaire francaise. A ce titre, |’ Et a
SNCF a commander des rames | ors des peér.i
2018, l a SNCF a signé une commande hi st
pourla fourniturede100ramesde TGV Aveliadontlalivraisons © € c hedeonner a
2023 a2033.

T La r®alisation de clademandetétsangpre aomstitue Gn®t r a n ¢
déterminant majeur de |’ activité des wus
d’"affaires de | "industrie ferroviaire f

gque de nombreuses commandes comportent des exigences de localisation de
| * as s e mblums gites, de préductgon &ancais bénéficient de la demande
étrangere, notamment pour la fabrication de bogies ou de moteurs. En effet, les
sites industriels établis en France disposent de positions fortes sur plusieurs
segmentsle matérielroulantet sontala pointepourlessystemesle signalisation

etde contrélecommande.

3.2 Le marché aéronautique en France’

L’industrie aéronautigue et spatiale regro
(avions, hélicoptéres, drones, ete.)t d’ spatigux.hs5i ndustrie aérona
spatiale peut €tre découpée en trolas branc
branche la plus importante du secteur et elle concerne le transport des personnes. Les

deux autres branchessont | ' a é r o mulitaiteieglu’ea é r o rspatiateiLesu e
exportations représentent le débouché principal du secteur, avec pres de 66#tedu chi

d’ af ted i’ 1 e 2020r i e

Lachainedeproductiondand ' i n daéranautiquedspatialeregroupdrois catégories
d’ op ér Aut seramekles constructeursou avionneurs,qui ont en charge la
conception,| ' a s s e etbal amneercialisationd ' a é r dsn exfersalisentla
productiondesmoteurset deséquipements dessoustraitantsderangl (Safran,Thales,
etc.).

7 AnalysesSORGEM Evaluationsur la basenotammentde la note Xerfi «L * i n d aésonautigueet
spatiale »de février 2022.
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La forteintensitécapitalistiqueetlesimportantscoltsde R&D nécessitgourlesacteurs

dusecteud ' a t tuedtaillekritigue,cequisetraduitparuneprépondéranced '’ Ai r b u s

en France. Outre Airbus, Dassault Aviation occupe une place importante dans

| " écosysteme francai s, Sui vi par |l es équip
Daherou encoreLISI.

Production del'industrie aéronautigueet spatialefrancaise(basel100en2015)

150,00
140,00
130,00

120,00 112,90 111,89

110,00 104,56
100,00
100,00
90,00 85:48
76,91
80,00 71,20
70,00
60,00 I
50,00

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022(e)

Source : INSEE via Xerfi, L industrie aéronautique et spatiale, février 2022

Aprés deux années de | égers reculs a |l a st
porteus (20132015), la production aéronautique francaise a retrouvé la croissance,
portée |’ accél érations des cadences de | A3

cours de cette période que les monocouloirs triomphent des gros porteurs, ces derniers
étantdemoinsen moinsadaptés & pressiortarifaireausein dutransportaérien.

En 2020,1 ' i n ddw sdcteuraeété fortementimpactéepar la crise sanitaire et
| " effondr ement du trafic aérien de passage
dépassé les 30% et ne devrai't pas retrouve

annéesenfonction dela reprisedu traficaérien.

L ' a c wdronduttqéfrancaseestprincipalementiéterminégarlesfacteurssuivants.

1 Lademande en avion moyen et longourrier : | * évol uti on de | a
|l i ndustrie aéronautique francaise déper
avions et du carnet de livraisons. Ces évolutionpactent les cadences de
productiondes avionneurset doncl ' a c tels équiperéentiergrancais.Les
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avionslong-courrier,aplusforte valeurajoutée sontexclusivemenassemblésn
Francetandisquel ' a s s edm bal vangyemaourrier atendance aiminuer.

f La stratégie de localisation industrielle et la compétitivité : le choix des
avionneursetprincipalemenfirbus,deproduireenFranceoual ' é t influa g e r
fortement la production francaise.En effet, les importationsd * é qui pement s
produites par des acteurs étrangers dies pays a basolts a tendance a
s’accroitre et |l es équipementiers francg
depuisplusieursannéesCesmouvementsledéveloppemeral ' é t freneny e r
la croissancede | ' a c ten RFrantegbien q u ' esbitl seutenuepar des
investissementsonségents dans la modernisation des usines.

1 L 6 ®v o Idestapaoitésde production : la haussalescadenceseproduction
des avionneurscommerciauximplique pour les équipementierdrancais une
réorganisation rapide, une augmentation de la sdinceuvr e qual i fi ée
investissements dans les sites de production. Dans ce contexte, les opérateurs
multiplientlesinvestissementgouragrandiret moderniseteurappareilproductif
en France. Les gacités de production ont tendance a rester stables en France
mai s a augmenter a |’ étranger, not amment
aux EtatsUnis. Une hausseou une baissedes cadencesde production des
donneurs d’ ordres en France se répercut
d’ ac del v ieth &deletiliéres
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4. Principales caractéristiques financiéres du Groupe

4.1 Compte de résultat

Compte de résultat 2019 a 2021

31/12/2019] 31/12/2020 31/12/2021
Chiffre d'affaires 85 832 74 655 88 890
% variation n.a. -13,0% 19,1%
Achatsconsommés (22 630) (22 407) (26 552)
Chargesxternes (24 398) (18 964) (20 548)
Chargeglepersonnel (29 896) (28 256) (30 828)
Impébtset taxes (904) (755) (798)
Autresproduitset charges (131) 187 2057
EBITDA 7 874* 4460 12 221
% du chiffre d'affaires 9,2% 6,0% 13,7%
Dotationsd'exploitation (1 886) (1681) (1763)
Dotationssurlesdroitsd'utilisation (1 340) (1693) (1601)
Dépréciatioret correctiondesécartsd'acquisition (986) - (1601)
EBIT 3662 1085 7 255
% du chiffre d'affaires 4,3% 1,5% 8,2%
Coltdel'endettementinanciernet (101) (126) (214)
Coltdeschargedinanciéressurdroitsd'utilisation (49) (56) 77)
Charged'impot (1 424) (823) (1 655)
Intérétsminoritaires (162) (74) (152)
Résultat net (part du groupe) 1925 4 5157
% du chiffre d'affaires 2,2% 0,0% 5,8%

Sources : Rapports annuels du Groupe.

*Le rapport annuel 2019 de Hiolle Industries présente un EBITDA de 7 538k€ - la correction du calcul du
goodwill du secteur Ferroviaires et Aéronautique pour 336k€ y est prise en compte dans I’EBITDA,

contrairement a la présentation ci-dessus.

Evolution du chiffre d’affaires

Hiolle Industriesaenregistrgourl ' e x 0@1eunahifred ' a f toasoliteleB5,8

M€ , rel ati vement stabl e par

succescommerciaux,tant en Franceq u 'l & é t r m@imcipadementdans le péle

rapport

Ferroviaireet AéronautiqueLes démarrageslesgrandsprojetsferroviaires,en lle-de-
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France et auCanada notammengnt connu quelques retards, mais le secteur a su
conserveson dynamisme.

En2020,lasociétéaenregistrainchiffred * a f Erdaisseded 3%parrapporta2019,

|l ors d’une année mar quée p-HrlLefod relprdrde € mi e n
| " activité sur |l e dernier trimestre pour |’
permis de compenser partiellement les arréts ou ralentissements de productar liés
confinementsuccessifet aux restrictions sanitaires.

Le Groupea retrouvéla croissanceen 2021 avecun chiffre d * a f fc@nsolidéde

88890k €enhaussale19%parrapporta2020. Cetteroissancs ' e x palafoig pae

(i) uneffetdebasepositif et (i) uneffet« rattrapage alasuitedelarelancedel * i ndustr i e
aprés une année 2020 marquée par les confinements successifs. Le pble Ferroviaire et
Aéronautique a présenté une progression de
la tendancehaussiéreobservéetoute | ° a ntargé pour les activités ferroviaires

gu’ aéronautiques.

Evolution du total des charqges d’exploitation

Dans le contexte de crise sanitaire, différentes mesures ont été prises pour réduire les
chargesd ' e x p | olout di't a le Gibype a Iégerementdiminué sesfrais de
personnelgraceaurecoursauchémageartielenFrance Cedispositifdesauvegardede

| " emp!l e X ipag danstes autrespays d ' i mp | adu tGeotipe (Maroc
notamment) et la Société souhaitant conserver ses effectifs plutét que de licencier, ses
économiessont restéeslimitées. Seulesles chargesexternesont connu une baisse
significativeen 2020.

Le Groupe n’a par aill eur seprquaton enaépihdui t € r a
ralenti ssement de |’ activiteé, ce qui expl i«
en 2020 et qui a permis de mieux absorber

d’ a n2628et en 2021.

Commentaires sur la profitabilité

Consécutivement aux choix stratégiques effectués par le Management, la diminution des
chargedl © e x p | o ipasédsuffieantepourfairefacealachutedel ' a c étéviten t é
un effet ciseau défavorableurl * a 1202@. e

Lesfraisdepersonnelspotammentn *  g@astliminuésuffisammenmalgrélesmesures
misesen place.lls représentaier®4,8%du chiffred ' a f suali 'r eexs018contres
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respectivement 37,8% et 34,7% sur les deux exercices suivants. En outre, les achats
consommeésesontmaintenus a&n niveau €levéndépitdela chutedel * act i vi t é.

La croissance retrouveéee sur |~
précédemmergvoquésaconduitaunerentabilitéélevéesurl ' a nEneffet,lesachats
consommeg;hargeexternestchargesiepersonnesontrestégnaitrisesmalgréla forte
haussalu chiffred ” af f ai r es .

La marge opérationnelle de 2021 comprend également le résultat de cession de Team
Turbo Machines (cédéeen aolt de la méme année)pour 2 , 7 dinuéd’ une
dépréciatiordegoodwilldel , 6 suMéEpdleServiceset Environnemenala suitedela
cessiond cette filiale. L’”impact net des ¢él
surl " EBI'T 2021.

Consécutivemenaux développementprécédents] ' E Res$tiessortial , 1 sM€
| * e x €02@,doitseulement,5%duchiffred ' a f fmaisalateiat?,3M€en2021,
soit8,2%duchiffred ' a f {6@%homsé&émentexceptionnelsusmentionnésgequi

constitue une performance historique pour

37M€ en 2019, chifreodi’ ta f4f,a3i % edsu.

Commentaires sur le résultat financier

Les frais financiers, trés faibles historiquement, ont Iégerement augmenté en raison du
recoural ' e n d e hécessaimoutfaire faceala crisesanitaire En effet,le Groupe

affichait une detteemt t e de 3 M€ au 31 décembre 20109

| " ex &02€@.i c e

Impacts sanitaires, macroéconomiqgues et géopolitiques sur [ historique et les prévisions

La crise sanitaireen 2020 a eu un véritable impact, lié aux arréts ou ralentissement de
production successifs, expliquant | a bai
acependanétéconstaté avean niveau exceptionnaurl ’ a 202¥(d. supra).

L’ au g me impodante dé¢ 6 1 n fd um impaxtsur le prix des énergies et des
matieresetdoncsurlescoiltsdeproductionpienquecertaineslispositionsontractuelles
puissenparfois permettrelerefacturer en partieeshausses.

Par ailleurs, certaines sociétés du Groupe subissent les conséquendétaidede
livraison tres allongés sur la fourniture de composants électroniquese qui a pour
impact de bloquer les chainesde production. Cela entrainedes répercussionsur la
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gestiondesplannings,la logistique (gestionde | ’ e sde atacleage)sur la relation
clients,etin fine sur latrésorerie.

A cejour, laguerre enUkraine n ’ paseud ' i mdliraectsurlesactivitésdu Groupe.
4.2 Bilan économique

Bilan économique - 2019 a 2021

31/12/2019 31/12/2020] 31/12/2021
Immobilisationsncorporelles 175 189 129
Immobilisationscorporelles 8403 9586 8705

dont droit d'usage (IFRS 16) 3384 4774 5353
BFR 21 550 27 610 30 663
Actif économique 30128 37 385 39 496
Goodwill 8014 8014 6413
Horsexploitation (titresnonconsolidés) 13 13 13
Ecartn.s. non identifié 18 - -
Total capitaux employés 38172 45411 45 922
Capitauxproprespartdu groupe 31 886 31376 35 865
Intérétsminoritaires 528 587 45
Capitaux propres totaux 32414 31963 35909
Dettefinanciéere 7383 20919 15 827
Dettefinanciére- IFRS 16 3213 4797 5243
Trésorerienette 7548 15294 14 082
Dette financiere nette 3048 10 422 6988
Provisiongpourrisquesetcharges 595 585 736
Engagementsetraiteetassimilés 2115 2441 2288
Total capitaux investis 38172 45 411 45 922

Sources : Rapports annuels du Groupe.
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L’ a n au bylas é&conomiqualu Groupefait apparaitrdes principauxéléments
suivants :

Actif économique

1 Les immobilisations corporelles IFRS 16 correspondent essentiellement au droit
au bail des locaux dtliolle Industries tandis que les autres immobilisations
corporellexcorrespondenprincipalementuxinvestissementésal * ex pl oi t at i @
(installations techniques,matériel, etc.). On observeune haussede 4% des
immobilisations corporelles sur la péro@019- 2021, a mettre en rapport avec
| "atteinte d’ un palier en termes de ni ve
deslignes deproductionavecles capacitésmmobilieres actuelles)

1 Le BFR représente structurellement un poste important du bilan du Groupe. Ce
dernier aendance augmenter plufortementque lechiffred * a f § emiaisoa s
(i) deschoixstratégiquedu Groupeentermesdestockagdsurstockaggouréviter
leseffetsdespénurieskt(ii) | * a u g maeldpartt-erroviaireet Aéronautique
dansemi x d’' @é&ais deggaiement plus long).

Capitaux investis

1T L”évolution des capitaux propres sur | a
résultat enregistré par Broupe. Entre les exercices 2019 et 2020, les capitaux
propressontrestésstablesenraisondurésultainonsignificatifsurl * e x 02@.i c e

Sur | " exercice 2021, | " augmentation | es
résultat de | année. Au 31 décembre 2021
35,9 M€ ;

1 En2020,) ' e n d efinanademetafdartementaugment@ouratteindrel 0 , 4 M€ .
L’ augment ation de ce poste provient esse
pour faire face a | a crise sanitaire a
financerla croissanc021desactivitésferroviairespour5 M € Lesbonsrésultats
de | @nnée 2021 ont ensuite permis a la société de diminuer son niveau
d" " endettement pour revenir a un niveau |
16),le groupeprésentaifin 2021unedettefinancierenettede1,7M € soitunratio
d’ end e inferieurseb®o t

8 LeBFRreprésentai5%duchiffred ' a f £r2018ee34%en2021.
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Matrice des forces, faiblesses, opportunités et menaces

Forces Faiblesses

V Structure  multientreprises et mudti
marchés, plutbt résistante aux événeme
macroéconomiques

V Savoirfaire industrielreconnu

V Niveaud ' e n d e hetfabime n t

V Trés forte dépendance an useul client
(Alstom)

V Atteinted ' ucapacitémaximalenécessitant
une prise de risque importante (nouvell
lignes de production) pour capter uf
croissancesupplémentaire

V Possibilitéd ' e fdératttapagelel ' a c t
sur | " aéronautique
restrictionssanitaires

V Capacités d’'endett

niveau actuel faible

V Concurrence génér a
une délocalisation des setraitants dans
lespaysa bascoltsde maind ' ceu v r €

V  Risquededéréférencememomptetenude
la taille restreinte de Hiolle et de
contraintes des gr
termesdediversificationdesfournisseurs
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IV. EVALUATION DES ACTIONS DU GROUPE

Afin d apprécier | équité du Prix d’”Offre,
Groupe au 31 mai 2022 fsipr es | a « Date d’' Evaluation »)
donnéesle marchéretenues a ldatedu 16 ma2022.

Pourcefaire, nousavonsretenu:

1 atitre principal, la méthodede | ' a c t u aésiflsx ade trésarerie (ou
«DCF»)(2);

1 atitre indicatif, laméthodedes comparables boursiefs)(

1 a titre de référenceindicative, le cours de boursedu Groupesur une durée
compriseentreun et six moisavantl ° a n med ma 2022 dé ' Of{4).r e

Nous exposons au préalable les raisons pour lesquelles nous avons écarté certaines
méthodest référencegl.).

1. Méthodes et références écartées

1.1 Méthode des transactions comparables

Cetteméthodeconsistea appliquerau Groupeles multiplesobservédors detransactions
impliquantdes sociétés comparables.

Apres avoir analysé les transactions intervenues sur les continents européen et américain
sur les secteurs « Electrical components » et « Fibre optics and electric cabling », nous
avons écarté cette méthode en raison du faible nombre de transactiorisysestérla

crise sanitaireet dont | ’ i n f o méoeashiiean nalcul des multiples de marges
opérationnellegst disponible.
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Atitred’ i nf or mat i on

1 Laseuletransactionmrécentddentifiéesurlessecteursnentionnést extériorisant
un multiple de marge opérationnelleconcerneDe-Ka Elektroteknik (société
manufacturierelecableset priseselectriques)acquisgparVolex Groupenfévrier

2021. Le multiple d"EBIT induit par cett

communiquéesa 9,5x, étant préciséque la marged ’° E B20IP de De-Ka
Elektrotekniks = é t a lalpressds Eb%tsoit un niveau plus de trois fois
supérieura celui deHiolle Industrieda mémeannée.

1T La cession de | " entreprise Team Turbo M
Groupe, i ntervenue en aodlt 2021, fait r
2020selon les données du Management du Groupe.

A titreindicatif,le Prixd * O ffaft ressortilesmultiples suivantgpourHiolle Industries.

Multiples induits par le prix d'offre 2019 2020 2021 2022

XEBITDA 7,2x 17,2x 4,4x 6,9x

XEBIT 12,9x 45,2x 6,5x 9,0x

1.2 Méthodedel 6 act u a tes diadendesn

Cette méthode consiste a actualiser l es f
généralementourlessociétésnaturequi mettentenceu v unepolitiquededividendes

régulierset représentativeeleur capacit@edistribution.

La détermination de la capacité de distribution du Groupe dans le futur serait cependant
redondanteavec| ' a p p DGFaniseen ceu v & Btre principal. La méthodede

| * act u dekdivideadesa doncétéconsidéré&ommenon pertinente.

1.3 Méthode de | 6 a wet reévalué

Cette méthode consiste a ajuster les capitaux propres de la mise en valeur de marché des
actifs et passifs apparaissant au bilan. Elle est souvent utilisée pour évaluer les sociétés
dont |l es principaux acnaictiédndégendampmestaealeur d’ une

utilisationdans un processas’ e x pl oi t at i on.
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Au cas d’  espeéece, cette méthode n’ apparait g
elleseraitredondantavecl ' é v a D@Faconduitenotammenépartir desprojections
financieredu Groupe.

1.4 Reéférenceal 0 a wet dorhptable

Cetteapprocheconsistea estimena ValeurdesFondsPropresd *  usocéétéapartirdela
référence a son actif comptable. Néanmoins, les principaux actifs du Groupe ne sont pas
nécessairemeimscrits ason bilan deurvaleur de marché.

A titre d’ information, | "actif net comptabl
valeurparacti on de 3, 91€.

1.5 Référence aux objectifs de cours des analystes

Aucunanalystenesuitle titre Hiolle Industrieset ne publiedoncde courscible.
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2. Méthodedel 6 act ua tles Hux tdetrésorerie futurs (DCF)
2.1 Principe

Laméthodedel ' a c t u dekfluxsdatriésoreridutursconsistea détermineta valeur

d ' usoceéétéapartirdel ' a c t u debfluxgdatredoreried * e x p | fotursqaut’ ied e
est susceptible de générer, nets d’ i mpodt s,
besoin en fonds d®ulement.

La valeur actualiséedes flux de trésorerie opérationnelsgénéréspar les actifs

d’ exploitation des activités évaluées sur |
échéantla valeuractualiséalela valeurterminaleconstituentaValeurd ° Ent foepr i s e
valeurdel ' aécdnomique) dgroupeévalué(ci-apreda«Val eur d™»Entrepri s
LaValeurd ' E n t rolemuedoisersuiteétreajustéadel ' e n d e findneiametett
des actifs et passifs hors exploitation pour obtenir la valeur des fonds propres du groupe
évalué.

Cetteméthoderequiertdoncde détermine leséléments suivants

T les él éments de passage de | a Valeur d’
puisa lavaleurpar action £.2) ;

1 les hypothesesprévisionnelleset les hypothesesnormatives concernantles
résultats nets d’'impot, l es i nvestissem
(2.9

1 letauxd’ act u aduiicer@spaondan taux de rendementexigé par les
pourvoyeursle capitauxdel " ent @.é.pr i s e
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2.2 Eléments de passagedelaValeurd 6 Ent r alawvaleargar action

2.2.1. Nombred 6 a c tpris emcempte

Nousavonsretenu9 172081 actions,correspondardl ’ i nt deg ¥21D564dctéons

composant le capital au 31 décembre 2021 diminué des 248 975 actions détenues en

proprepar laSociéteé.

Par ailleurs, il n ' e xd ce joue aucunpland ' a c gratuitessu de stock-options

susceptiblaledilueral ’ a v e actiomnairesxistants.

2.2.2. Passage delaValeurd 6 E nt raelgvaleusdes fonds propres

Sur | a base des comptes au 31 décembre
valeurdesfondspropresdu Groupenécessitele prendreencompteun ajustemenhégatif

d’ montantde3 , 5 : MU

Eléments de passage delaValeurd 6 Ent r @ lavalesirades Fonds Propres

Trésorerie et équivalentsde trésorerie [1] 14,08
Dettefinanciérehorsdroitsd'utilisationlFRS 16 (15,83)
Dettefinanciere brute [2] (15,83)
Intérétsminoritaires (0,04)
Provisiongpourindemnitéfin de carriérenettesd'imp6t (1,70)
Actifs horsexploitation (titresronconsolidés) 0,01
Autres éléments [3] (1,73)
Passage [1]+[2]+[3] (3,47)

Sources : Rapport annuel du Groupe 2020-21, analyse Sorgem Evaluation.

2021

Les indemnités de fin de carriére correspondant a un décaissement futur de trésorerie, il

a été considéré comme élément de passage pour sa valeur coinpaike prise en

comptedel * ef fet de | i mpot

° Valeur actuelle des engagements calculée selon les dispositions de la Convention Collective de la

Métallurgie ou la Convention Collegtie Syntec en fonction de
probabilitédeprésencelansl ' e n t augoprduidépartenretraite(cf. RapportAnnuel2021).
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2.3 Présentation des prévisions retenues

2.3.1. Sourcesd 6i nf o rutiiséesi on s

Notre évalwuation par | " actualisation des f
d’' af toastruite s

1 pourl ' a r20R2, maragrégatiorparPoled ' a ¢ dashudgetstablisparles
entitésopérationnelles etalidés par IdManagement

1 ahorizoncingans( j u s 8026),selonleshypothésesle croissancet de flux
parPbled’ act i vi t garleMaragement. ui t e s

2.3.2. Synthéses des hypotheses structurantes

a) Hypotheses générales

Le plan d’ affaires a été établi sur un hor
portefeuille clients existants, (i) sans dégradationou perte de clientéle et (ii) en
considérant une croissance conti neatelesde | ' ac
investissements projetés ne comprennent que des flux de renouvellement

d’ i mmo b isangpgeaston decroissancexterne.

Dans | e cadre de nos anal ycsoenssi diééroakeuwru’ a

approprié&eretenircepérimétred * a c tpouvévatuelesGroupell convientcependant

de noter que les flux du plan d * a f fna tienrers pas compte du risque de

dér éf érencement ou de réduction de |’ actiwv
marchés attribués a Hiellindustries peuvent en effet étre limités lorsque la dépendance

du Groupeenvers ced 0 h n e u r sesttdop impodante. s

Lepland ' a f Bpai ailleurs étééalisésanspriseencomptedela norme IFRSL6.
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b) Horizon du pland 6 a f f(2022r 2026) i Principales tendances

Evolution du chiffre d’affaires

Aprés un exercice 2020 impacté par la crise sanitaire et un exercice 2021 marquant un
rattrapage 1 mportant, l e chiffre d’"affaire
niveau comparable a 2019 (étant précisé que la société Team Turbo Machines, dans le
périmetreen 2019, a&tévendueen 2021).

De2022a2026,la croissancestestiméecontinue avecuntauxmoyenannueld * envi r on
1,6%, soit Iégérement supérieur aux prévisions de croissance réelle pour la France sur la
mémepeériode(1,4%, source FMI).

Cette croissance est comparable sur les poles Service et Environnement et Ferroviaire et
Aéronauti que, l e mix d’activité entre ces
explicite du plan d ' a f f (8% rFerviaire et Aéronautique, 20% Service et
Environnement, égal au mix constaté en 2021 apres retraitement des flux Team Turbo
Machines).

In fine, le chiffred ' a f bualadereieseannéeduplans ' ét a b31IMEetRME r e

Evolution des marges

Une part i mportante des charges d’ exploitat
pas amenée a changer dans |l e futur, | > augm
|l " horizon du plan entraine mécanisgeorement ur
2022 et2026.

Le taux de marge d’ EBI TDA budgété des 2022
de2019(lui-mémea 7,6%),et en augmentationonstantgouratteindreplusde 8,0%en
2026.Pourmémoire Je tauxdemarged ° E B | miopelsurlestrois exercicegpré-crise
sanitairg(2017a2 01 9) s’ éenviobh6,9%s sai t a

Lesdotationsauxamortissementannuellent étéestiméestablesautourde 1,4 M €sur

Il " horizon explicite du infprielm aceldi des fddtatidng e s . Ce
mesuréees en moyenne historique pre | FRS 16
proche du niveau moyen d’'investissement r é

acquisition externe et droits d’ uti% i sati ot
duchiffred ' a f framoyeensur leplan.
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En conséquence, l e taux de marge d’' EBI T, q
2022, devrait augmenter sur | es années sui\
plan.

Evolution des investissements et du besoin en fonds de roulement

Surl * h o duplamdy af flesinvegissements ' €| a présdet6 , 8 sM€
1,4AM<€par an.

au X dotations a

I'1's ont et é estimés égaux
nt | e remplacement de

représentent uni gueme
d ' uémemtuelldnflation descoltsdans lefuturt®,

Le besoin en fonds de roul ement en rapport
de son niveau de fin 2021 (autour de 34%), reflétant le fait que le BFR a globalement
augmenté sur les dernieres années du fait (i) de la part croissante du RMiFe et

Aéronautique dans | e mix d’activiteée et (i
premieregpour | imiter |’ effet d éventuelles pénu
c) Tauxd 0 i nspries sociétés

Nous refl étons sur | " horizon du plan d’ aff
exerciceouvertacompterdu 1°" janvier2022,augmentdélela contributionadditionnelle,

soit 25,83%.

d) Hypothéses normatives et Valeur Terminale

Le flux normatif a ainsi eté construit a |

hypothésesuivantes :

1 Chifred’ af f egalaladerniereannéedu pland ' a f faagmengde |a
croissance fng termeg(1,4%,cf. supra) ;

1 Tauxdemarged ' E B | :Tefiféa 8,0%, soit un niveauégala celui destrois
derniersexercices du plan

101 é v e rptisaem tomptede cetteinflation auraiteu pour effet de diminuerlégérementa valeur
obtenueparla méthode DCF.
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1 Dotationsauxamortissementségalesauxdotationsetauniveaud ' i nvest i s s e me
annuelestiméesurl ' h o explicitedup | an d (185M€ai r e s

1 Investissementsniveaunormatifestiméal,4 M € déterminéemaniereaceque
le taux de croissance des immobilisations corporelles nettes induit par le flux
normatifsoitéquivalentiutauxdecroissanc@longtermenormatifestiméa1,4%
(en cohérencavecl e t aux d’ i nArdncegour 2086 pr oj et € en

1 Variation du besoin en fonds de roulement en pourcentage de la variation du
chiffred ' a f f tauxmoges mesuréur lapériode2021 &2026,soit 33,7%;

Taux d’ i mpdt sur | es soci étés : taux appli
1*"janvier2022 augmentdela contribution additionnellesoit 25,83%.

La valeur du Groupe fin 203B1 a ensuite été déterminée a partir du taux de croissance

a | infini de 1,4% (correspondant au taux d
cf. supra).
2.4 Estimationdutauxd 6actualisati on

2.4.1. Principe de détermination du taux

Lesflux netsdetrésoreriedoiventétreactualisésucoltdescapitauxinvestisdans ' act i f
del ' e nt c & gHileaumyxderendementiescapitauxexigéparlesinvestisseurs,
comptetenu du risque intrinsequiel * act i vi t é.

Nous avons retenu une structure financiére sans endettementNous avons en effet

considéré une absence de valeur significative attachée a la déduction fiscale des intéréts
(qui sont faibles). Nous rappelons par aill
taux de rentabilité attendu de elpeuaéréei f éco
considéréaucasprésend ' a uptusmarginalquel ' edoditig(lhaissedu ColdtMoyen

Pondéré du Capital) généré par la déductibilité des intéréts financiers est notamment
compensé par |l es colts dir e atlasprombilitéidendi r ect
faillite.

11 Source: Perspectivedel ' é ¢ o momdiale EondsMonétairelnternationalmai2021.
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Letauxd ' a c t u aetemusomespormioncaucodtdesfondspropresadettenullequi
aétédéterminé partirduModéled * E v a | Desdttiis BimancierdMEDAF) ou:

Kep = Rf + b x primederisquemoyennedu marchéction+ primederisqueéventuelle

Avec :

Krp Co(t des fonds propres

Rf Taux sans risque

b Béta des actions du Groupe (en !’absence d’endettement)

Primederisque moyenndumarché Elle correspond a la différence entre le rendement espéré du
marché actions dans son ensemble et le taux sans risque

Primederisqueéventuelle Elle peut correspondre par exemple & une prime de taille et/ ou a
une prime de risque pays

2.4.2. Taux sans risque

Le tauxsangiisqueestestimésurla basedesrendementsfferts pardesactifsconsidérés
sangisquede défaut.

Nous avons retenu un taux sans risque égal
francaisesl ° unmmaritéde20 ansCet a u x s '1,@7@baulb mai 2022.

2.4.3. Béta

Comptetenudela liquidité tréslimitéedel ' a dHtolie lmdustrieq(cf. I\V.4.1), sonbéta
historiquen ’ pasété retenu dans nos analyses.

Nous avons estimé le béta actif (i.e. corrigé de la dette) sur la base des sociétés
sélectionnées pour constituer notre échant.i

la productionde matériel électriquécf. I\V. 3.2).

Il aétéestiméapartirdesdonnéeshebdomadairesurunhorizondedeuxansdessociétés
comparables pour lesquellescieefficient dedétermination (RZst supérieur #0%'2,

Nousaboutissons ainsiun béta actif dé,74, arronda 0,75

12 Soit les sociétés Ag Group, Nexans, Reka Industrial, Prysmian et Gerard Perrier Industrie. Si certaines

de ces soci étés n’'ont pas été retenues pour | "applicat
tenu de | eur taille), nous estimons en revanche qu
d ' a c trdstgpertinénf.
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A titre indicatif, le beta actif« unlevered beta corrected for cash ») calculé par le
professeuDamodarampourle secteuk Machinery » enEurope(comprenanhotamment

Hi ol l e I ndustries) s’ él éve en | aunddeleir 2022
gue nous retenons pour nos analyses. Le béta actif du se€@enstruction supplies »

enEurope( compr enant not anguamatluia®09st om) s’ él eve

Indépendammerdescalculs conduits et des référencemsultéesce béta désendetté
de0,75nousparaitpertinentdansla mesureoule Group€(i) suitlestendancegénérales

de | industrie, avec une bonne visibilité
levier opérationnel historique relativement contenu.

2.4.4. Prime de risque marché

La prime de risque de marché peut étre est
deprimes deisqueanticipées ou deonsensus de primes dsque.

Dansle cadredenostravaux,nousavonsanalysé&hacunealesréférencesusmentionnées.
Sorgem Evaluation suit régulierement ces indicateurs et estime la prime de risque du
marchéAction en conséquence.

A | a Date d’ Evaluati on, sur | a base en par
calculées en prenant en compte #ola les primes calculées sur une base historique du
rendement des actions et des obligations (permettant de prendre en considération des
perspectives de loAgrme) et des primes prospectives estimées a partir des valeurs
boursieres et des consensus,nauons estimé la prime de risque du marché Actions
applicabledans nosnéthodesl * a ct u a | flwsde trésovene 6¢6@%s

Cette prime de risque du marché Actions s’
des «Mid Cap » (sociétés dont la capitsdition boursiere est comprise entre 3,3 Md$ et

16,7 Md$§>.

2.45. Prime de taille

Plusieurs travaux académiques montrent que le rendement attendu sur des entreprises de
petitetaille serait supérieur @elui exigépar leMEDAF,

13 « 2021 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital » — Duff & Phelps.
14 Plusieurdfacteursexpliquentpourquoile taux de rendementequisdesfondspropresd ' uenteeprise
de petitetaille estsupérieura celuid ' uemteeprisede grandetaille. Toutd ' a b aompdetenudu
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L’ analyse des rendements historiques des el
Duff & Phelps aboutit & unestimation de lprime detaille de4,2%*°.

Au cas d’  espece, | "application d’ une telle
dans la mesure ou une taille significative permet notamment de diminuer le risque de
déréférencememardesgrandsdonneurd * o rdahsleeadredela politiquedegestion
durisquededépendancee leurs fournisseurs.

246. Tauxd bact uaretens at i on

Nous obtenonsun taux d * a c t u ade i1G578%'S pour Hiolle Industries, qui
correspondd  notr e est i ma fomds proprdsa dette nolle @ tla Ddte s
d ' E v a | Noashvornspnocédé une analyse dgensibilitéa ce parametre.

manque de transactions sur les actions des sociétés de petite taille, le béta calculé sur la base des
méthodes économétriques usuelles seaiine le béta réel (Ibbotson, R.G., Kaplan, P.D., Peterson,

J.D., Estimates of Small Stock Bétas are Much Too Low, The Journal of Portfolio Management, vol.
23, 1997). Par ailleurs, les actionnaires des sociétés de petite taille supportent des co(ts de liquidité
(Amihud, Y., Mendelson, H., Asset Pricing and the-a#k spread, Journal of Financial Economics,

vol. 17, 1986) et un risque de liquidité plus importants (par exemple, Acharya, V.V., Pedersen, L.H.,
Asset Pricing with Liquidity Risk, Journal of Financial Economics, vol. 77, 2005). Enfin, les co(ts

d’ a &k @ s nf oneperavénétreamortisquesurdesmontantdnvestispluslimités(Lee,C.M.C.,
So,E.C.,AlphanomicsThelnformationalUnderpinningof MarketEfficiency, FondationandTrends

in Accounting, Vol. 9n°2-3, 2015).

15 Source : €021 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital » — Duff & Phelps— Prime moyenne
associée aux entreprises dif™F@lécile de taille (capitalisation boursiére comprise entre 10,6 M$ et
289,0M$), diminuéede la primeMid Cap.

16 1,77%+ 0,75 X 6,50%* 4,2%= 10,85%arrondia 10,75%.
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2.5 Conclusion sur la valeur

Nos travaux font ressortira partir des analysesde sensibilittautauxd ™ act ual i sat i

(+/- 0,50%)etala croissanceerpétuellg+/- 0,25%)uneValeurd ' E n t dweGoouge s e

comprise dans une fourchette allantdd@ , 4 34 BIu 3 8avell ung valeur centrale

ded 5, 17

MU

SensibilitédelaValeurd 6 Ent r eayxtauxsded act ual i sati on

Taux de croissance

Apres

prise

et de croissanceal 6 i r{ fMiaD i

Taux d'actualisation

48,21 45,85 43,73
49,12 46,65 44,43
50,08 47,49 45,17
51,11 48,38 45,96
52,20 49,33 46,79
en compte des

41,81
| 42,43
43,09
43,79
44,52

40,07
40,63
41,21
41,83
42,47

él ément s

de

fonds propres, la valeur par action ressort dans une fourchette al&nt @e®4 , 19,0

avecunevaleur centralele4 , 5.5 U

Sensi bi

Taux de croissance

-

l'it® de

| a

val eur

par

et de croissanceal 6 i r{ fai) ni

4,88€ 4,62€
4,98€ 4,71€
5,08€ 4,80€
5.19¢
5,31€ 5,00€

Taux d'actualisation

4,39€  4,18€
4,47€
4,550  4,32€
4,63€  4,40€
4,72€  4,47€

acti on

3,99€
4,05€
4,11€
4,18€
4,25€
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3. Méthode des comparables boursiers (a titre indicatif)

3.1 Principe et applicationaucasddesp ce

La méthode des comparables boursiers consi s
application de multiples observeés sur un ¢é
secteud ' a c t i ®grégaés jugégettinents.

Compte tenu des spécificités de Hiolle Industries (diversité des métiers proposés, des
secteurs desservis, etc.), nous avons pas identifié de soci é
termes d’activité, de marges et de croissa
liquidité suffisante pouétreretenu ertant queréférencepertinente.

Nousavonstoutde mémeréaliséuneanalyse,atitre indicatif, enréalisantunerecherche
desociétésotéessurla basalecriteressectoriels, denargeetd ™ act:i vi t és

1 sociétés offrant un support a différentes industries et évoluant sur le secteur de la
production d’'équipements électriques, (.
étantliée a la fabricatiora faconde céablespour lessecteursferroviaire et
aéronautige;

1 dont le siege social se situe dans un pays faisant partie des économies avancées
enEurope;

1T dont l a marge d’' EBIT 2021 est compri se
sociétéglontlesmargess ° é | otrogdeaelledde Hiolle Industries.

® SORGEM EVALUATION Page40/59



Attestation d’équité concernant [’offre publique d’achat simplifiée visant les actions du Groupe Hiolle
Industries — 3 juin 2022

3.2 Présentation des sociétés identifiées et retenues pour| danal yse
indicative

Nousavonsidentifié les sociétés suivantssrla basedes criteresnentionnésupra :

Capitalisation

Pays boursiére Description
( Ma)

Reka RekalndustrialOyj estuneentreprisendustriellequi congoitet fabrique
Industrial Finlande 21 3,6% des produits et des solutions de cables, et fournit des solutions
Oyj d'électrificationet detransfertdedonnées.

Gerard Gerard Perrier Industrie S.A. congoit, fabrique, installe et maintien
Perrier  France 373 9,9% équipements électriques et électroniques pour les machines indust
Industrie etlesprocessuautomatisés.

Volex PLC produit des solutions d'interconnexionet des produits
électriques pour le secteur des télécommunications, datacoms/cen

Volex Royaume 475 8,9% données, industrie, consommation et santé. La société offre des

PLC Uni d'interconnexiony comprisfibre optique cuivre,fréquenceadio (FR) et
denormeindustrielleainsiquedenombreuxproduitsélectriques.
Arteche Arteche Lantegi Elkartea SA fabrique et fournit des équipements
Lantegi l'industrie de I'énergie. La société propose des transformateurs |
Elkartea Espagne 161 7.6% moyenne et bassetension, des relais auxiliaires, des blocs d'essai
SA d'injectionsecondairetdesdispositifsdecontrdleet d'automatisation.
Phoenix Mecano AG fabrique et vend des boitiers, composants
Phoenix élect?mécaqigljle}\lt comppsantmécaniqueg(.rt]:.. houssesigprotection
. pour du matériel électronique et autres machines, terminaux et sys
Mecano  Suisse 357 6.1% de connexion, tableaux de bord pour contrbles dexploitation,
Ag-Br commutateurgodeursacléjumelée systémesle connexiormodulaires
etactionneurgvérins).
Aq Group AB développe et fabrique des produits pour l'automatisi
Aq industrielle. Sa gamme de produits inclut composantsmagnétiques,
Group Suede 482 nc. transformateurs, composants d'induction, piéces de direction et sys
Ab personnalisésAg vend et commercialisesesproduits dansle monde
entier.
Nexans fabrique des cables. Elle propose des fils (rigides et flexil
Nexans des tiges, des imerru_pteurs,des c_onnecteursainsi que du matériel
France 3571 5,7% conducteur, des outils et des piéces de rechange. Elle sert plu
Sa secteurslande mondeentier,y.c. constructionnucléairemines énergie
ettélécom.
Prysmian S.p.A. développe, congoit, fabrique, distribue et installe
Prysmian vastegammenlecéblespourdesapplicationajanslessecteur@lel'éne!‘gie

Italie 7 982 5,2% et des télécommunications. Elle propose de la transmissiomsoiree,
dessystemesle surveillanced'actifs,descomposantsle réseauxet des
fibresoptiques.

Spa

Source : Bloomberg, données au 16 mai 2022, cours de bourse moyen sur 1 mois
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SurcetéchantillonJessociétésuivantesh *  @asétéretenuesn fine :

1 Nexans et Prysmian, dont la taille est significativement supérieure (i) a celle de
Hiolle Industrieset (ii) a celledesautressociétéglel * é chant i | | on.

T Ag Group Ab, pour | aquelle aucun agreégat
n ' ¢as suivie par demnalystes.

Principales projections financiéres des sociétés retenues

" Marge EBITDA Marge EBIT
Société

RekalndustrialOyj +17,7%  (7,0%) 6,1% 5,4% 3,6% 3,2%
GerardPerrierindustrie +14,4% +7,9% 11,0% 11,4% 9,9% 10,2%
Volex PLC +141% +7,7%  10,0% 10,3% 8,9% 9,0%
ArtechelLantegiElkarteaSA +8,0% +3,1% 12,0% 13,4% 7,6% 8,6%
PhoenixMecanoAg-Br +28,4% +4,2% 8,6% 8,6% 6,1% 6,5%

Sources : Bloomberg au 16 mai 2022, Rapports annuels des sociétés, analyses Sorgem ;
Note : Agrégats retraités des effets de la norme IFRS 16.

Il ressortde cetteanalyseque lessociétégetenues
1 prévoientdestauxdecroissancenoyenssupérieuraceuxde Hiolle Industries

1 présententdestaux de margemoyensprojetéslégéremensupérieursa ceuxde
Hiolle Industries;

i1 sont de taille significativement supérieure au Groupe (la médiane des
capitalisations boursiéres est pres de dix fois supérieure a la valeur des capitaux
propresobtenuepar laméthode DCF).

Ce différentiel de taille nous a conduits a retenir une décote sur les multiples appliqués
(cf. infra).

3.3 Présentation des multiples retenus

Les impacts forts et inégaux de la crise sanitaire sur les agrégats 2020 et 2021 nous ont
conduit a privilégier leanultiples calculés sur les agrégaisospectifs des sociétés
retenues.
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Nous avons retenu les multiples médiansVE / EBIT et VE / EBITDA 2023 des
not é que | e

comparabl es, ét ant

médi an des soci ét és

considéré.

retenues

Lesmultiplesdescomparableboursierssontprésentési-apres.

Multiples boursiers 2022 et 2023 des sociétés retenues

Société

Rekalndustrial Oyj 3,9x
GerardPerrierindustrie 12,0x
Volex PLC 7,5%
ArtecheLantegiElkarteaSA 6,3x
PhoenixMecanoAg-Br 6,0x
Moyenne 7,1x

Sources : Bloomberg, analyses Sorgem Evaluation.
Notes :
Agrégats retraités des effets de la norme IFRS 16 ;

Capitalisations boursiéres calculées a partir d ‘une moyenne sur un mois du prix de I'action au 16 mai 2022.

4,7x 6,6x
10,7x 13,3x
6,8x 8,4x
5,5x 10,0x
5,8x 8,5x

rapport
est

dot

P

C

comparabl

8,1x
12,0x
7,7X
8,5x
7,6X

Compte tenu du différentiel de taille entre Hiolle Industries et les sociétés présentées,
nousavonsretenuunedécotedetaille 15%?*’ surlesmultiples,portantlesmultiples 2023

a5,7x EBITDA et 7,5x EBIT.

A titreindicatif,le Prixd * O ffait ressortiunmultiplede6,7xI * EB1ef834 " EBI T

attendugpour 2023.

Enfin, nous avons appliqués | es
Industriesretenus dans * a p pdelo’'caet u a | fluxdattedorerie. d e s

mul tiples

17 Nous indiquons que la prise en compte du rapport de capitalisation boursiére entre Hiolle Industries et

l a moyenne de cell e

des

comparabl es

(proche

(source : Travaux fE. GrenaRevue de la Société Francaise des Analystes Financiers, 4™ trimestre
2002).Ceniveaudedécotepeutparailleursétreconsidér&commeprudentdenombreusepublications

faisantétat de niveauplusélevés.
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3.4 Conclusion sur la valeur

L’ ap p | desmaltipiesaln’ E B | el D AE B023du GroupeconduitauneValeur

d’ Entreprise de Hioll 29| GeddMis,t 7 sofuee valeaeir r e s p e c
des fonds propres comprise er8ré , 1et3vigi, 2, etMne valeur par action comprise

entre3 , 9et4 ,0l.7 U

Nous retenons une valeur centraledde 0 Ppar action, soit la moyenne de ces deux
valeurs.

® SORGEM EVALUATION Page44/59



Attestation d équité concernant I ’offre publique d’achat simplifiée visant les actions du Groupe Hiolle
Industries — 3 juin 2022

4. Référence de valeur : Cours de bourse (a titre indicatif)

I ntrodui t en 2000 a | a bourse de Pari s, |
sur |l e Euronext Growth Pari s. A |l a date du
est del1,86%du capital®,

Laréférene aucoursde bourseestprésentéatitre indicatif enraisondela liquidité trés
limitée du titre(cf. infra).

Nousavons analysé ' é v o | cotrsdeboursedu Groupesur deuxpériodes

i une premiérepériodesur les 24 mois qui précedent ' a n rdeln’c@fsobitrde ,
4 mai 2020 au 3 mai 2022 ;

9 unesecondgériodepostérieurex cetteannoncecompriseentrele 3 mai 2022et le
31 mai 2022.

4.1 Référence au cours de boursej u s g uddmmiu2022, avantl 6 annonce
del 6 Of fre

Le graphique suivant présente | évolution
volumes échangés et les évenements majeurs ayant pu influer sur le cours de bourse des
deuxderniéreannéesgdu 4 mai2020au3 mai2022,datealaquelleestobservde dernier
coursdeboursea v ant I|delan@foinrce.

18 Projetdenoted * i nf or mat i on.
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6,00€

5,00€

4,00€

Cours de bourse

2,00€

1,00€

- €

mal

3,00€

SONCNY

Evolution du coursde bourse(ent Hu Groupe surdeux ansj u s g 8 raaaa022(comparéau CAC Small)

Prix de I'Offre (4,700

r 60000

- 50000

- 40000

r 30000

Volumes

F 20000

F 10000

Lo
20 juin-20 juil.-20 ao(t20 sept:20 oct-20 nov-20 déc-20 janv-21 févr-21 mars2l avr-21 mai2l juin-21 juil.-21 aolt21 sept:21 oct-21 nov-21 déc:21 janv-22 févr-22 mars22 avr-22 mai22

VolumesHiolle —Hiolle (Coursmoyenpondéré pales volumes) CAC Smallrebasé
Légende Date Evénement
1 28/05/2020 Publicationdu chiffre d'affairesdu ler trimestre2020: en pleine pandémieCovid 19, le Groupepublie un chiffred ' a f fde
1 8, levtraitdeprésdel0% parrapport auler trimestre2019.
2 06/08/2020 Publicationdu chiffred'affairesdu 1°" semestr@020: le Groupeprésentainchifired ' a f tleBi4r, & enbbissede19.8 %.
Publication desésultatssemestrielsle 2020 :malgré undaisseprononcéealu chiffred ' a f fleaGroupeHiolle Industriespublie
3 30/09/2020 . "
un résultanetpositif.
Publication desésultatsannuel2020 :malgréunebaissedu chiffred * a f Hed3 %bliéexala crisesanitaire e groupeafficheun
4 15/04/2021 . PR
résultatnetéquilibré.
5 12/05/2021 Publicationdu 1°" trimestre2021: le Groupeafficheunecroissanceleplus de20% duchiffred * af f ai res (21, 8
Annoncede la cessionde TeamTurbo Machines(TTM), filiale spécialiséalansla maintenancele turbo-alternateursau groupe
6 09/08/2021 o . e
italien Fincantieri.
7 24/09/2021 Publicationdu rapporssemestrieR021 :le Groupeprésentainecroissancelu CA de33% etunrésultanetsupérieual , 5 M€ .
8 07/04/2022 Publicationdurapportannuel021,au-deladesobjectifsfixés. Avecunrésultanetde’5,3M € lge Groupeafficheunerentabiliténette

deprésde6 %.

Source : Bloomberg et Société
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Le graphiquemnetenévidencedeuxphasesl ' € v o dlueoursdehoursedu Groupesur
la période:

f de mai 2020 a septembre 2020, le cours de Hiolle Industries réagit fortement aux

publicationsderésultatsdu groupe, autantkah a u s s ka baigse’ a

fTcette période est suivie d’  une phase de s
Hiolle Industries. Ainsi, apres une évolution semblable a son marché, le cours de la
Sociétés ' stabilisédesdécembre020autourde3 , 6 leEdifférentegpublications
financieres ont été bien accueillies, mais avec des impacts limités sur le cours de

| "action.
Le tableauce pr €s donne de plus amples indicatio
vol umes échangés sur pl usi enyobservpndlumel es, | u

moyen faible ; la rotation du flottant est en effet limitée avec 34,8% sur 12 mois soit
seulementt,1%du capital total échangé.

Compte tenu de cette faible |Iiquidité, | a r
demaniérendicative.

Analysedu coursde bourse duGroupe surdeuxa n's | u sntpil2d22 u 3

A la date d'annoncede I'Offre Spot* 1 mois| 3mois 6 mois 12 mois 24 mois

Cours moyenpondérépar lesvolumes

3,62 3,79 3,67 3,68 3,71 3,53

(a)

Prime/(Décote) induite par le prix d'offre  29,8%  23,9% 27,9% 27,6% 26,8% 33,3%
Coursle plushaut( € ) - 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90
Coursle plusbas( € ) - 3,54 3,3013 3,3013 3,3013 2,7159
Volumemoyenquotidien - 4106 2309 1702 1500 1678
Volumecumulé - 82 113 140853 216 154 388 442 865 651
Nb dejoursavecéchanges - 20 61 127 259 516
Nb de joursdebourse - 20 61 127 259 516
][T(;)t'gtr;(t))ndu flottant(Volumescumulés i 735% 12.60% 19.34% 34.75% 77.45%

Source : Bloomberg au 3 mai 2022.
Note : Cours pondérés par les volumes, retraités des versements de dividendes.
*Le spot correspond au cours de cléture au 3 mai 2022.
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Le Prix d 6 O fd&4,76u par action Hiolle Industries extériorise :

1 une prime de +29,8% par rapport au cours de cléture du 3 mai 2022, soit le
dernier coursobservéavant | dao@Ohmhbdbnee

1 une prime comprise entre +23,9% et + 33,3% par rapport au cours moyen
pond®r ® par | es volumes squatliree mooiiss ((33 ,75
précédentl 6 a n ndeln&c@f f r e .

4.2 Evolution du cours de bourse depuis le 3 mai 2022

Apresl ' a n rdeln’c @flef couess ' etallientre4 , 6et £, 6 So€ yn niveau
légeremeninférieurauP r i x d’ Of fr e.
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Evolution du coursdebourse( e ndu Ghoupe depuisle 3mai 2022

5,0 120000

Prix deI'Offre (4,700

100000

80000

60000

40000

20000

| n B__ .

5-mai-22 8-mai-22 11-mai-22 14-mai-22 17-mai-22 20-mai-22 23-mai-22 26-mai-22 29-mai-22 1-juin-22

VolumesHiolle — Hiolle (Coursmoyenpondéréparlesvolumes)
Légende Date Evénement
1 05/04/2022 Premier joudeBoursea pr € s Ildelan@RPA c e

Source : Bloomberg et Société
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V. ACCORD CONNEXEAL 6 OFFRE

Le projetde noted’ i nf o duramai ®0A2 indiquequel " I ni h’i@as eur
connai ssance d’un quelconque accord et n’' es
avecl ' O bufqui pourraitpotentiellemenavoirunimpactsignificatifsurl > appr éci at i o
oul " idesud®f fre.

Enparticulier,iin’ exi dt en g ag e meoudenotappopa o rotf f r e .

VI. SYNERGIES LIEES A L 6 OFFRHEH CONSEQUENCES DE
LOOPERATI ON

(! nous a ¢éteé indigué qu’aucune synergie n
| " économie des colts de cotation | i ée au Re¢
dumarché.

Selon le Management, cegxi représenter ai ecetquieprésénteon 70
une économie de colGts a | > infi A% soitduhenviror
équivalentde0 , 0 6 adionp ar

19 Considérantune évolution de ces co(ts de 1,4% par an, un tauxd * i noe 85,83%et un taux
d’ actual i <@tdicapita. € gal au
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VI. ANALYSE DES ELEMENTS DO6APPRECI ATI ON DU PRI
ACTIONSPARL O ETABL | S SHREMEENTATEUR

1. Méthodes et références retenues

Sodica ECM, entité du groupe Crédit Agricole agissant pour le compte de L-@brés
| 7 « Et a bRrésentsiteum e)retient comme nous | * a vfaitnla méthode
d’ act u adsflus daréesocemealisponibles (DCF).

Il neretientpasla méthodedescomparablebsoursiergil fournit desindicationsacetitre,

mai s ne retient pas cette méthode, l es com
Présentateufui apparaissantrop éloignésen termesde comparabilité avec Hiolle
I ndustries). Nous sommes égal ement d’ avi s

comparables cotées a Hiolle Industries. Nous avons opté pour un mode de sélection des
sociétécomparablesotéespécifiquelessociétésomparablesetenuesr * € vnophsu a
nécessairement dans | e méme secteur d’ acti
demaniereindicative €f. [\V.3)

L’ Et ab | Préssrgateeretient en revanche(a titre indicatif) la méthodedes
comparablegransactionnels, queous avons rejetéef(1\/.1.1).

Sodica ECM présente égal ement, comme nous
bourse.

2. Méthode DCF

La mise en ocuvre de | a méthode DCF par | ' E
valeurcentraleparactionde4,01€ contreunevaleurcentralede4 , 5dansfstravaux.

Cetécartde-0,54€ par action(-13,5%)s ' e x pplincigplereenpar :

1 untauxd’ a ct u aslpérisuzau métwen(11,50% contre 10,75%),ayantun
impactd * e n vO0i, r363h8%);

1 desdifférencesdansles estimationgdevariationsde BFR surlesdeuxpremiéres
annéeslupland " af f ai r e mp a ay a dt, e266i@Po). 0 n

Les écarts résiduels proviennent de différences mineures ayant des impacts se
compensant entre euxt:aux d’' i mposition retenu (25, 0%
Sorgem),Capexenflux normatif( 1, 3 BontME , 4 0 etNbEpliseencomptepar
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Sodicades« autregprovisions »dansle passagéelaValeurd ° E n t rhlayaleurdese
fondspropres, qu@ousavons considérés en BFRns nos analyses.

3. Analyse du cours de bourse

SodicaECM retientla référenceau coursde boursea titre principal tandis que nous
retenongetteréférenceatitre indicatif.

L’ a n adcqussdeboursadel ' Et a b | Présestatemstsiniilairealanodtre,avec
néanmoinglespériodessupplémentaireshezl * Et abl i ssem&nt Présent a

20 CoursSpot,moyenned, 3, 6 et 12 mois,moyennesles60,120et 180derniergoursavecéchangehez
Sodicacontredesmoyenned. et 6moispour Sorgem.
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VIIl. REPONSE AUX EVENTUELS COURRIERSRECUSDOG ACTI ONNAI RES

Nousn ' a vrezumascun courrieoudemandal ' a c t i minontairest e s
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IX. CONCLUSION SUR LE CARACTERE EQUITABLEDEL 6 OF FRE

Nousavonsétédésignéde 4 mai 2022parle Comité Ad Hoc mis enplaceparle Conseil
de surveillance |l e 7 avril 2022 d4éledHi ol |l e |
261-1 11 du Réglement général ie’ A MF .

Au regard du contexte de |’ Offre, du profil
vis-aVvis du Groupe nhotreconclusionestrendueauregarddesconsidérationsuivantes

T 1" actionnaire minoritaire &est l i bre d’” app
d’ Achat Simplifiée. Ses actions non apport
transférées bBheltadreidtene darnasédure de r
lesconditions deson lancement sont réunies

1 iln’ e xpasd t @ cawrmexehl * O fafticle@61-1 duRG-AMF, 4°™alinéa).En
particulier,i | n'pask’i sn ¢ade ampgdendnapportd ' Of f r e

f aucune synergie n'est attendue de |’ Opér a
cotationsi un retrait deote alieu.

La synthese des résultats de nos travaux d
ci-dessoug e n actgon)./

Prime / (Décote) induite par
le Prix de 1'Offre
Prix de I'Offre (4,70€) Bomme Vileur Shems
i basse  centrale  haute
4,55 |

Xt oefuctoals Taux d'actualisation 9% i
]l))CF L (10,75%) +/-0,5% ¥ 2 +10,6% +3,4% (4,0%)

g Croissance a LT (1,4%) +/-0,25% |
o I
i 4,05 !
= |
9 ) %7 : +10,4% +16,0% +12,7%
I
I
3,62 :
Cours moyen pondéré par les o { +20.8%
§ volumes du 3 mai 2022 | et
£ Atitre indicatif : :
E Cours de bourse - |
& Cours moyen pondéré par les % |
volumes observé sur un historique 3,68 é 3,79 ! +27,7% - +24,0%
de 1 et 6 mois au 3 mai 2022 :
I
Valeur par action (€) 3,00 325 3,50 3,75 4,00 425 4,50 4,75 5,00 525
B Methode principale Méthode indicative

O Reéférence indicative /7 Référence indicative
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Ainsi, leprixd * O fdd¢4/7@€ :

1 estsupérieurde 3% a la valeurcentralede notreanalyseDCF ( 4 , 5ntenéé&)
titre principal;

1 estsupérieurde 16% a la valeurcentraleressortantie notre analysedes
comparable®oursiers, présentéditre indicatif ;

1 estsupérieurde 24% a 30% aux référencesle coursde bourseprésentéea titre

indicatif.
Dans ces conditions, nous consid®rons que
publique dbéachat simplifi®e, suivie doune

conditionsle permettent, sont équitables pourles actionnairesdu Groupe.

Fait & Paris, le 3 juin 2022,

PourSorgemEvaluation

ThomasHACHETTE
Associé
SORGEMEVALUATION
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| Annexes

1. Programme de travail

SorgemEvaluationamisenceu v le grogrammaedetravail suivant:

7T Analyse du contexte de | Offre et des el
d’information
17 Analyse de | ' i nf o publigue idisponible sur le Groupe, et notamment
|l i nformation financiere (documents de r é
etc) ;
1 Recherchetanalysed ' é t u teenmrchesidanesqueldntervientle Groupe;
1 Analysefinanciere dartirdescomptesonsolidésies3 derniersexercices
1 Entretiensavecle Groupesurles pointssuivants.
> description des activités du Groupe, de ses marchéset del * envi r onnemen
concurrentiel ;
> présentatioret explicationdela performancéistorique;
> présentatiomlupland ' a f f desestg/pothésdsousjacentes.
1 Miseenceu vdek ' € v a Hesaamtions e®roupeatravers:
>l a méthode DCF a titre princiopal (anal vy:¢
parametres-daéxabbuattaonli sation, -flux no
terme,passagelela Valeurd ° E n t layaleur deg-onds Propres)
> la méthode des compaa bl es boursiers a titre indic
analysedela croissancetdesmargescalculdesmultiples,analysealesrésultats),
> | ' a n @uloyrsdebourse.
1 Analyse des transactions intervenues historiquement sur le capital de sociétés du
secteur,
T Analyse du rapport d’ évaluation établi p a
surcerapport ;
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1 Obtentiondeslettresd ' a f f i (Grougetet Irotiateur)

1 Rédactiord ’ projetde rapportl ' e x piedéperidant

=

Revueindépendante.

2. Liste des personnes rencontrées ou contactées

Dansle cadrede la missionqui housa été confiée,nousavonsété amenésa échanger
avecles personnes suivantes

Groupe Hiolle Industries

VeéroniqueHIOLLE : Présidentelu Directoire

AnthonyBUTTICE : Responsabl@dministratif et FinancierGroupe
JeanMarie DUVIVIER : Présidentdu Comité Ad Hoc et Membredu Conseilde
Surveillance

JeanYvesBACON : Membredu Comité Ad Hoc etdu Conseilde Surveillance

Sodica ECM (Etablissement Présentateur)
Pascal RENAULT : Directeur d’" Affaires
JohanmNAVARRO : Directeurde Mission
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3. Informations et documents utilisés

ComptesGroupe Groupe
Donnéeglegestion(CA parclients,industriesetc.) Groupe
Analysesdemarché Initiateur, sitesinternet, Xerfi
Donnéesle marché(coursdebourse consensustc.) Bloomberg
Informationsfinanciereslessociétésomparables Bloomberg,sociétés
Informationsfinancieresdiverseqcoursde bourse pétasetc.) Bloomberg
Informationsurlestransactionslu secteur MergerMarket
Pland' af f ai r es Groupe Initiateur
Rapportd'évaluatiorde'EtablissemenPrésentateur Etablissemen®résentateur
Projetde noted'information Initiateur
Lettresd” af f i r mati on Groupe

4. Calendrier de la mission

1T Premiers échanges dans | e cadre de
d’ umies si on dépexdarderati gosredu mdis av r i | 2022.

9 Désignation de Sorgem Evaluation commepert indépendant par le Comité Ad
Hoc: 4 mai 2022.

1 Etablissemend ' ulettedemission : 4 maR022.

1 Recueildel * i n f oreqomisgtourappréciel ' é qlel i’ toép é réaitatiomes ,
travaux d ' a n adchasgesavec le Groupeet| ' Et a b | Présent@ateuen t
rédactiondu projetderapport: du 15avril (premiéreéceptiordocumentslu Groupe)
au 2juin 2022.

1 Obtentiondelettresd = a f f i (2 jmme202R2)etremisedela versionfinale denotre
rapport(3 juin 2022).

5. Rémunération

Le montantdeshonorairedacturésa datepar SorgemEvaluationautitre de la présente
missions ' €& B &) 00@euros horsaxes représentargnviron 23theures déravail.
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Attestation d’équité concernant [’offre publique d’achat simplifiée visant les actions du Groupe Hiolle
Industries — 3 juin 2022

6. Lettre de mission

GROUPE

é_ HIOLLE

INDUSTRIES SORGEM EVALUATION

A I'attention de Monsieur ache
11, rue Leroux
75116 Paris

Objet : Désignation de I'expert indépendant ~ Projet d’offre publique d’achat simplifiée, suivie le
cas échéant d'un retrait obligatoire, sur les actions Hiolle Industries (la « Société ») initiée
par la société Hiolle Développement, faisant partie du groupe familial Hiolle

Monsieur,

Dans le cadre du projet d'offre publique d’achat simplifiée avec retrait obligatoire qui a 2té déposé le
4 mai 2022 par notre actionnaire majoritaire Hiolle Développement, qui détient a la date du dépot
avec d’autres membres du groupe familial Hiolle 80,01% des actions et 86,53% des droits de vote
théoriques de la Société, le conseil de surveillance de Hiclle Industries a I'obligation de désigner un
expert indépendant en charge d’établir un rapport sur les conditions financiéres du projet d'offre en
application de |'article 261-11, 1° et |l du réglement général de I'Autorité des marchés financiers.

A cette fin, le conseil de surveillance de Hiolle Industries a constitué en date du 7 avril 2022 un Comité
ad hoc ayant pour mission d’effectuer des recommandations sur le choix d'un expert indépendant, et
d'assurer le suivi de ses travaux.

Le Comité ad hoc a recommandé votre cabinet lors du conseil de survelllance du 4 mai 2022, sur la
base de votre proposition de service détaillée. Le conseil de surveillance a suivi cette recommandation
vous désignant en qualité d’expert indépendant justifiant la remise de cette lettre de mission, aux fins ;

- d'établir un rapport sur les conditions financiéres de |'offre publique d’achat simplifiée ; et

de se prononcer sur le caractére équitable de Vindemnisation des actionnaires minoritaires
dans le cadre du retrait obligatoire, le cas échéant.

Les termes et conditions de votre mission seront conformes a ceux figurant dans votre proposition
annexée aux présentes et acceptée par le conseil de surveillance de la Société lors de sa réunion du 4

mai 2022,

Par ailleurs, nous vous confirmons ne pas avoir identifié de situation de conflit d'intéréts au sens de
Iarticle I de I'instruction AMF 2006-08 et prenons acte gu'il en est de méme de votre coté,

Nous vous prions d’agréer, Monsieur, I'expression de notre considération distinguée.

—
Hiolle Industries, représentée par rcoJ ioll
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