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Résumé de direction

1. Garinot :

Un cabinet leader en cessions-acquisitions de pharmacies d’officine (2,31M€ d’honoraires en
2010) est mis en vente pour un montant de 5.0M€.

Nous proposons a un partenaire de participer ou d’organiser le tour de table du financement
de I'opération en fonds propres pour un montant de 1,5 a 2.0M€, aux c6tés du porteur de
projet, signataire des présentes. Le complément de financement étant assuré par

- Crédit vendeur : 1.0M,

- Dette bancaire : 2.0 a 2.5M.

2. Marché des transactions de pharmacies

Ventes de médicaments en France : en 1995 :18,5Md€, en 2010 : 34,4Md€

Prix moyen d’'une pharmacie : 1,5M€ en 2010

Nbre de pharmacies en France : 22.500 (chiffre amené a baisser de 20-30%;.ce qui
augmentera la valeur des pharmacies restantes)

Nbre de transactions/an : 5% de la population soit = 1100 (chiffre 'soutenu par le papy-boom)

3. Comptes d’une pharmacie moyenne en France

CA: 1500K€

Marge brute: 28% CA

EBIT: 11,7% CA

Valorisation du fonds de commerce : 86% du CA TTC(hors murs, stocks)

4. Paramétres d’exploitation Garinot
CA 2011 : 2,4 M€ pour 39 transactions
EBIT retraité : 0.7 M€

Dette : O

5. Business plans

. . . Hyp. Basse Hyp. Haute
Resume BP Garinot 2012] @ 2016] 2012] 2016
Chiffre d'affaires traditionnel 2310 2310 2310 3150
CA apporté par repreneur 104 261 104 285
CA total 2415 2571 2415 3436
EBIT 754 735 716 1077
EBIT % CA 31% 29%) 30% 31%)

Valeur titres*holdingidefeprise 2000 4845 2000 7486

Dette Seénior 2000 750 2000 750
Crédit'V/endeur 1000 91 1000 91
TRI 19% 30%

6. Sortie des investisseurs
Auprés d’industriels (compagnie d’assurance, banque privée, Fusacq....), ou de fonds
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1) L’opération proposeée :

Rachat de 100% des parts de la société « Garinot Conseil » a son propriétaire, Monsieur
Sponton, qui souhaite quitter la DG, céder ses parts tout en restant dans la société en tant
qu’agent commercial, afin de former son fils a cette fonction.

Le dirigeant concede un crédit vendeur de 1M€ sur les 5M€ demandés.

2) Marché de la pharmacie

2.1) Poids de la santé et des médicaments dans I’économie frangaise

En Md€

1995 2000 2005 2008 2009 2010
Soins hospitaliers 47,6 52,7 67,6 76,2 79,1 81,2
Soins ambulatoires ou de ville 26,8 31,2 40,9 42 1 43,2 44
Médecins 13 15,2 19,1 18,2 18,5 18,4
Auxiliaires médicaux 52 6,3 8,9 9,9 10,4 11
Dentistes 6 6,7 8,7 9,6 9,7 9,9
Analyses 24 2,8 4 4,1 4,2 4,3
Cures thermales 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Transports de malades 15 1,9 2.8 3,4 3,6 3,8
Médicaments 18,5 23,6 315 33,4 34,1 34,4
en % du PIB 1,55% 1,64% 1,83% 1,71% 1,79% 1,77%
Autres biens médicaux 3,7 57 8,4 10,7 11 11,6
Consommation de soins et de biens médicaux 98 1151 151,2 165,7 171 175
En % du PIB 8,21% 7,99% 8,76% 8,51% 8,97% 8,99%

Source : Insee
Dépenses de santé dans quelques pays du monde

en 2007

an milliang &M SUMms en

d'euros  par habifant du PiE
Allemagne 244 645 24974 10,1
Australie 58 099 2734 8,0
Autriche 26 420 3133 9,7
Belgique 32774 3084 9,8
Bulgarie 1894 261 6,9
Canada 100 081 3029 g, , . .~
Chypre 036 1194 50 Malgreé les politiques de maitrise des couts de la
géﬂ- demiuréﬂ ;5 15?3 ; g?g g.ﬂ santé, le budget global continue de croitre en %
anem ] . < , R

Espagne B {12 1912 82 d_u _P_IB du fait des progrés (_je la médecine et du
Estonie B17 B09 52 vieilissement de la population.
Etats-Unis’ 1 565 925 5391 14,9 A Adi ANG A ;
Filo e " Bed 360 77 La percée des médicaments génériques, méme si

elle est encore limitée, a permis de maitriser le

Hongrie 7261 722 7.2 poids de ce budget depuis 2005.
|slande 1353 4357 91
Japon 255 494 2000 B0
Lituanie 1 BB 494 5B
Luxembaurg 2442 Soar 65
Mowwelle-Zélands B B39 2083 21
Pays-Bas 50741 3097 8,9
Polagns 18735 491 6,0
Rép. tchéque 320 B0S 6,5
Roumanig 6415 298 5.1
Slovénie 2 564 1276 74
Sudda T 3140 8,5
Suisse 33612 4451 10,6
1. Donnéee 2008,

Sowrce ; Evmetat
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Il est vraisemblable que les dépenses de santé en France en % du PIB évolueront peu, mais
a la hausse, dans la mesure ou la France est plutdét dans la moyenne des pays européens

similaires et ou un large consensus politique existe sur 'importance du budget a lui accorder.
L’écart entre la mesure des dépenses de santé en 2007-2008 vus par I'lnsee et par Eurostat
est d0 a une différence de périmétres du marché ; nous estimons que la tendance demeure.

2.2) Pharmacies et pharmaciens
Nombre de pharmacies en France : 22.500
Nombre de pharmaciens : 73 829

Chiffres-clés d'une pharmacie au 1* Janvier 2011 :
- Chiffre d'affaires moyen H.T. : 1.589 K€.

- Prix moyen du fonds de commerce = 1 700* 0,86 = 1 462 K€
Source : Pharmacies-Moyennes-Professionnelles-KPMG-2011 sur 436 officines

Répartition des pharmaciens par type d’activité, au 1er janvier 2007

Section A : Titulaires d’officine 38,2 %
Section B : Industrie (Fabricants, importateurs, exploitants) 4,5 %
Section C : Vente ou distribution en gros 2,0%
Section D : Adjoints, mutualistes et divers 35,7 %
Section E : DOM et collectivités territoriales 2,0 %
Section G : Biologistes 10,9 %
Section H : Etablissements de santé publics et privés et assimilés 6,7 %
Ensemble de ces sections 100,0 %

Source : Ordre des Pharmaciens

Répartition des pharmacies par chiffre.d’affaire- 2009

Tranche de CA en Médiane Cession en Prix vente
K€ % du CA
400-800 600 72% 432
800-1200 1000 79% 790
1200-1600 1400 87% 1218
1600-2000 1800 90% 1620
Plus de-2000 3000 92% 2760
Répartition'de la marge brute des pharmacies, CA en 2006 et 2009
Type % de marge brute | % de marge brute | % du CA 2009
totale 2006 totale 2009
Médicament remboursable 75 70% 80%
Médicament non remboursable 8 9% 5%
Autres, homéopathie.... 17 21% 15
Total 100 100 100

Les efforts demandés par la SS aux pharmacies entrainent une baisse de rentabilité des
médicaments remboursés.
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Démographie des pharmaciens
La vague du baby-boom arrive

Départs en retraite (titulaires et anciens titulaires) HT R LNG
et décés de titulaires L

1 500+

Source TANP
1 2004 —
s 1
1 2004
1 0004
5004
500
2004
200-
04 ¥ Y
1952 1234 1395 1955 2000 2002 ST 2006 2D0E 2010
o Departs en reiralbe 0o Dec2s o Hhulalres
Les 1384 départs en retraite recensés par la CAVE en 2010 constituent un
nouseau record historigue et sont la principale cause de transmission.

Le nombre de transactions de pharmacies / an : 5% de la/population soit = 1000 a 1100 ; ce
chiffre pourrait croitre légerement.

Le pic observé en 2006 a été généré par I'attente d’'une-nouvelle réglementation du marché
par Bruxelles (assouplissement de la régle « une pharmagcie- un pharmacien »). Cette
attente avait entrainé une hausse des prix de cession et donc des transactions.

Cette nouvelle réglementation n’étant pas intervenue le volume de pharmacies cédées est
revenu au niveau précédent de 1100 cessions /an.

Nombre de mutations i

1600 -
1500
1400 S
1200 -
1200 +
1100
1000 4
BOD -
E00
700 — } } } } } } — } — } —— {

1Bg2 1994 1896 1893 2000 2002 2004 2006 200E 2010

= (Cessions de fonds ou apports en société

Le marché montre un frémissement de reprise en 2010 : 1090 cessions de
fonds ont & recensés (+2%)
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Evolution du prix de cession

Evolution du prix de cession moyen France entiére
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La tendance haissigére amorcée en 2009 s= confirme : 2 prix de cession
moyen se situe en 2010 a 86% du CA TTC (- 2 points).

Groupements de pharmaciens

Pour rationaliser leurs achats, les pharmaciens se sont'regroupés pour une partie d’entre
eux. Il est a noter que ces groupements ne peuvent pas.imposer de contraintes d’achats aux

pharmaciens membres.

Groupements Nombre de pharmaciens adhérents

NEPENTHES 4280

EVOLUPHARM/PHARMACOQP 2300

OPTIPHARM 2000
PHARMA REFERENCEY(RHR) 1617
GIPHAR 1301

DIRECT LABO 1600
GIROPHARM 850
PHARMACTIV 972
COOPERATIVE DE PHARMACIENS 730
PLUS PHARMACIE 650
APM 232
SOCOPHARMA 107

Total 16 639

Source Moniteur des Pharmacies : 2006

2.3) Evolution du nombre de pharmacies, les pharmacies en Europe,
Dans son rapport 2008, la Cour des Comptes chiffre a 8000 le nombre d’officines

excédentaires sur le territoire national.

Une baisse du nombre d’officines rendra la distribution de médicaments plus efficace sans
pour autant impacter la croissance du CA du médicament constatée (3,8%/an entre 2000 et
2010) ; le CA se répartira sur un nombre plus faible de pharmacies et ainsi augmentera leur

valeur moyenne.
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Nombre pharmacies/habitants en Europe

Pour 100 000 habitants
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2.4) Réglementation

Conditions pour I'’exploitation d’une pharmacie d’officine :

Le pharmacien doit :

1. « étre propriétaire de l'officine‘dont iliest titulaire » (article L5125-17). Il ne peut étre
propriétaire ou copropriétaire que d'une’seule officine ;

2. exercer a titre personneldayprofession de pharmacien. L’exercice de cette profession est
incompatible avec celui d’'une autre profession (article L5125-20).

3. ne vendre que des-produits figurant sur la liste arrétée par le ministere de la santé (article
L5125-24

4. se faire assister par un ou plusieurs assistants, selon le chiffre d’affaires réalisé.

5. remplir certaines.conditions de nationalité (article L5125-8) ;

6. étre inscrit a)l'Ordre National des Pharmaciens (article L42222-1).

Les pharmaciens ont la possibilité d’opter pour une mise en société du fonds de commerce
de fofficine:La réglementation est en évolution et les professionnels estiment qu’il est
impertant de favoriser dans le futur les regroupements de pharmacies (augmentation de la
productivité de la distribution du médicament en France) et donc leur recapitalisation.
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2.5) Acteurs de la transaction d’officine

Les acteurs de la "transaction d'officines
pharmaceutiques”

Nom Groupe CA=comm K€ Synthése du marché
Garinot indpdt 2 500 . - —
L'Auxiliaire LCL 3000 Transactions (K€) intermédiées 550 000 -
Chanels 2500 Montant moyen K€ 1100
Pharmathéque 2000 |Nbre de transactions intermediées 500| 45%
Guery 5500| [Nbre non intermediées 600| 55%
autres 7500 [Nbre total de transactions 1 100| 100%
Total commissions 22000/ Nbre de pharmacies en France 22500

- Le marché non intermédié est une source importante d’activité supplémentairepour un
cabinet de cession de pharmacies ; un pharmacien ne faisant en moyenne que deux
cessions-acquisitions dans I'ensemble de sa vie professionnelle a véfitablement besoin
d’'une assistance pour cette opération.
- Les avantages compétitifs des cabinets d’intermédiation nationaux, versus locaux, sont :
- leur couverture nationale (héliotropisme de la population)
- intégration des fonctions juridiques, de financement(directs et possibilité
d’externalisation des locaux commerciaux), d’offre. de services de gestion de
patrimoine, et par la communication presse.

3) Description de Garinot

Garinot est un cabinet spécialisé ‘€nycessions-acquisitions de pharmacies (CA 2010 :
2,31M€) fondé en 1907, bénéficiant d’Une forte reconnaissance des pharmaciens grace a
son ancienneté. Slogan : "Expérience, Confidentialité, Efficacité”

3.1) Organisation
- un back office avec externalisation des fonctions juridiques et comptables
- un réseau d’agents commerciaux exclusifs sur les transactions de pharmacies

Back office :
M. Sponton-geére la société et dirige le back office, basé a Paris, composé des fonctions
suivantes®

- “Administratif :

o, _Renvoi des appels entrants du siege sur les agents,

Parution des annonces,
Tenue des fichiers acheteurs/vendeurs, registre des mandats,
Listings du BODAC fournis aux agents commerciaux
Fichiers des pharmaciens,

O O O Q

- Financier:
o laréalisation des plans de financement,
o la coordination du développement commercial avec répartiteur
pharmaceutique « CERP ». Il suit le partenariat commercial signé en fin 2011.
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- Informatique :
Depuis quelques mois, mise en place de bases de données informatiques des
fichiers acheteurs/vendeurs et prospects par département,

- Lejuridique est externalisé auprés d’ 1 notaire et 3 avocats.

Réseau commercial :
19 agents commerciaux sont répartis sur le territoire national (14 en province, 5 a Paris)
Recrutement et formation des agents :
o Les recrutements sont faits par M. Sponton parmi, principalement, des
visiteurs médicaux.
o M. Sponton accompagne les nouveaux agents sur le terrain pour les former

3.2) Déroulement d'une transaction de cession de pharmacie

Garinot organise et supervise 'ensemble de la transaction et notamments;
1/ Recherche de mandats achat et vente (160 signés pour'40,réalises)
2/ Rapprochement de l'offre et de la demande (réseau,petites‘annonces)
3/ Organisation et suivi de la négociation
4/ Mise en place du business plan et obtention du/finanecement
5/ Signature du compromis, mise sous séquestre des fonds
6/ Levée des conditions suspensives de l'ordre des pharmaciens, la DRAS, la
préfecture, publications légales.
7/ Transfert de propriété définitif, levée du séquestre, paiement du prix.
8/ Suivi des interlocuteurs pour transactionssultérieures

3.3) Potentiel d'activité :
A renforcer
o Laforce de vente (embauche de 10 agents commerciaux supplémentaires),
45 % du territoire est'non couvert
o L’exploitation du, BODAC

A développer

o Gestion.de patrimoine

o Achat'et gestion de murs de pharmacies (mise en place d’'une fonciére « murs
de pharmacies »)

o Refinancement des officines = CA 800 a 1200 k€ (15 a 20 dossiers
possSibles/an)

o 'Regroupement des pharmacies : Petites officines a regrouper (10 dossiers/an)

0>’ 60 % d'activité supplémentaire attendu grace au contrat de partenariat avec le
répartiteur pharmaceutique CERP.
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4) Business Plan et Valorisation

4. 1Business plan selon 2 hypothéses d’activité

4.1.1 Données de base :

a Paramétres de I'opération
Prix d’acquisition des titres : 5000K€

Les titres sont acquis par une société holding créée pour
’occasion et financée indiqué ci-contre :

b, La structure de I’acquéreur :

Croissance externe
Cessions et Acquisitions

Participations Financiéres

Hollding d'acquisition
ACTIF PASSIF
Titres 5000| Capital 2000
Crédit vd 1000
Dette banque ,2000
Total 5000|Total 5000

I_I_

Société de gestion <::|'> Investisseurs

\ioy

HOLDING

2000KE Dette bapcaire

A

Garinot

cotés de la Société de gestiondes porteurs du projet.

¢, La structure du"Groupe cible

Mr ettMme Sponton sont actionnaires de la Société Delavenne

qui elle-méme est la holding possédant 99% de la Société
opérationnelle Garinot.

1 —Holding,: spécialement créée
pour ’occasion de I’acquisition de

Garinot,

2 — Société de Gestion : contrblée
par les porteurs du projet, sous
contrat de management avec les
investisseurs. La société de gestion
investit elle-méme dans
I’opération une somme a définir
avec les investisseurs.

3 — investisseurs : ensemble des
investisseurs (idéalement de 1 a 3)
apportant les fonds propres permettant ’acquisition de 100% des titres du groupe Garinot, aux

Mme Sponton Mr Sponton

1% \ 99:?/

DELAVENNE

99"/{ 1%

GARINOT j—
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d, Les comptes passes de la cible :

Comptes d’exploitation :

Garinot conso en 2010/11 2006] 2007[ 2008 2009] 2010] Produits : somme des

Produits 3481| 3120| 3054 2659 2310 commissions sur transaction,

AACE 2218 291 267 268 161 . -

ocations Saol o1 o2l 223 _refgc_turatlons de prestations
honoraires 2] 74 39] 43| juridigues, courtage en

commissions 15051 12731 13091 846 financement et organisation de

IT 22 22 23 21 28 ,

Rémunérations go1| 81| 947 762]  865| Sequestres.

Amort 10 4 55 60 61

Prov 65 40 : . P éme
= T BT BT = o I/_ocatlons : bureaux_ situés au 6
REX%CA 10% 5% 5% 1] 2w €tage de la Tour Maine

Resultat Fi 1 14 8 3 41 Montparnasse (150m2)

Exceptionnels 8 5 15 -12 -11

IS -121 57 -54 5 o i

RN 238|115 108 -26 36)] Commissions : versees sur

ComCA ol Ak el 3™l transactions pharmacies aux agents

commerciaux. Ces Agents, au nombre de 20 actuellement sont rémunérés exclusivement en
commissions, ce qui est un facteur de sécurité important du « business model » de Garinot et
explique sa résilience.

La ligne remunérations fait I’objet d’un commentaire particulier au § 4.2c ci-apres.

Bilans :

Bilapns 2006] 2007] 2008] 2009] 2010] 2011
écart de consolidation 5015
Brewvets 3 2 2
Fonds 61 61 61 61 61 61
Corpo 22 20 54 66 81 97
La colonne 2011 correspond au Financicres 92 92 92 92 92 0
bilan consolidé Garinot — total immob 0
Delavenne — HoIding de reprise, qui Clients et autres cr 110 134 359 385 350 456
. , . VMP 4 4 204 308 363
sera le bilan de départ de Garinot Dispo o6l soal 395 86 9 =

sous nouvelle Direction:
Pour détails de la conselidation, Capitaux propres 348| 225| 217| 84| 86| 2000
. . N Provisions 65 65 106 106
voir § 4.2 b ci-apres. on 5
Defi 2000
crédit vendeur 1000
Fournisseurs 0
Socfisc 556 578 672 743 706 711
Autres 7 11 11 5 5 202
Total bilan 911 814 965 897 903 6019
check 0 0 0 0 0 0
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e, les « sources de revenus » actuelles de ’activité de Garinot :

ﬁgc"ité S - 20;3 Commissions sur )

re ransactions transactions Quatre sources de revenus constituent
transaction moyenne 1070 .., )
Tx commission 4.0% / I’activité de Garinot actuellement :
Commission/transac 43 Rémunération d’ _ IS i .
Comm toiales o e aaires » commlssmons sur transactions : en
Juridique/transaction k€ 20 4 avocats (40%) moyenne 4% sur transaction de 1,07M€,
% transac juridique 85% pN H
Total idaue s / a un rythme annu'el de 39 transactions.
Juridique refacturé 265 Rémunération de - chaque transaction demande 20K€ en
por somste e /’ séquestre. moyenne de prestations juridiques,
';o;al sequestre K€ Q%e/s rémunérées par avocats concernés a
% financement 9 - -
oo 1070 hauteur de 40% au profit de Garinot.
% rémunération 0.30% Courtage en -ré A 1 ’ i i
Loy __ o _— fnancoment. ljemuneratlon _d organls_atlon de
g =310 sequestre : Garinot organise les

séquestres de fonds, natamment dans le
cas de transaction sur fonds de commerce.

-courtage en financement : dans la plupart des cas, Garinot assuredla rédaction du business
plan du repreneur et la constitution du dossier de financement.

4.2 Les hypothéses fondamentales :

a date de reprise et de démarrage du BP

L’hypothése de base est que ’acquisition(se fasse au début de ’année 2012, éventuellement
rétroactivement au 1% janvier de maniére a techniquement considérer que les 12 premiers

mois d’exploitation coincident avec 1’année calendaire 2012.

b, La consolidation des bilans du groupe acquis et de la structure d’acquisition :

CONSOLIDATION GROUPE GARINOT CONSOLIDATION GROUPE
Bilans X Y, b3 Him. Conso| Holding b3 Him Conso
ecart de conso 234 234 5015
Brewets 2 2 2 2 2
Fonds 61 61 61 61 61
Corpo 81 16 97 97 97 97
Financiéres 92 320 412 -412 0 5000 5000 -5000 0
total immab 0 0 0 0
Clients et autrester 350 106 456 456 456 456
VMP 308 55 363 363 363 363
Dispo 9 16 25 25 25 25
Capitaux propres 86 220 306 -86 220 2000 2220 -220 2000
Provisions 106 106 106 106 106
CCA 91 91 -91 0 0 0
Defi 0 0 2000 2000 2000
crédit vendeur 0 1000 1000 1000
Fournisseurs 0 0 0 0
Socfisc 706 5 711 711 711 711
Autres 5 197 202 202 202 202
Total bilan 903 513 1416 -177 1239 5000 6239 -220 6019
check 0 0 0 235 1 0 1 4780 0
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¢, Hypothéses concernant le cceur de I’activité :

Pour une lecture rapide, le lecteur peut se reporter au tableau comparatif des comptes
d’exploitation «bas de fourchette » et « haut de fourchette » du § 4.1.3 a ci-apres.

Hypotheses sur le nombre de transactions par an :

Le cceur de I’activité est I’ « intermédiation en transactions de pharmacies d’officine »,

premiere source de revenus comme indiqué ci-dessus. En 2010 et 2011, 39 opérations ont été

réalisées

Deux scénarios sont présentés dans ce qui suit :

- Unscénario « bas de fourchette » correspondant a une situation de non croissance de
I’activité intermédiation. Sont conservées en hypothése 39 transactions par‘an.

- Unscénario « haut de fourchette ». Le nombre de transactions par an passe a,50 en 2016
par croissance réguliere annee aprés année. En outre le montant moyen ‘par. transaction lui
aussi croft de 2% par an. Ce qui au total entraine une augmentation de*8% par an en
moyenne sur la période des revenus émanant de cette source,

Conséquences sur les sources de revenus complémentaires®

Aucune hypotheése complémentaire n’est prise sur les autres sources de revenu traditionnelles
de Garinot. Les modifications qui apparaissent sont dues aux.conséquences mécaniques de
I’évolution des transactions de base. Ainsi le nombre de transaction de base augmentant, les
revenus en provenance des prestations juridiques augmente. ..

Hypotheses sur les rémunérations :

Le 84.1.1 d ci-dessus indique que le total des remunérations chargées payées par la Société a
ses employés salariés s’¢levait a 865K€%en 2010 et 2011. Cette rémunération se partage a
hauteur de :

- 150KE€ pour le Directeur Administratif et 1,5 secrétaire assistante

- 715KE€ pour la DirectionGénérale’de I’entreprise.

I1 est fait ’hypothese que le changement d’actionnaires du Groupe entrainera une révision de
la rémunération de la Direction Générale et que I’ensemble des rémunérations s’élévera a
partir de 2012 a 290K€=Elles seront augmentées de 50K en 2013 dans le scénario de bas de
fourchette, de 100K peur le scénario haut de fourchette avec une croissance annuelle de 5%
dans ce méme,scenario:

d, Hypothéses concernant I’apport de business supplémentaire par le porteur de projet :
d1 — apports pris en compte dans les Business Plans (version basse et version haute) :

Dans les 2 scénarios, nous avons considéré comme apport d’opérations complémentaires aux
opérations « cceur d’activité » celles liées a I’activité de Gestion de Patrimoine. Nous
considérons en effet que tout vendeur de pharmacie dont la motivation de vente est le départ a
la retraite se retrouve, a la suite de I’opération, en possession de liquidités qu’il cherchera a

« placer » et a gérer sur longue période. En effet, les revenus et la liquidation progressive de
ces disponibilités seront pour les 20 a 30 années de sa retraite un complément de revenu
important.
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En conséquence, nous pouvons offrir & ces vendeurs souhaitant prendre leur retraite un
ensemble de services en matiere de placement et de gestion de leur patrimoine. Ce service
peut étre offert soit en interne (présence de gestionnaire de patrimoines dans 1’équipe de
reprise), soit en externe par contrat commercial avec des gestionnaires de patrimoine tels que :
UFF, Avenir Finance (toutes 2 cotées), ou encore des réseaux de Sociétés d’ Assurance Vie
(AXA, Swiss Life...). Des contacts ont été déja pris avec certaines de ces entités.

Voici les hypothéses quantitatives de cet apport d’affaires (voir le détail sur Comptes

chiffrés) :

- 20% a 25% des transactions donnent lieu & une « captation d’épargne », soit une/dizaine
d’opérations par an.

- 50% du montant de chaque opération « captée » donne licu a placement (500K€ environ).

- Les honoraires liés a de chaque opération de captation sont de 2.5% dudmontant recueilli.

- Larémunération récurrente versée par les fournisseurs (ex : fournisseurs d’assurance vie)
sur les montants annuels en comptes est de 0.5%.

- Enfin sur les revenus ainsi produits pour Garinot, nous affectons un cofit de 80% (en
« autres achats et charges externes ») équivalent d’une hypothese de’« contribution
marginale » de 20% du revenu ainsi créé. Vu differemment;.ce 20% peut étre considéré
comme une rémunération d’apporteur d’affaires verséeia Garinot par les grands
fournisseurs de produits de placement (compagnies.d’assurance essenticllement, et dans
une moindre mesure promoteurs immobiliers).

d2 — Autres apports d’affaires, non pris’en compte, mais potentiellement prometteurs :

Pour mémoire nous indiquons dans ce paragraphe que le réseau d’agents commerciaux, de par
son introduction aupres de leur clientéle/et de par le travail accompli auprés d’elle dans des
moments privilégiés, est en positionid’étre a la source d’opérations telles que :

- Financement des murs.de;pharmacie par apport a SCPI spécialisées (rémunération

d’apport d’affaire),

- Refinancement pourJesiepérations « difficiles » (courtage),

- Introduction de prestataires de Plans d’Epargne Salariale auprés des pharmaciens
acheteurs (apport d*affaires),

- Introduction,d’agenceurs professionnels de pharmacies aupres des acheteurs de
pharmacies (I’Agent de la Réunion a mis au point un accord de ce genre).
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4.1.3 Business Plans « bas et haut de fourchette » :
a Comptes d’exploitation haut et bas comparés

JSC Consultants
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GARINDT BF BA3 OE FOURCHETTE GARNOT BF HALT DE FOURCHETTE
$0cle® GARNCT NVLE 200 2092|2013 204  205]  209E] cros U] i3] 013 zetd]  20q5] 2o
bransaction moyenne fora|_fovo[  dovo[  dovo|  qovo|  dom [ fovo|__to7o[  toed[ 1143 1135|114 T
nbne dE fiensactbns ph = ] ] ] = ] = ] ] [E] [ij ]

com A Enact ion IE] 5 5 e} IE] 5 i IE] e I IE] IE] e i
At prestations 2] B Ed ] 2] =] = ] ] T T 010 e
Ch GARNOT TRADH PR T T =T =TT =TT = P T T s = =
T oe capatns [ = = = [ T I S

riore Ge Captatong ] ] 3 10 1 1z g & B 1 1z
collecte/capiation o =5 == =5 o5 EES [ Ses|  ste| w0
ponefElie ] B ki pij = i ] B ki = = H

eriee ] 104 120 = 7 |15 ] ) I = 7=
Ecument ] 0 z i 7 100 o= o 0 1 7 TE[ | o5
COMMIGE o 104 4 i T o e[ wa[ [ [ am| aes

ToUeE GARNOT NVLE [ = = [ FEEE ] T A T S

FoieE GARNGT NVLE 3011|3012 3013 2014  w0i5|  IeiE | i 013 I014] Wi _auig

Toll 65 produrs 30|  3aE| 3453  mam|  asm|  aEnd i TR T I N T B
BACE GP ] = 13 140 75| 28| eno o E I EE =
BACE CARIMOT TRAD 11 161 11 11 161 161 [ i 161 74| 1ss| I 2 R
OCaions ] 145 1z 5 iE 145 5 I I D =
honosies = [ 5] fE] = [ e =0 =0 =0 =0 =0

oMM Sk 45 T B 45 i 545]  saljmy. 952 eS| 1063 54

T = i = ] = i = p) b ] ] b1
[FEmmestons 5| ge0|  wn| 0| 0] @0 % Be5|  fen|  dme|  d4%|  4=0|  47s G
Amon £ £l £ £ £ £l £ Bl £ £ £ Bl

Proy 10 0 0 0 0 0 an) J 0 0 0 0

FEX =] I I i I ] D D ] T = I L
REASCA Bl 3w Eew|  Tew| W] W N TS T T T

Ul B 1 3 7 ) -4 25| 4504 1 7 =3 =T T =
Ex ceibirrets 0 0 i 0 0 0 0 0 0 0 0 ] 0
5 ] ) IS S S =] [ I EEE ]
R ] T ) ) T al sz am[ sed| e T 0
Can¥iA ¥ 37 37 I I7% 37 <] TE ey ] ¥ ¥ %

Commentaires :

() Les principales hypotheses et differences se‘situent sur les lignes surlignées en jaune.
Essentiellement : nombre de transaetions, Autres Achats et Charges Externes et
rémuneérations.

(ii) Les différences entre haut.et bas de fourchette sur les lignes non surlignées sont

mécaniques : ainsi, le mantant des commissions versées aux Agents Commerciaux

est une fonction-linéaire du montant des transactions effectuées dans 1’année,

puisque les Agents Commerciaux sont rémunérés exclusivement a la commission.

b, Bilans « bas de fourchette » :

Bilans 2011 2012 2013 2014 2015 2016

écart de consolidation 5015] 5015| 5015| 5015/ 5015( 5015

Brewets 2 2 2 2 2 2

Fonds 61 61 61 61 61 61

Corpo 97 97 97 97 97 97
Financieres 0 0 0 0 0 0
total‘immob 0

Clients etautres cr 456 364 370 375 381 388

VMP 363 0 0 0 0 0

Dispo 25 259 305 367 444 538
Capitaux propres 2000 2511 2994 3493 4008 4541
Provisions 106 106 106 106 106 106

CCA 0 0 0 0 0 0

Defi 2000 1750 1500 1250 1000 750 8
crédit vendeur 1000 818 636 455 273 91 5.5
Fournisseurs 0 0 0 0 0 0

Socfisc 711 411 411 411 411 411

Autres 202 202 202 202 202 202

Total bilan 6019 5798 5850 5916 6000 6101

check 0 0 0 0 0 0

Ces bilans découlent directement

des comptes d’exploitation

prévisionnels et :

- non distribution de dividendes,
- dette senior sur 8 ans,

- crédit vendeur sur 5,5 ans.
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Mémes commentaires que ci-

dessus.

4.1.4 Rentabilité pour les actionnaires

Le tableau ci-contre présente le calcul

de Taux de Rentabilité Interne du
projet, haut et bas de fourchette, po
I’ensemble des actionnaires.

Le scénario retenu est que I’apport
fonds est fait au 1*" janvier 2012 ¢t
sortie a lieu au 1% janvier 2017.

Voici les hypothéses de.valeur terminale de 100% des titres de propriété :

La formule appliquéesest :

Valeur terminale = multiple X EBIT moins dettes portant

intérét plus,dispanibilités en caisse.

Bilans 2011 2012 2013 2014 2015 2016
écart de consolidation 5015 5015 5015 5015 5015 5015
Brewets 2 2 2 2 2 2
Fonds 61] 61 61 61 61 61
Corpo 97 97 97 97 97 97
Financieres 0 0 0 0 0 0 17
total immob 0
Clients et autres cr 456 364 384 426 475 518
VMP 363 0 0 0 0 0
Dispo 25 231 185 272 476 791
Capitaux propres 2000 2483 2889 3449 4135 4924
Provisions 106 106 106 106 106 106
CCA 0 0 0 0 0 0
Defi 2000 1750 1500 1250 1000 750 8
crédit vendeur 1000 818 636 455 273 91 5.5
Fournisseurs 0 0 0 (0] 0 0
Socfisc 711 411 411 411 411 411
Autres 202 202 202 202 202 202
Total bilan 6019 5770 5744 5872 6126 6484
check 0 0 0 0 0 0
Renta. Haut de la fourchette
Actionnaires 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ur Cash flows -2000 0 0 0 0 7486
TRI 30%
des
la Renta. Bas de |la fourchette
Actionnaires 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cash flows -2000 0 0 0 0 4845
TRI 19%
Val. Term. HF BF
EBIT 2016 1077 735
multiple 7 7
dettes 841 841
dispo 791 538
VT 7486 4845
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ANNEXE : synoptique des 2 business plans (haut et bas), comparaison

GARINOT BP BAS DE FOURCHETTE GARINOT BP HAUT DE FOURCHETTE

Société GARINOT NVLE 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
transaction moyenne 1070 1070 1070 1070 1070 1070 0% 1070 1070 1091 1113 1135 1158 2%
nbre de transactions ph 39 39 39 39 39 39 39 39 40 43! 47 50
com/transaction 43 43 43 43 43 43 0% | 43 43 43 43 43 43 0%
Autres prestations 641 641 641 641 641 641 0% 641 641 694 786 904 1010 0%
CA GARINOT TRADI 2310 2310 2310 2310 2310 2310 0% 2310 2310 2406 2627 2916 3150 8%
% de captations 0 20% 20% 25% 25% 25% o) 20% 20% 25% 25% 25% 18
nbre de captations 0 8 9 10 11 12 0 8 9 11 11 12
collecte/captation 0 535 535 535 535 535 50% o) 535 546 557 568 579 50%
portefeuille 0 8 17 27 38 50 o) 8 17 28 39 51
entrée 0 104 120 130 147 161 2.5% 0| 104 123 150 156 174 2.5%
récurrent 0 0 21 45 71 100{ 0.50% o) 0, 21 47 78 112| 0.50%
COMM/GP (o) 104 141 175 218 261 0 104! 144 196 234 285
Société GARINOT NVLE 0 2415 2452 2486 2528 2571 0| 2415 2550 2823 3150 3436
Société GARINOT NVLE 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Total des produits 2310 2415 2452 2486 2528 2571 2310 2415/ 2550 2823 3150 3436 8%
AACE GP 0 83 113 140 175 209| 80.0% o) 83 115 157 187 228| 80.0%
AACE GARINOT TRADI 161 161 161 161 161 161 0% 161 161 174 188 203 220 8%
locations 223 148 148 148 148 148 223 148 148 148 148 148
honoraires 43 43 43 43 43 43 43 50 50 50 50 50
commissions 846 846 846 846 846 846 846 881 962 962 1068 1154
IT 28 28 28 28 28 28 28 24 24 24 24 24
Rémunérations 865) 290 340 340 340 340 0% 865) 290 406 427 450 475 5%
Amort 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Prov 40 0 0 0 0 0 40 0 0 0, 0 0
REX 43 754 711 718 727 735 43 716 610 806 958 1077
REX%CA 2% 31% 29%) 29% 29%) 29% 2% 30% 24%) 29% 30% 31%
Resultat Fi 4 -73 -67 -54 -40 -25|  4.50% 4 -73 -68 -59 -44 -24|  4.50%
Exceptionnels 0 0 0 0 0 0 0f 0 0 0 0 0 0
IS 0 -170 -161 -166 -172 -178 25% o) -161 -136 -187 -229 -263 25%
RN 47, 511 483 498 515 533 47, 483 407 560 686 790 0
Com%CA 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 3% 37% 37% 37% 37%
Financements 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mba 0| 572 544 559 576 594 0| 544 468 621 747 851
Capitaux propres 0| 0 0 0 0 0 0l 0, 0 0, 0 0
Provisions 0| 0 0 0 0 0 0| 0 0 0 0 0
CCA 0| 0 0 0 0 0 0l 0, 0 0, 0 0
Defi 0] -250 -250 -250 -250, -250 0] -250 -250 -250 -250 -250
Crédit vendeur 0| -182 -182 -182 -182 -182 0| -182 -182 -182 -182 -182
Socfisc 0| -300 0 0 0 0 0| -300 0 0. 0 0
Autres passifs 0| 0 0 0 0| 0 0| 0 0 0 0 0
Inv corpo 0| -61 -61 -61 -61 -61 0| -61] -61 -61] -61 -61
Inv autres 0 0 0 0 0 0 0| 0 0 0 0 0
Delta BFR 0| 92 -6 -5 -6 -6 0| 92 -20 -41 -49 -43
VMP 0| 363 0 0 0 0 0| 363 0 ) 0 0
Dispo DP 0| 25 259 305 367 444 0] 25 231 185 272 476
Dispo FP 0| 259 305 367 444 538 0l 231 185 272 476 791
check 0| 0 0 0 0 0 0| 0, 0 0; 0 0

o) 0 0 0 0 0
Bilans 2011 2012 2018 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
écart de consolidation 5015 5015 5015 5015 5015 5015 5015 5015 5015 5015 5015 5015
Brevets 2 2 2 2 2 2 2 2, 2 2, 2 2
Fonds 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Corpo 97, 97 97 97 97 97 97| 97 97 97 97 97
Financiéres 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
total immob 0| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Clients et autres cr 456 364 370 375 381 388 456 364 384 426 475 518
VMP 363 0 0 0 0 0 363 0, 0 0, 0 0
Dispo 25 259 305 367 444 538 25 231 185 272 476 791
Capitaux propres 2000 2511 2994 3493 4008 4541 2000 2483 2889 3449 4135 4924
Provisions 106 106 106 106 106 106 106 106 106 106 106 106
CCA 0 0 0 0 0 0 0 0, 0 ) 0 0
Defi 2000 1750 1500 1250 1000 750 8| 2000 1750 1500 1250 1000 750 8|
crédit vendeur 1000 818 636 455 273 91 5.5| 1000 818 636 455 273 91 5.5|
Fournisseurs 0| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Socfisc 711 411 411 411 411 411 711 411 411 411 411 411
Autres 202 202 202 202 202 202 202, 202! 202 202! 202 202
Total bilan 6019 5798 5850 5916 6000 6101 6019 5770 5744 5872 6126 6484
check 0| 0 0 0 0 0 o) 0, 0 0, 0 0
BFR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Clients et autres 456 364 370 375 381 388 456 364 384 426 475 518
Fournisseurs 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BFR 456 364 370 375 381 388 456 364 384 426 475 518
Delta BFR -106 92 -6 -5 -6 -6 -106 92 -20 -41 -49 -43
jours clients 60 46 46 46 46 46 60 46 46 46 46 46
TVA 19.6%) 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6%) 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6%
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4.2 Valorisation de I’entreprise Garinot
4.2.1 Activité et Soldes de gestion de référence

L’objet de la présente est de fournir aux dirigeants de Garinot un cadre de valorisation de
leur entreprise. Elle est un complément des documents descriptifs de I'entreprise
communiqués par ailleurs.

La premiére partie rappelle brievement I'activité de Garinot et ses comptes.

Les deuxieme et troisieme partie de cette note présentent les deux méthodes
complémentaires de valorisation (la méthode des comparables, dite « terrain » et la méthode
dite de I' « Actualisation des flux de Trésorerie ») qui sont utilisées pour parvenir, en
synthése, a la valorisation de cette entreprise.

Activité :

Garinot est un des leaders frangais de I'intermédiation en Cession-acquisitions de
pharmacies d’officine. Cette entreprise se situe donc dans le domaine de\la vente de
services aux entreprises. Elle se situe plus particulierement aucroisement :

- secteur de la Santé, secteur relativement insensible aux fluctuations économiques,

- du secteur du Conseil en stratégie et en fusions-acquisitions, et plus généralement des
services financiers aux Entreprises (Investment Banks).

Son fonds de commerce est ancien (1907) et fidélisé (un_pharmacien qui « fait » en
moyenne 2 allers retours transactionnels dans sa vie professionnelle s’adresse bien
souvent au méme intermédiaire).

Les soldes de gestion de référence pouar Garinot :

Société GARINOT 2006|2007 2008 2009( 2010| 2011
Produits 3481\ /31201 3054 2659 2310| 2310
AACE 2218 291 267 268 161 161
locations 242 211 222 223 223
honoraires 22 74 39 43 43
commissions 1505 1273 1309 846 846
IT 22 22 23 21 28 28
Rémunérations 891 881 947 762 865 865
Amort 10 4 55 60 61 61
Prov 65 40 40
REX 340 153 139 -22 43 43
REX%CA 10% 5% 5% -1% 2% 2%
Resultat Fi 11 14 8 3 4 4
Exceptionnels 8 5 15 -12 -11 0
IS -121 -57 -54 5 0
RN 238 115 108 -26 36 47

Commentaires :

- Ces comptes sont extraits des liasses fiscales communiquées par la Direction de
Garinot.

- L’année 2011 se présentant de maniére trés similaire a celle de 2010, nous avons pris
I'hypothése que les comptes seraient identiques a ceux de 2011.
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4.2.2 Valorisation par I’actualisation des flux de trésorerie :

1 Sources des Informations

L’information concernant Garinot provient des comptes et budgets communiqués par
Monsieur Sponton, Dirigeant de la Société et actionnaire majoritaire.

Les sources d’informations concernant les marchés financiers, les taux, les primes de risque,
les VE (valeur d’entreprise) sont indiquées dans le corps du texte.

2. Bref rappel sur la méthode :

a, théorie :

La méthode de I'actualisation des flux de trésorerie disponibles consiste a considéréer que :

- la valeur d’un actif est égale a la somme des FCF futurs que I'actif a évaluer rapportera a
son propriétaire et a les actualiser.

- le taux d’actualisation a utiliser pour actualiser cette somme est égal a la somme'du,« taux
sans risque » observable dans le systéeme économique et d’'une « prime de,risque », variable
selon les secteurs économiques et les entreprises considérées.

Plus précisément, cette prime de risque est égale a la prime de risque dusmarché (boursier)
multipliée par un coefficient dit coefficient B dépendant du secteur et de¥entreprise
considérée, ce coefficient variant de 0 (aucun risque) a l'infini(risque infini) mais plafonnant
en réalité aux alentours de 4.

- historiqguement, on constate que le « taux sans risque »/varie entre’ 2 et 4%, et que la prime
de risque varie entre 4 et 7%. Nous retenons dans cette note les valeurs suivantes :

- 4% pour le taux sans risque de long terme.

- 6% pour la prime de risque de long terme (Damodaran).

b, le processus :

Les étapes de calcul sont les suivantes :

- calcul du FCF normatif par exercice,

- actualisation des FCF par exercice,

- sommation des FCF actualisés ainsi‘obtenus, ce qui donne la valeur de I'actif économique
recherchée.

Remarque :
Ne confondons pas « valeur d’Entreprise » et « valeur des titres ».

JSC Consultants SARL au capital de 285 600 € 3 Square Bugeaud - 78150 Le Chesnay  Tél. :+33 (0) 39 43 17 23
Fax: +33(0) 39 4352 68 - R.C.S. Versailles 483 155 354 00010 - APE 741G - N° TVA FR 21483155354



JSC Consultants Croissance externe
Cessions et Acquisitions
Participations Financiéres

3. hypotheéses de base :
a, comptes prévisionnels

Chiffres en milliers d’Euros

Société GARINOT 2011} 2012| 2013 2014 2015 2016|
Nbre transactions 39 39 39 39 39 39
transaction moyenne 1070 1070 1070 1070 1070 1070
TX commission 4.0% 4% 4% 4% 4% 4%
Commission/transac 43 43 43 43 43 43
Comm totales 1669| 1669 1669 1669 1669| 1669
Juridique/transaction k€ 20 20 20 20 20 20
% transac juridique 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Total juridique 663 663 663 663 663 663
Juridique refacturé 265 265| 265.2| 265.2| 265.2| 265.2
% sequestres 90% 90% 90% 90% 90% 90%
par sequestre 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5
Total sequestre K€ 263 263 263 263 263 263
% financement 90% 90% 90% 90% 90% 90%
assiette 1070] 1070[ 1070[ 1070 1070[",, 1070
% rémunération 0.30%| 0.30%]| 0.30%| 0.30%| [0.30%) 0:30%
Total financement K€ 113 113 113 113 113 113
Société GARINOT 2011 2012| 2013| 2014 2015| 2016
Produits 2310] 2310f 2310/ 2310 2310] 2310
AACE 161 161 161 161 161 161
locations 223 148| 150.96| 153.98| 157.059| 160.2
honoraires 43 50 50 50 50 50
commissions 846 846 846 846 846 846
IT 28 28 28 28 28 28
Rémunérations 865 290 296 302 308 314
Amort 61 61 61 61 61 61
Prov 40 0 0 0 0 0
REX 43 726 718 709 700 690
REX%CA 2% 31% 31% 31% 30% 30%
Resultat Fi 4 0 0 0 0 0
Exceptionnels 0 0 0 0 0 0
IS 0 -218 -215 -213 -210 -207
RN 47 509 503 496 490 483

Commentaires.;

1, Nous appliquons le principe de continuité de I'entreprise selon lequel aucune modification
stratégique majeure n’intervient. En d’autres termes, la valorisation prend en compte une
poursuite’de I'activité sur les bases stratégiques actuelles (exception faite de I'hypothése sur
les rémunérations indiquée au point 2 ci-dessous).

Nous retenons en outre une hypothése de croissance nulle, comme l'indique le tableau ci-
dessus ainsi qu’une stabilité de la part de marché, puisque sur la période considérée le
nombre de transactions reste stable & 39 par an.

2, Le total des rémunérations chargées payées par la Société a ses employés salariés
s’élevait a 865K€ en 2010 et 2011. Cette rémunération se partageait a hauteur de :

- 150K€ pour le Directeur Administratif et 1,5 secrétaire assistante

- 715K€ pour la Direction Générale de I'entreprise.
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Il est fait 'hypothese que le changement d’actionnaires du Groupe entrainera une révision de
la rémunération de la Direction Générale et que 'ensemble des rémunérations s’élévera a
partir de 2012 a 290KE€ et croitront a un rythme annuel de 2%.

b, Free-Cash flow normatif :

FCF normatif Garinot 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sur la base des comptes  |Chiffre d'affaires 2310.3| 2310.3| 2310.3| 2310.3|2310.32| 2310.3
et hypothéses, a été charges hors amort 2206| 1523 1582 1592 1602| 1612
établi le tableau de calcul |amortissements 61 61 61 61 61
du ECF normatif ci- EBIT (REX) 43 726 668 658 647
contre, base de la IS -13 -218 -200 -197 -194 -191
valorisation. Résultat normatif 30 508 467 460 453

Cash flow normatif 91 569 528 521 514

Investissements 0 -61 -61 -61 -61

Delta BFR -106 108 0 0 0

FCF normatif Garinot -15 616 467 460 453

Commentaires :

Les investissements annuels sont égaux au montant des/amortissements (principe du
maintien en 'état de I'outil de production)

Le calcul du besoin en fonds de roulement est présenté dans-le tableau ci-dessous :

BFR 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Clients et autres 456 454 454 454 454 454| La Direction
Fournisseurs 0 100 100 100 100 100, Générale actuelle
BFR 456]  354] 354, 354 354|  354| paye comptant et
Delta BFR -106 102 0 0 0 0| sans délai

jours clients 60 60 60 60 60 60| lI'ensemble de ses
TVA 10.6%| 19.6%|  19.6%| 19.6%| 19.6%| 19.6%| fournisseurs. Ce

n'est pas la
pratique courante de la profession. II'est donc pris comme hypothése qu’un crédit
fournisseur raisonnable de 100K€ pourra étre obtenu par la Nouvelle Direction Générale.
Pour le reste aucune nouvelle.hypothése n’est faite.

Rappels méthodelogiques :

La méthode ne prend pas en compte d’endettement et donc de charges financiéres puisque
la valorisation des titres s’obtient par la soustraction de la dette comptable portant intérét
constatée dans les comptes au jour de la valorisation de la valeur de I'actif économique
(valeur.d’entreprise) obtenue par sommation des cash-flows actualisés.

Valeur d’entreprise = Valeur des titres + valeur de la dette payante.
D’ou : Valeur des titres = valeur d’entreprise — valeur de la dette payante.
Et : Valeur d’entreprise = somme des cash flow actualisés.

Enfin, on considére que I'avenir se décompose en 2 périodes :

- 'une dite « horizon prévisible » est a 5 ans et fait 'objet du Business Plan utilisé ci-dessus,
les free-cash-flows étant ainsi calculés année par année. La deuxiéme période commence a
la sixieme année.

- 'autre, la seconde période, une hypothése de croissance annuelle des cash flows est alors
utilisée. Les analystes financiers ont actuellement coutume d’utiliser un taux qui se situe
entre 2 et 3%.

JSC Consultants SARL au capital de 285 600 € 3 Square Bugeaud - 78150 Le Chesnay  Tél. :+33 (0) 39 43 17 23
Fax: +33(0) 39 4352 68 - R.C.S. Versailles 483 155 354 00010 - APE 741G - N° TVA FR 21483155354



JSC Consultants

Croissance externe
Cessions et Acquisitions
Participations Financiéres

Dans cette étude nous avons retenu le taux de 3%. Le calcul de la valeur terminale en fin
d’année 5 tient donc compte du dernier cash flow actualisé (celui de I'année 5), auquel est
appliqué année aprés année le taux de croissance retenu pour la deuxiéme période, chaque
cash flow ainsi obtenu étant actualisé au taux d’actualisation retenu (voir ci-dessous) et
'ensemble de ces cash flows étant sommeés a l'infini, pourvu que le taux d’actualisation soit
supérieur au taux de croissance (2 méthodes pour calculer cette valeur : la méthode itérative

jusqu’a atteinte de I'asymptote, la formule de Gordon et Shapiro).

¢, Le taux d’actualisation :
Le taux d’actualisation utilisé dans le calcul et les différentes simulations correspond a la
formule suivante du MEDAF (Modéle d’Evaluation des Actifs Financiers) :

Taux d’actualisation = Taux sans risque + B*(Prime de risque)

Le taux sans risque retenu tel que publié actuellement dans les journaux financiers est de

3%.

La prime de risque retenue selon les mémes sources est de 6%-suruneypériode de

moyen/long terme.
Le B:

Nous retenons un B compris entre 1,6 et 2.0.
Ces chiffres sont justifiés par :
- le B du secteur pharmacie qui est de 0.9, auquel.on.applique, pour Garinot, un coefficient
de décote de 1.30 d’'une part (décote d'illiquidité) et un deuxieéme coefficient de volatilité
accrue (1.3) pour fournisseur au secteur (= 1.52)
- le B du secteur des services financiers _gui se situe aux alentours de 1.2 auquel on
applique ici aussi une décote de 1.30(pour.illiquidité (= 1.56)
- les quelques B relevés sur la place de New York pour quelques entreprises de
I'échantillon (partie 1) qui permet dessituerde B de I'échantillon aux alentours de 1.5, qui
devient avec méme décote dilliquidite 1.95).

4. Valorisation selond2 scénarios :

a, calcul pour un”scénario :

Valorisation-de Garinot’pour un B de 1.75 (soit taux d’actualisation de 14.5%) et taux de
croissancenwdu cash.flow de 0% :

VALORISATION DES 5 premiers FCF - GARINOT
HYPOTHESES

Bypotheéses TaL_Jx d'actualjgation 14.5%
Croissance période 1 0%

Croissance période 2 3%

Années 2012 2013 2014 2015 2016
FCF k€ 610 502 502 490 483
Coeff. Actual. 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6
DFCF 610 439 383 326 281
ZDFCF 610] 1049] 1432 1758| 2039
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Et avec la valeur terminale de la seconde période :

Valeur d'entreprise avec VT
Valorisation DFCF* 43838

b, résultat pour 12 scénarios :

Sur la base des remarques qui précedent, nous avons effectué les calculs de valorisation de
I'entreprise (VE) selon 12 scénarios présentés dans le tableau ci-dessous, et dépendant de 2
dimensions :

- le taux de croissance sur la période « horizon prévisible » d’'une part (3 niveaux : 0%, 5% et
10%) et

- le B d’autre part (3 niveaux : 1.6; 1.75, 2.0) :

Garinot - taux d'actualisation

valorisation en B 1.60 1.75 2.00
K€ Tactu | 13.0%| 14.5%| 16.0% May
Taux de 0.0% 5175| 4838 4378| ,4797
crois- 5.0% 5237| 4899 4438|( 4858
sance 10.0% 5301| 4962 4500 4921
15.0% 5367| 5027 4563| 4986
Moyenne 5270 4932 44701 4890

4.2.3 Valorisation par la méthode des comparables :

1 Echantillon
Cette méthode cansiste a se*tourner vers le « marché » et a relever les valorisations effectuées

par ce dernierspourdes entreprises comparables.

Le « marché »‘est pour cette note le marché boursier francais et américains (NYSE).
Sur ces.2 marches; hous avons sélectionné 12 entreprises dont I’activité est en partie
comparable a celle de Garinot.

Bién entendu; il n’y a pas d’entreprise exactement identique et ¢’est pour cela que nous
parlons d’entreprises « comparables ».

Le tableau ci-dessous présente sur les paramétres significatifs en matiére d’évaluation ces 13
entreprises cotées :
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Mult

Pays CA EBIT |EBIT %CA| RN | Dette Nette | Capi | VE EBIT PER (1) [ Beta | Conseil | M&A | Gest Actif | Courtage Remarques Point commun avec Garinot
Garinot F 2,3 X X X - -
Pharmagest F 91 17 19% 11 2 130 132 7,8 12 X logiciels, PDM 45%, secteur pharmacie, conseil
April F 743 103 14% 80 116 533 | 417 | 4,0 8,8 x X assurance santé, dommages, conseil, courtier
préwoyance
Ameripise | us | 9960 | 1800 18% [1100| 2300 [10500{12800| 7,0 | 10 |[1,95 X X assurance, assurance ve, courtier
retraite, conseil financier, préts
Booz Allen | US+F | 5600 | 400 % 84 994 | 2180 | 3174 | 79 26 X conseil stratégique aux conseil
institutionnels
Raymond 29
James Fin. us 3364 450 13% 278 292 3730 | 4022 8,9 13,4 |[1,38 X X X X conseil financier M&A, conseil, courtier
Senices Inc
LPL Financial | s | 3007 1 0% | -56| 601 |3310 | 3011 x X plate forme technique de conseil, courtier
Senices conseils fin. et instit financiéres
Jeffries US | 2610 450 17% 223 3600 2610 | 6210 [ 13,8 9,5 1,58 X X X actions, gestion fortune. M&A
Lazard US+F [ 1938 243 18% 175 -410 3120 | 2710 [ 11,2 18 1,47 X X 73% X conseil finangier M&A, conseil
NFPCop | Us | 980 75 8% | 43 18 so4 | 576 | 77 | 14 |29 «x X X assurance, assurice ue, conseil, courtier
retraite, conseil financier
Evercore uUs 379 33 9% 9 -321 743 422 | 12,8 70 1,34 X X X conseil financier M&A, conseil
Duff & Phelps | US+F 375 43 11% 17 -113 614 501 | 11,7 25 1,2 X X conseil. financier M&A, conseil
Greenhill Us 278 59 21% 34 -70 1100 | 1030 | 17,5 32 0,98 X X conseil finaneier M&A, conseil
JMP Group us 89 20 22% 8,8 =71 162 91 4,6 22,98 | 1,17 X X X PME, introductions en _bourse M&A, conseil, PME

CA sociétés US en M.$, CA sociétés Frangaises en M.€

2 - Commentaires :

Les points de similitude entre ces entreprises cotées et Garinot sant’les suivants :

toutes ont pour activité principale le service et conseil aux entreprises, et plus
spécifiqguement le conseil financier, comme Garinet, qui au-dela de son activité
d’intermédiation M&A (fusion acquisition d’entrepriseS) met en place des services de
refinancement, de gestion de séquestre, et bien entendu de financement en tant que
courtier.
Pharmagest, sociéte francaise est, comme Garinot, spécialisée sur le secteur des
pharmacies d’officine. Son activité'est par«contre centrée sur le logiciel, conseil en
informatique et marketing.
April, société Frangaise congoit'des produits d’assurance, et les commercialise auprés de
courtiers-détaillants (assurance santé, dommages et prévoyance (non vie). Son activité se

répartit a hauteur de 63% courtage et 37% assurance.

Booz Allen est un‘des leaders mondiaux du conseil aux entreprises en matiére de stratégie.
L’activité de Garinot est aussi le conseil aux dirigeants des entreprises que sont les

pharmacies.

Duff & Phelps awune activité centrée sur le M&A tous secteurs. Garinot se différencie de
Duffs.& Phelps par sa spécialisation sur un secteur précis : les pharmacies d’officine.

Evefeore a aussi une activité centrée sur le M&A tous secteurs.

l-es autres sociétés présentées ont toutes des activités de conseil financier stratégique aux

entreprises.

Nous-avons aussi inclus dans cette liste des brokers en titres financiers. Ces derniers sont
en effet fondamentalement des intermédiaires en titres financiers et une partie de leur
activité consiste a rapprocher I’offre et la demande d’actions de sociétés, tout comme
Garinot.
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3 - Conclusions :

En matiére de valorisation par comparables, nous retenons le multiple d’EBIT ou d’EBE qui
montre sur I’échantillon ci-dessus une bonne homogénéité, aux alentours de 9.

A noter que ce multiple est peu différent de celui que 1’on observe sur le marché francgais de la
transaction de pharmacies d’offine qui se situe entre 8 et 9 (voir note sur la valorisation des
pharmacies d’officine).

Le tableau ci-contre permet d’encadrer notre

valorisation. EBIT 201_2 . | A2
Valorisation

Bien entendu, Garinot se situe au bas de la = 7 o084

fourchette dans la mesure ou I’on est obligé de [ 8 5811

lui appliquer une décote d’illiquidité qui = 9 6537

traditionnellement se situe aux alentours de 25
a 30%.

Selon la méthode des comparables, nous aboutissons ainsi a unewalorisation d’environ
5 000KE.

4.2.4 Synthése générale de la valorisation

Comme bien souvent, les deux méthodes Convergent assez fortement vers une valorisation
que I’on peut situer entre 4 900 (DFCF) et 5 000K€ (comparables).

Pour notre part nous retenons pour la valeur de cette entreprise un montant de S000K€ compte
tenu des « upsides » qu’elle recéle. Ce montant est bien entendu a redresser des éventuelles
appréciations et dépréciationiSides ¢léments d’actifs inscrits au bilan.
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5) Description du repreneur : JSC Consultants
Le projet de reprise de la Société Garinot est porté par la société JSC Consultants (JSCC).

JSCC est spécialisée en croissance externe, cessions-acquisitions et participations
financieres dans le secteur de la santé.

Domaine de spécialité : industrie pharmaceutique, fabricants et distributeurs de
complémentaires alimentaires, cosmétique.

Une équipe de trois consultants travaille depuis 3 ans en synergie au sein de ce cabinet :

. Jean Saint-Cricq, HEC, Master d’Ingénierie Financiére et gestion de ‘patrimaine
(2009). Carriere de créateur et chef d’entreprises dans les domaines pharmaceutiques et
parapharmaceutiques. Plus de 20 cessions-acquisitions réalisées. Ancien Conseiller de la
Banque de France.

. Olivier Lambotte, Maitrise de gestion, Licence d’économie’ (Raris,IX Dauphine),
Master d’Ingénierie Financiére et gestion de patrimoine (2009). Carriere eommerciale dans
des sociétés informatiques internationales. Ingénierie Financiete, levee,de fonds, conseil en
gestion de patrimoine, gestion de portefeuilles boursiers. Domaines d’intervention :
informatique et santé.

. Evelyne Revellat, ESC Grenoble, G.E:M. (Grenoble Ecole de Management),
carriere R.H. chez Hewlett-Packard, puis chez Etam (mode) en tant que coach interne. En
2000, elle crée sa société pour accompagner les™dirigeants dans le développement
stratégique de leur entreprise. « Coach » en stratégie personnelle du Dirigeant.
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1. Fiche d'identité Garinot

Siege social : 33 Avenue du Maine — 75015 Paris
Forme juridique : SAS

Catégorie : Immobilier

SIREN : 57204443600069

RCS : Paris B 572 044 436

Capital social : 100 000 €

2. Description du poste d'agent commercial Garinot

- Objectifs de la fonction :
Visiter : 5 pharmacies par jour sans avis de passage pour :

o trouver des cédants,

o Détecter les besoins de transfert ou de regroupement d'officines.

o Analyser la faisabilité de transformation d'un mandat

o Fidéliser les clients en relancant les anciens acquéreurs pour leur proposer de
nouveaux projets, en 2°"¢ ou 3°™ installation, ayant une meilleure capacité de
financement que les débutantsEn 35 ans, un pharmacien réalise de 2 a 4
installations.

o Proposer un refinancement des officines : 4 a 6 ans apres une premiére
installation un pharmacien peut avoir besoin de se refinancer.

3. CV de M. FabricesSpenton

Né en ao(t 2955, iNest'le cinquiéme dirigeant de Garinot,
- 1980, entrée chez Garinot en tant qu’agent commercial,
- 990 ': creation de la société Delavenne spécialisée en transactions
pharmaceutiques,
- 1996, rachat de la société Garinot,
-, 2012, cession de ses parts
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Annexe 4
La Pharmacie de ville : objet économique, valorisation
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La Pharmacie de ville : objet économique, valorisation

Préambule :

La présente note a pour objet de présenter une pharmacie «moyenne » appartenant a la
population des quelques 22000 pharmacies frangaises, sous son aspect d’entreprise et d’ objet
de transaction. Dans ce qui suit, nous nous focalisons sur les paramétres économiques et
financiers de cette pharmacie, ce qui nous permet de décrire les fondements de la valorisation
dans ce secteur et de rapprocher ces fondements de la pratique quotidienne telle que vécue et
organisee par Garinot.

1 — Méthodologie :

a, sur la base d’études statistiques INSEE, Cohésio et KPMG 2010, nous reconstituoens un
compte d’exploitation moyen d’une pharmacie, ainsi qu’un bilan.

b, nous établissons ensuite un Business Plan pour cette pharmacie imaginaire mais moyenne
et représentative.

c, a ce Business Plan nous appliquons la méthode des Discounted Cash,Flows pour valoriser
le fonds de commerce de cette entreprise.

d, les résultats obtenus sont enfin confrontés a la réalité des transactions du secteur.

2 — Les comptes de notre « pharmacie-téemoin » (business plan) :

COMPTES D'UNE PHARMACIE REPRESENTATIVE :

EXPLOITATION Al A2 A3 Ad A5 o
CA 1500.0] 1530.0] 1560/6).1591.8] 1623.6] CE€S comptes d’exploitation sont
MB 4275| 436.1 444.8] 453.7| 4e2.7| Pparfaitement représentatifs et
MB%CA 28.500| 28.5%| 28.5%| 28.5%| 28.5%| €tablis sur la base de 2 etudes
location murs 22.0 22.4 22.9 23.3 23.8| portant chacune sur un

AACE 60.0 61.2 62.4 63.7 64.9| échantillon de 400 a 500
Rémunérations 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0 pharmacies pour 1’année 2010
Dtion Générale 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0 (Voir les rapports KPMG et

IT 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 COHESIO 2010)_

Autres 50 5.0 5.0 5.0 5.0

Amortissemet 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 \ .

EBIT 175.5| 182.4] 1895 196.6] 204.0 lzJoze diyggfpff:edg:fgi?f:?)gieage
EBIT%CA 11.7%| 11.9%| 12.1%| 12.4%| 12.6% SO

FEI 50.0] -45.0] -400] -35.0] -30.0] ©StIntegree.

IS 37.7| 412 -448] -485] 5522

RN g7.9] 96.2] 1046 1132 1218

RNY%CA 5.9%| 6.3%| 6.7%| 7.1%| 7.5%

Notre pharmacie loue un local de 100 m? pour 22K€ par an.
Les frais de personnel y compris charges sociales s’élevent a 10% du chiffre d’affaires.
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BILANS Al A2 A3 A4 A5
Cap propres 587.9 684.0( 788.7] 901.8| 1023.6
Dette financiéere 900.0f 800.0f 700.0f 600.0f 500.0
Fournisseurs 129.3] 131.9| 134.5( 137.2| 139.9
Autres 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fonds 1300.0] 1300.0| 1300.0| 1300.0( 1300.0
Corpo 100.0/ 100.0f 100.0f 100.0f 100.0
Immob fi 12.0 12.0 12.0 12.0 12.0
stocks 117.5| 119.9| 122.3| 1247 127.2
Clients 36.2 36.9 37.6 38.4 39.1
Autres 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash 51.4 47.1 51.3 63.9 85.2
Total bilan 1617.1] 1615.9| 1623.2| 1639.0| 1663.5
Check 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Détail du Besoin en fonds de roulement :

Le BFR n’est pas nul,
essentiellement en raison du fait
que la pratique du « tiers-payant » a
institué un crédit-client
administratif de I’ordre de 8 jours.
La taux de TVA retenu est de 10%,
basé sur les 3 taux pratiqués en
pharmacie : 2.1%, 5.5% et 19.6%
selon les catégories de produits
vendus

Croissance externe
Cessions et Acquisitions
Participations Financiéres

Le scénario est que cette pharmacie
a changé de mains en AQ, et que le
fonds a été, en AO, évalué a 1300K€,
financé a hauteur de 400K€ en
capitaux propres et 1000 K€ de dette
financiere sur 10 ans.

En Al les nouveaux propriétaires

ont injecté 100KE€ et font établir une
valorisation de leur affaire.
Cette valorisation est décomposée

dans ce qui suit.

BFR Al A2 A3 A4 A5
stocks 217.5] 119.9] 122.3[ 1247 127.2
clients 36.2 36.9 37.6 38.4 39.1
fournisseurs 129.3| 131.9( 134.5| 137.2] 139.9
total 24.4 24.9 25.4 25.9 26.4
Delta BFR -74.4 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5
jours stocks 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0
jours,clients 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
jours fournisseurs 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0
BFR % CA 1.6%| 1.6%| 1.6%| 1.6%| 1.6%
TVA 10% 10% 10% 10% 10%

Ce qui nous‘donne les‘comptes de financement suivants :

FINANCEMENTS Al A2 A3 A4 A5
MBA 97.9| 106.2| 114.6| 123.2| 131.8
capitaux 100.0

Defi -100.0| -100.0{ -100.0{ -100.0f -100.0
Delta BFR -74.4 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5
Immobilisations -10.0 -10.0 -10.0 -10.0 -10.0
Dispo DP 38.0 51.4 47.1 51.3 63.9
Dispo FP 51.4 47.1 51.3 63.9 85.2
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3 — Valorisation :

La transaction concernant une pharmacie porte généralement sur éléments, valorisés
séparément : les éléments d’exploitation, les murs et le fonds de commerce.

Nous passerons rapidement sur les éléments d’exploitation et les murs, les discussions et
negociations les plus apres se portant naturellement sur le fonds de commerce.

31 — Les éléments d’exploitation :

Comprennent les stocks, les agencements, les immobilisations financiéres qui sont en général
le montant du dép6t de garantie accordé au bailleur, éventuellement les comptes clients si la
transaction porte sur les titres d’une Société.

La valeur nette comptable aprés inventaire est bien entendu la référence en la matiere:

32 —Les murs:

Statistiquement, les colts de location des murs et charges annexesfreprésentent 1 a 2% du
chiffre d’affaires de la pharmacie.

Une pharmacie faisant 1500K€ de chiffre d’affaires a besoin d’un local d’une superficie
d’environ 100m?, comprenant surface de vente, buredu, réserves et ¢ventuellement local
« orthopédie ».

Le cott de location d’une telle superficie commerciale est bien entendu trés dépendant de la
localisation (Paris, province, ville, rural, ¢entre commercial...). Sil’on considére cependant
que le prix du m? du local commercial se situe entre 1500€ et 3500€, et si I’on prend en
compte un rendement locatif moyen tel'qu’observé en immobilier d’entreprise de ’ordre de
10%, le tableau suivant peut étre‘construit :

Prix au m2 1500 2000 3000
Superficie 100 100 100
Prix.du local en K€ 150 200 300
Rendement 10% 10% 10%
Loyer annuel hors charges 15 20 30
hypothése charges 10% 10% 10%
Total location K€/an 16.5 22 33

Bien'entendu si les murs sont mis en vente en méme temps que les autres éléments et le fonds
de commerce, un financement particulier peut étre envisage.
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33 — Le fonds de commerce :
331 — les données « terrain » :

3311 — Multiples du chiffre d’affaires :

Evolution du prix de cession moyen France entiére

en % duCATTC

100
;LDS
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La tendance baissiére amorcée en 2009 se confirme : le prix de cession

moyen se situe en 2010 & 86% du CA TTC (- 2 points).

Evolution du prix de cession par niveau de chiffre d'affaires

en % duCATTC

arn
Reproduction interdite
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841 \
N
82 N
\
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Depuls 2008, |a baisse des prix concerne aussi blen les plus grosses pharmacles que celles de moins
de 1500 K€ mais I'écart de prix entre ces 2 catégories s'est accru pour atteindre 10 points en 2010.

Appliquées a notre exemple, ces données donneraient une valorisation de notre pharmacie
entre :
- 0.86 de 1500*1.1K€ = 1419 K€

- Et 0.9 de 1500*1.1K€ = 1485 K€.
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3312 — Multiple d’EBE :

Prix de vente en multiple de I'EBE iNTERFINO

IMABSITE A3 FRGTIRRIN LIFRA TG
Feproduction inferdie

Moyenne France 2010: 8,1
( Rappel 2009 8,3 )

moins de 7,4
£ de7,4a8,0
de 8,1a8,7

plus de 8,7

En retenant un EBE de 185.5 K€ dans I’exemple quimous oceupe, et en lui appliquant ’EBIT

moyen frangais de 8,1 tel qu’indiqué ci-dessus, nous parvenons a une valorisation du fonds de
commerce égale a : 1502KE€E.

332 — Ou la théorie rejoint le « terrain » (ou bien le contraire ?) : la méthode des DCF :

Premiere étape :
L’application de la méthode des DCE requiert que 1’on calcule tout d’abord un FCF
« normatif » sur la période-d*herizomprévisible (5ans), ce qui est présenté dans le tableau ci-

dessous.

FCF normatif . Al A2 A3 A4 Ab
CA 1500.0|] 1530.0( 1560.6| 1591.8| 1623.6
charges hors.amo 1305 1328 1351 1375 1400
amortissements 10 10 10 10 10
REX 186 192 199 207 214
IS -46 -48 -50 -52 -53 25%
RNLn 139 144 150 155 160
CEn 149 154 160 165 170
Investissement -10 -10 -10 -10 -10
Delta BFR 0 0 0 -1 -1
FCF n 139 144 149 154 160
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Deuxiéme étape :

La deuxiéme étape consiste a déterminer un taux d’actualisation qui permette d’actualiser les
flux calculés en premiére étape.

Ce taux d’actualisation sera égal a la somme du taux sans risque de long terme (4%) et de la
multiplication de la prime de risque du marché (6% = taux du marché (10%) — taux sans

risque) par le coefficient 3 du secteur, éventuellement adapté au cas particulier. Pour ce qui

nous concerne, le B du secteur « pharmacie » se situant aux alentours de 0.9, nous appliquons
un coefficient de 1.3 pour prendre en compte classiquement la prime d’illiquidité due a la

taille. D’ou un 3 de 1.2 et un taux d’actualisation de 11,2%

*V=DFCFt*(1+g)/(r-g)
Tactu | TSR B TB PR
11.2%| 4.0% 1.2| 10.0%| 4.0%

Troisiéme étape :
actualisation et sommation de la série des 5 FCF prévus.

VALORISATION D'UNE PHARMACIE

Hypothéses Croissance G1 | Croissance G2 |Tx act
2% 11.2%

VE Al A2 A3 A4 A5
FCF k€ 139.1| 143.8| 149.1| 154.5| »160.0
Coeff. Actual. 1.00 0.90 0.81 0.73 0.65
DFCF 139.1| 129.3| 120.6|%wgd12:3| 104.6
2DFCF 139.1| 268.5| 389.0/ 501.4| 606.0

Quatriéme étape :

Prise en compte d’unevaleur terminale actualisée égale a la somme des FCF actualisés a
I’infini, comme indiqué ei-dessous pour obtenir la Valeur d’entreprise de 1766K€ (VE).
Montant dont ondeduit les'actifs autres que le fonds pour obtenir par différence la valeur du

fonds.

VE DFCF* 1766
Valeur/desititres ns
Valeur duw fonds 1450

Multiple du CA 0.9022
Conclusions :

Le montant obtenu de 1450K€, trés peu différent de ceux obtenus par les multiples de CA et
d’EBE nous permet de penser que nous avons affaire a un marché « efficient », ce qui n’est
pas étonnant compte tenu du nombre de transactions (1000 & 1500 par an) d’une part et de
I’homogeénéité de ces transactions d’autre part.
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ANNEXE 5

Betas sectoriels — source Damodaran — july 2011

Industry Name July 2011 - Beta
Damodaran

Adwertising 1.14
Aerospace/Defense 0.68
Air Transport 1.09
Apparel 0.72
Auto & Truck 0.49
Auto Parts 0.86
Bank 0.48
Bank (Canadian) 0.74
Bank (Foreign) 1.36
Bank (Midwest) 0.63
Bewerage (Alcoholic) 0.51
Bewerage (Soft Drink) 0.38
Biotechnology 1.36
Building Materials 0.67
Cable TV 1.19
Canadian Energy 0.57
Cement & Aggregates 0.74
Chemical (Basic) 0.76
Chemical (Diversified) 0.74
Chemical (Specialty) 0.68
Coal 0.68
Computer Software/Swvcs 2.13
Computers/Peripherals 2.14
Diversified Co. 0.66
Drug 1.31
E-Commerce 3.68
Educational Senices 1.15
Electric Util. (Central) 0.47
Electric Utility (East) 0.46
Electric Utility (West) 0.54
Electrical Equipment 0:92
Electronics 1.45
Entertainment 1.22
Entertainment Tech 2.02
Environmental 0.47
Financial Svcs. (Div) 0.56
Food Processing 0.51
Food Wholesalers 0.56
Foreign Electronics 1.14
Foreign Telecom. 1.62
Furn/Home Furnishings 0.77
Grocery 0.57
Healthcare Information 1.08
Home Appliance 0.70
Homebuilding 0.67
Hotel/Gaming 0.56
Household Products 0.69
Human Resources 1.17
Industrial Senices 0.77
Information Senices 0.90

Insurance (Life) 0.75
Insurance (Prop/Cas.) 0.68 36
Internet 2.83
Investment Co. 0.51
Investment Co.(Foreign) 1.09
Machinery 0.64
Manuf. Housing/RV 0.97
Maritime 0:46
Medical Senices 0.81
Medical Supplies 0:84
Metal Fabricating 0.77
Metals & Mining (Div.) 0.87
Natural Gas (Distrib.) 0.42
Natural Gas (Div.) 0.60
Newspaper 0.77
Office Equip/Supplies 0.83
Oilfield Svcs/Equip. 0.89
Packaging & Container 0.55
Paper/Forest Products 0.57
Petroleum (Integrated) 0.80
Petroleum“(Producing) 0.54
Pharmacy Senices 0.77
Power 1.14
Precious Metals 0.41
Precision Instrument 1.58
Publishing 0.66
R.E.LT. 0.61
Railroad 0.53
Recreation 0.85
Restaurant 0.63
Retail (Special Lines) 1.06
Retail Automotive 0.75
Retail Building Supply 0.89
Retail Store 0.92
Securities Brokerage 1.05
Semiconductor 2.84
Semiconductor Equip 2.66
Shoe 1.01
Steel (General) 0.74
Steel (Integrated) 1.06
Telecom. Equipment 2.45
Telecom. Senices 1.11
Thrift 0.48
Tire & Rubber 0.73
Tobacco 0.52
Toiletries/Cosmetics 0.68
Trucking 0.66
Utility (Foreign) 0.59
Water Utility 0.43
Wireless Networking 2.11
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Extrait du Rapport Cohesio

37

oo Ly L ki v
gaol | zes | LEc bosl | 5T6 | SEC rosl | ozok | eez B | VDO | SEE Obil | O8B6 | 0T (I uz) sxo0ys uogEloy
%OFEL | OGS | %0LET | |%0FEL | %OGG [ %OVT | |%09°6) | %OSG | %OVE %096l | %0GS | WOLE | |%0EL] %O0GC | %OLE M201S
WEG R WA LT WIYEL WFE6l EEG) Slely sap [e0]
WRL0 SlE )k %90 g0 WEED suonEoq
BES) %IEZ 09 Y95} WEDL sassoueuy sabmeys
%I9T [y WIST %ITE REFT uepojdg "20g uonESHOD
5858 %At 0L WCEE %l86 WELE [Puuosiad ap sabireys
B0 WERD e Y60 YlB0 saxEe} g sjoduy
%00F BE0S %95 T EsIlG il e MBS - SEype sagmy
XNVHINIO S
%65 1T %ITTT WROTIE WLE T %GE T aassr] anssaubag afuey
%OFEL %0 T WEF L %IF L %IG T} 393
%5 6T %¥LOE W%I9ET %Z 6T %0F 6Z R e e b
%09°8E %IV ET %E0BE %IEET L9587 {2 ua) apErUswUoD abuey
T S s E A e R e T B e G e el B R e e} ap xney sed sbuey
EG]
%60 8T %ELE WZGFT WET BT %EL 8T
%2255 | % er [ %67z | %2008 [wirce[wicnz| [weores [swicor[werer |  |wesee|%08ts [%os0z| %600 %s1 s [wieiz Sjaanp SJEYOE 3
% b6 hL % 8EZ9 BB GL %L DL Eran
WEl b | %051 [ %E0 L | [weEaL (weTre | weas | | e | %eoes [ wesos SolbHE | WOTGF | W0 6L | [woeae |%sesr |wee s says1ssoub spEyoe o
%OFEL | %055 | %0LET | |%0FEL | %OGG | %OVE | (%096 | %OSG | %OVE %096} | W0GG | %OVET | (%096 | %05°C | %0MT SIVHOW
WEOE |%lb Ll | %EFEL| |bFLL [%TFEL | %ELED| | W%EEL | RELTH |HEEEL %GE 0L | %Ll EL |SETEL( [%0LL0L | %EBTL |REDLL (25ua) 211 WD np uonmeday
%06 | %055 | %0LET | |%0FEL | %0GG | %OVT | (%09°6) | %OSG | %OVE %096} | %0GG | %OVE | (%096 | %05G | %0OLT 2L SIANTA
045 00E 610 SZE EH0 £2E ol OZE 00t e suuossad [ 311 WD
WelBL Wl SEF | WET | WELT uogejuawbnyg 5,
TEL DTS | TIOBOLE IZ9E5E b GSE BED | el “I'H S3INIA
05L 285 | £08 POE T DES L0F | BT LLL | OOE 5LL L 2LL S3LNTA
Bunog TEIDUBUILLIOD SIS JBUENE ENY ajeszual auuafogy

+33(0) 394317 23

JSC Consultants SARL au capital de 285 600 € 3 Square Bugeaud - 78150 Le Chesnay  Tél.

Fax : +33 (0) 39435268 - R.C.S. Versailles 483 155 354 00010 - APE 741G - N° TVA FR 21483155354


http://www.cohesio.net/

JSC Consultants

Annexe 6
Liasse fiscale 2010
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FiP N© ME0
?'c'?%:j?:]ic?}p C5111.1001%6 .@. | BILAN - ACTIF I DGEFiP N° 1050 1011
Désignation do lenreprice: S.A. 5. GARINOT CONSEIL Drés de Fexercice sxprimée en nombre de mois* L 2,
Adresse de lentreprize 33 Fverme du Maines 75015 ERRTS Durée de 'sxercice précédent* L1 2
sumiro sEET |5 |7 |2 [0 ]aafafa]e]o]ofo]e]s] o [ *
B o (131125009
mr .’Lnnrd;amx:_\p-mx N;r N:l
Capital souscrit non appels M Jaa
H Frais d'établissement * AB AL
E Frais de développement * CX L]
; Concessions, brevets et droits similaires AF 20 300 |AG 18 514 1 686 2 &B7
% Fonds commercial (1) AH 61 102 |ar 61 102 €1 102
E; Antres immobilisations incorporelles AT AK
z i;f;:z;;c;ﬁ.h sur immabilisa- AL Ay,
|2 | Temains AN A0
| Constuctons AF AQ
e e e i s
Awsres immobilizations corperalles AT 183 162 |av 102 407 80 755 66 341
Immobilisatdons en cours AV AW
E Bl Avances et acompies AX AT
| _ Participations é\'.lah.lées _5e|.al3n s T
118 la méthode de mise en équivalence
f % Antres participations T iV
' Z Créances rattachées 3 des participations EB BC
; .1-: Awrres times immobilisés ED BE
i g Préts BE BCG
: 2 Anrras immobilizations financisres* EH 31 572 |H 91 572 91 572
E TOTAL (II) JBY 356 135 |BK 121 021 235 114 221 701
i Matiéres premiéres, approvisionnements BL [BAL
; ot En cours de production de bisns BN [BO
g En cours de production ds sarvices BF B
= @ Produits intermadiaines et finis ER B3
; Marchandises ET BU
E Avances et SCOmMpies Verses sur commandes BV EW
=8| Clients et comptes rattaches (3)* EX EBY
:: Anrres créances (3) BL 253 337 |ca 293 337 278 348
E (Capital somscrit et appelé, non versé CEB CC
é Eﬁﬁc;ﬁ‘;&;‘;fﬂ"m‘] I 307 594 |ce 3107 594 204 059
E Disponibilités CF 3 375 |ce 9 375 BS 45&
Charges constatees d'avance (3)* CH 2 743 |la 2 T43 2 183
.2 TOTAL (IID) JCI 613 045 |cK 613 048 570 056
Z E Frais d'émizsion d'emprmt 3 &taler (TV) JCW 53 718 53 718 105 24
E% Primes de remboursement des obligations (A (=1
Ecaris de conversion actif* (VI) oW
TOTAL GENERAL TaVL) [co 1 022 902 |a 121 021 901 891 g96 999
Bewvais : (1) Dot drvit au il DPosmedmnds e 0 | @Pstaphsdmm:  |CR
| Sz |'Jlmo'9t;i'.n:inn;: Stocks - Craancas -
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- FiP We OS] Y
RGREMENT DGPIP C5111.10016 (,_:) ‘ BILAN - PASSIF avant répartition ‘ DGFiP N 2051 1011
i e it e )
Désignation de 'enwreprise - S.A.5. GARINOT CONSEIL Meant D *
Exercice N Exercice N-1
Capital social ou ndividuel (1)* (Dont verss - ... LO0_ 000 ) DA 100 000 100 000
Primes d'émission, de fusion, dapport, ... DB
Ecart de reévaluation (2)* {dont écar 4'équivalence EK D
w Fuéserve légals (3) DD 10 000 10 000
g Feserves stafutaires ou coniractuelles DE
E Réserves réglementies (3)* ( E;fr’ gﬁ‘:Tniﬁfli des provisions |y DF
l-:- Antres réserves ( mﬁéﬂ:ﬁ@fjﬁ%ﬂi\mw EJ DG
% | Reporti nowean D (25 974) 49
RESULTAT DE L'EXERCICE (bénéfice ou perte) DI 1 723 (26 023}
g Subventions d'investissement DJ
=
: Provizions réglementses * DE
EI TOTAL () DL 85 745 B4 02¢&
-
: E . Produit des émizsions de times pamicipatifs puti |
g ; E_ Avances conditionnges DN
:. 2 TOTAL (I} DO
; 2 [ g |Provisions pour risques DF 105 583 &5 000
o
: :% ',=_' E Provisions pour charges D
o= ToTaL@m |pR 105 563 &5 000
3 Empmunts obligataires convertbles DS
g Aumes empmunts obligataires DT
-
':1; Emprunts ef dattes aupres das stablissements de credit (3) DT
‘3 "; Empmunts et dettes financierss divers (Dont emprunts participatifs I;l DV
:% E Avwances et acomptes Tequs sur commandes en cours DW
;—.' A Dettes fournisseurs et comptes rattaches DX
Detres fiscales et socizles DY 706 191 7431 418
Dettes sur immobilisations et comptes Tartachés DT
Anres dettas EA 4 379 4 EER
C[E:E_m Produits constatés d'avance (4) EE
TOTAL {TV) |EC 710 570 T47T 973
Ecans de conversion passif * W ED
TOTAL GENERAL 1aV) [EE 301 881 89g 999
(1) | Ecare da réévalnation incorporé an capiral 1B
Reserve specizle da réévaluation (1959) 1c
w# | (2) | Dont Ecart de reévaluation libre 1D
E Reserve de reevaluation (1978) 1E
2 (3) | Don? reserve spéciale des plus-vahes a long terme * EF
(4) | Deftes et produits constatés d'svance 3 meins o an EG 710 570 747 973
; (3) | Don: concours bancaires courants, st soldes créditenrs de bangques et CCP EH
E * Dies explications concermant cette rubrique sent dormees dans la notice n° 2032,
-
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— FiP NT MIS] Y
AGREMENT DGFIP C5111.10016 (,_:) | BILAN - PASSIF avant répartition | DGFiP N° 2051 2011
i e gl e )
Désignation de lentraprise - S.A.5. GARINOT CONSEIL Néant I:‘ *
Exercice N Exercice N-1
Capital social ou individuel (1)* (Dontverse - ... 100 000 ) DA 100 000 100 000
Primes d'émission de fusion, d'apport, ... DB
Ecart de régvalnation (2)* (dont scart déquivalence EK DT
" Fuéserve légale (3) DD 10 000 10 000
g Réserves stanutaires ou contractuellas DE
E Réserves réglementées (3)* ( E;uf %ﬁTﬂ;ﬂPﬁd’:ﬁ des provizions |y ) |pF
; Autres réserves mﬁéﬂ;ﬁ&‘sﬁjﬁﬁl\i\ cants® EJ ] s
% | Report s nowem pH {25 974) 4
RESULTAT DE L'EXERCICE (bénéfice ou perte) DI 1 723 (26 023)
‘:i Subventions d'investissement DJ
I~ Provisions réglementées * DE
E. TOTAL (M) DL 85 745 B4 026
_: E . Produit des émissions de tifres participatifs DAY
% ‘i E_ Avences conditioanées DN
:. < TOTAL (II) DO
; = § g [Provisions pour risques DF 105 563 &5 000
S
: né. E E Provisions pour charges D
a1 ° ToraL@n |oR 105 563 £5 000
S Emprunts oblizgataires comvertibles DS
;-:.l Anmes emprunts obligataires DT
:,; Emprunts et dettes aupras des stablissements de credit (5) DT
‘:' ? Emprunts et dettes financiéres divers (Dont emprunts partcipatifs El 1DV
;f E Avances et ACOMPIRS TRQUS SUT conunandss en cours DR
; A Diettes fournisseurs et comptes rattaches DX
Diettes fizcales et socizles DY 706 191 7431 418
Diettes sur immobilisations et compies rattaches DE
Anmes detres EA 4 3735 4 EE&
Cr.z:im Produits constatés davance (4) EE
TOTAL TV) |EC 710 570 T47T 973
Ecarts de conversion passif * ) JED
TOTAL GENERAL (IaV) [EE 301 881 g9g 999
{1) | Ecart de resvaluation incorpors an capital 1B
Reserve specizle de résvaluation (1958) 1C
w | (2) [ Dom Ecart de réevaluarion librs 1D
Z Reéserve de réevalustion (1976) 1E
E (3) | Dont réserve speciale des plus-vahes 4 long terme * EF
{4) | Dettes et produits consmtes d'svance a meins d'un an EG 710 570 T47 8973
; (5) | Doas concours bancaires coursnts, et soldes créditeurs de banques et CCP EH
E * Dies explications concermant cette nubrique sont dermees dans la notice n® 2032
=
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ACREMENT DEFIP C5111.1001%6 K'S") |('0‘_\[PTE DE RESULTAT DE L'EXERCICE (En liste) | DGFiP N° 2052 2011

i .
Diésignation de l'entreprise S A S CARPTHNOT COMSETL Meamt |_| .
Exercice N Exercice (N-1)
France lvraisons int acommmaataires Total
Wemtes de marchandises® FA FE FC
[ biens*  |FD FE FF 41
= Production vendue <
_E |_ services® |FG 2 309 584 |rH F1 2 309 384 2 6HB B9z
5 Chiffres d"affaires nets* ET 2 309 584 IrK FL 2 309 584 2 658 BO9Z
E; Production stockee* FAL
é Production immobilisee* N
i Subventions d'exploitation FO
% F.eprises sur amortissements et provisions, wansfert de charges® (9) Iz3
i Amires produits (1) (11) FQ 3 2
E- Total des produits d'exploitation (2] (T) FR 2 309 987 2 &5E BS94
5 Achats de marchandises (¥ compris droits de dowsne)* 13
E Variation de stock (marchandizes)* FT
E Achsts de matiéres premiéres ¢t autres approvisionnements (v compris droits de dousne)® FU
E =z Variation de stock (matiéres premieses et approvisionnemesnis)* iay
; E Amires achats et charges externes (3) (6 bis) * FW 1 359 558 1 837 k11
:- ; Impits, taxes &f versaments assimiles® FX 24 EE7 21 438
3 _E Salsires et traitements* FY 621 560 563 T45
3 2 | Charges socizles (10) rz 194 £43 198 213
:'1' § . 'E ] o J— - dotations sux amorissements* GA 60 859 59 B4B
a1 = £ « | Surimmobilisations b
E e =] |_ - dotatons sux provisions B
d Sur actif circulant : detations aux provisions® GC
:;' Pour risques et charges : dotations aux provisions GD 40 563
3 Aurres charges (12) GE (1) 1
E Total des charges d'exploitation (4) (II) (=3 2 301 760 2 6B0O 757
1 - RESULTAT D'EXPLOITATION (L] GG 8 227 (2 Bel)
Eﬁ Beénsfice attmibug ou perte transferée* on |cE
_H Perte supporiee ou bénefice transfere* {Iv) |ot
- Produits financiers de participations {3) LeA
; Produits des aumes valaurs mobiliéres et créances de 1'acdf immaobilisé (3) GE
E Awires interéts et produits assimilés () GL 3 851 2 BOZ2
:Z Peprises sur provisions et mansferts de charges CAL
% Différences positives de change N
E Produits nets sur cessions de valeurs mobilieres de placemen: L=}
Total des produits financiers (V) GP 3 451 2 802
5 Diotations financiéres sux amortissements 2f provisions* GQ
; Tmtéréts et chargas assimiléss () CR 5 139
é Différences négatives de change (&
é Charges neftes sur cessions de valeurs mobilieres de placement T
: E Total des charzes financiéres (VI) U 5 139
i 2 - RESULTAT FINANCIER (V-VI) GV 3 846 2 663
; 3 - RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS 1=+ 10 -1V + V- W 12 074 {19 200}

RENVOIS : woir tablaan 5° 20531 * Des exclications concamant cette robrimue sont domnéss dans 1a notice n° 2032

JSC Consultants SARL au capital de 285 600 € 3 Square Bugeaud - 78150 Le Chesnay  Tél. :+33 (0) 39 43 17 23
Fax: +33(0) 39 4352 68 - R.C.S. Versailles 483 155 354 00010 - APE 741G - N° TVA FR 21483155354



JSC

Consultants

Croissance externe
Cessions et Acquisitions
Participations Financiéres

SN IRE R UL NS R X LFi Y

r'h

B MR TR E RN ENE s AR i¥ § H i TE S

5

— e ——
B‘_’.I:’::E“T POFLE CS111-2003%(" 4 [COMPTE DE RESULTAT DE LEXERCICE (Suite) | o oo 2
o Crr 0
wéam [ *
Diésignation de 'enireprise - S.A.5. GARINOT CONSEIL
Exercice ¥ Exercice 1N-1
* | Produits exceprommels sur opérations de geston Ha 5 452 & 279
g é Produits exceptionnels sur opérations en capital * HE 2 BBOD
% E Fleprises sur provisions et iransferts de charges HC
E Total des produifs exceptionnels (7) (VII) HI 5 452 B BRS
E Charges exceptionnallss sur opératons de gestion (4§ bis) HE 223 20 291
é E Charges exceptionnelles sur opsrations en capital * HF 1& 000 77
% E Diotations exceptionnellss aux amortissements &t provisions HG
:f Total des charges exceptionmelles (7) (VIIT) HH 16 223 20 EEB
4 -RESULTAT EXCEPTIOMNEL (W11 - WIII) HI {10 771} (11 BOS)
Participation des salariés suwe résulat de Nantreprise (X) HI
Impéts sur les bénéfices * X HE (420) (4 9EE)
TOTAL DES PRODUITS (I + Il + ¥ + VII) HL 2 319 290 2 670 K55
TOTAL DES CHARGES (Il + IV + V1 + VIl + IX + X) HAL 2 317 587 2 69& K78
5 - BENEFICE OU PERTE (Total des produits - total des charges) HN 1 723 (26 0D23)
{1} | Don produits nets partials sur opérations a long terme HO
— |' produits de locations immobiliéras HY
|_ produits d'exploitation afferents a des exercices antérieurs {3 détailler au (8) ci-dessons) i= 52
® DUI\_[ - Crédit bail mobilier * HP
- Crédit bail immebilier HQ
{4) |Doat charges d'exploitation afférentes 3 des exarcices antérisurs (3 détailler an (3) ci-dessous) 1H 16 223
{5) | Dont produits concemant les enireprises liges 1T
{6) |Don: intersts concernant les entreprises lises 1K
§bis)| Dont dons faits sux organismes d'intérét géneral (art. 238 bis du C.G1) HX
{9} |Dont transferts de charges Al
(10) | Domt cotsatdons personnsllss da lexploitant (13) Al
(11} | Dot redevances pour concessions de brevets, de licences (produits) 43
& (12} | Domr redevances pour concessions de brevets, de licences (charges) LES
g (13 ?;:;ﬂiﬁeﬁjz:sc'::j;ﬁelles - faouliatives |;| ‘ oblizainies m
2|l m J:gﬁilré ﬁmﬁ et charges exceptionnals {5 e nomibre de lignes est innuffisant. raprocuire le cadre (7) et le e Exeroice N e
AVANTACES NATURE 5 400
(8) | Détail des produits et charges sur exsrcices sntérients : o ——— Enercie N Produis anteems
URSSAF CREDIT 2009 52
GROUPE MORNAY REGUL 2009 212
CARPA AFF GARINOT/KIENZ 16 000
RMENDES 11
# Tlaz swmiicaninms raneareant rate s cant Anmmaas dans b nediea n® W37
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AGREMENT DGFIP C5111.10016/ E— - DGEiF N° 2053 2011
k_-‘l-)l COMPTE DE RESULTAT DE L'EXERCICE (Suite) I
AR INOT CONE vem L1
Désignation de l'enireprise - S.A.S. GARINOT CONSETL
Exercice ¥ Exexcice -1
# | Produits exrapfionnels sur operations de gastion HA 5 452 & 279
gz .
E 5 Produirs sxcepiomnels sur opéradons en capial * HE 2 REBO
8 2
E % | Reprises sur provisions et wansferts de charges HC
& Total des produits exceptionnels ({7} (VII) HD 5 452 B BRSO
E Charges exceptionnelles sur operations de gestion (6 bis) HE 223 20 291
] i Charges exceptionnsllss sur opérations en capital * HE 16 000 EYN
=
- =
= £ | Dotations exceptionnallas aux amortdssements &t provisions HC
'f Total des charges exceptionnelles (7) (VIIT) HH 1e 223 20 BEEB
< :
| 4 -RESULTAT EXCEPTIONNEL (VI - ViII) HIL (10 771) (11 BODS)
_'E-: Pariicipation des salariés aux résuliats de l'entreprise () HI
E Tmpéts sur les bénéfices * X HE (420 (4 SBE)
[
::: TOTAL DES PRODUITS {1+ I+ V + VII) HL 2 319 290 2 670 K55
]
:-: TOTAL DES CHARGES (Il + 1V + V1 + VIl + IX + X) HAL 2 317 &7 2 696 R7EB
=)
| 5-BENEFICE OU PERTE (Total des produits - total des charges) HN 1 723 (26 023)
[
1 (1) |30:|.'. produits nets partisls sur opérations i long terme HO
o ,
- |— produits de locations immaobilisres HY
E.:: {Z) Dant<
b |_ produits dexploitation afférents a des exarcices anterieurs {4 détailler an (8) ci-dessous) 1G 52
[_._i
= [ - Crédit bail mobilier * HP
{3) Domt<
Lu‘-} L
= - Crédit bail immobilier HQ
]
: {4) |Dont charges d'exploitation afférentes a des exarcices antérieurs (3 detailler au (8) ci-dessons) 1H 16 223
[N
::." {5) | Dent produits concemant les entreprises liges 1T
[-'\-E
E:: {6) |Diont intéréts concemant les snTeprises lises 1K
iR
E fiyiz)| Dont dons faits sux organizmes J'intérét zéneral (art. 238 bis du C.G1) HX
(9) |Dont mansferts de charges Al
(10 | Dont codsatdons personnelles de lexplodtant (13) Al
(11} | Dont redevances pour concessions de brevets, de licences (produits) LE
Domt redevances pour concessions de brevets, de licences (charges) A4
Dont primes et cotdsatons I‘\'ﬁl | | a_I
complémentaires persopnalles : Soulmives §° oblizatoies |-
Detail des produits ef charges exceptionnals {5 = nomshre de lines et insuffizant, reproduirs le cadre (7) et le Exercice N
joindre en amnexE) Charges exceptionnellzs Produits exceptionnsls
AVANTAGES NATURE 5 400
(&) |Détail des prod 2 charges : amtéri . Exercce N
(&) |Détail des produits et charges sur exercices antérienrs @ o —— e ————
URSSAF CREDIT 2008 52
% GROUPE MORNAY RECGUL 20089 212
i CARPA AFF GARINOT/KIENZ 16 000
i |amEnDES 11
* Tlaz enmlicafinns rancermant rathe mabriamns sont denmmees dars b naties n® 037
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JSC Consultants

Nom, prénom :
Né le :
Adresse personnelle :

Adresse professionnelle :

Téléphone cellulaire :
Adresse e-mail :
Situation de famille :
Etudes :

Publications :
Savoir faire :

Langue :
Autre :

Croissance externe
Cessions et Acquisitions
Participations Financiéres

Annexe 7 : CV’s de JSC Consultants
Jean SAINT-CRICQ

SAINT-CRICQ Jean,

10 octobre 1948 a Bayonne (Pyrénées Atlantiques)

101 Rue de Versailles, 78150 LE CHESNAY — Tél. : 01 39 55 58 08

JSC Consultant sarl - 3 Square Bugeaud, 78150 LE CHESNAY

06 07 98 09 29

jean.saint-cricq@wanadoo.com

marié 2 enfants (garcons de 27 et 20 ans)

1971 : Diplomé de 1I’Ecole des HEC,

1980 : certif. d’Economie Monétaire et Internationale de UCLA (USA)
2009 : Master de Gestion Patrimoine, Ingénierie financiere mB (Dauphing),
La Pratique du Merchandising — Editions d’Organisation, =4’ Prix de
I’Académie des Sciences Commerciales 1971.

Cessions Acquisitions, levées de fonds, gestion de\fartune.

Anglais courant.

Conseiller de la banque de France de 2002 a 2005.

De juin 2005 a aujourd’hui :

Fondateur et Gérant Majoritaire de JSC Consultant sarl.= Société de Conseil en Finances et
Stratégie, Cessions Acquisitions, Gestion de Fortune.

Contrats : Mercuri Urval, GMS, Physcience, Phytexel, Terrafor, Ingrinnov, Latoxan, Pl Services, GCO,
Lanson Gastronomie, Arkanissim Finances...

Administrateur de la Société Latoxan/Ingrinnev — Société de développement, production et
commercialisation d’'ingrédients et principes actifsidestinés a 'industrie pharmaceutique, cosmétique,

compléments alimentaires.

De novembre 1990 a mars 2005 :

Fondateur et Directeur Général d'OMEGA PHARMA SA - anciennement LABORATOIRE PHARMYGIENE-
MEDIPOLE (Cosmétiques et Médicaments Grand Public).

* Construction du groupe quivpasse sur les 15 ans de 0 a 200M€ de CA et est devenu n°1 en pharmacies sur de
nombreux segments du.secteur,(marques BEBISOL, BERGASOL, JOUVENCE DE L'ABBE SOURY, XLS...)

* Introduction de la Saciétéau second marché de la Bourse de Paris le 8 juillet 1998,

* Participation a I’OPA amicale sur Pharmygiéne par le groupe OMEGA PHARMA a I’été 2000 (350MF).

De 1983 1990 :

KAYSERSBERG-( CA 5 Md Francs, 5000 personnes, filiale de Beghin Say — Produits d’emballage et Produits grand public
a base de ouate de cellulose, n°1 francais du papier hygiénique — marques : LOTUS, VANIA), aujourd’hui GEORGIA

PACIFIC.

Successivement Directeur de Département, Vice President Business Development Europe, Asie.

De 1972 &2 1983:

GLORIA S.A. (CA 1 Md Francs, 1000 personnes, filiale de CARNATION Company, Société américaine — produits
alimentaires grand public — marques : GLORIA, FRISKIES, GOURMET, COFFEE MATE...).

Successivement vendeur, Formateur a la vente, Chef de produit France, Chef de produit Europe basé a Londres (1976),
Directeur de marketing France, Directeur « Business Development » monde basé a Los Angeles (1979 — 81),Directeur de
Département (Aliments pour Animaux Humides),Directeur de Division (Produits alimentaires Humains).
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Olivier LAMBOTTE

Nom, prénom : LAMBOTTE, Olivier,

Né le: 14 juillet 1955 a Nancy 54

Adresse professionnelle : 3 allée Claude Monet, 92300 Levallois Perret

Téléphone cellulaire : 06 11 11 1003

Adresse e-mail :

Situation de famille : divorcé sans enfant

Etudes 1979 : Licence d’économie appliquée - Paris IX Dauphine,

1980 : Maitrise de gestion - option marketing - Paris IX Dauphine.
2009 : Master de Gestion Patrimoine, Ingénierie financiére P IX Dauphine.

Savoir-faire Animation équipes commerciales, cessions Acquisitions, levées de/fonds,
gestion de fortune.
Langue: Anglais

De Septembre 2004 a ce jour

GFP, Président

JSCC, Associé

Ingénierie Financiere, levée de fonds, conseil en gestion de patrimoine, gestion de portefeuilles boursiers

De juin 1997 a Mai 2004

Gestion d’équipes commerciales

* Juin 1997 a Mai 2004 : ORACLE (éditeur de logiciel d’entreprises.n®limondial : bases de données et progiciels
intégrés de gestion)

- Mai 2001 a Mai 2004 : Partner Account Manager, (chargé des relations avec I'intégrateur Cap Gemini pour
les progiciels)

- Avril 1999 a Mai 2001 : Global Account Manager en charge/du groupe AXA au niveau international, Banque de
France

- Juin 1997 a Auvril 1999 : Account Manager, en charge au niveau national des banques mutualistes (Caisses
d’Epargne, Banques Populaires) et groupe CIC

De Mai 1981 a Mai 1997

Ingénieur d’affaires

*Juillet 1994 a Mai 1997 : NETWORK SYSTEMS, réseaux locaux

* Novembre 1987 a Juillet 1994 : AMDAHL, Concurrent d’IBM pour les ordinateurs centraux, produits Fujitsu
(Banque de France, Groupe'Raribas, Groupe CIC)

* Décembre 1985 a Novembre1987 : PROMODATA-Indosuez, n°2 francais du négoce, location et crédit-bail
des ordinateurs centraux(Groupe Paribas, Crédit du Nord, Renault, Diac)

* Mai 1981 a Décembre,1985": IBM n°1 mondial informatique (équipe commerciale en charge de La poste, EDF)
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Evelyne REVELLAT
Stratégies de Croissance de I'entreprise et stratégie personnelle du dirigeant
Reprise - Transmission — Team Alignment — Cohésion et fusion d'équipes

Née le: 15 février 1961

Adresse personnelle : 129, Bd Pasteur 94360 Bry-sur-Marne —Tél. : 01 47 06 32 54
Adresse professionnelle : 16 rue Anatole France, 92300 Levallois Perret

Téléphone mobile : 0660477164

E-mail : e.revellat@jscc.fr

Situation familiale : mariée 2 enfants (garcons de 16 et 19 ans)

ETUDES ET FORMATIONS PROFESSIONNELLES

1991 : Diplomée de I’Ecole Supérieure de Commerce de Grenoble - GEM (Grenoble Ecole de Management)
Qualification MBTI octobre 1994,

Formation a I'accompagnement individuel au changement de sept 2001 a octobre 2002, avec Osiris Conseil,
Management et conduite d’équipe mars 2003, avec Osiris Conseil,

Certification manager coach, coach d'entreprise (15 mois de sept. 2003 a déc. 2004)

3 années d'étude de graphologie.

Savoir faire spécifique : Double compétence Stratégie d'entreprise et management humain

PARCOURS PROFESSIONNEL

Depuis janvier 1997 : Dirigeante d'entreprise

Janvier 2002 et a ce jour : Khépri Développement

Accompagnement du changement dans le cadre de’eessions, acquisitions ou levées de fond. Spécialiste de
méthodes d'animation participatives particulierement.puissantes pour développer le leadership a tous les
niveaux, appuyer la transformation et accélérer les projets en favorisant la mobilisation des équipes dans un
esprit collaboratif. Diagnostic et solutions enirelations‘humaines, Coaching de dirigeant.

Depuis Juillet 2007 et a ce jour : KhéprifFinance] devient franchise du réseau Advisiale. Activité : Organisation
financiere, Financement, Investissement, Ingénierie patrimoniale

Janvier 1997 : COLORICOM - Création d'une agence de communication

De Novembre 1992 a décembre 1996 : Groupe ETAM (Mode - CA 970 M€, 17000 pers., 3 291 points de vente
- monde) Responsable des Ressources Humaines et coach interne

Création du Département’Recrutement et Développement des carriéres des cadres

Objectif : Fidéliserles,cadres de la Société. Mise en place de la gestion prévisionnelle des emplois, mise en
ceuvre de la mabilité interne (avec identification des compétences, détection des potentiels), définition du plan
de formation.individuelle, communication interne, audit de climat social.

De 1990.a 1991 : PRIME COMPUTERVISION - Secteur informatique

Chargée de mission :

Direction Formation et Développement de carriére avec pour objectif de relancer la pratique de I’entretien
annuel de performance

Direction marketing : Positionnement imagerie 3D

De 1984 a 1989 : HEWLETT-PACKARD - Secteur informatique. Successivement :
Responsable de recrutement sur le site industriel de Grenoble puis au siége a Paris
Ingénieur Marketing pour station de travail CAO.
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