JSC Consultants
/\% /.

\/
articipations financieres

croissance externe, fusions et icqulsity

a: Maryse et Jean Estienne
cc: Nigel Henton
le : 8 janvier 2011

Chere Maryse, cher Jean,

de: Gérard Pilley et Jean Saint-Cricq %
Objet : Point d’étape. %7

ez conflee Nous avons en effet

€ « attendre qu’une meilleure offre
es réserves, nous pouvons les suivre

toutes deux. In fine, dans toute négociation vous-aur€z toujours la derniere main et, si nous

sommes prudents, vous pourrez toujours, @u’au dernier moment, refuser la transaction.

Cependant, compte tenu de 1
prendre un peu de recul et v

2 un point d’étape pour que vous soyez bien au

Dans ce qui suit, nous faiég
Vaillé a cette opération et surtout de la réaction du

courant de la maniere do
marché a I’ offre que
Ensuite, nous résu ecues et les comparons a ce que vous attendez, décrivant
de la sorte le chemin i
parvenir a satisfg
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Voici pourquoi :

(1) notre intérét pécuniaire a parvenir a une conclusion de I’

relativement élevés.
(i1) Si nous conseillons d’entamer des négociations, ¢’ est
conscience il y va de notre intérét commun, et qug
tu I’auras » comme nous 1’avons vécu, Gérard e

2 -POINT D’ETAPE :

a, contacts pris :

Nous avons pris plus de 30 contacts « officiels » p
tableau. A noter que nous
avons scrupuleusement respecté la « consigne » dg pour ce faire avons rendu le

parcours de découverte de Santé Verte suffisa pour que la sélections se fasse
naturellement sur les candidats trés motivé ] rt-dédouragés tous ceux qui se
présentent « pour Voir ».

D’ailleurs, a notre connaissance et a ce jou ons a déplorer aucune fuite.

Types de contacts :

- 5 fonds d’investissement (Pleiade,

- 4 laboratoires étrangers d’envergure, lea
Goldshield, Atrium), Q

- 26 industriels frangais du Complément Alimentaire au sens large (incluant OTC et

cosmétiques)

ilestone, Cobalt, Initiative et finances),
dans leurs domaines (NBTY, TPG,

Résumé quantitatif :

- 2 lettres d’inte
- 7 contacts « ey s atte 1éponse, relance a faire),

a1S report des discussions a 6 mais en raison d’une
Direction (NBTY),

industriels francais,
ondial (NBTY), non Européen, ait marqué un fort intérét nous
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Enseignements :
(1) Le marché européen et particulierement A S /AN

frangais est traumatisé par I’arrét brutal de IMS - sept 2°1f° - 12 fols glissahts

: . Volume/sortjies‘cohsommateyirs

la croissance depuis 2 ans (secteur S
. . 3 Omega /SO L /1Y -37%
pharmacie, le principal). Noter les données Phythea /o 7 -30%
IMS ci-contre qui montrent que les leaders [3Chéney ~ 20%
du marché éprouvent actuellement de Norevagdharpa. ~ -20%
terribles difficultés, confirmées oralement  |Fortepharma._ \ -16%
de toutes parts. Arkophmarmas, -10%
Noter la position des challengers, dont -3%

(ii)

(iii)

(iv)

v)

Santé Verte | Manifestement une
redistribution des cartes est en cours dans
ce marché !

Suberbielle : « Je n’investis plus da sarch ompris en media, tant que je

ne connais pas les reégles concerpe »

allégations ne seront jamais xen\ sause » (liste positive des allégations)
Barillon : « Je suis dans 1’ceil du i

Au-dela de la réglementation, @quiétude des professionnels francais (secteur
pharmam e) se focalise sur la menace sur la marge brute et la rentabilité en raison

elapeut s’expliquer par :
que de la réglementation (les américains par exemple

bles de prendre des « parts de voix » conséquentes et d’orienter la
glementation en leur faveur. Dans ce cas, le cricuit du « food » a un grand
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De notre point de vue, le scénario 3 a une tres faible probabilyté darri ods irons
probablement vers un mélange des scénarios 1 et 2... Malh la Sitvation ne

avant 2 clotures d’exercices.

3 - RESUME DES 2 OFFRES RECUES :

dessous.
En résumé, I’une (Laratte/Cobalt) est nettepte
permettre d’approcher de 1’objectif fixé. LY
« lievre », tout au moins dans la toute p
d’ores et déja ouverte, puisque telle est
fermer a tout moment.

gué [’autre et devrait nous
Milestone) peut servir de

Pour comprendre, apprécier et comparer ces 2 offres, nous devons au préalable imaginer le
bilan de cl6ture du groupe au 31 décembr: 10.
31 - évaluation préalable dp pture du Groupe Santé Verte au 31/12/2010 :

Le bilan ci-dessous a été Qide essentielle de Nigel Henton.

O
BHANPREWSIONNEL CONSOLIDE GROUPE SANTE VERTE €

CACTIF31/12/2D10 PASSIF 31/12/2010

Imriob—__ >, | 1402267| [Fonds propres 2756 414

Autres dsgpo\, \ | 220894| [dont distrib. 2 745 063

t ) 1626 154] |Provisions 1031724

ients O\ 2922183| |cca 1

AUtres agtifd ) 623 198 |Defi 1028 806

cabh ———— 804 080| |Esc+dec 1472 453

Fourn 789 663

7 N Socfisc 498 947

~/ / Autres passifs 20769

Total/ 7598 777| |Total 7598 777
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Sur ces bases (bilan au 31/12/2010), nous sommes en mesure de prévoir gepréparer les
opérations de « pré-cession » qui nous intéressent et qui, sur la base des/olfre
devraient nous permettre d’approcher de notre objectif.
Les 2 paragraphes suivants présentent les points majeurs de négocia
pouvons « jouer » pour atteindre nos objectifs.

31 — L’offre Laratte/Cobalt :

Préambule : I’analyse de la lettre d’offre, les discussions gfits
: aleur de biens
(cash, revenus post transactionnels, valeur d’immobilier) d en g millions d’Euros
pour la famille Estienne.
Attention : le chiffre ci-dessus est une évaluation, res{e

Méthodologie : la suite de ce paragraphe montre cg jelles hypotheses ou
prévisions nous parvenons au chiffre ci-dessus.
Nous commencons par la construction du bilan g t du bilan de fin 2010.

Y
> </
OFFRE LARATTE-COBALT/OBJECTIFS DIE/IJE\GOC\I@ JSC le 27/12/2010

|transaction 31/04/2011 {
Bilan Opérations pré-session Bilan
Bilan grpe SV 2010 1 [ —2- N8| \4 5 6 | cession
Immob 1402 -1402[( _/ 0
Autres corpo 221 N\ 221
Stocks 1626 ) -50 1576
Clients 2922 - 2922
Autres 623 /) -200 423
Cash 804] 1402| -1492] 1000 350 -1029 0] 1125
total 759 0| -1402[ 1000 100] -1029 0] 6268
Cap. Propres 2756|{_/ S| -1402] 1000 -150] 2204
dont distrib. 2745) /Y
prov 1T / 1032
Socfisc associés S o >~/ 150 150
Defi 029 / -1029 0
Escompte I~ 73 o 1472
Fournisseurs 290 100 890
Socfisc VR NN 499
Autres \ CPN8_TNY 21
total 7599 0| -1402f 1000 100] -1029 0] 6268
check ( 0 0 0 0 0 0 0 0
\® Ecritures opération de cession
1 Vente immobilier a Est.
2 Dividendes
3 Résultat 1er Tr.2011
4 gains mrgnx sur BFR
@ 5 Rbsmt dette immob.
6 Rému. 2010
w
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Commentaires du tableau ci-dessus :

Le détail des opérations de pré-cession que nous recommandons sont

négociation ou/et de préparation de I’entreprise. Chacune est décrite

correspond un chiffre (1, 2...)
- Préambule : la date de la transaction est une variable imp0

semestre et peut-etre 1000 pour les 3 premiers moi
Nigel).Nous prenons I’hypothese que la transactiq

- 1, vente du batiment principal a la famille Egfie o
inférieure a celle inscrite au bilan de 1’entreppiges “%
\ ansaction immobiliere. A
PERICHYES A cette somme et que

I’on pourrait envisager de distribuer plu
Cependant cela reste a vérifier : en effet™qu agteachete pour 1000 de plus, ou que

un Capital Gain (Plus value) pm d T ¢n Angleterre ou de I’Impot sur les
plus values en France. Ce point est essentiel pour I’optimisation fiscale de
I’opération. Nous devons déterminer des que possible ou est I’intérét de la
famille Estienne. —

- 3, résultat du premier trimestre @ir préambule ci-dessus.

- 4, gains marginaux sux le BFR : au’cours du premier trimestre, il est possible de
« faire un peu de trésg
point a négocier), m4
pour la famille.

- 5, nous prenons
sera rembourséd demaniereaugmenter la capacité de financement de Cobalt pour
le LBO. C’es ' f de négociation pour eux, neutre pour nous. ..

¢munération complémentaire pour la famille au titre de

2010 (véy c Nigel).
Remarque :
Trois des hypotlagse ¢s ci-dessus ont été discutées sur leur principe avec Philippe

Laratte :
pobilier qui n’est pas mentionné dans 1’offre et qui pourrait
s mains de la famille... pour revenus ou revente ultérieure a un
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- Principe d’une période de transition au cours de laquelle
apportera ses services ... rémunérés bien sir... aux nouve

atteints :
Résumé de la transaction L’offre telle q 15000 ou 15250K (a
VE off 15000]  offre LOI éclaircir). Noy ¢se de pouvoir faire
négo £50] demande sup. ant de 750K+750K, soit
earn out /50| demande sup. ssemble raisonnable compte
VE Fin 16500 total Raguk partie..
DN 347| dette nette 2P
titres 16153 .
u d’écritures) pour 1402 le
Cash AVI pour Estiennes Ati al (yaleur comptable — a noter que si elle
Achat immob -1402 ' ppurun prix ynférieur, cela est neutre pour elle
Dividendes 1402 . S 1scalement pour la Société. Vérifier
Vente 16153 i Tes_diot
contrats 2011 250f Recoit 1402K-d€ dividendes, vend les titres pour 16153,
cpte courant 2010 1901 st pag@eyde ses prestations au cours de 1’année 2011 et
Total cash 16553] o5t remboursée de son compte courant au titre de 2010
Estiennes "s'enrichiraient” de~x licat & négocier).
16553 decash / /
400|batiment 2 déja eqmaing
1402]  batiment 1 aCRefd~ synthese, ce dernier tableau décompose la
150] loyers annge 28+ [Nrichesse » recue de I’opération par les Estienne.
‘ - total avafatiaqpé s§§
Sgaclakle

ceci est un objectif

32 — L’offre stone :

Sur le méme o-depidsentdtion que pour I’ offre Laratte/Cobalt, nous abordons ci-dessous
I’ offre Boytb &\ Avec moins d’explications détaillées cependant, sachant
Philippe Laratte, certaines hypotheses ont été discutées d’ores et
sans chiffres — avec Alain Boutboul. Noter I’hypothese de la
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S

OFFRE BOUTBOUL-MILESTONE/OBJECTIFS DE NEGOCIATION : Z\%sé %7W

n /
|transaction 31/06/2011 | MRjjan Opérations pré-cession/ » [ Bilan
Bilan grpe SV 2010 1 2 3 4 K 6~ cession
Immob 1402] -1402 R 0
Autres corpo 221 R ~) 221
Stocks 1626 -50 1576
Clients 2922 w\/ 2922
Autres 623 -200 > 423
Cash 804| 1402] -1402] 1500 ~350|Z -1828]’ 0] 1625
total 7599 o] -1402] 1500 -102¢ 0] 6768
Cap. Propres 2756 o[ -1402] 1500 ~ ) -150] 2704
dont distrib. 2745 /Yy /
prov 1032 { L /1N S 1032
Socfisc associés 0 ) { 150 150
Defi 1029 ~ | -1029 0
Escompte 1472 N N 1472
Fournisseurs 790 P 100 890
Socfisc 499 =~ 499
Autres 21 N\ N O\ 21
total 7599 (0] 1482] ~1509|  100[ -1029 0| 6768
check 0 \O[\ 0 0 0 0 0
) \
Ecritures-6pération de cession
/N Vente immobilier & Est.
2 Dividendes
3 Résultat 1er Tr.2011
4, gains mrgnx sur BFR
5 Rbsmt dette immob.
7\’ 6 Rému. 2010

Conclusion : ce qui
atteints :
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earn out 1000| demande sup.

VE Fin 12500 total
DN -153| dette nette 2P
titres 12653

Richesse recue par la famille selon ces hypotheses : N
Résumé de la transaction
VE off 10000 offre LOI
négo 1500 demande sup.

Cash AVI pour Estiennes

Achat immob -1402

Dividendes 1402 %
Vente 12653
contrats 2011 250
cpte courant 2010 150 i z

Total cash 13053

Estiennes "s'enrichiraient” de :
13053 de cash

400[batiment 2 déja en mains

1402 batiment 1 acheté

150 loyers année 2011

‘ - total avant impots

ceci est un objectif négociable

otal de 15005, avec des
tation toutefois plus audacieuses

4 - RECOMMANDATION :

¢/la troisieme semaine de janvier, et ce malgré la
erlocuteurs pour avancer vers le closing le plus
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paris sur ’avenir,
- nous ne voudrions pas vous faire lacher la proie pour I’ombre, vop
ultérieurement,

raisonnables.
- enfin, point important, nos interlocuteurs sont légers suy

n de nos sentiments les
plus sinceres, les plus amicaux et les plus loyaus. £ thaitons que 1I’année 2011
vous apporte tous les ingrédients d’un grand Bont stofgssiongél et familial.

Gérard Pilley @ Jean Saint-Cricq
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