COBALT

Monsieur et Madame Jean Estienne

Aux bons soins de jean Saint Cricg
3 square Bugeaud
78150 Le Chesnay

Paris, le 15 décembre 2010
Strictement confidentiel

Madame, Monsieur

Cobalt Capital et Kabestan Investussement ont étudi¢ avec Philippe Laratte 'acquisition du groupe
Natural Distribution (I’ « Opération ») consutué de la société Natural Distribution Properties Lid,
de la holding Natural Distribution Ltd et de ses filiales détenues a 100%0 Santeé Verte Ltd et Wisdom
of Nature Ltd, formant ensemble «le Groupe» et sommes heureux de vous remettre par la
présente lettre notre offre indicative (I’ « Offre »).

L’Offre s'appute sur les nombreux échanges que nous avons eus avec Philippe Laratte qui nous a
présenté le projet, sur la base de Pensemble des informations que vous et vos conseils lur ont
communiquées ainsi que sur la visitc du Groupe que nous avons réalisée avec vous a Ashford lors
de notre rencontre du 29 novembre dernier.

La croissance historique de votre Groupe, votre capacité a créer de nouveaux produits en
adéquation avec les attentes des consommateurs, ct I'¢tablissement de vos marques dans le réseau
sélectif des pharmacies nous ont convaincus de réaliser ’Opération.

Nous avons le plaisir de vous confirmer Pintérét commun de Cobalt Capital, de Kabestan
Invesussement et de Philippe Laratte a réaliser 'Opération dans les meilleurs délais.

(i)  Présentation des acquéreurs

Cobalt Capital est un fonds d’investissement francais indépendant, spécialis¢ dans acquisition et le
développement de sociétés en association avec leur équipe de management. Cobalt Capital est dirige
par ses deux associés fondateurs qui prennent seuls les deécisions ce qui assure aux dirigeants

réacuvité et transparence.
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L’équipe de Cobalt Capital est active dans le marché du LBO depuis 1993. Depuis ornigine, nous
avons privilégié une politique d’investissement sélective, préférant investir dans un nombre limité
d'opérations pour consacrer aux dirigeants de nos participations le temps requis pour une
collaboration efficace dans la mise en ceuvre de leur stratégie. Cobalt Capital dispose d’un véritable
savoir-faire de consolidation d’un secteur, en France et a étranger. Ainsi, dans une opération sur
deux nous avons accompagné avec succes les dirigeants dans une politique de crotssance externe
ambiticuse. Cette politique nous a permis d’afficher une performance de grande qualité et tres
homogene sur 'ensemble de notre portefeuille.

Kabestan Investissement est une holding d’invesussement détenue en majorité par la sociéré AKO.
Kabestan Investissement est gérée par Bruno Houette, ancien directeur général délegué de ABN
Amro Capital France, disposant d’une expérience de plus de dix ans dans le méter du capital
investissement. Parmi la dizaine d’investssements qu’il a réalisé, Bruno Houette a été membre du
conseil de surveillance de Gibaud, société dont Philippe Laratte était le président.

Philippe Laratte, 54 ans, est un- dirigeant spécialiste en marketing de produits de marques de grande
consommation dans les secteurs alimentaire et santé. Son parcours a commencé par dix ans aux
Etats-Unis : Master en Gestion (MBA) a Chicago et six ans chez Johnson & Johnson et Unilever a
New-York (dans les secteurs de 'hygiéne personnelle). De retour en Europe, Philippe a assuré la
direction m'lrketjng Internationale de Cinzano a Genéve puis celle de Coca-Cola en France et a
Londres. Plus récemment, Philippe érait jusqua fin 2007 CEO de Gibaud, société sous LBO, et a
notamment contribué a la modernisation de la stratégie de marque, de la culture d’entreprise et des
gammes de produits.

(if)  Intérét pour le Groupe

Notre vif intérét pour le Groupe repose sur son posinonnement de challenger dynamique sur un
marche en forte croissance et encore atomisé.

Nous sommes convaincus que la qualit¢ de ses produits, la réputation de ses marques et de ses
fondateurs, amnsi que les relations quil a nouées avec ses clients dans ses deux canaux de
distribution principaux présentent un atout concurrentiel majeur. Nous sommes en particulier
convaincus du potentiel de développement de la marque Santé Verte en pharmacies.

Notre projet de reprise avec Philippe Laratte vise a assurer avec succés une transition managenale a
la téte du Groupe. Le parcours de Philippe Laratte ainsi que les échanges que nous avons eus avec
lui nous ont confortés sur sa capacité a poursuivre la stratégie d’'indépendance et de croissance du
Groupe dans les prochaines années.

Dans le cadre de cette Opération, nous sommes disposés a apporter au Groupe les moyens
financiers qui lui permettront de renforcer sa visibilité et sa position sur le marché y compris par la
réalisation d’éventuels projets de croissance externe.

(iif)  Prix et financement de POpération

Dans le cadre de POpérauon envisagée, notre Offre repose sur une valeur d’entreprise en faisant
'hypothése d’'une dette nulle (debs-free) et d’une trésorerie nulle (cash-fiee) pour la totalité des valeurs
mobilieres du Groupe de 15 millions d’euros, étant entendu que le prix de cession des ttres sera
ensuite déterminé en prenant en compte le montant de la dette nette ou de la trésorerie nette
normalisée a la date de réalisauon.
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Le prix de cession de Pensemble des valeurs mobilieres du Groupe seta versé de la fagon suivante
A hauteur de 12 millions d’euros a la date de réalisanon ;

A hauteur de 3 millions d’euros un mois aprés la mise a disposinon des comptes 2011
permettant de valider que PEBITDA 2011 du Groupe est d’au moins 2.5 millions d’euros.

L’Opération serait réalisée par une sociét¢ holding constituée a cet effet (« NewCo») et qui
procedera a 'achat de la totalité des valeurs mobilieres émiscs par le Groupe. Cette société holding
serait financée a la fois par des fonds propres, des quasi fonds propres et par des dettes financieres.

Afin de réaliser 'Opération, des frais liés a la mise a disposition des financements ainsi qu’a la
réalisation des due diligences et de la documentation juridique devront étre engagés. A ce jour nous
estimons que les frais de NewCo dans le cadre de 'Opération seront ainst d’environ 1.0 million
d’euros T.T.C.

Pour une valeur d’entreprise de 12 millions d’euros au closing nous envisageons de financer
’Opératon de la facon suivante :

Un financement en fonds propres de 7.0 millions d’curos. Les fonds propres seront apportés
par Cobalt Capital pour 6.0 millions d’euros, Philippe Laratte pour 0.5 million d’euros et
Kabestan Investissement pour 0.5 million d’euros.

- Une dette d’acquisiton de 6.0 millions d’euros.
Nous sommes tout a fait ouverts a proposer, en accord avec M. Laratte ¢t vous mémes, a certains

autres membres de I'équipe dirigeante d’'investir dans 'Opération. A ce titre, nous avons d’ores ct
déja prévu une enveloppe d'investssement complémentaire de Pordre de 250k euros, dans des

conditions 1dentiques a P'invesussement de Philippe Laratte.

Emplois Ressources
Valeur au closing 12.0 | Fonds Propres 7.0
Frais estimés 1.0 | Dette d’Acquisition 6.0
Totl SR} i R i 1
Complément de prix 2011 3.0 | Complément de prix 2011 3.0
ot R i R

Il convient de préciser que cette structure est indicative. Elle devra étre confirmée par nos
partenaires bancaires et pourra étre optimisée lors de la prochaine phase du processus.
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(iv)  Principales hypothéses retenues pour la formulation de POffre Indicative
Les principales hypotheéses retenues pour la formulation de 'Offre sont les suivantes :

i.  Philippe Laratte investit un montant de 500k euros dans 'Opération et prend la direction
du Groupe, succédant ainsi 4 Madame Maryse Estienne, selon des modalités a convenir ;

u. Les principaux cadres opérationnels (hors Monsicur et Madame Estiennc) continuent
d’exercer leurs fonctions actuelles au sein du Groupe ;

ui. Le chiffre d’affaires du Groupe au titre de exercice 2010 est de 18.3 millions d’euros pour
un EBITDA et un EBIT de 1.9 mullion d’euros ;

v. Le budget 2011 présente un chiffre d’affaires de 21.4 millions d’euros, un EBITDA de 2.5
mulions d’euros et un EBIT de 2.4 millions d’euros ;

v. L’ensemble des contrats de distribution sont maintenus dans les condituons actuelles ;

vi. Nous avons fait a ce stade 'hypothése que le BFR de fin d’année était le reflet du BFR
normatif du Groupe ;

vil. Le Groupe n’a pas d’engagement hors bilan ;

vii. Aucun litige, aucune restructuration ou autre événement non ¢voqué i ce stade n’est
susceptible d’avoir une influence notable et défavorable sur la valeur et les perspectives du
Groupe.

(v)  Travaux de due diligence

Afin de poursuivre notre étude du Groupe et confirmer cette Offre ¢t dans la perspective de la
levee d’une dette bancaire, nous souhaiterons ameéliorer notre compréhension de la situation du
Groupe par la réalisation de travaux de due diligence usuels pour les transactions de cette nature

Commercial : nous souhaiterons réaliser une due diligence commerciale adaptée a la stratégie
du Groupe et aux évolutons réglementaires afin de valider son positionnement par rapport a
ses concurrents et son potentel de développement dans les différents canaux de distribution.

Comptable et financier: revue détillée des résultats historiques, du current trading et du
budget 2011. Analyse du BFR normatif ct de son ¢évoluton, de la trésorerie, des provisions, des
investissements et des cash flows.

Fiscal, juridique, social et assurance : audits usuels pour une opération de cette nature.

(vi) Autorisations

Cobalt Capital bénéficie d'unc structure légere et de processus de décision courts. Nous vous
confirmons que le dossier a été discuté avec 'ensemble de notre équipe et que la présente Offre
Indicauve a regu 'accord de notre comité d’investssement composé seulement des deux associes
fondateurs de Cobalt Capital, Christophe Fercocq et Hervé Franc.



(vii) Conditions de remise d’une offre ferme
Une offre ferme vous sera remise aprés 'accord de notre comité d’investissement et a issue :

de séances de travail approfondies avec Monsicur et Madame Esuenne, Monsieur Henton, et
Messieurs Denis et Péanne afin de compléter notre connaissance du Groupe et de valider son
potentiel pour les prochaines années ;

- de la réalisation des due diligences dont les conclusions devront étres sausfaisantes ; et

- de P'accord des comités de crédit des banques fournissant les financements complémentaires de
I'Opérauon.

Une fois cette offre ferme confirmée nous finaliscrons ensemble en vue du signing la
documentration juridique finale en des termes acceptables pour Cobalt Capital et les acnonnaires du
Groupe incluant notamment un contrat de cession, un pacte d’actionnaires et les déclarations et
garanties d’usage pour ce type de transaction dont les montants, seutls et durées seront déterminés a
la suite des travaux de duc diligence.

La réalisation de 'Opération aura ensuite lieu sous réserve de :

Pabsence d’événement suscepuble d’avoir un impact significativement défavorable sur la
situation et les perspectives du Groupe ;

la muse a disposition des financements bancaires d’acquisiton pour un montant minimum de
6.0 millions d’euros.

(viii) Calendrier et exclusivité

Si les termes de notre Offre conjointe avec Kabestan Invesussement et Philipe Laratte vous
agréent, nous souhaiterions pouvoir bénéficier d’une période d’exclusivité jusqu’au 28 février 2011
afin de réaliser les travaux de due diligence sur une periode d’'un mois aprés la misc a disposition de
Iintégralité des documents en dataroom, d’obtenir ensuite les accords de financement des banques
et de vous remettre une offre ferme et financée.

En contresignant la présente Offre ou en nous adressant une lettre confirmant octroi d’une
exclusivité selon les termes de la présente Offre qui lui sera annexée, vous consentez de plein-droit
une exclusivité 2 Cobalt Capiral, Kabestan Invesussement et Philippe Laratte et vous vous engagez
a négocicer de bonne foi conformément aux termes de cette Offre.

Aux fins des présentes «exclusivité » signifie engagement des actionnaires de s’interdire,
directement et indirectement (y compris par I'intermédiaire de tout tiers), d’entamer ou poursuivre
toute discussion, pourparlers ou négociation, ou conclure tout accord, avec toute personne ou
entité autre que Cobalt Capital ou NewCo, ou de donner accés a toute information sur le Groupe,
en vue de recueillir ou de réaliser une offre de cession d’actifs significatifs du Groupe ou de tout ou
partie des valeurs mobilieres du Groupe.



(ix) Contacts Cobalt Capital

Nous vous invitons a contacter pour de plus amples informations les signataires de ce courrier par
téléphone (+ 33 1 43 12 91 10), par télécopic (+ 33 143 1291 11, ou par c-mail.

Nous nous tenons a votre disposition pour préciser les termes de cette proposition et sommes préts
a travailler avec vous au succes de cette Opération.

Pour la bonne forme, nous vous prions de bien vouloir noter que la présente lettre ne constitue
qu’une déclaration d’intérét ne créant aucunc obligaton de contracter ou d'acquérnir de la part de
Cobalt Capital et qu’elle est bien évidemment confidentielle.

Cette lettre est régie par le droit francais.

Avec le vif espoir que notre démarche retienne votre attention, nous vous prions d’agréer,
Madame, Monsteur, Pexpression de notre considération distinguée.
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Jean Chanllon Chrnistophe Fercocq ’
Directeur de Participations Associé Gérant
jc@cobalt-cap.com cf@cobalr cap.com
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Bruno Houette Philippe Laratte
Kabestan Investissement plaratte@orange. fr
bhouette@kabestan. fr 06 87 70 44 84
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