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Denis Allaire

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS

Aux associés de la société TALMA,

En exécution de la mission, qui nous a été confiée par les associés de |a société TALMA en date du 12 avril
2022, concernant |'apport en nature de 35.319 actions de la société HEDOS a la société TALMA pour un
montant de 46.903.632 euros consenti par Messieurs Stéphane LETHEULE, Emmanuel FABRE, Olivier JOLY,
David BENSUSSAN et Janick VALBOUSQUET, nous avons établi le présent rapport sur la valeur de I'apport
prévu a I'article L.225-147 du code de commerce.

L’apport envisagé est décrit dans le contrat d’apport, signé par les personnes physiques apporteuses
concernée le 11 mai 2022. Il nous appartient d’exprimer une conclusion sur le fait que la valeur de I'apport
n’est pas surévaluée.

A cet effet, nous avons effectués nos diligences selon la doctrine professionnelle de |a compagnie nationale
des commissaires aux comptes applicable a cette mission. Cette doctrine requiert la mise en ceuvre de
diligences destinées a apprécier la valeur des apports, a s’assurer que celle-ci n’est pas surévaluée et 3
vérifier qu’elle correspond au moins a la valeur nominale des parts & émettre par la société bénéficiaire de
'apport.

Notre mission prenant fin avec le dép6t du rapport, il ne nous appartient pas de mettre a jour le présent
rapport pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs a sa date de signature.
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COMMISSAIRE
AUX COMPTES

. PRESENTATION DE L'OPERATION ET DESCRIPTION DE L'APPORT

I.1. Contexte de l'cpération

Le présent apport de titres envisagé entre dans le cadre du projet de restructuration capitalistique du groupe
controlé par HEDOS avec notamment comme objectif :

La montée en capital d’associés minoritaires,
- Les opérations de cash out,
Et 'organisation patrimoniale des associés historiques.

Ces opérations sont concomitantes avec I’entrée au capital dans la future holding, |a société TALMA, par le
fonds BNP PARIBAS DEVELOPPEMENT.

I.2. Présentation des sociétés et des parties

1.2.1. Personnes physiques apporteuses

Monsieur Stéphane LETHEULE

De nationalité frangaise,

Né a CHOLET (49) le 26 mai 1972,

Demeurant 33 route des Patures 44450 SAINT JULIEN DE CONCELLES,
Célibataire.

Monsieur Emmanuel FABRE

De nationalité frangaise,

Né a SAINT-MAUR-DES-FOSSES (94) le 26 mai 1970,

Demeurant 9 rue de la Concorde 44220 Couéron,

Marié avec Madame Caroline JOURDAN sous le régime de [a communauté légale.

Monsieur Olivier JOLY

De nationalité frangaise,

Né a SAINT-REMY (71) le 6 juin 1972,

Demeurant 34 RUE Jean Moulin 69740 GENAS,

Marié avec Madame Sandrine BARBAZAN sous le régime de la séparation de biens,

Monsieur David BENSUSSAN

De nationalité frangaise,

Né a DOUAI (59) le 23 février 1972,

Demeurant 77 avenue de Lespinet 31400 TOULOUSE,
Divorcé.
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Monsieur Janick VALBOUSQUET

De nationalité frangaise,

Né a FONTAINEBLEAU (77) le 22 aoit 1971,

Demeurant 5 impasse de la Serpette 44680 SAINTE PAZANNE,

Divorcé.
1.2.2. Présentation de la société bénéficiaire de I'apport
La société TALMA

Société par actions simplifiée au capital de 500 euros, dont le siége social est 1 rue du Moulin Cassé
44340 BOUGUENAIS, inscrite sous le numéro unique 879 985 265 RCS NANTES Son objet est :

La prise de participation dans toutes sociétés par voie de création de sociétés nouvelles, d’apport, de
souscription ou d’achat de titres ou droits sociaux, de transmission universelle de patrimoine par
vois de fusion, dissolution sans liquidation, scission ou autre ;
L’acquisition de valeurs mobiliéres donnant, ou non, directement ou indirectement, immédiatement
ou a terme, acces au capital social de la société émettrice ;

- La gestion et la cession des participations et valeurs mobiliéres visés ci-dessus ;

- La définition, la conduite et I"animation de la politique générale du groupe qu’elle constitue avec ses
filiales ;

- Laréalisation, le cas échéant, de prestations de services au bénéfice de ses filiales ;

- L’exercice de fonctions sociales au sein de toutes sociétés ;
La recherche de capitaux sous quelque forme gue ce soit ;

- Lafourniture de toutes garanties réelles et/ou personnelles utiles & I'obtention de financement par
ses filiales ;

- Plus généralement, toutes opérations industrielles, commerciales, financiéres, civiles, mobiliéres ou
immobiliéres pouvant se rattacher directement ou indirectement a I'un des objets ci-dessus ou a tous
autres objets similaires ou connexes susceptibles d’en, faciliter I'extension ou le développement.

1.2.3. Societé HEDOS dont les titres sont apportés

La société HEDOS est une société par actions simplifiées au capital social de 800.000 euros, dont le siége social
est 1, Rue du Moulin Cassé a Bouguenais {44340).

Son capital, composé de 50.000 actions, est détenu par :
- Monsieur LETHEULE : 13.250 actions,
- Monsieur FABRE : 13.250 actions,
- Monsieur JOLY : 5.000 actions,
- Monsieur BENSUSSAN : 10.000 actions,
- Monsieur VALBOUSQUET : 8.500 actions.

Le Président de la société est la société TALMA, représentée par la société HAIIME INVEST, elle-méme
représentée par Monsieur Stéphane LETHEULE.

Elle est enregistrée au registre du commerce et des sociétés de NANTES sous le numéro RCS 498 992 304.

Elle a pour objet, ainsi qu’il résultat de I'article 4 de ses statuts :
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La prise de participation dans toutes sociétés par voie de création de sociétés nouvelles, d’apport, de
souscription ou d’achat de titres ou droits sociaux, de fusion ou autrement, de création, d’acquisition, de
location, de prise en location-gérance de tous fonds de commerce ou établissements et la gestion desdites
participations ;

La gestion d’un portefeuille de valeurs mobiliéres et de parts sociales quelle gu’en soit la nature ;

Les prestations, organisations, administrations sous toutes leurs formes de tous services spécialisés
quelconques a ses filiales et sociétés apparentées, plus particulierement dans les domaines comptables,
juridique et financier ;

La recherche de capitaux sous quelgue forme que ce soit en vue d’investissements immobiliers ou de
financement de sociétés ;

L’acquisition ou le dép6t de brevets, marques, dessins ou modeles, leur exploitation ou leur concession ;

Plus généralement, toutes opérations industrielles, commerciales, financiéres, civiles, mobiliéres ou
immobilieres pouvant se rattacher directement ou indirectement a I'un des objets ci-dessus ou a tous autres
objets similaires ou connexes susceptibles d’en, faciliter I’extension ou le développement.

[.3. Description de I'opération

Dans le cadre de cette opération, il est envisagé I'apport a la société TALMA de 35.319 actions la société HEDOS
pour un montant total de 46.903.632 euros :
- Monsieur Stéphane LETHEULE : 10.257 actions de la société HEDOS pour un montant de 13.621.296
euros ;
- Monsieur Emmanuel FABRE : 6.869 actions de la société HEDOS pour un montant de 9.122.032
euros ;
- Monsieur Olivier JOLY : 3.871 actions de la société HEDOS pour un montant de 5.140.688 euros ;
- Monsieur David BENSUSSAN : 7.741 actions de la société HEDOS pour un montant de 10.280.048
euros ;
- Monsieur Janick VALBOUSQUET : 6.581 actions de la société HEDOS pour un montant de 8.739.568
euros.

1.3.1. Caractéristiques essentielles de I'apport : date d’effet, comptes servant de base
a I'opération, régimes juridique et fiscal adoptés

L'apport est effectué sous le régime juridique de droit commun des apports en nature purs et simples tel
que fixé par les dispositions de Iarticle L.223-9 du code de commerce.

En application des dispositions de I'article 150-0 B ter du code général des impéts, 'apporteur entend
bénéficier du sursis d’imposition de la plus-value dégagée a la suite de 'échange des titres de la société

HEDOS contre les titres regus de la société TALMA.

Les comptes de la société HEDOS arrétés au 30 septembre 2021 ont servi de base a I'évaluation des apports.
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1.3.2. Conditions suspensives

Le présent apport de titres est soumis aux conditions suspensives textuellement reproduites ci-dessous :

- Renonciation de la part de toutes personnes ayant conclu des contrats intuitu personae avec la
saciété HEDOS ou une de ses filiales, notamment de la part des établissements bancaires, a la
réalisation desdits contrats ou a la mise en ceuvre des clauses d’exigibilité anticipée qui seraient le
cas échéant stipulées. Le bénéficiaire pourra toujours renoncer 3 la réalisation de cette condition
suspensive qui est stipulée dans son seul intérét.

- Approbation de la valeur de la rémunération des apports des actions par les associés du Bénéficiaire.

L'apport desdites actions ne deviendra définitif qu’au jour de I'approbation de leur valeur et de sa
rémunération par I’associé unique du Bénéficiaire, statuant a la lumiére du rapport établi par le commissaire
aux apports et, en tout état de cause, aprés publication dudit rapport du commissaire ayant pour cbjet
I'appréciation de la valeur des actions apportées.

A défaut de réalisation des conditions ci-dessus énumérées au plus tard le 31 mai 2022, le traité d’apport
sera caduc, sans indemnité de part ni d’autre.

1.3.3. Rémunération de 'apport

En rémunération de son apport évalué a la somme totale de 13.621.296 euros, Monsieur Stéphane LETHEULE
recevra 6.810.648 actions ordinaire de catégorie O de la société TALMA d’une valeur nominale de 1 euro
chacune, assorties d’'une prime d’apport de 6.810.648 euros.

En rémunération de son apport évalué a la somme totale de 9.122.032 euros, Monsieur Emmanuel FABRE
recevra 4.561.016 actions ordinaire de catégorie O de la société TALMA d’une valeur nominale de 1 euro
chacune, assorties d’'une prime d’apport de 4.561.016 euros.

En rémunération de son apport évalué a la somme totale de 5.140.688 euros, Monsieur Olivier JOLY recevra
2.370.480 actions ordinaire de catégorie O de la société TALMA d’une valeur nominale de 1 euro chacune
assorties d’une prime d’apport de 2.370.480 euros et 342.539 actions catégorie P de la société TALMA d’une
valeur nominale de 1 euro chacune, assorties d’une prime d’apport de 57.189 euros.

En rémunération de son apport évalué a la somme totale de 10.280.048 euros, Monsieur David BENSUSSAN
recevra 5.140.024 actions ordinaire de catégorie O de la société TALMA d’une valeur nominale de 1 euro
chacune, assorties d’une prime d’apport de 5.140.024 euros.

En rémunération de son apport évalué a la somme totale de 8.739.568 euros, Monsieur Janick

VALBOUQUEST recevra 4.365.784 actions ordinaire de catégorie O de la société TALMA d’une valeur
nominale de 1 euro chacune, assorties d’une prime d’apport de 4.365.784 euros

1.3.4. Avantages particuliers
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Il est envisagé I'émission d’actions de préférence de catégorie P au profit d’actionnaires nommément
désignés.

Il est prévu dans le contrat d’apport, I'émission de 342.539 actions de préférence de catégorie P d’une valeur
nominale de 1 € par action et d’une prime d’apport de 0.17 € par action au profit de monsieur Olivier JOLY.
Ces actions conférent a leurs titulaires, pour une durée de 5 ans commengant a courir & compter de leur
souscription ou de leur attribution, les droits suivants :

- Droit de participer sans voix délibérative aux réunions au cours desquelles la collectivité des associés
prendra les décisions qui reléveront de sa compétence et ce, quel que soit le mode de consultation de
ces derniers ;

- Droit de vote et 3 la représentation lors de la consultation de I'assemblée spéciale des titulaires
d’actions de préférence de catégorie P, a raison d’une voix par actions de préférence de catégorie P ;

- Droit uniquement a I'attribution d’actions de préférence de catégorie P en cas d’augmentation du
capital de la société par incorporation de sommes prélevées sur un poste de prime, de réserve
disponible, sur I'écart de réévaluation ou sur le report a nouveau ;

- Inaliénabilité des actions de préférence de catégorie P si ce n’est pas dans les cas suivants dans le
cadre d’une mutation effectuée au profit d’'une société qui présente, a I'égards de leur titulaire, les
caractéristiques d’une société patrimoniale (telle que cette expression est définie aux terme du projet
de statuts de la société), ainsi qu’a I'occasion de la mise en ceuvre des clauses de sortie totale, de sortie
alternative en cas de désaccord entre associés et d’exclusion prévues aux terme des statuts ;

- Privation de toute part dans les bénéfices, les comptes de primes, de réserves, de report a nouveau,
ainsi que dans I'actif social et le boni de liquidation.

Dans le cadre de I’émission d’actions de préférence au profit d’actionnaires nommément désignés, nous
avons également émis notre rapport du commissaire aux avantages particuliers en exécution de la mission
qui nous a été confiée par décision unanime des associés en date du 12 avril 2022, conformément aux articles
L228-15, L225-147 et R225-136 du code de commerce.

I.4. Présentation de I'apport

1.4.1. Meéthode d’évaluation retenue

Cet apport n'implique pas des sociétés sous contréle commun, au sens du réglement CRC n° 2004-01 du 4
mai 2014, relatif au traitement comptable des fusions et opérations assimilées. Dés lors, cette opération sera
réalisée a la valeur nette déterminée par les parties a I'issus d’une analyse multicritére.

1.4.2. Description de I'apport

Les titres de la société HEDQOS, dont I'apport est envisagé a la société TALMA ont été évalués a leur valeur
nette estimée a 66.410.000 euros, soit 1.328 euros par actions.

La méthode de valorisation de la société retenue est fondée sur sa rentabilité en tenant compte de I'évolution
des performances opérationnelles du groupe qu’elle constitue avec ses filiales, ainsi que des prévisions de
croissance estimées avec maintien d’une marge d’EBITDA supérieur a 12% au niveau du groupe.

Il a été convenu de retenir une valeur d’entreprises correspondant a I’"EBITDA arrété au 30 septembre 2021,
auquel a été appliqué un multiple de 10.
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Cette valeur d’entreprise a été majorée de I'excédent de trésorerie net pour déterminer la valeur de 100% du
capital de la société qui ressort a 66.410.000 €, soit une valeur par action de 1.328 €.

Il DILIGENCES ACCOMPLIES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DE L’APPORT

.1 Diligences mises en ceuvre par le commissaire aux apports

Notre mission s'inscrit parmi les interventions définies par la loi frangaise et prévues par le cadre conceptuel
de la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes.

Notre mission a pour objet d’éclairer les associés de la société bénéficiaire, sur la valeur des apports effectués
par I'apporteur.

En conséquence, notre mission ne reléve ni d’'une mission d’audit ni d’une mission d’examen limité. Elle n’a
donc pas pour objectif de formuler une opinion sur les comptes, sur les prévisions au budget, ou autres
expertises indépendantes, ni de procéder a des vérifications spécifiques concernant le respect du droit des
sociétés. Elle n’implique pas non plus validation du régime fiscal applicable a I'opération.

Nous avons effectué nos diligences selon la doctrine professionnelie de la Compagnie Nationale des
Commissaires aux Comptes relative a cette mission a I'effet :

v D’interroger les personnes en charge de I'opération pour prendre connaissance de son contexte, des
modalités comptables, juridiques et fiscales envisagées, en marge de I’examen du contenu du projet de traité
d’apport ;

v D’analyser les documents de synthése décrivant les opérations de restructuration du groupe HEDOS
présentés par la direction et par les conseils juridiques, maitre d’ceuvre de ces opérations, lesquels ont été
également présentés au fonds BNP PARIBAS DEVELOPPEMENT participant a I'opération par souscription au
capital et aux obligations convertibles ;

v De vérifier la pleine propriété des titres apportés en nous faisant confirmer I'absence de toute garantie
ou nantissement s’y rapportant ;

v De consulter les documents juridigues et financiers mis a notre disposition concernant |a vie sociale
de la société, et d’en apprécier la cohérence ;

v De vérifier que les états financiers de la société dont les titres sont apportés sont cohérents et arrétés
par la direction, présentés par I'expert-comptable et certifiés sans réserves par le commissaire aux comptes ;

v De comparer les évaluations avec la mise en ceuvre de méthodes supplémentaires afin d’apprécier les
valeurs retenues et notamment de comparer ces valeurs a celles retenues pour les opérations subséquentes
d’apports a la société TALMA et de financement par I'entrée au capital du fonds BNP PARIBAS
DEVELOPPEMENT;



Denis Allaire

v D’obtenir une lettre d’affirmation de la part du dirigeant de |a société HEDOS nous confirmant, a la
date du présent rapport, de la survenance d’aucuns événements qui pourrait modifier de maniére
significative notre appréciation de la valeur des apports.

L’ensemble des diligences effectuées, 'ont été, en prenant en compte le fait que les comptes de la société
HEDOS arrétés au 30 septembre 2021 étaient préparés par |'expert-comptable de |a société et certifiés sans
réserves par le commissaire aux comptes et arrétés par I'assemblée générale.

D’autre part, la participation aux différentes opérations de restructuration des principaux cadres et
dirigeants du groupe est déterminante pour I"appréciation de la valeur des apports.

1.2 Appréciation de la méthode de valorisation de 'apport et de sa conformité a la
reglementation comptable

Les apports de titres envisagé sont effectués par des personnes physiques.

Aux termes du projet de traité d’apport, les parties sont convenues de retenir la valeur estimée des parts de
la société HEDOS en tant que valeur d’apport.

Le choix de cette méthode de valorisation est conforme aux dispositions du réglement CRC n° 2004-01 du 4
mai 2004 relatif au traitement comptable des fusions et opérations assimilées et n’appelle, en conséquence,
par de commentaire de notre part.

I.L3  Réalité de l'apport

Dans le cadre de nos travaux, nous nous sommes assurés de la pleine propriété par Messieurs Stéphane
LETHEULE, Emmanuel FABRE, Olivier JOLY, David BENSUSSAN et Janick VALBOUQUET des actions de la
société HEDOQS, objet du présent apport.

.4 Appréciation de la valeur de I'apport

L'évaluation des apports a été déterminée par application de la méthode suivante :

10 fois 'EBITDA consolidé de I'exercice 30 septembre 2021,
Auquel il a été ajouté la valeur de la trésorerie de la société nette des dettes financiéres au 30
septembre 2021.

Soit :
- EBITDA de référence consolidé (30/09/21) : 5.907.700 €
- Multiple: 10
- Valeur d’entreprise : 59.077.000 €
- Excédent net de trésorerie : 7.333.000 €
- Valeur de 100% d’HEDOS 66.410.000 €
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Cette valorisation a été confortée par I'application d’autres méthodes et notamment :

- La capitalisation boursiére de société a activité équivalente,
- L’évaluation par multiples de sociétés comparables.

Le coefficient multiplicateur de I’EBITDA utilisé est d’un niveau important couramment utilisé dans le cadre de
société a fort potentiel de développement.

Les valorisations ressortant des approches intrinséques et analogiques confortent la valeur d’apport pour
autant que le niveau actuel de I'activité et de ses perspectives d’évolution se concrétisent sur les prochaines

années.
La valorisation retenue est identique a celle utilisée par BNP PARIBAS DEVELLOPEMENT dans le cadre de 'offre
d’investissement envisagée communiquée le 10 janvier 2022.

. CONCLUSION

Sur la base de nos travaux et a la date du présent rapport, nous sommes d’avis que la valeur des apports
retenue de 46.903.632 euros n’est pas surévaluée et, en conséquence, que I'actif net apporté est au moins
égal au montant de I'augmentation du capital de la société bénéficiaire de I'apport en nature, majoré de la
prime d’émission.

A Nantes, le 11 mai 20

:
A

Denis ALLAIRE
Commissaire aux apports
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