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Le présent projet de note en réponse (le « Projet de Note en Réponse ») a été établi et déposé aupres
de I’ Autorité des marchés financiers (« ’AMF ») le 12 octobre 2023, conformément aux dispositions
de I’article 231-26 de son réglement général. Il a été établi conformément aux dispositions de I’article
231-19 du réglement général de I’AMF.

AVIS IMPORTANT

En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1 et suivants du reglement général de
I’AMF, le rapport du cabinet BM&A, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le
présent Projet de Note en Réponse.

Le présent Projet de Note en Réponse est disponible sur les sites internet de I’AMF (www.amf-france.org) et de
PCAS (http://www.pcas.com) et peut &tre obtenu sans frais auprés de PCAS (21 chemin de la Sauvegarde - 21
Ecully Parc - CS 33 167 - 69 134 Ecully Cedex).

Conformément aux dispositions de I’article 231-28 du réglement général de I’AMF, les informations relatives
aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de PCAS seront déposees auprés de
I’AMF et mises a la disposition du public, selon les mémes modalités, au plus tard la veille du jour de
I’ouverture de I’offre publique.

Un communiqué de presse sera publié au plus tard la veille de I’ouverture de 1’offre publique afin d’informer le
public des modalités de mise & disposition de ces informations, conformément aux dispositions de ’article 221-3
du réglement général de I’AMF.
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1. PRESENTATION DE L’OFFRE

En application du Titre 11l du Livre Il et plus particulierement des articles 233-1, 1° et suivants du
réglement général de I’AMF, Seqens, société par actions simplifiée de droit frangais au capital de 359
794 140,66 euros, dont le siege social est situé 21 chemin de la Sauvegarde - 21 Ecully Parc - CS
33167 - 69 134 Ecully Cedex, immatriculée sous le numéro unique d’identification 444 465 736 RCS
Lyon (I’« Initiateur » ou « Seqens »), propose de maniére irrévocable a I’ensemble des actionnaires
de PCAS, société anonyme a conseil d’administration au capital de 15 141 725 euros, dont le siége
social est situé 21 chemin de la Sauvegarde - 21 Ecully Parc - CS 33 167 - 69 134 Ecully Cedex,
immatriculée sous le numéro unique d’identification 622 019 503 RCS Lyon (« PCAS» ou la
« Société »), d’acquérir, dans les conditions décrites dans le projet de note d’information de
I’Initiateur (le « Projet de Note d’Information »), la totalité des actions de PCAS (les « Actions »)
non détenues par I’Initiateur au prix de 8 euros par Action (le « Prix de I’Offre ») dans le cadre d’une
offre publique d’achat simplifiée dont les conditions sont décrites ci-apres (1’« Offre ») et qui pourrait
étre suivie, si les conditions en sont réunies, d’une procédure de retrait obligatoire conformément aux
dispositions des articles 237-1 a 237-10 du reglement général de I’AMF.

Les Actions sont admises aux négociations sur le compartiment C du marché reglementé d’Euronext a
Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0000053514.

L’Initiateur est une société détenue indirectement a 100% par Sirona Bidco, elle-méme contrblée
indirectement par des fonds conseillés par SK Capital Partners LP.

A la date du présent Projet de Note en Réponse et & la connaissance de la Société, 1’Initiateur
détient 12 212 100 Actions et 23 740 903 droits de vote théoriques représentant 80,65% du capital et
88,96% des droits de vote théoriques de la Société?.

L’Offre porte sur la totalité des Actions existantes non détenues par I’Initiateur, y compris les actions
auto-detenues soit, & la connaissance de la Société a la date du Projet de Note en Réponse, un nombre
maximum de 2 929 625 Actions.

A la date du Projet de Note en Réponse, il n’existe aucun titre de capital, ni aucun instrument financier
ou droit pouvant donner accés, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la
Société.

L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément aux dispositions des articles 233-1 et
suivants du réglement général de I’ AMF. La durée de I’Offre sera de 12 jours de négociation.

L’Initiateur a I’intention, si les conditions sont remplies, de mettre en ceuvre la procédure de retrait
obligatoire visant les actions de la Société non apportées a 1’Offre, a I’issue de I’Offre, en application
des dispositions de I’article L. 433-4, |11 du code monétaire et financier et des articles 237-1 et suivants
du réglement général de I’AMF.

1 Sur la base d’un nombre total de 15 141 725 actions et de 26 688 567 droits de vote théoriques de la Société
(informations au 30 septembre 2023 publiées sur le site internet de la Société). Conformément a 1’article 223-
11 du réglement général de I’AMF, le nombre total de droits de vote est calculé sur la base de toutes les
actions auxquelles sont rattachés des droits de vote, en ce compris les actions dépourvues de droit de vote
telles que les actions auto-détenues.



Conformément aux dispositions de I’article 231-13 du réglement général de I’AMF, Portzamparc BNP
Paribas a, en tant qu’établissement présentateur de 1’Offre (la « Banque Présentatrice ») agissant
pour le compte de I’Initiateur, déposé auprés de I’AMF le projet d’Offre et le Projet de Note
d’Information le 7 septembre 2023. 1l est précisé que seule Portzamparc BNP Paribas garantit
conformément aux dispositions de 1’article 231-13 du réglement général de ’AMF la teneur et le
caractere irrévocable des engagements pris par I’Initiateur dans le cadre de I’Offre.

L’Initiateur n’agit pas de concert avec un tiers ou un actionnaire de la Société.

2. CONTEXTE ET CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE

2.1 CONTEXTE ET MOTIF DE L’OFFERE

Créée dans I’Orme en 1962 par deux ingénieurs, PCAS s’implante en Isére avec 1’achat d’une usine a
Bourgoin-Jallieu des 1977.

Aprés avoir rejoint le groupe américain Stauffer Chemicals Company en 1982, la Société est
finalement rachetée par le Group Akzo en 1987.

Par la suite, PCAS est vendue au groupe Dynaction en 1992 et se développe au Canada avec
I’acquisition de Saint Jean Photochimie au Québec 1’année suivante.

En 1995, PCAS est introduite sur le second marché de la bourse de Paris.

Les acquisitions d’entreprises s’enchainent ensuite durant la fin des années 90 et les années 2000. Plus
particulierement, acquisition de la société Seloc France (site de Limay) en 1998, des sociétés Expansia
(site d’Aramon) et PCAS Finland (site de Turku) en 2001, de la société VLG Chem (site de
Villeneuve-la-Garenne) en 2004 et de la Société Protéus (site de Nimes) en 2006. Pour information,
les sociétés Expansia, VLG Chem et Protéus ont fait 1’objet d’une Transmission Universelle de
Patrimoine au bénéfice de PCAS en 2021.

En 2013, PCAS fusionne avec le groupe Dynaction.
L’année 2017 marque un tournant pour la Société avec la prise de contréle de PCAS par Segens.

En effet, Segens (a cette époque dénommée Novacap) a procédé a I’acquisition, le 20 juin 2017, d’une
participation majoritaire, représentant 51,80% du capital et 50,96% des droits de vote de la Société.

A la suite de cette acquisition du contréle de PCAS et, en application des articles 234-2 et 233-1 2° du
réglement général de I’AMF, Seqens a déposé une offre publique d’achat simplifiée visant les titres de
PCAS. A I'issue de cette offre publique d’achat simplifié¢e, Seqens détenait, le 21 juillet 2017, 11 496
968 actions PCAS représentant autant de droits de vote, soit 75,93% du capital et au moins 74,76%
des droits de vote.

Le 16 décembre 2021, la société Sirona Bidco a pris le contrble du groupe Segens et en conséquence
de IInitiateur ; elle a en conséquence déclaré avoir franchi, indirectement en hausse, par
I’intermédiaire des sociétés qu’elle controle, les seuils de 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 1/3, 50% et
2/3 du capital et des droits de vote de la Société et détenir 11 607 652 actions de la Société
représentant 23 129 791 droits de vote, soit 76,66% du capital et 86,66% des droits de vote de PCAS.
Dans ce cadre, Sirona Bidco a sollicité et obtenu de I’AMF une dérogation a 1’obligation de déposer
une offre publique d’achat, sur le fondement des articles 234-8, 234-9, 8° et 234-10 du reglement
général de I’AMF.



L’Initiateur a indiqué que 1I’Offre s’inscrit dans un contexte économique et financier complexe pour la
Société, qui a fait face a d’importantes difficultés opérationnelles et financieres depuis un certain
nombre d’années :

- des difficultés opérationnelles sur plusieurs sites de production de principes actifs
pharmaceutiques et qui ont conduit a :

o des retards de productions importants,
o des colts de non qualité et des dépréciations de produits non conformes,

o des investissements pour la remise a niveau des outils de production et le
renforcement des processus de fabrication ;

- durant la période de pandémie COVID-19, des difficultés d’approvisionnement de matiéres
premieres, un ralentissement de la demande sur les activités lubrifiant et chimie fine ainsi
qu’un retard dans la mise en service de nouveaux ateliers (notamment pour la fabrication de
I’Estetrol) ;

- une génération de trésorerie fortement dégradée au cours des 3 derniers exercices du fait (i)
d’un niveau d’activité toujours insuffisant pour couvrir les cofits fixes sur plusieurs sites en
Synthése Pharmaceutique et (ii) du litige avec le client Mithra dont les créances échues
impayées s’élévent a 31m€ a ce jour. Ce litige a par ailleurs entrainé un arrét temporaire
d’activité sur les ateliers dédiés a la production d’Estetrol depuis le deuxiéme trimestre 2023.
Face a cette réduction d’activité, PCAS a d’ailleurs décidé lors de la réunion du conseil
d’administration du 6 septembre 2023 de lancer un projet de réorganisation du site afin d’en
augmenter la polyvalence pour le repositionner sur une activité flexible de production a fagon
de principes actifs et d’intermédiaires pharmaceutiques et ainsi d’en assurer la pérennité. Ce
projet de réorganisation et de repositionnement nécessite le lancement d’un plan de
sauvegarde de I’emploi qui fait actuellement 1’objet d’une procédure d’information-
consultation des instances représentatives du personnel.

L’Initiateur a indiqué que 1’Offre a également pour objectif de sortir PCAS de la cote, en vue de
mettre fin & ’application a PCAS des dispositions législatives et réglementaires auxquelles sont
assujetties les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché, qui constituent des
contraintes pour PCAS sans bénéficier des avantages liés a une cotation. En conséquence, si les
actionnaires minoritaires ne représentaient pas plus de 10 % du capital et des droits de vote de PCAS a
I’issue de la présente Offre, il est dans I’intention de I’Initiateur de demander a I’AMF la mise en
ceuvre de la procédure de retrait obligatoire tel que décrit a la section 2.2.4 ci-dessous.

Par ailleurs, I’Initiateur a indiqué que, compte tenu de la situation financiére de la Société, il a
I’intention de procéder, dans les semaines qui suivront 1’Offre, a une augmentation de capital de la
Société d’un montant total (prime d’émission incluse) d’environ 200 millions d’euros, afin de réduire
significativement son endettement, renforcer ses capitaux propres et améliorer ses ratios financiers. En
renforgant les capitaux propres de PCAS, cette opération permettra de faciliter les relations entre la
société et ses fournisseurs, dont la couverture par des assureurs crédit est devenue de plus en plus
compliquée. Cette augmentation, avec maintien du droit préférentiel de souscription, serait réalisée
que I’Initiateur ait pu ou non procéder au retrait obligatoire, au Prix de I’Offre. L’initiateur souscrira
de maniere irréductible (et, si la Société est toujours cotée, a titre réductible), essentiellement par
compensation avec ses créances certaines, liquides et exigibles.

La Banque Présentatrice a déposé le 7 septembre 2023, pour le compte de I’Initiateur, le projet d’Offre
de ce dernier auprés de I’AMF.



Comme annoncé par communiqué en date du 7 septembre 2023 et détaillé & la section 3 du Projet de
Note en Réponse :

- le conseil d’administration de la Société a constitué un comité ad hoc conformément aux
dispositions de I’article 261-1 du réglement général de I’AMF, composé de trois membres
dont une majorité de membres indépendants, chargé de superviser les travaux de 1’expert
indépendant et d’émettre des recommandations au conseil d’administration de la Société
concernant 1’Offre ; et

- dans le cadre de la préparation du projet d’Offre, le conseil d’administration de la Société a en
outre procédé, en application des dispositions de I’article 261-1, | et Il du réglement général
de ’AMF et sur recommandation de son comité ad hoc, a la désignation du cabinet BM&A,
représenté par Pierre Béal, en qualité d’expert indépendant, chargé de porter une appréciation
sur ’évaluation du prix des Actions de la Société, y compris dans le cadre d’un éventuel
retrait obligatoire (et dont le rapport est reproduit en Annexe 1 du Projet de Note en Réponse).

2.2 TERMES DE L’OFFRE

221 Principaux termes de I’Offre

En application des dispositions de 1’article 231-13 du réglement général de I’AMF, Portzamparc BNP
Paribas, agissant en qualité d’établissement présentateur pour le compte de I’Initiateur, a déposé le
7 septembre 2023, le projet d’Offre auprés de I’AMF. Un avis de dépot a été publié par I’AMF sur son
site Internet (www.amf-france.org) le 7 septembre 2023.

Portzamparc BNP Paribas, en qualit¢ d’établissement garant, garantit la teneur et le caractére
irrévocable des engagements pris par I’Initiateur dans le cadre de I’Offtre, et, le cas échéant du retrait
obligatoire, conformément aux dispositions de I’article 231-13 du réglement général de I’ AMF.

Dans le cadre de I’Offre, laquelle sera réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles 233-1
et suivants du réglement général de I’AMF, I’Initiateur s’engage irrévocablement & acquérir pendant la
durée de I’Offre la totalité des Actions apportées a 1’Offre au Prix de I’Offre, soit 8 euros par Action.

Selon le Projet de Note d’Information, I’Offre sera ouverte pendant une période de 12 jours de
négociations.

L’attention des actionnaires de la Société est attirée sur le fait qu’étant réalisée selon la procédure
simplifiée, I’Offre ne sera pas ré-ouverte a la suite de la publication par I’AMF du résultat de 1’Offre.

2.2.2 Modalités de I’Offre

Conformément a I’article 231-13 du réglement général de I’AMF, la Banque Présentatrice, agissant
pour le compte de I’Initiateur, a déposé le projet d’Offre et le Projet de Note d’Information aupres de
I’AMF le 7 septembre 2023. L’ AMF a publi¢ le méme jour un avis de dépot relatif au Projet de Note
d’Information sur son site Internet (www.amf-france.org).

La Société a déposé le présent Projet de Note en Réponse auprés de I’AMF le 12 octobre 2023. Un
avis de dépdt sera publié par I’AMF sur son site Internet (www.amf-france.org).

Le Projet de Note en Réponse tel que déposé aupres de I’ AMF est tenu gratuitement a la disposition du
public au siége social de la Société et sera mis en ligne sur les sites Internet de I’AMF (www.amf-
france.org) et de la Société (www.pcas.com). Conformément aux dispositions de 1’article 231-26 du
réglement général de I’AMF, un communiqué de presse comportant les principaux éléments du Projet
de Note en Réponse sera diffusé par la Société.


http://www.amf-france.org/

Le projet d’Offre, le Projet de Note d’Information et le Projet de Note en Réponse restent soumis a
I’examen de I’AMF.

L’AMF déclarera I’Offre conforme apres s’étre assurée de sa conformité aux dispositions légales et
reglementaires qui lui sont applicables et publiera la déclaration de conformité sur son site Internet
(www.amf-france.org). Cette déclaration de conformité emportera visa par ’AMF de la note en
réponse.

La note en réponse ayant ainsi regu le visa de I’AMF ainsi que le document contenant les « Autres
Informations » relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la
Société seront, conformément aux dispositions des articles 231-27 et 231-28 du reglement général de
I’AMF, tenus gratuitement a la disposition du public, au plus tard la veille du jour de I’ouverture de
I’Offre, au siége social de la Société. Ces documents seront également mis en ligne sur les sites
Internet de I’AMF (www.amf-france.org) et de la Société (www.pcas.com).

Un communiqué de presse précisant les modalités de mise a disposition de ces documents sera diffusé
au plus tard la veille du jour de I’ouverture de 1I’Offre conformément aux dispositions des articles 231-
27 et 231-28 du réglement général de I’AMF.

Préalablement a 1’ouverture de I’Offre, I’AMF publiera un avis d’ouverture et le calendrier de I’Offre
et Euronext Paris publiera un avis rappelant la teneur de 1’Offre et précisant le calendrier et les
modalités de sa réalisation.

2.2.3 Nombre et nature des titres visés par I’Offre

A la date du Projet de Note d’Information, I’Initiateur détenait 11 607 652 Actions et 23 136 455
droits de vote théoriques représentant 76,66% du capital et 86,69% des droits de vote théoriques de la
Société?. A la connaissance de la Société, a la date du Projet de Note en Réponse, I’Initiateur détenait
12 212 100 Actions et 23 740 903 droits de vote théoriques représentant 80,65% du capital et 88,96%
des droits de vote théoriques de la Société®.

L’Offre porte sur la totalité des Actions autres que celles détenues par I’Initiateur (y compris les
Actions auto-détenues par la Société).

Il n’existe a la date du Projet de Note en Réponse aucun titre de capital ni aucun instrument financier
émis par la Société ou droit conféré par la Société pouvant donner acces, immédiatement ou a terme,
au capital ou aux droits de vote de la Société.

2 Sur la base d’un nombre total de 15141 725 actions et de 26 688 567 droits de vote théoriques de la Société
(informations au 31 ao(t 2023 publiées sur le site internet de la Société le 4 septembre 2023). Conformément a I’article
223-11 du réglement général de I’AMF, le nombre total de droits de vote est calculé sur la base de toutes les actions
auxquelles sont rattachés des droits de vote, en ce compris les actions dépourvues de droit de vote telles que les actions
auto-détenues.

3 Sur la base d’un nombre total de 15141 725 actions et de 26 688 567 droits de vote théoriques de la Société
(informations au 30 septembre 2023 publiées sur le site internet de la Société). Conformément a article 223-11 du
réglement général de I’AMF, le nombre total de droits de vote est calculé sur la base de toutes les actions auxquelles sont
rattachés des droits de vote, en ce compris les actions dépourvues de droit de vote telles que les actions auto-détenues.



224 Intention de DInitiateur concernant la mise en ceuvre d’un retrait obligatoire et le
maintien de la cotation de la Société a Uissue de I’Offre

Le Projet de Note d’Information indique que conformément aux dispositions de I’article L. 433-4, 1l
du code monétaire et financier et des articles 237-1 et suivants du réglement général de I’AMF,
I’Initiateur a ’intention de demander a I’AMF, dans un délai de trois mois a compter de la cléture de
I’Offre, la mise en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire visant les Actions de la Société non
présentées a I’Offre par les actionnaires minoritaires de la Société ne représentent pas, a ’issue de
I’Offre, plus de 10% du capital et des droits de vote de la Société.

Le retrait obligatoire serait effectué moyennant une indemnisation unitaire égale au Prix de I’Offre,
nette de tous frais. La mise en ceuvre de cette procédure entrainera la radiation des Actions du marché
réglementé d’Euronext Paris.

Dans I’hypothése ou I’Initiateur ne serait pas en mesure, a I’issue de 1’Offre, de mettre en ceuvre un
retrait obligatoire, il se réserve la possibilit¢ de déposer un projet d’offre publique suivie, le cas
échéant, d’un retrait obligatoire visant les Actions qu’il ne détiendrait pas seul ou de concert a cette
date.

L’Initiateur a également indiqué qu’en tout état de cause, une nouvelle offre serait déposée a I’issue de

I’augmentation de capital visée au paragraphe 2.1 si a I’issue de celle-ci I’Initiateur vient a détenir plus
de 90% du capital et des droits de vote de la Société.

2.3 PROCEDURE D’APPORT A L’OFFRE

Le Projet de Note d’Information indique que I’Offre sera ouverte pendant une période de 12 jours de
négociation. L’attention des actionnaires de la Société est attirée sur le fait que 1’Offre étant réalisée
selon la procédure simplifiée, conformément aux dispositions des articles 233-1 et suivants du
réglement général de I’ AMF, elle ne sera pas ré-ouverte a la suite de la publication du résultat définitif
de I’Offre.

Le Projet de Note d’Information indique également que les Actions apportées a I’Offre devront étre
librement négociables et libres de tout privilége, gage, nantissement ou autre slreté ou restriction de
quelque nature que ce soit au libre transfert de leur propriété. L’Initiateur se réserve le droit d’écarter,
a sa seule discrétion, toute Action apportée a 1’Offre qui ne répondrait pas a cette condition.

Le projet d’Offre et tous les contrats y afférents sont soumis au droit frangais. Tout différend ou litige,
quel qu’en soit I’objet ou le fondement, se rattachant au présent projet d’Offre, sera porté devant les
tribunaux compétents.

Les actions inscrites en compte au nominatif devront étre converties au porteur pour étre présentées a
I’Offre. En conséquence, les actionnaires détenant leurs actions sous forme nominative et qui
souhaitent les apporter a 1’Offre devront demander la conversion de ces actions au porteur dans les
meilleurs délais. Ils perdront alors les avantages attachés a la forme nominative pour celles des actions
alors converties au porteur.

Les actionnaires dont les Actions sont inscrites sur un compte géré par un intermédiaire financier et
qui souhaitent apporter leurs Actions a I’Offre devront remettre a I’intermédiaire financier dépositaire
de leurs Actions un ordre d'apport ou de vente irrévocable au Prix de 1’Offre, en utilisant le modele
mis & leur disposition par cet intermédiaire en temps utile afin que leur ordre puisse étre exécuté et au
plus tard le jour de la cloture de 1I’Offre, en précisant s'ils optent soit pour la cession de leurs Actions
directement sur le marché, soit pour I'apport de leurs Actions dans le cadre de I'Offre semi-centralisée
par Euronext Paris afin de bénéficier de la prise en charge des frais de courtage par I’Initiateur dans les
conditions décrites ci-dessous. Les actionnaires qui apporteront leurs Actions a I’Offre devront se
rapprocher de leurs intermédiaires financiers respectifs afin de se renseigner sur les éventuelles



contraintes de chacun de ces intermédiaires ainsi que sur leurs procédures propres de prise en compte
des ordres de vente ou d’apport afin d’étre en mesure d’apporter leurs Actions a 1’Offre selon les
modalités décrites aux sections ci-dessous.

Le transfert de propriété des Actions apportées a 1’Offre et I’ensemble des droits attachés (en ce
compris le droit aux dividendes) interviendra a la date d’inscription en compte de I’Initiateur,
conformément aux dispositions de I’article L. 211-17 du code monétaire et financier. Il est rappelé en
tant que de besoin que toute somme due dans le cadre de 1’apport des Actions a 1’Offre ne portera pas
intérét et sera payée a la date de reglement-livraison.

Selon le Projet de Note d’Information, les actionnaires de la Société qui souhaiteraient apporter leurs
actions a 1’Offre peuvent :

o soit céder leurs actions sur le marché, auquel cas le réglement-livraison des actions cédées (y
compris le paiement du prix) interviendra le deuxieme jour de bourse suivant I’exécution des
ordres, et les frais de négociation (y compris les frais de courtage et de TVA correspondants)
afférents a ces opérations resteront alors en totalité & la charge des actionnaires cédants (la
« Procédure Non-Centralisée »). Dans ce cas, Portzamparc, prestataire de services
d’investissement habilité en tant que membre du marché, se portera acquéreur, pour le compte
de I’Initiateur, des Actions qui seront cédées sur le marché, conformément a la réglementation
applicable ;

o soit céder leurs actions dans le cadre de la procédure semi-centralisée coordonnée par Euronext
Paris, auquel cas le réglement-livraison des actions cédées (y compris le paiement du prix)
interviendra aprés 1’achévement des opérations de semi-centralisation apres le dernier jour
d’ouverture de 1’Offre (la « Procédure Semi-Centralisée »). Dans ce cas, I’Initiateur
remboursera les frais de négociation (frais de courtage et TVA afférente) supportés par les
actionnaires ayant apporté a 1’Offre dans le cadre de la Procédure Semi-Centralisée, dans la
limite de 0,30% (hors taxes) du montant de 1’ordre avec un maximum de 150 euros (toutes taxes
incluses) par opération. Euronext Paris versera directement aux intermédiaires financiers les
montants dus au titre du remboursement des frais mentionnés ci-dessous et ce a compter de la
date de reglement livraison de la semi-centralisation. Les actionnaires de la Société sont invités
a se rapprocher de leurs intermédiaires financiers concernant les modalités d’apport a 1’Offre
semi-centralisée et de révocation de leurs ordres.

2.4 CALENDRIER INDICATIF DE L’OFFRE

Préalablement a I’ouverture de 1’Offre, I’AMF et Euronext Paris publieront respectivement un avis
d’ouverture et de calendrier et un avis annongant les caractéristiques et le calendrier de I’Offre.

Le calendrier ci-dessous est indicatif :
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Dates

Principales étapes de I’Offre

7 septembre 2023

Dépdt du projet d’Offre et du Projet de Note d’Information de I’'Initiateur aupres de
I’AMF.

Mise a disposition du public aux sieges de Segens et de la Banque

Présentatrice et mise en ligne du Projet de Note d’Information sur le site internet de
I’AMF (www.amf-france.org) et de I’Initiateur (https://www.segens.com/fr/)

Diffusion du communiqué de dépbt et de mise a disposition du Projet de Note
d’Information.

12 octobre 2023

Dépot auprés de I’AMF du projet de note en réponse de la Société, comprenant 1’avis
motivé du conseil d’administration de la Société et le rapport de I’expert indépendant

Mise a disposition du public au siége de la Société et mise en ligne sur les sites Internet de
la Société (www.pcas.com) et de ’AMF (www.amf-france.org) du projet de note en
réponse de la Société.

Diffusion du communiqué de dépot et de mise a disposition du projet de note en réponse
de la Société.

31 octobre 2023

Déclaration de conformité de 1’Offre par I’AMF emportant visa de la note d’information
de I'Initiateur et de la note en réponse de la Société

Mise a disposition du public aux sieges de Segens et de la Banque Présentatrice et mise en
ligne sur le site Internet de Seqgens (https://www.segens.com/fr/) et de I’AMF (www.amf-
france.org) de la note d’information visée.

Mise a disposition du public au siége de la Société et mise en ligne sur les sites Internet de
la Société (www.pcas.com) et de ’AMF (www.amf-france.org) de la note en réponse
visée.

31 octobre 2023

Mise a disposition du public aux siéges de I’Initiateur et de la Banque Présentatrice et
mise en ligne sur le site Internet de I’Initiateur (https://www.segens.com/fr/) et de I’AMF
(www.amf-france.org) des informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financiéres et comptables de I’Initiateur.

Mise a disposition du public au siége de la Société et mise en ligne sur les sites Internet de
la Société (www.pcas.com) et de I’AMF (www.amf-france.org) des informations relatives
aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société.

31 octobre 2023

Diffusion par I’Initiateur d’un communiqué précisant les modalités de mise a disposition
de la note d’information visée

Diffusion par I’Initiateur du communiqué de mise a disposition de la note d’information
visée et des informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financieres
et comptables de I’Initiateur.

Diffusion par la Société d’un communiqué précisant les modalités de mise a disposition de
la note en réponse visee

Diffusion par la Société du communiqué de mise a disposition de la note en réponse visée
et des informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financieres et
comptables de la Société

31 octobre 2023

Publication par I’AMF de I’avis d’ouverture de 1I’Offre

Publication par Euronext Paris de 1’avis relatif a I’Offre et ses modalités

2 novembre 2023

Ouverture de I’Offre

17 novembre 2023

Cloture de I’Offre

20 novembre 2023

Publication des résultats de 1’Offre par I’AMF
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https://www.seqens.com/fr/
https://www.seqens.com/fr/
https://www.seqens.com/fr/

Dans un bref délai
a compter de la
cloture de 1’Offre

Mise en ceuvre du retrait obligatoire si les conditions sont réunies et radiation des Actions
d’Euronext Paris, le cas échéant

Il est & noter que conformément aux dispositions de I’article 231-32 du réglement général de I’AMF,
les dates d’ouverture, de cloture et de publication des résultats de I’Offre seront publiées par I’AMF.
Pendant la durée de 1’Offre, I’AMF peut en reporter la date de cloture et est seule compétente a cet
égard.

2.5 RESTRICTIONS CONCERNANT L’OFFRE A L’ETRANGER

La section 2.10 du Projet de Note d’Information indique que :

- L’Offre n’a fait I’objet d’aucune autre demande d’enregistrement ou de demande de visa
auprés d’une autorité de contrdle des marchés financiers en dehors de France et aucune
mesure ne sera prise en vue d’un tel enregistrement ou d’un tel visa.

- Le Projet de Note d’Information et les autres documents relatifs a I’Offre ne constituent pas
une offre de vente ou d’achat de valeurs mobiliéres ou une sollicitation d’une telle offre dans
tout autre pays dans lequel une telle offre ou sollicitation est illégale ou a toute personne a
laquelle une telle offre ou sollicitation ne pourrait étre valablement faite.

- Les actionnaires de la Société situés en dehors de France ne pourront pas participer a 1I’Offre
sauf si le droit étranger auquel ils sont soumis le leur permet. En effet, I’Offre, la participation
a I’Offre et la distribution du Projet de Note d’Information peuvent faire 1’objet d’une
réglementation spécifique ou de restrictions dans certains pays.

- L’Offre ne s’adresse pas aux personnes soumises a de telles restrictions, ni directement, ni
indirectement et n’est pas susceptible de faire I’objet d’une quelconque acceptation depuis un
pays ou I’Offre ferait I’objet de telles restrictions.

Les restrictions concernant 1’Offre a 1’étranger décrites a la section 2.10 du Projet de Note
d’Information s’appliquent au présent Projet de Note en Réponse.

En conséquence, les personnes venant a entrer en possession du Projet de Note d’Information et/ou du
Projet de Note en Réponse sont tenues de se renseigner sur les restrictions qui leur sont éventuellement
applicables et de s’y conformer. Le non-respect de ces restrictions est susceptible de constituer une
violation des lois et réglements applicables en matiére boursiére et/ou de valeurs mobiliéres dans
certaines de ces juridictions.

La Société décline toute responsabilité en cas de violation par toute personne des regles et restrictions
qui lui sont applicables.

Etats-Unis

Aucun document relatif a I’Offre, y compris le Projet de Note d’Information et le Projet de Note en
Réponse, ne constitue une extension de 1’Offre aux Etats-Unis et I’Offre n’est pas faite, directement ou
indirectement, aux Etats-Unis, & des personnes résidant aux Etats-Unis ou « US persons » (au sens du
Réglement S pris en vertu de 1’U.S. Securities Act de 1933 tel que modifié), par les moyens des
services postaux ou par tout moyen de communication ou instrument de commerce (y compris, sans
limitation, la transmission par télécopie, télex, téléphone ou courrier électronique) des Etats-Unis ou
par I’intermédiaire des services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence, aucun
exemplaire ou copie du Projet de Note d’Information et du Projet de Note en Réponse, et aucun autre
document relatif a 1’Offre, ne pourra étre envoyé par courrier, ni communiqué et diffusé par un
intermédiaire ou toute autre personne aux Etats-Unis de quelque maniére que ce soit. Aucun détenteur
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d’ Action ne pourra apporter ses Actions a I’Offre s’il n’est pas en mesure de déclarer (i) qu’il n’est pas
une « US Person », (ii) qu’il n’a pas re¢u aux Etats-Unis de copie du Projet de Note d’Information ou
du Projet de Note en Réponse ou de tout autre document relatif a 1’Offre, et qu’il n’a pas envoyé de
tels documents aux Etats-Unis, (iii) qu’il n’a pas utilisé, directement ou indirectement, les services
postaux, les moyens de télécommunications ou autres instruments de commerce ou les services d’une
bourse de valeurs des Etats-Unis en relation avec 1’Offre, (iv) qu’il n’était pas sur le territoire des
Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes de 1’Offre, ou transmis son ordre d’apport de titres, et (v)
qu’il n’est ni agent ni mandataire agissant pour un mandant autre qu’un mandant lui ayant
communiqué ses instructions en dehors des Etats-Unis. Les intermédiaires habilités ne pourront pas
accepter les ordres d’apport de titres qui n’auront pas été effectués en conformité avec les dispositions
ci-dessus a I’exception de toute autorisation ou instruction contraire de ou pour le compte de
I’Initiateur, a la discrétion de ce dernier. Toute acceptation de 1’Offre dont on pourrait supposer qu’elle
résulterait d’une violation de ces restrictions serait réputée nulle.

Le Projet de Note d’Information et le Projet de Note en Réponse ne constituent ni une offre d’achat ou
de vente ni une sollicitation d’un ordre d’achat ou de vente de valeurs mobilieres aux Etats-Unis et n’a
pas été soumise a la Securities and Exchange Commission des Etats-Unis.

Pour les besoins des deux paragraphes précédents, on entend par Etats-Unis, les Etats-Unis

d’Amérique, leurs territoires et possessions, ou I'un quelconque de ces FEtats et le District de
Columbia.

3. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION DE LA SOCIETE

A la date du Projet de Note en Réponse, le conseil d’administration de la Société est composé comme
suit :

- M. Pierre Luzeau (Président)

- M. Vincent Milhau

Mme Jacqueline Lecourtier (membre indépendant)
- Mme Janine Cossy (membre indépendant)
- M. Jean-Louis Martin.

Conformément aux dispositions de ’article 231-19, 4° du Réglement général de I’AMEF, le conseil
d’administration de PCAS s’est réuni le 11 octobre 2023 sur convocation de son président a 1’effet
d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis motivé sur I’intérét et les conséquences de ce projet
d’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

Tous les membres du conseil d’administration étaient présents a cette réunion ; ainsi étaient présents :
M. Pierre Luzeau (Président), M. Vincent Milhau, Mme Jacqueline Lecourtier (membre indépendant),
Mme Janine Cossy (membre indépendant) et M. Jean-Louis Martin.

Les débats et le vote sur I’avis motivé ont été menés par Mesdames Cossy et Lecourtier sous la

présidence de M. Pierre Luzeau en sa qualité de président de la Société. L’Expert Indépendant, en la
personne de Monsieur Pierre Béal, était présent pour présenter son rapport au conseil.
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Les membres du conseil d’administration ont dans ce cadre pu prendre connaissance des documents
suivants :

- le Projet de Note d’Information établi par I’Initiateur, comportant les caractéristiques du projet
d’Offre et notamment les éléments d’appréciation du prix de I’Offre établis par la Banque
Présentatrice,

- le rapport du cabinet BM&A, expert indépendant,

- le Projet de Note en Réponse préparé par PCAS conformément aux dispositions de I’article
231-19 et 231-26 du Reéglement général de I’AMEF et le projet de communiqué annongant le
dépdt du projet de note en réponse, et

- le projet d’avis motivé recommandé par le comité ad hoc.

Un extrait du procés-verbal de la réunion du conseil d’administration, contenant 1’avis motivé rendu a
I’unanimité des membres présents et réputés présents, est reproduit ci-dessous.

Tous les administrateurs présents et réputés présents ont pris part au vote sur I’avis motivé étant
précisé que, afin de concilier les régles du Code de commerce avec les principes de bonne
gouvernance, les administrateurs non indépendants ont voté dans le méme sens que les
administratrices indépendantes.

Comme il résulte de I’extrait ci-dessous reproduit, tous les administrateurs ont voté favorablement au
projet d’Offre dans le cadre de 1’avis motivé.

Le Conseil d’administration de la Société, lors de sa réunion du 11 octobre 2023, a rendu ’avis motivé
suivant :

« Le Président rappelle aux membres du Conseil d’administration qu’ils ont été convoqués ce jour
dans le cadre du projet d’offre publique d’achat simplifiée (suivie d’un retrait obligatoire si les
conditions sont réunies) qui a été déposé par Seqens (I'« Initiateur ») visant les actions de la Sociéteé a
un prix de 8 euros par action (I’ « Offre ») a [ ’effet, conformément aux dispositions de [’article 231-19
du réglement général de 1’Autorité des marchés financiers (« AMF »), de rendre un avis motivé sur
lintérét que représente I'Offre, ainsi que sur les conséquences qu’elle aurait pour la Société, ses
actionnaires et ses salariés.

Le Préesident rappelle que le projet d’Offre a été deposé par ['Initiateur auprés de I'AMF le 7
septembre 2023.

Préalablement a la réunion de ce jour, les membres du Conseil d’administration ont pu prendre
connaissance des documents suivants, afin de leur permettre d’émettre un avis motivé :

- le projet de note d’information de Seqens, déposé auprées de I’AMF le 7 septembre 2023,
contenant notamment les motifs de ['Offre, les intentions de [’Initiateur, les termes et
modalités de I’Offre (dont un calendrier indicatif), ainsi que les éléments d’appréciation du
prix de [’Offre établis par ’établissement présentateur de I’Offre ;

- le projet de note d’information en réponse de la Société, destiné a étre déposé aupres de

I’AMF le 12 octobre 2023 ;
- le rapport du cabinet BM&A, agissant en qualité d’expert indépendant, qui conclut au

caractere équitable des conditions financiéres de 1’Offre, y compris dans la perspective d’un
éventuel retrait obligatoire ; et
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- le projet d’avis motivé recommandé par le comité ad hoc.

Processus et fondement de la désignation de |’ Expert Indépendant.

Le Président rappelle que, lors de sa réunion du 6 septembre 2023, et conformément au réglement
geénéral et a la doctrine de I’AMF, le conseil d’administration a mis en place en son sein un comité ad
hoc (le « comité ad hoc ») ayant pour mission, dans le cadre du projet d’Offre de I’Initiateur, de :

- choisir I'expert indépendant puis soumettre sa désignation a l'approbation du conseil
d’administration |

- effectuer les diligences visées par les recommandations de I'AMF:
e remise du plan d'affaires validé par le conseil d'administration ;
o définition avec I'expert indépendant du temps nécessaire a I'étude du dossier ;
e surveillance du bon déroulement de la mission d'expertise des diligences de I'expert ;
e s'assurer que la qualité des informations données par I'expertise est satisfaisante ;

e permettre aux actionnaires minoritaires qui le souhaitent d'obtenir des compléments
d'information ;

- préparer l'avis motivé du conseil d'administration, qui figurera dans le projet de note en
réponse qui devra étre publié par I'AMF.

Conformément & la lettre de mission proposée par le comité ad hoc, approuvée par le conseil
d’administration du 8 septembre et signée par le Directeur Général le 11 septembre 2023, le
fondement de la désignation d’un expert indépendant résulte des articles 236-1 1 1° (Uinitiateur
détient déja le controle de la cible) et 236-1 II (I’initiateur souhaite mettre en ceuvre une procédure de
retrait obligatoire) du reglement général de I’AMF. Par ailleurs, Monsieur Pierre Luzeau est
Président de la Société et Président de Sirona Bidco (Président de Segens), Monsieur Jean-Louis
Martin est Directeur Général de la Société et Vice-Président du Groupe Seqgens — Direction
Industrielle et Ressources Humaines — et tous les deux sont indirectement associés minoritaires de
Seqens, ce qui est susceptible d’affecter leur indépendance au sens du paragraphe 2° de I’article 261-
1 I du reglement général de I’AMF. Enfin, le projet d’augmentation de capital avec maintien du droit
préférentiel de souscription de PCAS de ['ordre de 200 millions d’euros qui sera initié a ['issue de
I’Offre (qu’il y ait ou non retrait obligatoire) compte tenu de la situation financiére de PCAS, est un
élément a aborder par ’expert indépendant dans le cadre de sa mission afin de déterminer si cette
augmentation reléve des opérations connexes a l’offre susceptibles d’avoir un impact significatif sur
le prix ou la parité de l'offre visées au paragraphe 4° de [’article 261-1 | du réglement général de
I’AMF.

Le Président passe la parole a Madame Lecourtier afin qu’elle rappelle les étapes qui ont conduit a la
designation de [’expert indépendant.

Madame Lecourtier rappelle que le comité ad hoc a procédé a un appel d’offres au cours duquel
quatre cabinets d’expertise (tous reconnus et habitués a travailler avec I’AMF et a échanger avec des
actionnaires minoritaires) ont été informés de maniére précise et compléte de la mission envisagée,
des termes et modalités de cette mission, de son fondement réglementaire, ainsi que des situations de
conflit d’intérét identifiées. L'un des quatre cabinets d’expertise s’étant estimé en situation
d’incompatibilité, trois cabinets ont chacun préparé un document présentant (i) une déclaration
d’indépendance, (ii) les moyens humains qu’ils déploieraient pour cette mission, (iii) les moyens
matériels dont ils disposent, incluant notamment [’accés a des bases de données financieres et des
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études sectorielles, (iv) leur adhésion & une association reconnue par I’AMF en application des
articles 263-1 et suivants de son réglement général, (v) leur expérience en matiére d’expertise
indépendante et (vi) leur proposition d’honoraires. lls ont tous les trois été auditionnés.

A lissue de ces auditions, le comité ad hoc s’est réuni et Mesdames Jacqueline Lecourtier et Janine
Cossy et Monsieur Vincent Milhau ont proposé, a ['unanimité, de désigner le cabinet BM&A, compte
tenu de son expérience, son analyse tres pertinente des enjeux, sa réputation professionnelle, des
moyens humains qu’il a proposé de mettre a la disposition de la mission et de l’expérience de ce
cabinet en matiere d’échanges avec les actionnaires minoritaires. Le comité ad hoc a également
arrété le projet de lettre de mission a adresser a [ ’expert indépendant.

Compte tenu des recommandations du comité ad hoc, le conseil d’administration réuni le 8 septembre
2023, a l'unanimité, a décidé de désigner le cabinet BM&A en qualité d’expert indépendant et a
approuvé les termes du projet de lettre de mission qui lui a été soumis.

Principales diligences accomplies aux fins de la préparation de cet avis motive et plan d’affaires
transmis

Madame Cossy précise que le comité ad hoc a été tenu quotidiennement informé des documents et
informations transmis a [’expert indépendant ; il a notamment veillé a ce que [’expert dispose de
[’ensemble des documents qu’il demandait ; par mise a disposition sur une plate-forme dédiée (a
[’exception d’un document confidentiel qui a été mis a la disposition de [’expert indépendant dans les
bureaux du conseil juridique de la Société). Ces documents ont inclus le plan d’affaires de la Société
sur la période 2023-2028, préparé en juillet 2023 et finalisé en ao(t 2023 par la direction de la
Société puis approuvé par le conseil d’administration le 8 septembre aprés examen par le comité ad
hoc. Le Comité reléve que ces projections, qu’il estime raisonnablement optimistes, sont cohérentes
avec les performances passées de la Société et les échanges sur les enjeux de [’entreprise.

Le 28 septembre 2023, Mesdames Janine Cossy et Jacqueline Lecourtier, administratrices
indépendantes, ont eu une réunion téléphonique avec l’expert indépendant, afin de surveiller le bon
déroulement de la mission d'expertise et de s'assurer que la qualité des informations données par
I’Initiateur et la Société était satisfaisante. Lors de cette réunion, le cabinet BM&A a présenté la
maniere dont se déroulerait sa mission en faisant un point d’étape concernant les travaux de collecte
de documents auprés de [’'Initiateur et de la Société. 1l a également présenté ses travaux sur
I’évaluation de la Société et notamment [’analyse des méthodologies de valorisation et informé les
administratrices indépendantes qu’il avait des échanges avec des actionnaires minoritaires. L expert
indépendant a précisé qu’a la suite de demandes de I’AMF et d’actionnaires minoritaires, des
questions restaient en suspens et devaient faire [’objet d’analyses complémentaires. L’expert a
également indiqué que la date initialement anticipée de remise de son rapport (le 6 octobre) lui
semblait difficile a atteindre.

A la suite de cette réunion teléphonique, le comité ad hoc a décidé de permettre a [’expert indépendant
de disposer de plusieurs jours supplémentaires pour remettre son rapport ; la réunion du conseil
d’administration appelé a statuer sur ce rapport et sur l’avis motivé a ainsi été fixée au 11 octobre en
vue d’un dépot du projet de note en réponse le 12 octobre 2023.

Le comité ad hoc a été contacté le 3 octobre par un actionnaire minoritaire qui souhaitait faire part a
ses membres des courriers qu’il avait adressés a l’expert et a I’AMF ainsi que des aspects extra-
financiers qu’il souhaitait voir pris en compte. Le comité ad hoc lui a confirmé qu’il veillerait a ce que
ses commentaires soient traités.

Le comité ad hoc s est réuni le 9 octobre aux fins d’entendre les conclusions préliminaires de ['expert
indépendant puis le 10 octobre pour préparer le projet d’avis motivé et le projet de note en réponse.
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Le comité ad hoc indique ne pas avoir été informé, et ne pas avoir relevé d’éléments de nature a
remettre en cause le bon déroulement des travaux de l’expert indépendant.

Conclusions du rapport de [’expert indépendant

L’expert indépendant conclut .

« Le tableau ci-apres récapitule les fourchettes de valeurs de [’action PCAS auxquelles nous
parvenons ainsi que les primes et décotes extériorisées par le prix de 8,0 € par action proposé dans le
cadre de la présente Offre :

Prime/

PCAS Valeur (en € par action) (Décote) vs
Méthodes/Référence offe

5,8 10,2 15,6 (21,2)%

5,8 8,6 13,7 (7,3)%

Cours de bourse >.8 71 8,0 12,5%
5,8 7,2 8,0 11,7%

6,4 7,4 8,0 7,5%

6,4 7,0 7,8 14,2 %

2033+Projet X (5,2) (3,9) (2,3) n.s.

2038+ProjetX 1,0 2,9 51 180,3%

2033-Projet X (9,6) (7,5) (6,2) n.s.

2038-Projet X (2,2) (0,7) 1,2 n.s.

SOTP (9,4) (2,2) 5,5 n.s.

+ProjetX/CA 5,8 7,3 9,3 9,7%

Comparables +ProjetX/EBITDA (0,7) 2,0 4,8 293,8%
boursiers -ProjetX/CA 5,6 5,9 6,3 35,0%
-ProjetX/EBITDA (10,2) (8,7) (7,2) n.s.

Transactions +ProjetX/CA 3,7 4,8 6,7 65,9 %
comparables +ProjetX/EBITDA 4,2 4,2 4,2 91,5%

[ axe | 30/06/2023 0,5 0,5 05  1431,7%

En premier lieu, nous tenions a souligner les difficultés que présente [’évaluation de la Société.

Tout d’abord, il apparait que le cours de bourse de PCAS ne peut constituer a lui seul un critere
pertinent d’évaluation. En effet, les faibles flottant (14 %) et rotation (capital : moins de 2 %, flottant :
de ["ordre de 14 %), I’absence réguliére de cotation (entre 25 % et 33 % des jours de cotation),
atténuent la pertinence du cours de bourse dans [’approche multicriteres.

Ensuite, PCAS est une société qui a enregistré de lourdes pertes au cours des dernieres années, y
compris en termes d’Ebitda, et le retour a I’équilibre a moyen terme est un défi pour le management.
Des lors, la mise en ceuvre des méthodes analogiques se révele délicate, [’application des multiples
aux agrégats traduisant la profitabilité conduisant a des valeurs négatives. Compte tenu de [’activité
de la Societe, ’approche consistant a appliquer les multiples au chiffre d’affaires est, au mieux, un
expédient qui ne saurait traduire la valeur réelle de la Société. Les valeurs présentées ci-dessus sont
par conséquent maximalistes en [’absence de prise en compte, par cette méthode, des pertes prévues
au cours des prochains exercices.

Nous avons donc privilégié la méthode de ['actualisation des flux futurs de trésorerie (DCF), seule
susceptible de tenir compte des opportunités et des risques que présentent le plan d’affaire dans un
contexte de retournement. Dans ce contexte, nous avons prolongé le plan d’affaires jusqu’en 2033 et
Jjusqu’en 2038 afin de faire converger les niveaux de marge, respectivement, avec les taux observés (i)
historiquement chez PCAS et (ii) avec ceux atteints en moyenne dans l’industrie. Par ailleurs, nous
avons intégré dans ces deux scénarios la réalisation d’un projet majeur qui est encore en cours de
discussion.
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Pour compléter cette approche consolidée, nous avons développé une approche DCF par site et
calcule la valeur de la Société sur cette base, en simulant un retour rapide a un niveau de rentabilité
significatif pour les sites en difficulté. Enfin, nous avons présenté une variante de cette approche qui
simule, en plus des hypothéses retenues précédemment, la réactivation a long terme du contrat Mithra
(ce qui n’était pas prévu a l’origine).

La totalité de ces simulations ont été réalisées en retenant le méme taux d’actualisation, i.e. sans tenir
compte de [’accroissement des risques d’exécution liés aux différents scénarios d’exploitation
(amélioration des taux marge, réalisation du Projet X, réactivation du contrat Mithra), ce qui
constitue une hypothése favorable aux actionnaires minoritaires. Le taux d’actualisation retenu tient
compte des effets bénéfiques en termes de réduction du risque de |’augmentation de capital prévue par
la Société (prise en compte dans le taux d’actualisation d’un levier sectoriel possible seulement apres
effacement de la dette).

Il ressort de nos travaux une large fourchette de valeurs, de -7,5 € a 2,9 € en valeur centrale, qui
traduit le haut niveau d’incertitude pesant sur l’activité de la Société, sur laquelle le Prix d’Offre
extériorise une prime quel que soit le scénario retenu, y compris les plus volontaristes.

Compte tenu de [’ensemble de ces éléments, notre opinion est que le prix de 8 € par action PCAS
proposé dans le cadre de [’offre publique d’achat simplifiée et dans ['hypothése de la mise en ceuvre
d’un retrait obligatoire, est équitable, d’un point de vue financier, pour les actionnaires de la
Societé. ».

Mesures susceptibles de faire échouer [’Offre mises en place par PCAS

Madame Lecourtier indique que la Société n’a pas pris de décisions pouvant étre qualifiées de
mesures susceptibles de faire échouer I’ Offre.

Principales observations écrites d’actionnaires recues dans les conditions prévues par la
réglementation boursiére

Madame Lecourtier rappelle que, depuis [’annonce du projet d’Offre de [’Initiateur le 6 septembre
2022, le comité ad hoc a regu les observations écrites d 'un actionnaire minoritaire, transmises par le
biais de l’expert indépendant, le 3 octobre 2023 contestant le prix de ['offre ainsi que la dérogation
obtenue par Seqens a l’obligation de déposer une offre publique d’achat fin 2021. Le comité ad hoc a
répondu a [’actionnaire minoritaire le 6 octobre 2023.

Sur le fond, le comité ad hoc s’est assuré que [’expert indépendant avait pris en compte les
guestionnements et interrogations de cet actionnaire minoritaire :

- les questions financiéres ont été intégralement traitées par l’expert indépendant :

o caractere discutable du cours de bourse retenu comme principale méthode
d’évaluation par la banque présentatrice : [’expert indépendant a retenu comme
méthode principale la méthode de I’actualisation des flux de trésorerie consolidés ;

o demande tendant a ce que ce soient les 24 derniers mois du cours de bourse qui soient
retenus . [’expert indépendant a pris en compte cette demande tout en indiquant qu’il
n’apparait pas méthodologiquement acceptable de mener une analyse sur une période
antérieure a 2 ans ou de ne retenir que la période la plus favorable, marquée par une
spéculation sur le titre PCAS ;

o proposition de reprendre le prix de ['offre de 2017 corrigé des pertes ultérieures -
[’expert indépendant explique les raisons pour lesquelles cette méthode de calcul ne
peut pas aboutir a une valorisation de [’action
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o ANR suggéré par la vente de PCAS Canada : I’expert indépendant explique que la
prise en compte de la référence a la cession de PCAS Canada pour estimer
I’« ANR » de PCAS n’est pas pertinent compte tenu des différences tres significatives
en termes de dynamique de croissance et de rentabilité entre les deux entités;

o méthode biaisée des comparables boursiers : [’expert indépendant a significativement
étendu le périmetre des comparables boursiers par rapport a la banque
présentatrice ;

o demande de complément de prix au titre du litige Mithra : [’expert indépendant a
étudié un nombre significatif d’hypotheses, toutes favorables a PCAS, dont une
hypothese (« blue sky ») tres optimiste de paiement par Mithra de l'intégralité de ses
dettes, et de reprise de la collaboration avec Mithra conduisant & des chiffres
d’affaires d’avant litige, sur une durée non limitée dans le temps ; malgré ces
hypotheses, le prix de I'Offi-e est jugé équitable ;

o complément de prix lié & la revente de PCAS : [’expert indépendant a obtenu
confirmation d’absence de projet de vente de PCAS a échéance 18 mois

o caractére minoré des perspectives de croissance dans le plan d’affaires : [’expert
indépendant a retenu des hypothéses trés optimistes, en rendant favorables a PCAS
toutes les tendances récentes : malgré ces hypothéses, le prix de I'Offre est jugé
équitable ;

o «transferts » de PCAS vers Seqens : [’expert indépendant a obtenu confirmation du
Directeur Général de PCAS que les flux intragroupes entre PCAS et Segens étaient
facturées a des prix dans des conditions normales de concurrence ;

- les questions non financiéres ont été traitées comme suit par le comité ad hoc :

o [’actionnaire minoritaire a qualifié de «trés litigieuse » sur le fond et quant a sa
dissimulation la dérogation a lancer une offre de retrait a I’automne 2021 alors que
le titre cotait 12 & 13 euros. Le comité ad hoc a souligné que cette dérogation avait
fait [’objet d’un recours devant la Cour d’appel de Paris, qui l’a rejeté. Sur
l’allégation de dissimulation, le comité ad hoc a souligné que cette question ne
relevait pas de I’étude du projet d’Offire déposé le 7 septembre. Le comité a également
souligné que la demande de dérogation avait été déposée dans un contexte différent, il
y a quasiment deux ans. Les membres du comité ad hoc présents au conseil
d’administration du 18 octobre 2021 ont également confirmé que le conseil
d’administration n’avait pas abordé la demande de dérogation ;

o indépendance des administratrices indépendantes :
PCAS a adhéré au code Middlenext. Les deux administratrices remplissent les critéres
fixés par le Code Middlenext. Par ailleurs, comme [’indiqgue le Document
d’enregistrement universel de PCAS, «Le 8 septembre 2022, le Conseil
d’Administration a confirmé la qualité d’administratrice indépendante de Madame
Jacqueline Lecourtier et de Madame Janine Cossy, conformément aux criteres
retenus par le Code MiddleNext auquel se réfere PCAS ».

1/ Madame Lecourtier est administratrice depuis mars 2014, soit depuis un peu
plus de 9 ans. La durée totale du mandat »n’est pas un critére de disqualification de
l'indépendance au sens du Code Middlenext (étant précisé a toutes fins utiles que
méme si la société avait adhéré au code Afep/Medef, ce n’est qu’au bout de 12 ans
que [’administrateur perd son indépendance). Il faut a cet égard souligner que
Madame Lecourtier était administratrice de PCAS avant /’entrée de Segens a son
capital.
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2/ Madame Cossy est membre du comité scientifique de Segens. Le Conseil
scientifique du groupe Seqgens est composé exclusivement de personnes externes au
groupe (non-salariées) qui apportent une caution scientifique aux projets et un regard
externe ou des recommandations sur les sujets scientifiques et techniques a enjeu. Par
principe, les membres d’un comité scientifique (au méme titre que les membres d’un
comité éthique) sont indépendants. Le fait de disposer d’un conseil scientifique
indépendant composé de 100% d’externes (experts, professeurs, docteurs...) est
relativement courant dans cette industrie. Le statut d’expert indépendant du comité
scientifiqgue de PCAS #n’a pas été jugé de nature a remettre en cause [’indépendance
de Mme Cossy.

Recommandation du Comité ad hoc

Madame Lecourtier indique que le 10 octobre 2023 le comité ad hoc a finalisé sa recommandation au
conseil d’administration, sur la base du projet de rapport de [’expert indépendant. 1l en communique
les termes aux membres du conseil d’administration.

- L’Initiateur détient a ce jour directement 12 212 100 actions de la Société, auxquelles sont
attachés 23 740 903 droits de vote théoriques, représentant 80,65% du capital social et 88,96%
des droits de vote de la Société.

En incluant les actions autodétenues, cette participation représenterait 89,90% du capital et
94,20% des droits de vote.

- Le prix de I’Offre est de 8 euros par action et la durée de ['Offre est fixée a 12 jours de
négociation.

- Si IInitiateur vient a détenir plus de 90% du capital et des droits de vote de la Société a I’issue de
I’Offre, I’Initiateur sollicitera le retrait obligatoire visant la totalité des actions de la Société non
encore détenues par [’Initiateur, selon la procédure prévue aux articles L.433-4 11 du Code
monétaire et financier, et 237-1 et suivants du réglement général de I’AMF.

- L’expert indépendant, I’AMF et le comité ad hoc ont recu des commentaires d’actionnaires
minoritaires, qui, a la connaissance du conseil d’administration, ont été traités.

- Ni I'Initiateur ni la Société n’a connaissance d’un accord et n’est partie a un accord susceptible
d’avoir une incidence sur ’appréciation de I’Offre ou son issue ; étant précisé que l’augmentation
de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription au prix de 8 euros par action n’a
pas été jugée par l'expert indépendant comme présentant d’élément susceptible de remettre en
cause le principe d’équité de traitement entre les actionnaires.

- L’Initiateur a fait part de ses intentions concernant l’intérét de 1’Offre pour la Société et les
salariés pour les 12 prochains mois.

Avis motivé recommandé a | 'unanimité par le comité ad hoc

Sur la base des objectifs et intentions exprimés par l'Initiateur, des conclusions du rapport de I’Expert
Indépendant, le comité ad hoc recommande a I'unanimité I’avis motivé suivant quant a l’intérét de
["Offre et les conséquences de celle-Ci pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.
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- S’agissant de [’intérét de |’ Offre pour la Société

Le conseil d’administration a pris acte des éléments qui résultent des intentions et objectifs déclarés
par Seqens dans son projet de note d’information et notamment les éléments suivants :

o L'Offre s’inscrit dans un contexte économique et financier complexe pour la Société,
qui a fait face a d’importantes difficultés opérationnelles et financieres depuis un
certain nombre d’années.

o L’Offre s’inscrivant dans une logique de poursuite de [’activité de la Société et de sa
strategie, elle ne devrait pas avoir d’impact sur la politique en matiere d’emploi et
sur la gestion des ressources humaines de la Société.

o L’Initiateur se réserve la faculté de demander la mise en ceuvre d’un retrait
obligatoire visant les titres de la société non présentés a l'offre si les conditions
requises sont remplies.

Le conseil d’administration s'est attaché a analyser le financement mis en place par [’Initiateur dans
le cadre de I'offre et ses conséquences pour la Société. Il a, a ce titre, constaté les éléments suivants :

o [’Offre est financée par I'Initiateur sur ses ressources Propres ;
o ['Offre précéde une augmentation de capital trés significative qui permettra a la Société de
retrouver un ratio d’endettement raisonnable compte tenu des investissements a venir.

Le conseil d’administration considere ainsi que [’Offre s’inscrit dans la pleine continuité du
développement stratégique et opérationnel de la Société et que les modalités de financement ainsi que
[’augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription illustrent la volonté de
Seqgens d’accompagner la croissance des activités de la Société sur le long terme, en désendettant la
Société.

Au vu de ce qui précede, le conseil d’administration considere que I’Offre est dans [’intérét de la
Société.

- S’agissant du prix de ['Offre et de I'intérét de I’Offre pour les actionnaires

Le conseil d’administration a pris acte que le prix de I’Offre proposé pour les actions de PCAS offre
une prime de 8,9% par rapport au cours de cl6ture moyen pondéré par les volumes quotidiens des 60
derniers jours de bourse précédant [’annonce de 1I’Offre et de 7,4% par rapport au cours de cloture
précédant I’annonce de I’Offre.

Le conseil d’administration a pris connaissance des éléments d’appréciation du prix d’offre de 8
euros par action présentés par [’établissement présentateur de ['Offre dans le projet de note
d’information de [’Initiateur.

Le conseil d’administration a examiné le rapport établi par le cabinet BM&A et [’analyse
multicritéres mise en ceuvre par [’expert indépendant, conduisant le cabinet BM&A a conclure que le
prix de l’offre proposé par ['Initiateur est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires
de la Societé et que cette conclusion s applique également a ['indemnité prévue, le cas échéant dans le
cadre du retrait obligatoire égal au prix d’Offre.

Le conseil d’administration note que selon le Cabinet BM&A la méthode de [’actualisation des flux de
trésorerie consolidés mise en ceuvre a partir du plan d’affaires établi par la direction de la Sociéte,
retenue a titre principal par [’expert indépendant, extériorise une prime sur la valeur centrale quels
que soient les scénarios retenus.
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Le conseil d’administration releve que méme en retenant des hypotheses encore plus optimistes que
celle du plan d’affaires (déja jugées optimistes), notamment en prenant des hypothéses d’un retour a
moyen terme a un niveau de profitabilité dans la moyenne de I’industrie, en prenant pour hypothese
une résolution totale du litige Mithra avec une reprise non limitée dans le temps des relations
contractuelles avec Mithra et un taux d’actualisation trés favorable, [’expert indépendant conclu au
caractere équitable du prix de I’Offre.

Le conseil d’administration reléve que le cabinet BM&A conclut son attestation d’équité en indiquant
que : « compte tenu de l’ensemble de ces éléments, notre opinion est que le prix de 8 € par action
PCAS proposé dans le cadre de [’offre publique d’achat simplifiée et dans [’hypothese de la mise en
ceuvre d’un retrait obligatoire, est équitable, d’un point de vue financier, pour les actionnaires de la
Société. »

Enfin, le conseil d’administration souligne que I’Offre permet aux actionnaires d’obtenir une liquidité
immédiate, les actionnaires devant également intégrer le risque de voir la liquidité du marché de
l’action PCAS, déja trés peu liquide, diminuer encore fortement apres I'Offre si le seuil du retrait
obligatoire n’est pas atteint.

Le conseil d’administration souligne a cet égard que compte tenu de la nécessité de procéder a une
augmentation de capital significative de la Société, I’Initiateur a décidé de proposer, avant celle-ci,
une offre publique d’achat simplifiée afin de permettre aux actionnaires qui le souhaitent de trouver
une liquidité. Les actionnaires qui le souhaitent peuvent ainsi vendre leurs actions au prix de 8 euros
par action ou participer a [’augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de
souscription, au prix de 8 euros.

Le conseil d’administration considere par conséquent que I’Offre représente une opportunité pour les
actionnaires minoritaires de bénéficier d’une liquidité immédiate, dans des conditions de prix
considerées comme équitables par [’expert indépendant, y compris en cas de mise en ceuvre du retrait
obligatoire.

- S’agissant de l'intérét de ’Offre pour les salariés

Le conseil d’administration note que !’Initiateur a indiqué que le projet d’Offre s’inscrit dans une
logique de poursuite de [’activité et du développement de la Société selon son plan stratégique actuel.

Par ailleurs, I’Initiateur a indiqué que 1’Offre ne présentera pas d’incidence particuliere sur les
effectifs de la Société et sur sa politique salariale et de gestion des ressources humaines.

Le conseil d’administration retient également que I’Offre permettra de supprimer des coiits divers liés
a la cotation, qu’ils soient financiers ou en termes de mobilisation du management et des équipes
internes, de reporting financier périodique et de gestion des relations investisseurs.

Le conseil d’administration retient par ailleurs que demeureront inchangés les conventions, accords
d'entreprise, engagements unilatéraux, usages en vigueur au sein de la Société ou sur les institutions
représentatives du personnel.

Au vu de ce qui précéde, le conseil d’administration considere que [’Offre est conforme aux intéréts
des salariés de la Société et ne devrait pas avoir d’incidences spécifiques en matiére d’emploi.
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Actions autodétenues

Concernant le sort des 1 400 052 actions autodétenues par la Société est visées par I'Offre, le comité
ad hoc note que :

- la Société n’a émis aucun instrument donnant accés au capital ni aucun instrument
d’intéressement des salariés tels que des actions gratuites ou des options de souscription ;

- la Société n’a pas mis en ceuvre de contrat de liquidité et n’a pas ’intention de procéder a des
opérations de croissance externe par remise d’actions autodétenues ;

- Dapport a l'offre des actions autodétenues permettra de désendetter la Société a hauteur de
11 200 416 euros, alors qu’une annulation de ces actions n’aurait aucun impact positif sur la
situation financiere de la Société.

et recommande en conséquence [’apport des actions autodétenues a I’ Offre.

Conclusion et avis du conseil d’administration

Le conseil d’administration, apres en avoir délibéré, sur recommandation du comité ad hoc, et
connaissance prise de [’ensemble des éléments mis & la disposition de ses membres et notamment : les
objectifs et intentions exprimés par [lnitiateur, les éléments de valorisation préparés par
[’établissement présentateur de 1’Offre, les conclusions du rapport de [’expert indépendant le cabinet
BM&A représenté par Monsieur Pierre Béal, et les conclusions des travaux du comité ad hoc, a
[’unanimité des membres présents ou représentes .

- prend acte :

o des termes de I’Offre et des éléments d’appréciation du prix de 1’Offre figurant dans le
projet de note d’information de I’Initiateur ;

o des motifs et intentions de [’Initiateur tels que figurant dans le projet de note
d’information de I’Initiateur ;

o des conclusions de ['expert indépendant sur les conditions financiéres de [’Offre
considérant que le prix de /’Offie proposé par I'Initiateur est équitable d’'un point de vue
financier pour les actionnaires de la Société, y compris dans la perspective d’un retrait
obligatoire,

o des travaux et recommandations du comité ad hoc ;

- décide de reprendre a son compte les travaux et la recommandation d’avis motivé du comité
ad hoc en date du 10 octobre 2023 ;

- considére a ce titre, dans les conditions de cette recommandation, que ['Offre et ses
conséquences sont conformes aux intéréts de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés ;

- recommande aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions a I’Offre ;

- prend acte que les actions auto détenues par la Société sont visées par 1’Offire et décide que la

Société les apportera a I’Offre ;

- approuve le projet de note en réponse de la Société ;
- autorise, en tant que de besoin, le Directeur Général, avec faculté de subdélégation, a [’effet
de :

o finaliser le projet de note en réponse relatif a I’Offre, ainsi que tout document qui serait
nécessaire dans le cadre de 1’Offre, et notamment le document « Autres Informations »
relatif aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la
Société ;

o préparer, signer et déposer aupres de I’AMF toute la documentation requise dans le cadre
de I'Offre ;

o signer toutes attestations requises dans le cadre de I'Offre ; et
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o plus généralement, prendre toutes dispositions et toutes mesures nécessaires ou utiles a la
réalisation de [’Offre, en ce compris conclure et signer, au nom et pour le compte de la
Société, toutes opérations et documents nécessaires et afférents a la réalisation de [’ Offre,
notamment tout communiqué de presse. »

4. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA
SOCIETE

Les membres du conseil d’administration de la Société ayant participé a la réunion au cours de
laquelle le conseil d’administration a émis son avis motivé reproduit a la section 3 ont fait part de leurs
intentions comme suit :

Nombre d’Actions
Nom Fonction détenues a la date de Intention
I’avis motivé

. Président du conseil
M. Pierre Luzeau ; .. . - -
d’administration

M. Vincent Milhau Me’mbrg du conseil - -
d’administration

Mme Jacqueline Membre du conseil .
Lecou?tier d’administration 100 Apport des actions
Mme Janine Cossy Membrg d.u Cof‘se“ - -
d’administration
M. Jean-Louis Membre du conseil
Martin d’administration ) )
5. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVES AUX ACTIONS AUTODETENUES

A la date du Projet de Note en Réponse, la Société détient 1 400 052 de ses propres Actions.

Le conseil d’administration du 11 octobre 2023 a pris acte du fait que les 1 400 052 Actions auto-
détenues par la Société sont visées par 1I’Offre et a décidé que la Société les apporterait a 1’Offre pour
les raisons suivantes :

- la Société n’a émis aucun instrument donnant acceés au capital ni aucun instrument
d’intéressement des salariés tels que des actions gratuites ou des options de souscription ;

- la Société n’a pas mis en ceuvre de contrat de liquidité et n’a pas I’intention de procéder a des
opérations de croissance externe par remise d’actions autodétenues ;

- Tapport a l'offre des actions autodétenues permettra de désendetter la Société a hauteur de

11 200 416 euros, alors qu’une annulation de ces actions n’aurait aucun impact positif sur la
situation financiere de la Société.

6. ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR
L’APPRECIATION OU L’ISSUE DE L’OFFRE

La Société n’est pas partie et n’a connaissance d’aucun accord pouvant avoir une incidence
significative sur 1’appréciation de 1’Offre ou son issue.
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Il est rappelé que I’Initiateur a indiqué avoir I’intention de procéder & une augmentation de capital
d’un montant total (prime d’émission incluse) de I’ordre de 200 millions d’euros, au prix de 8 euros
par action, a laquelle il souscrirait essentiellement par compensation de créances.

Le 13 septembre 2023, le comité économique et social de la Société a émis un avis favorable sur le
projet d’augmentation de capital.

7. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE
PUBLIQUE
7.1 STRUCTURE ET REPARTITION DU CAPITAL DE LA SOCIETE

Au 12 octobre 2023, le capital social de la Société s’éléve a 15 141 725 euros, divisé en 15 141 725
Actions d’une valeur nominale de 1 euro chacune, entierement libérées et toutes de méme catégorie.

A la connaissance de la Société, au 11 octobre 2023, la répartition du capital social et des droits de
vote de la Société est la suivante* :

Actionnaires (;\522::;1 % du capital dlr\looi?s]tc)i:eev%ete % des droits de vote
Seqens 12 212 100 80,65% 23 740 903 88,96%

Actions autodétenues 1 400 052 9,25% 1400 052 5,25%

Flottant 1529573 10,10% 1547 612 5,80%

TOTAL 15141725 100% 26 688 567 100%
7.2 RESTRICTIONS STATUTAIRES A L’EXERCICE DU DROIT DE VOTE ET AU TRANSFERT

D’ACTIONS OU CLAUSES DES CONVENTIONS PORTEES A LA CONNAISSANCE DE LA
SOCIETE EN APPLICATION DE L’ARTICLE L. 233-11 DU CODE DE COMMERCE

7.2.1 Restrictions statutaires a I’exercice du droit de vote et au transfert d’actions

Obligations de déclaration en matiére de franchissements de seuils

Les obligations 1égales prévues a I’article L. 233-7 du code de commerce sont applicables. En outre,
I’article 11.3.2 des statuts de la Société prévoit 1’obligation de déclarer tout franchissement de seuil
0,5% du capital ou des droits de vote de la Société a la Société.

Transferts d’Actions

Les statuts de la Société ne prévoient aucune restriction a 1’exercice des droits de vote et aux transferts
d’actions.

4 Sur la base d’un nombre total de 15 141 725 actions et 26 688 567 droits de vote théoriques de la Société au
30 septembre 2023. Conformément a I’article 223-11 du réglement général de I’AMF, le nombre total de
droits de vote est calculé sur la base de toutes les actions auxquelles sont rattachés des droits de vote, en ce
compris les actions dépourvues de droit de vote telles que les actions auto-détenues.
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7.2.2 Clauses des conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou
d’acquisition d’Actions et portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de la
Société

Il n’existe pas de clauses conventionnelles de la nature de celles visées a ’article L. 233-11 du Code
de commerce ayant été portées a la connaissance de la Société en application de cet article.

7.3 PARTICIPATIONS DIRECTES OU INDIRECTES DANS LE CAPITAL DE LA SOCIETE DONT
ELLE A CONNAISSANCE EN VERTU DES ARTICLES L. 233-7 ET L. 233-12 DU CODE DE
COMMERCE

A la connaissance de la Société, a la date du présent Projet de Note en Réponse, le capital social de
PCAS est réparti ainsi qu’il est indiqué au paragraphe 7.1.

Au cours des douze derniers mois, la Société n’a regu aucune déclaration de franchissement de seuil
en application de I’article L. 233-7 du code de commerce.

Le Projet de Note d’Information précise que I’Initiateur n’a pas procédé a I’acquisition d’Actions au
cours des douze mois précédant le dépot du Projet de Note d’Information.

Toutefois, comme indiqué a la section 2.6 du Projet de Note d’Information, 1’ Initiateur s’est réservé la
possibilité de procéder a I’acquisition d’Actions, dans les limites visées a I’article 231-38, IV du
réglement général de I’AMEF, soit un maximum de 1 060 221 Actions, correspondant au maximum de
30% du nombre d’Actions visées par le projet d’Offre au Prix de I’Offre. Dans ce cadre, I’Initiateur a
acquis un total de 604 448 actions et a procédé aux déclarations de franchissement de seuils statutaires
correspondantes.

74 LISTE DES DETENTEURS DE TOUT TITRE PCAS COMPORTANT DES DROITS DE CONTROLE
SPECIAUX ET DESCRIPTION DE CEUX-CI

L’article 11.2 des statuts de la Société stipule qu’ « /...] un droit de vote double [...] est attribué a
toutes les actions ou coupures d’actions entierement libérées pour lesquelles il sera justifi¢ d’une
inscription nominative, depuis quatre ans au moins, au nom du méme actionnaire /...J ».

Cet article précise qu’en cas d’augmentation de capital par incorporation de réserves, bénéfices ou
primes d’émission, ce droit de vote double est conféré, des leur émission, aux actions nominatives
attribuées gratuitement a un actionnaire a raison d’actions anciennes pour lesquelles il bénéficie déja
de ce droit.

Le droit de vote double attaché a une action donnée est perdu en cas de conversion au porteur ou de
transfert en propriété de cette action propriété, sous réserve des exceptions prévues par la loi.

Les actionnaires significatifs bénéficiant de droits de vote double au 31 décembre 2022 sont les
suivants :

Actionnaires significatifs bénéficiant de droits | Nombres d’actions assorties d’un droit de vote
de votes doubles double

Segens 11 528 803
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7.5 MECANISMES DE CONTROLE PREVUS DANS UN EVENTUEL SYSTEME D’ACTIONNARIAT DU
PERSONNEL QUAND LES DROITS DE CONTROLE NE SONT PAS EXERCES PAR CE DERNIER

A la date du Projet de Note en Réponse, il n’existe aucun systeme d’actionnariat du personnel au sein
de la Sociéte.

7.6 ACCORDS ENTRE ACTIONNAIRES DONT LA SOCIETE A CONNAISSANCE POUVANT
ENTRAINER DES RESTRICTIONS SUR LE TRANSFERT D'ACTIONS OU A L'EXERCICE DES
DROITS DE VOTE

A la date du Projet de Note en Réponse, la Société n’a connaissance d’aucun accord en vigueur
pouvant entrainer des restrictions au transfert des actions et a I’exercice des droits de vote de la
Sociéte.

1.7 REGLES APPLICABLES A LA NOMINATION ET AU REMPLACEMENT DES MEMBRES DU
CONSEIL D’ADMINISTRATION ET A LA MODIFICATION DES STATUTS DE LA SOCIETE

Y

7.7.1 Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration

Conformément a I’article 12 des statuts de la Société, la Société est administrée par un conseil
d’administration composé de trois membres au moins et de dix-huit membres au plus, sous réserve de
la dérogation prévue par la loi en cas de fusion.

A Dexception des stipulations ci-dessous, les statuts de PCAS ne prévoient pas de stipulations
différentes de celles prévues par la loi en matiere de nomination et remplacement des membres du
conseil d’administration :

] Age : le nombre d’administrateurs ayant dépassé I’age de 75 ans ne peut excéder le tiers des
membres du conseil d’administration ; si cette limite est atteinte, I’administrateur le plus agé est
réputé démissionnaire d’office ; nul ne peut étre nommé administrateur si, ayant dépassé 1’age
de 75 ans, sa nomination a pour effet de porter a plus du tiers des membres du conseil le nombre
d’administrateurs ayant dépassé cet age (article 12 des statuts) ;

= Obligation de détention d’actions : néant.

7.7.2 Régles applicables a la modification des statuts

Les statuts de la Société peuvent étre modifiés dans les conditions prévues par les lois et reglements
applicables aux sociétés anonymes.
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7.8 POUVOIRS DU CONSEIL D’ADMINISTRATION EN MATIERE D’EMISSION ET DE RACHAT DE
TITRES

Le conseil d’administration détermine les orientations de l'activité de la Société et veille a leur mise en
ceuvre. Sous réserve des pouvoirs expressement attribués par la loi aux assemblées d’actionnaires de la
Société et dans la limite de 1’objet social, le conseil d’administration se saisit de toute question
intéressant la bonne marche de la Société et régle par ses délibérations les affaires qui la concernent.
Le conseil d’administration procéde aux contrdles et vérifications qu’il juge opportuns. Le conseil
d’administration peut consentir a tous les mandataires de son choix toutes délégations de pouvoirs
dans la limite de ceux qui lui sont conférés par la loi et les statuts.

Dans les rapports avec les tiers, la Société est engagée méme par les actes du conseil d’administration
qui ne relévent pas de I’objet social, @ moins qu’elle ne prouve que le tiers savait que 1’acte dépassait
cet objet et qu’il ne pouvait 1’ignorer compte tenu des circonstances.

Dans le cadre de son organisation interne, le conseil d’administration n’a pas constitué de comités
spécialisés, les fonctions de comité d’audit, comité des rémunérations et comité RSE étant exercées
par le conseil d’administration.

En sus des opérations visées par la loi et les réglements en vigueur, et conformément au reglement
intérieur du conseil d’administration, la direction générale de la Société doit s’assurer de 1’autorisation
préalable du conseil d’administration notamment pour les opérations ou éléments suivants :

- les opérations d'importance stratégique de la Société ou de ses filiales ;
- les opérations de croissance externe de la Société ou de ses filiales ;

- toute opération significative de nature a modifier sa structure financiére ou la stratégie de la
Société ;

- dans la mesure ou ils excédent 1.000.000 € et ne figurent pas dons le budget Annuel du
Groupe PCAS, (X) toute acquisition, tout accroissement ou toute cession d'une participation
dons toute entité existante ou future et (y) toute acquisition ou cession de tout actif, entité ou
fonds de commerce; tout projet d'opération dont le montant d'investissement ou de
désinvestissement ainsi que les outres dépenses en capital excédent 1.000.000 € et ne figurent
pas dans le budget annuel du groupe,

- toute vente ou cession de titres pour un prix qui dépasserait 4 000 000 € et toute acquisition
d'une Entité ou d'un fonds de Commerce pour un prix qui dépasserait 4 000 000 €,

- toute décision relative a une fusion, une scission, un apport partiel d'actifs et toute opération
connexe en relation avec une société du groupe impliquant un fusion, une scission ou un
apport partiel d'actifs et toutes opérations liées a une société du Groupe impliquant un tiers ou
Groupe.

En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le conseil
d’administration dispose d’autorisations et de délégations accordées par I’assemblée générale des
actionnaires en matieére d’émission ou de rachat de titres, dont le détail est le suivant a la date du Projet
de Note en Réponse :
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Date de
I’assemblée
générale

Objet de la délégation ou de
P’autorisation accordée par
P’assemblée générale au conseil
d’administration

Plafond

Durée

Utilisation

9 juin 2022

(lzéme
résolution)

Délégation de compétence au
conseil d’administration a ’effet
d’augmenter le capital social par
émission d’actions ordinaires ou
de valeurs mobiliéres donnant
acces, immédiatement ou a
terme, au capital de la Société
avec maintien du droit
préférentiel de souscription des
actionnaires

Le montant nominal maximal des
augmentations de capital
susceptibles d'étre réalisées est fixé a
7.570.862 euros.

Le montant nominal maximal global
des augmentations de capital
susceptibles d'étre réalisées en vertu
de la présente délégation et de celles
conférées en vertu de la treiziéme, de
la quatorziéeme et de la quinziéme
résolutions est fixé a 7.570.862
d'euros (le « Plafond Global »).

Aux deux plafonds ci-dessus
s'ajoutera, le cas échéant, le montant
nominal des actions a émettre
éventuellement en supplément pour
préserver les droits des porteurs de
valeurs mobilieres donnant acces au
capital de la Société, d'options de
souscription ou dachat d'actions
nouvelles ou de droits d'attribution
gratuite d'actions.

Le montant nominal maximal des
valeurs mobiliéres représentatives de
créances donnant acces au capital de
la Société ne pourra dépasser le
plafond de 50.000.000 euros ou de la
contre-valeur de ce montant, étant
précis¢ que sur ce montant
s'imputera le montant nominal des
titres de créance qui seront émis en
vertu de la treizieme, de la
quatorziéme et de la quinzieme
résolutions de la présente assemblée
et que ce plafond est autonome et
distinct du montant des titres de
créance dont I'émission  serait
décidée ou autorisée conformément a
l'article L.228-40 du Code de
commerce ainsi que du montant des
titres de créances donnant droit a

l'attribution  d'autres  titres de
créances ou donnant accés a des
titres de capital existants dont

I'émission serait décidée ou autorisée
conformément a l'article L.228-92
dernier alinéa, a l'article L.228-93
dernier alinéa ou dans les conditions
visées a larticle L.228-36-A. du
Code de commerce.

26 mois

Néant
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Délégation de compétence a
donner au conseil
d’administration en vue
d’émettre des actions ordinaires
et/ou des valeurs mobilieres

Le montant nominal maximal des
augmentations de capital
susceptibles d'étre réalisées est fixé a
1514 172 euros, simputant sur le
Plafond Global fixé a la douziéme
résolution et sur le plafond fixé a la
treizieme résolution, étant précisé
gua ce plafond s'ajoutera, le cas
échéant, le montant nominal des
actions a émettre éventuellement en
supplément pour préserver les droits
des porteurs de valeurs mobiliéres
donnant acceés au capital de la
Société, d'options de souscription ou
d'achat d'actions nouvelles ou de
droits d'attribution gratuite d'actions.

Le montant nominal maximal des
valeurs mobiliéres représentatives de
créances sur la Société ne pourra

9 juin 2022 | donnant accés immédiatement | dépasser le plafond de 50 millions
\ et/ou & terme au capital de la | d'euros ou de la contre-valeur de ce 26 mois | Néant
(13¢8me société ou de I’'une de ses filiales | montant, étant précisé que ce
résolution) | avec suppression du droit | montant s'imputera sur le plafond
préférentiel de souscription, par | global fixé pour les valeurs
voie d’offre au public (autre que | mobiliéres représentatives de titres
celles visées au 1° de I’article L. | de créance, a la douziéme résolution
411-2 du code monétaire et | etsur le plafond fixé a la treizieme et
financier) que ce plafond est autonome et
distinct du montant des titres de
créance dont I'émission  serait
décidée ou autorisee conformément a
l'article L.228-40 du Code de
Commerce ainsi que du montant des
titres de créances donnant droit a
l'attribution  d'autres  titres de
créances ou donnant acces a des
titres de capital existants dont
I'émission serait décidée ou autorisée
conformément & larticle L.228-92
dernier alinéa, a l'article L.228-93
dernier alinéa ou dans les conditions
visées a larticle L.228-36-A. du
Code de Commerce
Délégation de compétence a | Le montant nominal maximal des
donner au conseil | augmentations de capital
d’administration en vue | susceptibles d'étre réalisées est fixé a
d’émettre des actions ordinaires | 1514 172 euros, s'imputant sur le
9juin 2022 | et/ou des valeurs mobilieres | Plafond Global fixé a la douziéme
donnant accés immédiatement | résolution et sur le plafond fixé a la 26 Moi .
5 X . I . . . o mois Neéant
(2145me et/ou a terme au capital de la | treizieme résolution, étant précisé
résolution) | société ou de ’une de ses filiales | qu'a ce plafond s'ajoutera, le cas

avec suppression du droit
préférentiel de souscription, par
voie d’offre au public visée au
1° de I’article L. 411-2 du code
monétaire et financier,

échéant, le montant nominal des
actions a émettre éventuellement en
supplément pour préserver les droits
des porteurs de valeurs mobiliéres
donnant acces au capital de la
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s’adressant exclusivement a des
investisseurs qualifiés et/ou a un
cercle restreint d’investisseurs

Société, d'options de souscription ou
d'achat d'actions nouvelles ou de
droits d'attribution gratuite d'actions.

Le montant nominal maximal des
valeurs mobiliéres représentatives de
créances sur la Société ne pourra
dépasser le plafond de 50 millions
d'euros ou de la contre-valeur de ce
montant, étant précisé que ce
montant s'imputera sur le plafond
global fixé pour les valeurs
mobiliéres représentatives de titres
de créance, a la douziéme résolution
et sur le plafond fixé a la treiziéme et
que ce plafond est autonome et
distinct du montant des titres de
créance dont I'émission  serait
décidée ou autoriseée conformément a
l'article L.228-40 du Code de
Commerce ainsi que du montant des
titres de créances donnant droit a

l'attribution  d'autres  titres de
créances ou donnant accés a des
titres de capital existants dont

I'émission serait décidée ou autorisée
conformément a l'article L.228-92
dernier alinéa, a l'article L.228-93
dernier alinéa ou dans les conditions
visées a larticle L.228-36-A. du
Code de Commerce

Autorisation accordée au conseil

. d’administration a ’effet de 10 % du capital social calculé au
9 juin 2022 PO . . . L , .
réduire le capital social par jour de la décision d’annulation,
(16 annulation d’actions de la ajusté des éventuelles opérations 26 mois Néant
résolution) Société dans le cadre du affectant le capital social
dispositif de I’article L. 22-10-62
du code de commerce
7.9 ACCORDS SIGNIFICATIFS CONCLUS PAR LA SOCIETE QUI SONT MODIFIES OU PRENNENT

FIN EN CAS DE CHANGEMENT DE CONTROLE DE LA SOCIETE

Il existe 8 conventions significatives conclues par la Société, dont une convention de prét
(financement) de Segens a PCAS, deux contrats de fabrication et cing contrats de fagonnage et de
prestations associées ou liées a des activités de R&D, qui comportent une clause de changement de

controdle.

L’Offre n’emporte pas changement de contrdle. Par conséquent, aucune de ces 8 conventions ne sera
modifiée ou résiliée du fait de la réalisation de 1’Offre.
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7.10 ACCORDS PREVOYANT DES INDEMNITES POUR LES MEMBRES DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION, DE LA DIRECTION GENERALE OU LES SALARIES, S’ILS
DEMISSIONNENT OU SONT LICENCIES SANS CAUSE REELLE ET SERIEUSE OU SI LEUR
EMPLOI PREND FIN EN RAISON D’UNE OFFRE PUBLIQUE

Il n’existe pas d’accord prévoyant le versement d’une indemnité aux dirigeants, aux salariés ou aux
administrateurs s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leurs fonctions
prennent fin en raison d’une offre publique.

8. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT — ATTESTATION D’EQUITE

En application de ’article 261-1, | et IT du réglement général de I’AMF, le cabinet BM&A, représenté
par Pierre Béal, a été désigné en qualité d’expert indépendant par le conseil d’administration de la
Société le 8 septembre 2023 afin d’établir un rapport sur les conditions financiéres de 1’Offre et du
retrait obligatoire.

Ce rapport, en date du 11 octobre 2023, est reproduit dans son intégralité en Annexe 1 et fait partie
intégrante du Projet de Note en Réponse.

9. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES AUTRES INFORMATIONS
RELATIVES A LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de I’article 231-28 du Reglement général de I’AMF, les « autres
informations » relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la
Société feront I’objet d’une note spécifique déposée auprés de I’AMF au plus tard la veille de
I’ouverture de I’Offre. Elles seront, a la méme date, disponibles sur les sites internet de la Société
(www.pcas.com) et de I’AMF (www.amf-france.org) et pourront étre obtenues sans frais auprés de
PCAS (21 chemin de la Sauvegarde - 21 Ecully Parc - CS 33 167 - 69 134 Ecully Cedex).

10. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE
« Conformément a [’article 231-19 du reglement général de I’AMF, a ma connaissance, les
informations figurant dans le présent projet de note en réponse sont conformes a la réalité et ne

comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

M. Jean-Louis Martin
Directeur Général
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ANNEXE 1

RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

[VOIR DOCUMENT PAGE SUIVANTE]
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1 I CONTEXTE DE L'OPERATION

Le 6 septembre 2023, apres la fermeture des marchés, la société Segens (ci-apres « Segens » ou I'« Initiateur ») a
publié un communiqué de presse indiquant son intention de déposer un projet d’offre publique d’achat simplifiée
(ci-apres I'« Offre » ou I'« OPAS ») visant les actions de PCAS (ci-apres « PCAS » ou la « Société »).

Le 7 septembre 2023, la cotation des actions PCAS a été suspendue avant bourse par Euronext Paris et, le méme
jour, Segens a déposé un projet d’Offre aupres de I’Autorité des marchés financiers (ci-apres I'« AMF ») visant les
actions de la Société qu’elle ne posséde pas encore, soit 3 534 073 actions?, au prix unitaire de 8 € (ci-aprés le « Prix
d’Offre »).

Segens (ex. Novacap) est une société créée en 2003 par scission de certaines activités du groupe Rhodia et s’est
ensuite spécialisée dans la production de bases pharmaceutiques et dans la fabrication en sous-traitance de
molécules pour les groupes pharmaceutiques. D’abord détenue par Bain Capital, le controle de Segens a ensuite été
transféré a Ardian (2011), puis Eurazeo (2016) avant d’étre cédé en 2021 au fonds d’investissement SK Capital
Partners. En 2017, Seqens avait acquis le controle de PCAS aupres d’un groupe d’investisseurs représentant prés de
52 % du capital de la Société, avant d’initier une offre publique d’achat simplifiée sans intention de demander le
retrait obligatoire a I'issue de laquelle Segens détenait 75,9 % du capital.

Au 6 septembre 2023, préalablement a I'annonce de I'Offre, Seqens posséde 76,66 % du capital et 86,69 % des droits
de vote théoriques de PCAS, comme détaillé ci-dessous :

PCAS
Actionnariat au 7 septembre 2022 #DDV'
Seqens SAS 11607 652 - 76,66% |23136455 .  86,69%
Actions auto-détenues 1400052 : 9,25% | 1400052 : 5,25%
Public 2134021 14,09% | 2152060 8,06%
Total 15141725 100,00% 26 688567  100,00%

! Droits de vote théoriques. Le nombre de droits de vote exegables est de 25 288 515

Dans le délai de trois mois a compter de la cléture de I’Offre et dans I’hypothése ol les conditions seraient réunies?,
I'Initiateur a I'intention de demander a I’AMF la mise en ceuvre de la procédure de retrait obligatoire a un prix par
action égal au Prix d’Offre. Si le retrait obligatoire n’était pas mis en ceuvre, I'Initiateur se réserve la possibilité de
déposer un nouveau projet d’offre publique suivie d’un retrait obligatoire apres la réalisation de I'augmentation de
capital projetée (cf. infra). Selon I'Initiateur, I’Offre a pour objectif de mettre fin a la cotation des actions PCAS afin
d’alléger les contraintes législatives et réglementaires applicables a la Société dans un contexte de difficultés
opérationnelles importantes. Par ailleurs, I'Initiateur précise que, compte tenu de la structure actuelle de
I’actionnariat, du faible volume d’échanges et du financement assuré quasi exclusivement par Seqens, le maintien
de la cotation ne présente que peu d’intérét.

L'Initiateur explique qu’il entend poursuivre la stratégie actuellement mise en ceuvre et qu’il a I'intention de
procéder & une augmentation de capital d’'un montant d’environ 200 m€3 afin de réduire significativement
I'endettement de la Société.

L’'Offre n’aura pas d’incidence en matiere d’emploi. En termes de gouvernance et si I'Offre est suivie d’un retrait
obligatoire, la Société sera transformée en société par actions simplifiée entrainant la suppression du conseil

1Y compris 1 400 052 actions autodétenues.

2i.e. si a la cléture de I'Offre, I'Initiateur détient au moins 90 % du capital et des droits de vote en application de I’art. 237-1 du
réglement général de I’AMF, le retrait obligatoire entrainant la radiation des actions PCAS de la cote.

3 Effectuée principalement sous forme de compensation de créances, I'augmentation de capital sera mise en ceuvre que le retrait
obligatoire soit réalisé ou non.
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d’administration. S’agissant des synergies attendues par I'opération, I'Initiateur n’anticipe pas d’autres gains
économiques que ceux découlant des économies liées a la sortie de cote. Enfin, I'Initiateur précise qu’il n’entend
pas fusionner avec la Société et qu’il n’a pas I'intention de modifier la politique de distribution de dividendes.

Dans ce contexte, le cabinet BM&A Advisory & Support a été mandaté le 8 septembre 2023 par le Conseil
d’Administration de la Société en qualité d’expert indépendant afin d’apprécier le caractere équitable du prix
proposé pour les actions PCAS visées par I'Offre.

Notre intervention est requise par les dispositions du reglement général de '’AMF figurant au Titre VI du Livre II,
Chapitre 1%, article 261-1, et en particulier :

= le paragraphe |, alinéa 1°, dans la mesure ou la société visée est contrélée au sens de I'article L 233-3 du
code de commerce avant le lancement de I'opération par I'Initiateur ;

= |le paragraphe |, alinéa 2°, dans la mesure ou des dirigeants ou actionnaires qui contrélent la société visée au
sens de |'article L. 233-3 du code de commerce ont conclu des accords avec I'Initiateur de I’Offre susceptibles
d’affecter leur indépendance ;

= le paragraphe ll, dans la mesure ou un retrait obligatoire est envisagé.

La présente attestation ne constitue pas une recommandation de participer ou non a I'Offre.
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2 I PRESENTATION DE L'EXPERT INDEPENDANT

2.1 Missions d’expertise indépendante réalisées au cours des 36 derniers mois

Au cours des 36 derniers mois, le cabinet a produit les attestations d’équité et les rapports d’expertise indépendante

suivants :
oct-20 Offre Publique d'Achat Simplifiée Genkyotex Calliditas Therapeutics AB Bryan Garnier
aoGt-21 Offre Publique d'Achat Simplifiée lliad Holdco Il BNP Paribas & CACIB & Société Générale
oct-21 Offre Publique d'Achat Simplifiée Ivalis RGIS Invest Securities
déc-21 Offre Publique de Retrait suivie d'un Retrait Obligatoire Visiodent Groupe Visiodent & Hivista Portzamparc
janv-22 Offre Publique d'Achat Simplifiée SMTPC Eifffage & Vinci Concessions Portzamparc
mars-22 Offre Publique d'Achat Simplifiée Groupe Open | New Go Oddo BHF
oct-22 Offre Publique d'Achat Simplifiée Groupe IRD IRD et Associés Degroof Petercam
nov-22 Offre Publique d'Achat Simplifiée Oncodesign Cancer Buster Bidco Société Générale

2.2 Déclaration d’indépendance

En application de I'article 261-4 du reglement général de I’AMF, nous attestons que notre cabinet et le signataire du
présent rapport ne se trouvent pas, vis-a-vis de la Société, de leurs conseils et de leurs actionnaires, dans une des
situations de conflit d’intéréts décrites dans I'instruction AMF n°2006-08 du 28 septembre 2006. En particulier, nous
attestons que le cabinet et ses associés :

= n’entretiennent aucun lien juridique ou en capital avec les sociétés concernées par I'Offre, ou leurs conseils,
susceptibles d’affecter leur indépendance ;

= n’ont procédé a aucune évaluation de la société visée par I'Offre ou qui réalise I'Offre au cours des 18 mois
précédant la date de désignation ;

= nedétiennent aucun intérét financier dans la réussite de I'Offre, ni créance ni dette envers I'une des sociétés
concernées par I'Offre ou toute personne controlée par ces sociétés ;

= n’ont pas conseillé 'une des sociétés concernées par I'Offre ou toute personne que ces sociétés controlent
au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce au cours des dix-huit derniers mois a I’exception de celles
indiquées ci-dessous.

Pour information, nous précisons que des associés du cabinet sont intervenus dans le cadre de missions de conseil
au bénéfice de deux actionnaires minoritaires de Seqens : Eximium et Bpifrance. Pour autant, nous ne nous estimons
pas en situation de conflit d’intérét dans la mesure ou ces interventions ont représenté des montants d’honoraires
négligeables au regard du chiffre d’affaires du cabinet (de I'ordre de 0,1%) et ont été menées par des intervenants
(associés et équipes) distinctes de celle ayant réalisé la présente mission.

2.3 Rémunération de I’expert

La rémunération percue par BM&A au titre de la présente opération s’éléve a 82 000 € hors taxes et débours.

2.4 Diligences effectuées par I'’expert

La présente mission a été réalisée par Pierre Béal, associé, et Stéphane Marande, directeur exécutif, assistés de
Bastien Casasnovas et Christopher Roussillon, chefs de mission, et de Jessica Zhang et Arthur Mizzi assistants.

La revue indépendante a été effectuée par Eric Blache, associé du cabinet, qui n’est pas directement intervenu dans
les travaux menés par I’équipe susmentionnée.
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Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1 et suivants du réglement
général de I'AMF, de son instruction d’application AMF DOC-2006-08 du 28 septembre 2006 et de la
recommandation AMF DOC-2006-15 du 28 septembre 2006, toutes deux modifiées le 10 février 2020.

Nous avons été informés de I'Offre envisagée le 5 septembre 2023. A la suite de notre nomination en qualité d’expert

indépendant, intervenue le 8 septembre 2023, nous avons commencé nos travaux le 11 septembre 2023 et les avons

achevés le 11 octobre 2023, date a laquelle nous avons remis la version définitive de notre rapport.

Au cours de nos travaux, nous nous sommes principalement entretenus avec les personnes suivantes :

e PCAS/Segens — Management :

Janine Cossy, administratrice indépendante de PCAS, membre du comité ad hoc ;

Jacqueline Lecourtier, administratrice indépendante de PCAS, membre du comité
ad hog;

Vincent Milhau, administrateur de PCAS et Directeur administratif et financier du
groupe Seqgens ;

Eric Moissenot, directeur-général adjoint Finance & Administration de PCAS ;

Yoann Petrou, contréleur de gestion.

e Portzamparc — Banquier évaluateur, conseil de I'Initiateur :

Loic Bonneville, director ;

Maxence Dhoury, co-responsable Analyse Financiére ;
Jérémy Sallée, equity research analyst ;

Gino GOGO, ECM associate ;

Enzo Mousset, ECM analyst.

e VGG Associés — Conseil de la Société :

Pascale Girard, avocat associé ;

Aurélie Damaggio, avocat.

e Actionnaires minoritaires :

Au cours de notre mission, nous avons été contactés par un groupe de trois actionnaires
minoritaires de PCAS, avec lesquels (pour deux d’entre eux) nous avons échangé sur les
conditions de I'Offre. Par ailleurs, un autre actionnaire minoritaire nous a fait part de
ses remarques concernant I’Offre par courrier électronique. Nous développons leurs
observations et nos réponses a ces dernieres dans la partie 6 du présent rapport.

Nos travaux ont été réalisés sur la base des documents communiqués par la Société et ses conseils, et sur les

informations communiquées lors d’entretiens portant notamment sur les points suivants :

i) la présentation de I'opération envisagée et son contexte ;

ii) la description de I'activité de la Société et de son marché et en particulier, I'analyse des pertes
récurrentes de PCAS depuis 2018 ;
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iii) les éléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres et notamment le
contentieux Mithra ;

iv) les hypothéses structurantes sur lesquelles s’appuie le plan d’affaires produit par le management et
validé par le Conseil d’administration de PCAS, et notamment les déterminants de la croissance et la
dynamique commerciale.

Nos travaux ont principalement consisté a :

i)  prendre connaissance de I’activité et de I'historique de la Société ;
ii) étudier le contexte général de I'Offre ;

iii) étudier les accords conclus avant et dans le cadre de I'Offre et analyser les conditions des opérations
réalisées dans I'environnement immédiat de la Société (offre publique de 2017, acquisition du Groupe
Segens par SK Capital et cession de PCAS Canada) ;

iv) analyser les comptes historiques de la Société et étudier I’évolution de sa situation financiere ;
v) analyser les données financiéres prévisionnelles de la Société produites par son management ;

vi) mettre en ceuvre les méthodes d’évaluation des capitaux propres de la Société, jugées pertinentes au
cas d’espéce et analyser la sensibilité des valeurs aux variations des hypothéses structurantes et a
I'introduction de scénarios alternatifs ;

vii) étudier les travaux d’évaluation mis en ceuvre par BNP Paribas Portzamparc afin de réaliser leur
analyse ;

viii) rédiger notre projet de rapport.

Pour accomplir notre mission, nous avons notamment utilisé les documents et informations qui nous ont été

communiqués par la Société et par ses conseils. |l s’agit principalement :

du projet de note d’information relative a I'Offre ;

du projet de note en réponse ;

des rapports financiers annuels et les documents d’enregistrement universel de la Société de 2017 a 2022 ;
des comptes semestriels de la Société a fin juin 2023 ;

des comptes consolidés 2021 et 2022 de Segens ;

des comptes sociaux 2018 a 2022 de PCAS Canada;

des valeurs d’assurance des actifs corporels exploités par PCAS estimées par le cabinet Galtier ;

du plan d’affaires 2023-2028 produit par le management et validé par le Conseil d’Administration du 8
septembre 2023 ;

de la documentation juridique relative a la contestation devant la Cour d’Appel de Paris de la décision
n°221C3420 de 'AMF concernant la dérogation a déposer une offre publique sur PCAS a la suite de
I'acquisition de Segens par SK Capital.

de la documentation juridique publique produite dans le cadre de I'Offre publique d’achat simplifiée initiée
par Novacap sur PCAS en 2017 complétée du plan d’affaires ayant servi de support aux travaux d’évaluation
du banquier évaluateur et de I'expert indépendant.
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e du Share Purchase Agreement du 15 octobre 2021 et de son avenant du 8 décembre 2021 (ci-aprées
ensemble, le « SPA Seqens ») conclu entre Eurazeo et SK Capital portant sur la cession de Segens?;

e des courriers et annexes transmis par les actionnaires minoritaires ;

Nous avons principalement utilisé la base de données financiéres Eikon de LSEG/Refinitiv® et les outils développés
par le cabinet sous la marque Fairness Finance. Afin de compléter nos analyses, nous avons également collecté toute
information de source publique dont I’exploitation nous a semblé pertinente. Enfin, nous avons examiné les rapports
annuels et les notes d’analyse disponibles relatifs aux sociétés que nous avons étudiées dans le cadre de la recherche
des échantillons de sociétés comparables ainsi que les données publiées par le cabinet Xerfi dans son étude
« L'industrie mondiale de la chimie de spécialité » de mars 2022.

Nos travaux ne consistaient pas a réaliser un audit ou un examen limité des comptes annuels ou des situations
comptables au sens des normes d’exercice professionnel de la CNCC ou des normes internationales de I'lFAC.

S’agissant des prévisions financiéeres sur lesquelles nous nous sommes basés, la direction de PCAS nous a affirmé
gu’elles correspondaient a sa vision du développement de la Société et, qu’a la date d’émission de notre rapport,

elle n’a connaissance d’aucun élément susceptible de les remettre en cause.

Conformément a la pratique en matiere d’expertise indépendante, nous n’avons pas cherché a valider les données
historiques et prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités a vérifier la vraisemblance et la cohérence.
Notre opinion est nécessairement fondée sur les conditions de marché, économiques et autres, telles qu’elles
existent et telles qu’elles peuvent étre actuellement anticipées, ainsi que sur les informations mises a notre
disposition.

4 Consultation du document chez VGG Associés uniquement.
5 ex Thomson-Reuters.
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3 I PRESENTATION DE LA SOCIETE

3.1 Activité et historique

3.1.1 Présentation générale de la société

PCAS est une entreprise spécialisée dans le développement, la fabrication et la commercialisation de produits de
chimie fine et de spécialité, principalement a destination de I'industrie pharmaceutique. La Société est cotée
(FRO000053514 — PCA) sur le compartiment C (Small Cap) d’Euronext Paris. Préalablement a I'annonce de I'Offre, sa
capitalisation boursiére s’élevait a 113 m€ sur la base d’un cours par action de 7,45 € relevé le 6 septembre 2023.

Créée en 1962 et cotée en bourse depuis 1995, le capital de la Société est contrélé par le groupe Segens qui détient
aujourd’hui 76,7 % du capital de PCAS et 86,7 % des droits de vote, depuis I'acquisition d’'un bloc majoritaire en juin
2017 suivie d’une offre publique. En décembre 2021, la société Sirona Bidco (une société contrélée indirectement
par des fonds conseillés par SK Capital Partners) a acquis I'intégralité du capital de Segens.

En 2022, PCAS a réalisé un chiffre d’affaires consolidé de 226,4 m€ (contre 187 m€ en 2021) pour une perte
opérationnelle de 42,8 m€ (contre une perte de 28,6 m€ en 2021) et un résultat net (part du groupe) de -48,8 m€
(contre -40,5 m€ en 2021). En 2023, la Société emploie prés de 1 200 personnes dans cinq pays, principalement en
France et en Finlande sur ses sites de production, mais également en Chine, en Allemagne et aux Etats-Unis au sein
de ses filiales commerciales.

3.1.2 Historique de la Société
1998 - 2006

Acquisitions  Limay, 2020 - Appel a manifestation

1962 - Création de PCAS 1992 - Rachat de Aramon, Turkuy, d’intérét (AMI) du gouvernement

PCAS par Dynaction Villeneuve et Proteus

m

1977 — Acquisition du 1995 — Entrée en bourse 2017 — Novacap (Segens) 2023 — Cession de PCAS
site de Bourgoin Jallieu acquiert 76% de PCAS Canada

PCAS est créée en 1962 par I'ingénieur Henri Barbier et le chimiste Félix Le Pors. L’entreprise est alors spécialisée
dans les produits auxiliaires de synthése® et les analyses de laboratoire. Un premier site de production est ouvert &
Couterne, dans I'Orne.

En 1971, le siege social de I'entreprise s'installe a Longjumeau, ou il restera jusqu’en 2019.

En 1977, avec l'acquisition du site de Bourgoin-Jallieu (Isére), I'entreprise développe de nouvelles activités, a
destination de I'électronique ou de la parfumerie.

Entre les années 1983 et 1992, I'entreprise fait I'objet de rachats successifs qui participent a son internationalisation.
En 1983 tout d’abord, elle est acquise par le groupe américain Stauffer Chemicals Company. Elle est ensuite rachetée
en 1987 par le groupe britannique Imperial Chemical Industries qui la revend la méme année au groupe néerlandais
Akzo. En 1992, le groupe financier frangais Dynaction reprend le contréle de PCAS.

6 Les produits auxiliaires de synthése sont des composés chimiques utilisés pour la synthése de composés organiques. Ils sont
notamment utilisés dans I'industrie pharmaceutique pour la préparation des médicaments.
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En 1995, la Société entre en bourse ce qui lui permet de lever les capitaux nécessaires a son développement.
L'activité du groupe se répartit désormais en quatre métiers : la synthése pharmaceutique, la parfumerie,
I’électronique et la chimie industrielle.

En 1998, la Société fait I'acquisition du site de Limay aupres de la société Seloc, puis en 2001, elle acquiert le site
d’Aramon dans le Gard. En 2003, le groupe crée PCAS Finlande aprés I'acquisition du site de Turku. PCAS America
Inc voit ensuite le jour en 2004, puis PCAS China en 2010 en tant qu’entités de distribution.

En 2013, PCAS absorbe sa société mere, Dynaction.

En 2016, PCAS rachete un ancien site de recherche de Sanofi a Porcheville (Yvelines), a proximité du site de Limay,
pour en faire un site consacré a la Recherche et au Développement.

En 2017, Novacap, qui est contrblée par Eurazeo et qui changera son nom par la suite pour Seqens, initie une offre
publique sur PCAS a I'issue de laquelle Segens controle 76 % du capital de la Société.

En 2018, PCAS indique qu’elle se céde sa filiale déficitaire Enersens. La méme année, le groupe annonce des pertes
a hauteur de 2,4 m€ contre un profit de 5,8 m€ en 2017.

En 2020, le gouvernement frangais annonce vouloir renforcer la souveraineté industrielle du pays, notamment dans
le secteur de la santé, en accordant des aides aux entreprises sous forme de subvention et d’avances remboursables.
Dans le cadre d'un appel a manifestation d’intérét (AMI) « France Relance », plusieurs sites de PCAS dont Aramon
(30), Bourgoin-Jallieu (38), Couterne (61), Limay (78), Nimes et Porcheville (78) pergoivent des aides de I'état pour

un montant total d’environ 51 m€.

En 2021, Eurazeo céde sa participation majoritaire dans Seqens a SK Capital, un fonds basé a New York. La méme,
année la Société enregistre une perte de 40,5 millions d’€.

Au premier semestre 2023, PCAS annonce la cession de sa filiale PCAS Canada au groupe japonais DIC Corporation,
spécialisé dans la chimie fine a destination de la production d’encre et de pigments.

3.1.3 Présentation des activités

PCAS est spécialisé dans le développement, la fabrication et la commercialisation de produits de chimie fine et de
spécialités. Les deux principaux péles d’activité sont la synthése pharmaceutique, qui représente 61 % de son chiffre
d’affaires, et la chimie fine de spécialité, qui représente 39 % du chiffre d’affaires.

L'activité de synthése pharmaceutique comprend le développement et la fabrication de substances actives pour
I'industrie pharmaceutique. Le groupe développe et fabrique des API’et des intermédiaires pharmaceutiques, qui
sont soit des molécules génériques (hors brevet), soit des Nouvelles Entités Chimiques (NCE) vendues sous contrat
exclusif CDMO (Contract Development and Manufacturing Organization). Cette activité a principalement pour clients
les laboratoires pharmaceutiques internationaux et nationaux, les génériqueurs et les start-ups de biotechnologie.

L'activité de chimie fine de spécialités comprend le développement et la fabrication de molécules complexes. Ce
poble d’activité est organisé en 2 Business Units :

= La Chimie de Performance, qui développe, fabrique et commercialise des additifs destinés a I'industrie des
lubrifiants et de la protection des métaux.

= Les Spécialités Avancées, qui développent, fabriquent et commercialisent des produits ultrapurs pour
I'industrie électronique, des polymeéres de spécialités et produits de chimie fine pour des applications de
haute technicité, ainsi que des ingrédients actifs pour I'industrie cosmétique.

Les produits sont réalisés a I’échelle mondiale dans des installations industrielles, flexibles ou dédiées.

7 i.e. Active Pharmaceutical Ingredient ou principe actif pharmaceutique, qui désigne toute substance chimique qui entre dans la
composition d'un médicament, ce composé bioactif ayant un effet thérapeutique ou préventif.
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3.1.4 Présentation synthétique du modeéle économique

L'industrie chimique réalise des matieres premieres de base qui ont vocation a étre transformées par d’autres
industries. Compte tenu de la multitude de marchés clients, le secteur se caractérise par une forte atomisation, que
I'on retrouve chez PCAS sous la forme d’ateliers dédiés ou non a un composé. Les ateliers sont eux-mémes répartis
sur les 6 sites dédiés a la production du groupe, complétés par deux sites dédiés a la R&D (cf. infra).

Le business model se caractérise par un fort levier opérationnel et par une inertie importante. En effet, une fois le
contrat signé avec un client, la Société doit parfois consentir d'importants investissements financiers couvrant a la
fois la R&D (mise au point/optimisation du procédé) et la mise en place ou la reconversion d’un outil industriel dédié
(atelier). L'investissement en temps est également important, un délai de deux a quatre ans étant nécessaire entre
la décision de lancement d’un nouveau produit et le début de sa production industrielle.

L’équilibre financier de ces investissements est couvert par le contrat signé, qui garantit a PCAS une exclusivité, un
volume minimum et un prix de vente sur une période limitée. A I'issue de cette période, le contrat prévoit un
transfert de technologie a au moins un autre acteur du secteur afin que le client puisse diversifier son
approvisionnement. Ces contraintes induisent un risque opérationnel important, illustré ces derniers mois par le
litige sur le contrat Mithra, ainsi qu’une forte inertie.

En plus des charges fixes liées a I'exécution des contrats, la Société doit assumer des colts globaux liés a des
obligations réglementaires et des processus qualité en perpétuel renforcement.

3.1.5 Présentation des sites de production

PCAS exploite huit sites industriels en France et en Finlande :

Aramon: site spécialisé dans la  synthese
pharmaceutique, il a fait I'objet d’investissements dans P
le cadre des AMI lancés par I'Etat. Le nouvel atelier
« Pharaon », installé en 2023, permet la production de
principes actifs de type hautement actifs®. & ;‘

Bourgoin-lallieu : site spécialisé dans la synthese
pharmaceutique (hors principes actifs), la chimie fine et g
les cosmétiques.

Il s’agit du site sur lequel serait développé le « Projet &"
X »°. Il a également fait I'objet d’investissements dans e ¥

le cadre de I’AMI.

Couterne: site spécialisé dans la synthese

pharmaceutique (hors principes actifs), la chimie fine, ,:,; v
\
les cosmétiques et les lubrifiants. i
Il s’agit du site historique de PCAS. ~

8 Les principes actifs de type hautement actifs ou « HPAPI » sont des ingrédients pharmaceutiques actifs trés puissants dont la
limite d'exposition professionnelle est faible. La limite d'exposition professionnelle désigne la quantité maximale de produit a
laquelle un opérateur peut étre exposé dans un certain laps de temps afin d'éviter le risque d'effets sanitaires a court et a long
terme.

9 Appel d’offre auquel PCAS a postulé (cf. infra).
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Limay: site spécialisé dans la  synthese

pharmaceutique, la chimie fine, les cosmétiques et les ,‘"
lubrifiants.

Porcheville : site spécialisé dans la recherche et le
développement des molécules pharmaceutique et APIs ,* v
innovants, notamment a destination des clients de =
PCAS qui lui demandent de fournir des prestations de

de développement de procédés de fabrication ainsi que *
du développement analytique. e
Villeneuve-la-Garenne : site spécialisé dans la synthése

pharmaceutique. *;"

Le site a vu son activité fortement impactée par I'arrét

de la production pour le compte de la société Mithra a *
la suite du litige opposant les deux sociétés. Un -

processus d’information-consultation est en cours pour
un plan de sauvegarde de I’emploi, le temps que le site
puisse réorienter sa production vers d’autres molécules
et exploiter son nouvel atelier « potent » développé a
I’origine pour la production d’Estetrol pour Mithra.

Turku (Finlande) : site spécialisé dans la synthese

pharmaceutique.

Ce site a connu une forte croissance ces dernieres
années grace a son positionnement sur la production
de molécules ciblées pour lesquelles la demande est

particulierement forte. ('ﬁ)
N -

Nimes (Proteus) : site spécialisé dans la recherche et le

développement dans la biocatalyse. -V

3.1.6 Positionnement stratégique

L'industrie de la chimie de spécialité est un secteur cyclique qui dépend fortement des variations de la croissance
économique mondial. La croissance du PIB des états et de leurs populations entraine nécessairement une
augmentation des besoins en produits chimiques et pharmaceutiques. Depuis I'entrée sur ce marché des
producteurs asiatiques, la tension sur les prix s’est accrue pour les acteurs établis en Europe et en Amérique du
Nord, qui ont donc d{ diriger leurs efforts vers la réduction des co(ts et des produits a plus forte marge.
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Le groupe Seqens dont PCAS fait partie, est un des acteurs majeurs de la chimie pharmaceutique et de la production
d’API, agissant principalement comme CDMO?™ pour le compte des grandes sociétés pharmaceutiques comme
Sanofi. PCAS s’intégre au sein de Segens comme un spécialiste des solutions pharmaceutiques et de la chimie fine
de spécialité. L'entreprise intervient a la fois comme fournisseur pour de grands groupes mondiaux de la pharmacie
et de la chimie et comme fabricant de produits propriétaires. Le groupe PCAS est ainsi présent sur des secteurs
comme la santé et le bien-étre, la biochimie, la cosmétique et la parfumerie. Ses principaux concurrents dans le
domaine de la synthése pharmaceutique sont Bachem, Euroapi ou encore PolyPeptide Group.

Le secteur se caractérise par une forte intensité capitalistique. PCAS collabore étroitement avec ses différents clients,
historiques comme nouveaux, dans le but de développer des produits sur mesure. PCAS exporte une grande partie
de sa production. En 2022, la France représentait 24 % de son chiffre d’affaires, 'Europe (hors France) 44 %,
I’Amérique du Nord 14 %, I'Asie-Pacifique 15 % et les autres régions 3 %. En juin 2023, profitant d’'une offre
attractive, PCAS a cédé en sa filiale PCAS Canada et son site de production situé a Saint-Jean, au Québec.

En 2020, le Groupe a présenté sa candidature sur plusieurs projets dans le cadre des Appels a Manifestation d’Intérét
(AMI) « Capacity Building » lancés par le Gouvernement Frangais. Le montant total des investissements rattachés a
ces projets est de I'ordre de 78 millions d’euros, dont environ 60 % d’aides de I'Etat sous forme de subventions et/ou
d’avances remboursables.

Répartition des ventes au 31 décembre 2022

Asie-Pacifique France

Spécialités 15% 24%

Avancées
22%

Amérique du nord
14%

Chimie de
Performance
15% Autres
Synthese 3%
Pharmaceutique
63%

44%

Sources : plan d’affaires communiqué par le management de PCAS

10 Les CDMO ou Contract Development Manufacturing Organisations, sont des sous-traitants dont le cceur de métier est la
fabrication et le conditionnement, a échelle industrielle, de médicaments.
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3.2 Analyse historique des comptes publiés

NB : L’analyse présentée infra se base sur les comptes consolidés publiés par la Société, établis selon les dispositions
du référentiel IFRS tel qu’adopté dans |'union européenne. Les comptes consolidés historiques comprennent la filiale
PCAS Canada jusqu’au 31 décembre 2022. Les comptes consolidés au 30 juin 2023 ne I'intégrent plus, cette derniéere
ayant été cédée en juin 2023. Un proforma des comptes historiques, hors PCAS Canada, est présenté infra.

3.2.1 Evolution des résultats

PCAS

Compte de résultat FY18 FY 19 FY 20 FY21 S122 FY22 S123
m€ 12 m. 12 m. 12 m. 12 m. em. 12 m. em.
Synthése pharmaceutique 130,4 127,7 135,2 119,6 67,4 143,7 68,8
Chimie de spécialité 76,3 73,2 58,9 67,4 42,4 82,7 44,6
Chiffre d'affaires 206,7 200,9 194,1 187,0 109,8 226,4 113,4
% croissance n/a (2,8%) (3,4%) (3,7%) n/a 21,1% 3,3%
Marchandises/matiéres 1léres (66,8) (66,2) (55,9) (60,4) (39,5) (84,7) (36,3)
Autres achats et ch. ext. (49,4) (53,0) (58,0) (61,8) (33,9) (67,6) (30,6)
Impéts et taxes (4,3) 4,7) (4,3) (3,9) (2,1) (3,9) (2,4)
Salaires et charges (69,2) (70,4) (73,7) (75,2) (41,8) (81,3) (45,2)
Autres produits et charges d'explc 4,6 4,7 4,5 4,4 2,2 4,2 2,1
Charges d'exploitation (185) (190) (188) (197) (115) (233) (112)
% croissance n/a 2,4% (1,1%) 5,0% n/a 18,5% (2,2%)
Ebitda IFRS 16 récurrent 21,4 11,3 6,6 (9,9) (5,2) (7,0) 1,0
Ebitda en % du CA 10,4% 5,6% 3,4% (5,3%) (4,7%) (3,1%) 0,8%
Dotation aux amort. (11,2) (14,9) (17,2) (19,2) (10,4) (21,2) (12,1)
Dot/Repr. de prov. (0,4) 0,0 0,2) 1,0 0,3 0,5 0,1
Résultat opérationnel 9,9 (3,5) (10,8) (28,2) (15,3) (27,6) (11,1)
RESOP en % du CA 4,8% (1,8%) (5,5%) (15,1%) (14,0%) (12,2%) (9,8%)
Résultat financier (3,4) (2,1) (1,6) (2,9) (1,1) (3,1) (9,1)
Résultat exceptionnel (7,1) (5,2) (0,2) (0,4) (14,7) (15,1) 47,5
Impot société (1,7) (2,9) (2,4) (9,0) (1,0) (2,9) (1,9)
Résultat net (2,4) (13,7) (15,0) (40,5) (32,2) (48,8) 25,4
RN en % du CA (1,1%) (6,8%) (7,7%) (21,7%) (29,4%) (21,5%) 22,4%
Résultat net part du groupe (0,4) (13,7) (15,0) (40,5) (32,2) (48,8) 25,4

3.2.1.1 Revenus & chiffre d’affaires

Les revenus générés en 2022 atteignent 226,4 m€. Le chiffre d’affaires a diminué en moyenne de -3,3 % entre 2018
et 2021, avant d’augmenter de 21,1 % en 2022. Cette forte augmentation en 2022 résulte de différents facteurs.
S’agissant de la BU Synthése pharmaceutique, la progression de 20,1 % du chiffre d’affaires s’explique par les ventes
d’Estetrol pour la société Mithra®!, par une forte demande sur les produits du site de Turku, par un taux de change
EUR/USD favorable et par I'impact des initiatives de hausses de prix mises en ceuvre fin 2021, début 2022 pour faire
face a l'inflation du colt des matiéres premiéres et de I'énergie. Concernant I'activité chimie fine de spécialité, la
progression de 22,7 % du chiffre d’affaires s’explique par une activité soutenue tout au long de I'année avec une
demande tres forte en électronique et en cosmétique et une tendance favorable sur les lubrifiants et la chimie fine,
ainsi que des hausses de prix importantes en 2022 en lien avec la forte augmentation du prix des matieres premieres
et de I'énergie.

Au premier semestre 2023 une augmentation de 2,9 % a taux de change constant est enregistrée par rapport a 2022.
L'activité de Synthese pharmaceutique ressort en hausse de 1,7 % a taux de change constant. Cette hausse ressort
a 35,0 % si nous retraitons le chiffre d’affaires réalisé avec Mithra en 2022 pour la production de I'Estetrol. En effet,
des désaccords quant a I’exécution du contrat ont conduit Mithra a suspendre une partie des reglements a partir de

11 Compte tenu des difficultés rencontrées sur ce contrat et de la dégradation des relations avec le client, un doute pése sur la
perception effective de ce chiffre d’affaires (cf. infra).
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I’été 2022. PCAS a décidé d’initier une procédure judiciaire en fin d’année 2022 afin d’obtenir le paiement des
créances impayées et a, en parallele, arrété la production pour ce client. En 2023 aucun reglement n’est encore
intervenu. Le site dédié a la production de I'Estetrol a été placé en arrét temporaire d’activité dans le courant du
deuxiéme trimestre 2023. Face a cette réduction d’activité, PCAS a décidé lors du conseil d’administration du 6
septembre 2023 de lancer un projet de réorganisation du site afin d’en accroitre la polyvalence afin de le
repositionner sur une activité flexible de production a fagon de principes actifs et d’intermédiaires pharmaceutiques.

La progression de 1,7 % résulte principalement d’une activité soutenue sur les sites de Turku et d’Aramon, d’une
demande plus forte sur I'activité R&D et des hausses de prix engagées en 2022. On constate une augmentation de
4,7 % a taux de change constant pour I'activité chimie fine de spécialité, soit 10,2 % si on exclut I'activité de PCAS
Canada. L'activité est donc globalement soutenue sur le début de I'année 2023 avec, néanmoins, un ralentissement
de I'activité lubrifiants observé dés mars 2023, compensées par le dynamisme des autres activités, les effets des
hausses de prix engagées en 2022 et le ralentissement de l'inflation ces derniers mois, notamment sur les prix de
I'énergie.

3.2.1.2  Ebitda (hors charges et produits exceptionnels)

Sur la période observée, on observe une dégradation de la marge d’EBITDA. Cette derniere atteint son point le plus
bas en 2021, avec une perte opérationnelle de 10 m€. Elle entame un début de redressement en 2022 avec une
perte de 7,0 m€, soit -3,1 % du chiffre d’affaires. Ces niveaux de rentabilité s’expliquent principalement par un
niveau d’activité insuffisant pour couvrir les colts fixes sur plusieurs sites spécialisés en Synthése pharmaceutique,
ainsi que par des dépréciations de stocks relatives a des produits non conformes. Nous observons toutefois une
Iégére amélioration de la rentabilité au premier semestre 2023, avec un EBITDA qui redevient positif (1,0 m€)
notamment grace a la baisse des charges externes liée au ralentissement de I'inflation sur I'énergie.

Remarque méthodologique : L'EBITDA présenté dans la communication financiere de PCAS comprend les dotations
nettes aux provisions sur stocks, que nous ne retenons pas dans notre calcul.

3.2.1.3  Résultat opérationnel (Ebit)

Le résultat opérationnel suit logiqguement la méme évolution que celle de I'Ebitda. Il s’éléve a -11,0 m€ en 2023
contre -15,3 m€ au premier semestre 2022. Nous observons une augmentation réguliére des dotations aux
amortissements liée aux investissements importants consentis ces dernieres années par la Société, notamment
s’agissant de la maintenance et de la QHSE*? ainsi que dans le cadre du projet Mithra. Cette hausse des dotations
aux amortissements va se poursuivre dans le futur du fait de la mise en en service prochaine des investissements
réalisés dans le cadre des programmes AMls.

3.2.1.4 Résultat financier

La dette financiere de PCAS, principalement financée en compte courant par Seqens, représente en 2022 plus d’une
année de chiffre d’affaires. Un montant important qui, conjugué a la hausse générale des taux d’intérét, se traduit
dans le compte de résultat par des frais financiers élevés.

Les comptes semestriels 2023 font apparaitre une poursuite de I'augmentation des charges d’intéréts provenant de
I’augmentation des taux par rapport a 2022 ainsi que de I'augmentation des avances faites par Seqgens, avant la
cession de PCAS Canada intervenue fin juin 2023.

3.2.1.5 Produits et charges exceptionnels

En 2022, la Société a comptabilisé une charge exceptionnelle de 15,1 m€ majoritairement composée d’une
dépréciation de 14,5 m€ des écarts d’acquisition a la suite de la prise en compte de la hausse générale des taux
d’intéréts et donc des taux d’actualisation.

12 Qualité, hygiéne, sécurité et environnement.
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Au S1 2023, les produits exceptionnels sont constitués de la plus-value de 66,1 m€ réalisée sur la vente par PCAS de
safiliale canadienne, partiellement compensés par la dépréciation partielle de la créance sur Mithra pour -15,6 m€*3.

3.2.1.6  Résultat net

Entre 2018 et 2022 on observe une dégradation constante du résultat net de PCAS, qui évolue de -2,4 m€ a -48,8 m€
soit -21,5 % du chiffre d’affaires. Au premier semestre 2023 le résultat ressort artificiellement positif a 25,4 m€, du
fait de la plus-value de 66,1 m€ comptabilisée au titre de la vente de PCAS Canada sans laquelle le résultat net réalisé
aurait été négatif de 18,7 m&€.

3.2.2 Evolution de la situation bilancielle

Le bilan simplifié du Groupe est présenté dans le tableau ci-aprés, a compter de I'exercice 2018 :

m€ 12 m. 12 m. 12 m. 12 m. 6m. 12 m. 6m.
Ecarts d'acquisition 14,5 14,5 14,5 14,5 - - -
Frais de R&D 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0
Concessions, brevets 3,4 2,5 2,6 1,8 1,4 1,3 1,4
Plateforme technologiques - - - - - - -
Autres immo.incorporelles 1,2 2,2 1,0 2,4 3,1 4,7 1,4
Immobilisations incorporelles 19,3 19,4 18,3 18,9 4,7 6,1 2,9
Immobilisations corporelles 93,3 117,9 131,5 143,7 142,2 155,0 148,7
Immobilisations financiéres 10,1 8,9 11,0 2,6 1,2 2,3 1,6
Impots différés 8,4 8,2 7,4 - - - -
Actifimmobilisé 131,1 154,4 168,3 165,3 148,1 163,4 153,2
Stocks et en-cours 54,0 53,5 65,0 77,3 80 72,6 72,9
Créances clients 37,8 21,4 21,2 19,3 38 49,2 45,2
dont Mithra (échu) 17,5 15,5
Autres créances 31,7 31,9 30,4 29,5 31,8 29,8 29,4
Charges constatées d'avance 1,2 0,7 0,6 1,0 1,5 1,2 0,9
Actif courant 124,8 107,6 117,2 127,1 151,9 152,8 148,4
Trésorerie et équivalents 5,4 1,2 0,8 8,9 1,5 2,9 0,3
Total actif 261,2 263,2 286,3 301,2 301,5 319,1 301,8

Au 30 juin 2023, le total du bilan consolidé de PCAS s’éleve a 301,8 m€, il est composé :

= des immobilisations incorporelles pour 2,9 m€, comprenant essentiellement des concessions et brevets qui
relévent de la R&D du Groupe pour 1,4 m€ ainsi que d’autres immobilisations incorporelles dont des projets
liés a I’Appel a Manifestation d’Intéréts (1,4 m€) ;

= des immobilisations corporelles pour 148,7 m€, principalement constituées de constructions pour 28,2 m€,
d’installations techniques pour 66,1 m€ et d'immobilisations en cours (principalement (37,8 m€) ;

= des immobilisations financiéeres constituées d’une créance sur la maison mere (1,5 m€) ;

= les actifs courants ressortent a 148,4 m€ et se composent principalement de stocks et en-cours pour 72,9 m€
et de créances clients pour 45,2 m€ qui se décomposent en un montant brut de 63,4 m€ et une dépréciation
de 15,6 m€ liée au contrat Mithra (la créance totale accumulée par Mithra est de 31,1 m€). Les autres
créances (29,4 m€) se composent principalement de CIR (19,3 m€) et de 6,3 m€ de créances de TVA ;

=  Le montant de trésorerie ressort a 0,3 m€.

13 A la suite de I'annonce par Mithra en juillet 2023 de difficultés financiéres. Cette situation c’est toutefois amélioré en ao(t 2023
avec I'annonce d’une levée de 20 m€ par la société.
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PCAS

Bilan-Passif 31-déc.-18 | 31-déc.-19 | 31-déc.-20 | 31-déc.-21 S122 31-déc.-22 S123
m€ 12 m. 12 m. 12 m. 12 m. 6m. 12 m. 6m.

Capital social 13,9 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7
Primes d'émission 14,6 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Report a nouveau et réserves 67,4 69,6 56,6 42,5 5,4 5,3 (44,0)
Résultat de I'exercice (pdg) (0,4) (13,7) (14,9) (40,5) (32,2) (48,8) 25,4
Capitaux propres 95,6 81,7 67,4 27,8 (1,0) (17,7) 7,2
Provisions pour risques et charg 11,2 12,2 11,3 1,3 1,0 0,6 0,5
Engagements postérieurs al'em 2,0 4,0 2,3 11,7 8,9 8,7 8,9
Provisions 13,2 16,2 13,7 13,0 9,9 9,3 9,4
Emprunts et dettes financiéeres 63,3 67,4 67,6 71,0 77,1 74,0 73,1
dont dette de loyer IFRS 16 2,3 3,5 6,1 4,5 3,0 1,7 1,2
Autres dettes financiéres 0,7 0,1 - 0,4 0,4 0,4 -
Compte courants Seqgens 19,0 40,6 76,7 113,0 132,6 159,4 123,8
Impot différés 1,4 1,4 1,9 2,3 2,4 2,8 1,5
Emprunts et dettes assimilées 84,5 109,6 146,2 186,6 212,6 236,6 198,4
Dettes fournisseurs 41,6 32,7 33,6 46,6 47,7 49,8 40,1
Dettes fisc. & sociales 18,3 16,5 19,3 19,3 21,4 20,9 22,6
Autres dettes 6,1 3,3 2,4 2,1 4,7 7,0 8,2
Produit constatés d'avance 2,0 3,2 3,8 5,8 6,2 13,2 15,8
dont Mithra 10,7 10,7
Passif courant 67,9 55,7 59,1 73,8 80,0 90,8 86,8
Total passif 261,2 263,2 286,3 301,2 301,5 319,1 301,8

Les capitaux propres de PCAS ressortent en forte diminution sur la période considérée compte tenu des résultats de
la société. Aprés avoir atteint un niveau négatif en 2022 (-17,7 m€), ils reviennent a un niveau positif (7,2 m€) au S1
2023 grace a la vente de PCAS Canada.

Les provisions, pour leur part, se décomposent de la maniére suivante :
= des provisions pour frais de santé et pour divers contentieux sociaux et commerciaux pour 0,5 m€ ;
= des provisions pour retraite pour 7,9 m€ ;
= des provisions pour médailles du travail pour 1,0 m€ ;

L'analyse de la structure financiere a fin juin 2023 fait ressortir une dette financiére brute tres significative
(198,4 m€). Elle est essentiellement composée de financements Seqens (prét intra-groupe échéance 31 décembre
2028 de 47,1 m€ et compte courant de 123,8 m€). Ces montants sont complétés, a hauteur de 10,4 m€, par la
mobilisation de créances de crédit d'impot recherche aupres de Bpifrance et par des avances remboursables dans
le cadre d’Appels a Manifestation d’Intérét 13,5 m€.

S’agissant du passif courant d’exploitation, soit 86,0 m€, la moitié (40,1 m€) correspond a des dettes fournisseurs.
Les produits constatés d’avance ont significativement augmenté en 2022 et 2023 en lien avec le contrat Mithra
(10,7 m€).

Le besoin en fonds de roulement historique retraité des créances et dettes relatives a Mithra varie entre 25% et 30%
du chiffre d’affaires. Au 30 juin 2023, il s’éleve a environ 25% du CA.

3.3 Présentation des plans d’affaires

Les méthodes d’évaluation que nous avons mises en ceuvre s’appuient principalement sur les plans d’affaires'* 2023-
2028 produits par le management de PCAS et validés par le Conseil d’Administration du 8 septembre 2023.

Nous avons eu accées a une version détaillée de celui-ci, incluant des prévisions couvrant le compte de résultat jusqu’a
I’'Ebitda et I'impdt sur les sociétés. Ces prévisions sont complétées d’'une modélisation du BFR et des acquisitions

14 Avec et sans « Projet X », cf. infra.

1)
B M k\\ PCAS | Offre publique d’achat simplifiée | Expertise indépendante 19



d’immobilisations permettant d’aboutir a une projection des flux de trésorerie sur la période. Elles integrent aussi
deux scénarios selon la réalisation ou non d’un projet significatif, le Projet X qui est en cours de discussion sans
garantie de conclusion, courant 2024. Ce dernier aurait un impact sensible sur les flux de trésorerie futurs et donc
la valorisation de la société.

Les informations communiquées intégrent une contribution au compte de résultat et aux flux d’investissements par
site d’exploitation.

3.3.1 Plan d’affaires consolidé

= Chiffre d’affaires : le management ne prévoit pas de croissance sur les deux premiéres années du plan, le
développement de nouvelles activités sur les différents sites étant compensé par I'arrét de la production
d’Estetrol, en lien avec le litige opposant PCAS a Mithra.

Dans le cas de la réalisation du « Projet X », un pic d’activité est enregistré en 2025 avec une augmentation
du chiffre d’affaires de prés de 30 %. La croissance se stabilise par la suite, aboutissant a un taux de
croissance annuel moyen du chiffre d’affaires de 6,4 % sur la période 2023-2028.

En cas de non-réalisation du projet X, le management prévoit une croissance plus linéaire, en lien avec des
différentes phases de ramp-up relativement longues®® liées au développement de nouvelles activités et de
nouveaux ateliers sur les sites de production. La croissance annuelle moyenne du chiffre d’affaires s’établit
alors a 5,5 % sur la période 2023-2028.

L’essentiel des flux de chiffres d’affaires liés au Projet X sont générés en 2025 et en 2026, d’ou la faible
différence de TCAM?® 4 horizon 2028 entre les deux scénarios.

=  Marge contributive : selon les prévisions du management, les achats consommeés croissent moins vite que
le chiffre d’affaires, conduisant a une amélioration substantielle du taux de marge (4 points de pourcentage
sur la période 2023-2028). Le taux de croissance annuelle moyenne de la marge contributive sur la période
s’établit a 7,8 % en cas de réalisation du Projet X et 6,8 % sinon.

Le taux de de marge contributive a horizon 2028 s’éléve a 63 % dans les deux scénarios, soit le niveau le plus
élevé atteint depuis 2020.

Ebitda : les charges comprises entre la marge et I'Ebitda se décomposent en 4 catégories : les charges de
personnel, le colt des usines (hors personnel), les colts liés a I'énergie et les frais de siege.

Ces agrégats sont projetés sur la période 2023-2028 a des taux de croissance annuels moyens relativement
faibles et méme négatifs s’agissant des charges d’énergie, permettant d’atteindre une marge d’EBITDA cible
de prés de 10 % (CIR inclus) a horizon 2028, en nette amélioration par rapport a la période historique

récente.

En cas de non-réalisation du Projet X, les charges de personnel et le co(it des usines sont projetés a un TCAM
similaire et aboutissent a une marge d’EBITDA cible de pres de 8 % a horizon 2028.

Les frais de siege incluent notamment les salaires des fonctions supports, les honoraires, le loyer, les frais
d’assurance ainsi que les frais liés aux prestations, principalement de management et de licences
informatiques, facturés par Segens a PCAS. Aprés une hausse sensible sur la période récente, le management
n’anticipe pas d’augmentation significative future au-dela de l'inflation sur ce poste. La croissance de
I'activité projetée permet donc une meilleure absorption des charges fixes et une amélioration de la
profitabilité.

= Impot sur les sociétés : 'impot sur les sociétés est projeté a 26 % pour les revenus réalisés en Finlande sur
le site de Turku et a 0 % pour la France, du fait du large stock de déficits reportables accumulés par la Société.

15 Le management estime entre deux et quatre ans le délai nécessaire au développement d’un nouveau procédé de fabrication
et son scale-up sur une unité industrielle.
16 Taux de croissance annuel moyen.
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Il est a noter que ce stock s’accroit encore sur la période prévisionnelle le point mort en EBIT n’étant atteint
qgu’en 2025 en cas d’obtention du Projet X et en 2028 dans le cas inverse. Le management n’a pas modélisé
de CVAE dans le plan d’affaires.

= Dotation aux amortissements / investissements : les enveloppes d’investissement ont été allouées par
catégorie : « maintenance », « QHSE » et « développement ».

Les deux premiéres catégories, sont projetées stables sur la durée de la période prévisionnelle tandis que
les investissements de développement, qui sont liés a des projets identifiés (développement de produits,
construction d’ateliers), sont principalement positionnés sur les premiéres années du plan. La moitié des
investissements de développement prévus est relative au Projet X.

A horizon 2028, le niveau d’investissement prévisionnel comparativement au chiffre d’affaires s’éléve a 6 %
tandis que le niveau de dotations aux amortissements s’établit a 10%, les investissements conséquents
réalisés en début de plan d’affaires étant toujours en cours d’amortissement.

= Besoin en fonds de roulement : la variation de besoin en fonds de roulement a été projeté sur une base
normalisée reprenant les statistiques publiées par le professeur Aswath Damodaran qui se traduisent par un
délai de reglement des clients de 59 jours, un délai de paiement des fournisseurs de 50 jours et un délai de
rotation des stocks de 63 jours. La variation du besoin en fonds de roulement impactant les flux de
trésoreries opérationnels découle de I'application de ces délais au chiffre d’affaires pour chaque année du

plan.

Le besoin en fonds de roulement recalculé a partir de ces variations a horizon 2028 s’éléve a 25 % du chiffre
d’affaires, en amélioration par rapport au niveau constaté en 2022 (niveau toutefois impacté par le litige
avec Mithra).

3.3.2 Contributions par site

Des flux de trésorerie contributifs, par site de production, incluant chiffre d’affaires, Ebitda et Capex ont été produits
par le management. Il est a noter que la modélisation du besoin en fonds de roulement par site ne n’est pas réalisée.

Note méthodologique : les niveaux de marge prévus par le management pour chacun de site de production
n’intégrent pas de quote-part de frais de siege, qui sont traités a part dans le plan. Les niveaux de marge d’Ebitda
commentés ci-dessous se comparent donc plutot au haut de la fourchette des taux que nous observons chez les
comparables boursiers, qui publient des données consolidées.

=  Aramon : le management prévoit une forte croissance du chiffre d’affaires sur le site d’Aramon en 2023 en
lien avec les investissements réalisés dans le nouvel atelier Pharaon spécialisé dans la production de
principes actifs de type hautement actifs « HPAPI »7. La croissance projetée est soutenue sur les années
2024 et 2025 avant de se stabiliser sur les années suivantes et jusqu’en 2028 autour de 2 %. Le TCAM pour
la période 2023 — 2028 s’éleve a 6 %. En termes de profitabilité, le management prévoit une hausse
progressive de la marge d’EBITDA qui passe d’un niveau légerement inférieur aux taux marge que nous
relevons chez les comparables boursiers en 2023 a un niveau nettement supérieur a horizon 2028, en nette
amélioration par rapport a la marge négative enregistrée en 2022. Apres les investissements importants
réalisés en 2022 et 2023 dans le nouvel atelier, une enveloppe de capex récurrents est prévue sur la période,
convergeant vers 5 % du chiffre d’affaires en 2028.

=  Turku : des pics d’activité sont prévus en 2023 et 2025 a la suite d’investissements qui ont été et qui seront
réalisés pour accroitre la capacité de production de molécules ciblées, identifiées comme vecteurs de
croissance par le management. Des TCAM de respectivement 7 % et 10 % sont prévus sur le chiffre d’affaires
et 'EBITDA. La marge d’EBITDA cible projetée en 2028 s’éleve a un niveau significativement supérieur aux
références que nous avons pu relever chez les comparables boursiers. Des investissements importants, en

17 Qu « Potent »
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lien avec le développement des ateliers, sont prévus en début de plan d’affaires et jusqu’en 2025. Les capex
récurrents prévus par la suite tendent vers 3 % du chiffre d’affaires.

= Couterne: le site a bénéficié d’investissements importants dans les années passées entrainant une
croissance significative du chiffre d’affaires en 2022 et 2023. A fin 2023 'usine affiche un niveau d’activité
élevé et une marge d’EBITDA en nette amélioration. Le management ne prévoit pas d’augmentation
significative de I'activité sur la suite du plan, avec un TCAM de I'ordre de 2 % sur la période 2023 -2028,
proche du niveau d’inflation anticipé. La marge d’EBITDA projetée se stabiliserait quant a elle a un niveau
l[égérement supérieur aux taux moyens relevés chez les comparables boursiers a horizon 2028. Les capex
prévus correspondent essentiellement a des investissements d’entretien et maintenance, ils convergent
vers 5 % du chiffre d’affaires en fin de plan d’affaires.

=  Bourgoin : le management prévoit une croissance tres significative de I'activité en 2025 et 2026 en lien avec
le Projet X, qui est un projet de chimie fine de spécialité pour lequel PCAS a répondu a un appel d’offre. Le
TCAM projeté sur la période s’éléve a 13 % et le taux d’EBITDA cible a horizon 2028 ressort a un niveau
légerement inférieur aux niveau relevés chez les comparables boursiers, les effets bénéfiques du Projet X
étant principalement positionnés en 2025 et 2026. Des investissements trés importants seront réalisés en
2024 en lien avec le Projet X si la société est retenue, et les CAPEX récurrents convergeront par la suite vers
5 % du chiffre d’affaires.

=  Villeneuve la Garenne : des investissements importants ont été réalisés sur le site de Villeneuve durant la
période récente afin de batir des ateliers capables de produire de I'Estetrol pour le client Mithra. En 2022,
83 % du chiffre d’affaires du site a d’ailleurs été généré par Mithra. La cessation du contrat et I'arrét de la
production de I'Estetrol a la suite du litige opposant les deux sociétés ont entrainé une chute conséquente
de I'activité qui a conduit la Société a annoncer un PSE*® sur le site. Ainsi, les projections du management,
qui incluent une faible activité résiduelle avec Mithra, prévoient un chiffre d’affaires a 50 % de son niveau
de 2022 a horizon 2028. Les délais liés a des projets de transferts de production et au développement de
nouvelles molécules étant trop importants pour permettre un retour a un niveau d’activité similaire a 2022
sur la durée du plan d’affaires. Un retour a I'équilibre en termes de marge d’EBITDA est prévu pour 2028
notamment du fait du PSE et de la mise en production progressive de nouvelles molécules sur le site.

= Limay: le management prévoit une forte augmentation du chiffre d’affaires en 2024 sur le site Limay, en
lien avec des transferts de production depuis Seqens vers PCAS. Des investissements substantiels seront
réalisés dans cette perspective en 2023 et 2024. Le TCAM du chiffre d’affaires projeté sur la période s’éleve
a prés de 15 % tandis qu’un Ebitda positif est envisagé a partir de 2027.

=  Porcheville et Proteus : ces sites réalisent des prestations de R&D a destination de clients externes au groupe
ainsi que pour les ateliers exploités par PCAS et d’autres entités du groupe Seqgens. Dans les deux derniers
cas, ces prestations sont facturées a des prix de marché. Des investissements importants sont prévus en
2023 sur le site de Porcheville, qui reste une source de co(ts'® pour le groupe sur ’horizon du plan, malgré
le bénéfice du crédit impot recherche. Le site de Proteus devrait quant lui rester a I’équilibre sur la période.

3.3.3 Frais de siege

Les frais de siege correspondent a des prestations permettant le bon fonctionnement de I'ensemble des sites de
production. Ils ont augmenté entre 2022 et 2023, principalement du fait de l'inflation, et sont projetés a hauteur
d’un TCAM de 1,7% sur la période 2023-2028, proche de I'inflation anticipée sur I'horizon du plan d’affaires.

18 plan de sauvegarde de I'emploi.
19 Au méme titre que les frais de sieges.
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En 2023, les frais de siege se décomposent comme suit :

Fraix généraux et administratifs

m Salaires
indirects

= Frais généraux

Prestations
Segens

Selon le management, le poids des prestations Segens dans le total des frais de siege n’évoluera pas de maniére
significative sur la durée du plan.

Les salaires indirects, qui se définissent comme les salaires des fonctions support du Groupe non directement liées
a la production, et les frais généraux par nature de PCAS, sont présentés ci-dessous :

Salaires indirects par destination Frais généraux par destination
= Commerciaux = Frais de gestion
= Finance
RNy 18% = Logistique % = Qualité et réglementation
Achats
Direction Informatique

5% Qualité et réglementation

Ressources Humaines
Informatique

= Autres

Frais de déplacements et
représentation

= Autres

Les frais de siege, représenteront 12,6 % du chiffre d’affaires en 2023 et sont projetés en baisse sur la période
prévisionnelle comparativement a ce dernier, pour atteindre un taux cible de 10% du chiffre d’affaires en 2028.

Le ratio relativement élevé en 2023 s’explique principalement par I'arrét du contrat Mithra, qui aurait représenté
pres de 15% du chiffre d’affaires de global si le niveau d’activité Mithra avait été stable par rapport a 2022.

La cible normative de 10 % retenue par le management est cohérente avec le niveau de co(ts de structures observé
chez les sociétés comparables en 2021 et 2022, qui s’élevent en moyenne a 10,1% du chiffre d’affaires

(cf. annexe 8.2).
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4 I TRAVAUX D’EVALUATION

Conformément aux dispositions du reglement général et aux recommandations de ’AMF en matiére d’expertise
indépendante, le prix d’une offre s’apprécie en fonction d’un ensemble de références et de valeurs déterminées par
la mise en ceuvre d’une approche d’évaluation multicriteres. Apres avoir examiné les opérations liées a I'Offre et
avoir déterminé les éléments communs nécessaires a nos travaux d’évaluation, nous avons identifié les critéres et
les méthodes jugés pertinents au cas d’espece et les avons mis en ceuvre.

4.1 Opérations liées a I’Offre

Nous n’avons identifié qu’une seule opération liée a I’Offre : 'augmentation de capital dont la réalisation est prévue
d’ici la fin de I'année 2023 ou le début de I'année 2024, que le retrait obligatoire soit réalisé ou non. Dans la note
d’information, I'Initiateur indique qu’il a « I'intention de procéder a court terme a une augmentation de capital de
PCAS d’un montant total (prime d’émission incluse) d’environ 200 m€ afin de réduire son endettement, renforcer
ses fonds propres et améliorer ses ratios financiers ».

L'Initiateur précise que si, a I'issue de cette augmentation de capital, il venait a franchir le seuil 90 % du capital ou
des droits de vote, il initierait une offre publique de retrait. Nous relevons que, compte tenu du pourcentage de
détention actuel de I'Initiateur, la probabilité d’un retrait obligatoire est forte si I'Offre est déclarée conforme et
quasi-certaine a I'issue de I'augmentation de capital.

Cette opération, pour laquelle la documentation n’a pas encore été produite, serait réalisée avec maintien du droit
préférentiel de souscription et a un prix d’émission égal au Prix d’Offre, essentiellement par compensation avec ses
créances certaines, liquides et exigibles de Segens. Compte tenu de ces caractéristiques, cette opération ne présente
pas d’élément susceptible de remettre en cause le principe d’équité de traitement entre les actionnaires.

4.2 Données financieres servant de base aux méthodes d’évaluation

4.2.1 Nombre de titres

PCAS
Nombre d'actions pris en compte 31-ao0t-23

Nombre d'actions inscrit a la cotation 15141725
Actions auto détenues (1400052)
Nombre d'actions retenu 13741673

Les présents travaux d’évaluation s’appuient sur un nombre d’actions inscrit a la cote ajusté des actions auto
détenues par PCAS au 31 ao(t 2023, soit 13 741 673 actions.
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4.2.2 Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres

PCAS

Eléments de passage de la VEa la VCP

m€ 31-déc.-22 Var. 30-juin-23

Dette financiere (236,6) 39,8 (196,9)
dont dette de loyer IFRS 16 (1,7) 0,5 (1,2)
dont mobilisation des créances CIR (10,4) - (10,4)
dont avances remboursables AMI (13,5) - (13,5)

Disponibilités et équivalents 2,9 (2,6) 0,3

Position financiére nette (hors IFRS 16) (232,1) 36,7 (195,4)

Provisions pour R&C (0,6) 0,1 (0,5)

Provisions pour retraite (6,5) (0,2) (6,6)

Actifs financiers 2,2 (0,7) 1,5

Impot différés (nets) (2,8) 1,2 (1,5)

Créances de CIR (100%) 17,1 2,1 19,3

Valeur présente des déficits reportables 9,9 - 9,9

Normalisation du BFR n.a. n.a. 0,9

Créance Mithra 25,0 - 25,0

Autres éléments 44,3 2,6 47,9

Total (187,7) 39,3 (147,5)

La position financiere nette au 30 juin 2023 retenue a été déterminée a partir des comptes consolidés semestriels
de PCAS. Les montants de dette financiére?’ et de disponibilités ont été ajustés des éléments suivants :

= Les provisions pour risques et les provisions pour charges reprises pour leur montant au bilan ;

= Les provisions pour engagements postérieurs a 'emploi repris a leur valeur bilancielle retraitées d’une
estimation de I’économie d'imp6t qu’elles généreront ;

= Les actifs financiers au bilan retraités des dépots et cautionnements, que nous considérons nécessaires a
I'activité ;
= LesimpOt différés, comptabilisés en passifs non courants par la Société et non intégrés au BFR modélisé dans

le plan d’affaires ;

= La totalité des créances de CIR comptabilisées au bilan du 30 juin 2023, retenant ainsi une hypothése

volontariste de remboursement instantané de ces créances.

= La valeur présente des stocks de déficits reportables accumulés au 30 juin 2023. Cette valeur a été
déterminée en estimant la valeur totale actualisée?! des économies fiscales générées par leur imputation
dans le cadre du plan d’affaires du management prolongé par nos soins, dans le respect des limites prévues

par la loi frangaise??.

= L’écart entre le BFR issu des comptes a fin juin 2023 (hors impact de la créance Mithra traitée séparément)
et le BFR normalisé retenu dans le plan d’affaires.

= La part de la créance Mithra que le management anticipe de récupérer en 2024 (non actualisée, hypothese
volontariste compte tenu de I'incertitude qui pése sur la récupération de cette créance).

20 Hors dette de loyer IFRS 16, cette charge ayant déja été déduite des flux de trésorerie prévus dans le plan d’affaires.
21 A un taux identique a celui retenu dans I'approche DCF.
22 Imputation annuelle limitée a un plafond fixé a 1 million d’euros augmenté de 50 % du résultat imposable de I'année.
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4.2.3 Taux d’actualisation

Appréciation du taux d'actualisation

Référence /

31-a00t-23

Estimation du béta anticipé :
Béta de l'actif économique Bu 1,14 1,14 1,14
Levier en fonds propres L.=DN/VFP 23,4% 23,4% 23,4%
Taux d'impot sur les sociétés Ts 25,8% 25,8% 25,8%
Béta avec levier B. 1,34 1,34 1,34
TRIimplicite ex-ante du marché TRIy, 9,1% 9,1% 9,1%
Tauxsans risque R¢ 2,7% 2,7% 2,7%
Prime de risque actions IT.=TRIy-R¢ 6,4 % 6,4 % 6,4 %
dont prime de biais optimiste large caps I, 2,2% 2,2% 2,2%
dont prime de risque de défaut large caps I, 0,9% 0,9% 0,9%
dont prime AAA [Tppn 0,3% 0,3% 0,3%
Sous-total biais large caps + prime AAA M=, +Mp+T ppn 3,4% 3,4% 3,4%
Prime MEDAF résultante IO =11 - I 3,0% 3,0% 3,0%
Prime MEDAF affectée du béta II:xB, 4,0% 4,0% 4,0%
Prime de taille observée A 1,5% 1,5% 1,5%
Biais de prévision small cap B (0,8)% (0,8)% (0,8)%
Prime résiduelle de taille II.=A+B 0,7% 0,7% 0,7%
Prime de risque pays II, - 0,1% (0,0)%
Codt des fonds propres ke =Re+IIgx By +IT,c +I1;+1II, 10,8 % 10,9 % 10,8 %
Taux sansrisque R¢ 2,7% 2,7% 2,7%
Spread de crédit Sc 3,8% 3,8% 3,8%
Prime de risque pays I1, - 0,1% (0,0)%
Colt de ladette avant IS : kd ky=Rg +Sc +I1, 6,5% 6,6 % 6,5%
Charge d'intérét apres IS Kais =Kg X (1-Ts) 4,8% 4,9% 4,8%
Levier cible en valeur d'entreprise Ly:=DN/ (DN +VFP) 19,0% 19,0% 19,0 %
Coit moyen pondéré du capital (zone euro) CMPC¢ =Lye X Kgis + (1-Lyg) X K, 9,7% 9,8% 9,7%
Inflation cible zone euro ie 1,9% 1,9% 1,9%
Inflation cible locale i 1,9% 1,6 % 2,0%
Colt moyen pondéré du capital (local) CMPC, = (1+CMPC¢)*(1+i,)/(1+i¢)-1 9,7% 9,5% 9,8%

Les taux d’actualisation appliqués aux approches DCF et SOTP?? ont été déterminés a partir des données publiées
par Fairness Finance?*. Elles représentent un colt d’opportunité pour un actionnaire minoritaire qui aurait a réaliser
un investissement de méme risque. Cette approche du taux d’actualisation repose sur des données observées sur
les marchés financiers, décomposées pour faire apparaitre les différentes primes de risques complémentaires dont
il faut tenir compte pour pouvoir appliquer une approche MEDAF? du co(t des fonds propres a des flux futurs.

Description des concepts utilisés dans I'appréciation des fourchettes de taux d’actualisation :

e TRI implicite du marché : rendement implicite ex-ante observé sur un échantillon de 1 164 sociétés
cotées de la zone euro au 31 ao(t 2023 (lissage 3 mois, source : Fairness Finance) qui permet d’égaliser
la somme actualisée des prévisions de flux de trésorerie libres avec la capitalisation boursiére.

e Taux sans risque : rendement des emprunts a 10 ans des états de la zone euro notés AA et mieux et
pondéré par leurs poids dans le PIB, meilleure estimation selon nous du rendement sans risque sur

I’horizon d’investissement d’un investisseur actions ;
e Prime de risque action : écart entre le TRI implicite du marché et le taux sans risque.

e Prime AAA : écart de rendement observé a date entre les emprunts d’Etats et les obligation corporate
AAA émises en euros. Cet écart de rendement est une composante de la prime de risque action

23 Sum of the parts ou somme des parties.

24 | e site Fairness finance est publié par le cabinet BM&A, et fournit chaque mois des paramétres de marché (prime de risque
des actions, calcul de la décote de taille, béta sectoriel). Pour une présentation du modeéle : https://www.fairness-
finance.com/fairness-finance/cms/fr/2-2/fiche-n-2-I-approche-prospective.dhtml

25 Modele d’Equilibre Des Actifs Financiers.
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correspondant a la différence entre un placement sans risque souverain et un placement sans risque
corporate, sur laquelle ne s’applique pas le béta.

e Biais de prévision large cap : somme de la prime de risque de défaut et de la prime de risque pour biais
d’optimisme intégrées dans la prime de risque action pour le marché dans son ensemble et donc pour
les large cap, sur lesquelles le béta ne s’applique pas (estimation Fairness Finance?®).

e Prime de risque MEDAF : pure prime de risque résiduelle au sens MEDAF, sur laquelle s’applique le
coefficient béta.

e Fourchettes de bétas de I'actif économique (désendetté) retenues : cf. annexe 8.3.

e Prime résiduelle de taille : Surcroit de rendement?’ exigé par les investisseurs en actions a date pour
les sociétés de la taille du groupe Seqens, retenue compte tenu de I'intégration de PCAS dans Seqgens
et des engagements de soutien assumés par le Groupe, ajusté des éléments suivants :

o la méthodologie d’appréciation des primes de taille Fairness Finance neutralise le béta?® de
chacun des sous-segments de marché permettant la régression du surcroit de rendement
demandé par les investisseurs en fonction de la taille ;

o correction des biais de prévisions small cap en retraitant le risque de défaut lié a la notation
moyenne des small cap pour la remplacer par celle estimée par le modéle Fairness Finance
pour un risque crédit BB-?° et en réduisant la prime de biais d’optimisme de 100 points de
base pour refléter le caractére conservateur des flux actualisés.

e Colt de la dette avant IS : colt de la dette au 31 ao(t 2023 issu du modéle Fairness Finance pour une
société notée BB- et une maturité de 10 ans (durée de vie moyenne estimée des actifs).

e Levier cible: Levier moyen exprimé en valeur d’entreprise (dette financiere nette sur valeur
d’entreprise) des échantillons de comparables boursiers. Nous avons considéré ici que la capitalisation
du compte courant Segens annoncée par le groupe allait permettre a PCAS de retrouver une
optimisation normale de sa structure de financement.

Pour les besoins de I'approche par la somme des parties, nous avons décliné le taux en deux versions reflétant les
risques pays de la France et de la Finlande (prime de risque pays et différentiel d’inflation par rapport a la zone euro).

4.3 Méthodes ou références non retenues

4.3.1 Actif net comptable

La prise en compte de I'actif net comptable n’est appropriée que lorsque les valeurs comptables des actifs et des
passifs sont identiques a leurs valeurs vénales, pour autant que I'arrété de compte soit suffisamment proche de la
date d’évaluation et/ou que I'évaluation séparée desdits actifs et passifs soit préférable a une évaluation globale
fondée sur la combinaison des facteurs de production. En I'espece, les actifs de la Société n’étant pas comptabilisés
en valeur de marché, la méthode n’est pas applicable. Pour mémoire, les capitaux propres part du groupe au 30 juin
2023 s’établissaient a 7,2 m€, soit 0,5 € par action. Le prix d’Offre extériorise une prime de 1432 % par rapport a
cette référence.

26 Cf. modele Fairness Finance Advanced, détaillé sur fairness-finance.com qui présente la bibliographie associée.

27 |ssu des calculs Fairness Finance sur I’échantillon zone euro, soit de la régression mensuelle des TRI moyens du marché
considéré, découpé en quantiles de taille (cf. fiche technique Fairness Finance n°4).

28 Béta mensuel calculé sur une période de trois ans régressant les variations de I'indice constitué par le quantile de taille par
rapport a I'indice constitué par I’échantillon utilisé pour le calcul de la prime de risque.

29 Déduit de notre analyse des comptes de PCAS et confirmé par le modéle de notation multicritéres proposé par Refinitiv Eikon.
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4.3.2 Méthode de I’actif net réévalué

Cette méthode, généralement mise en ceuvre pour évaluer des sociétés holding a caractere financier, consiste a
déterminer la valeur de marché de tous les postes comptables d’actif et de passif du bilan de la Société. L’application
de cette méthode de valorisation consisterait donc a réestimer la totalité des actifs corporels et incorporels figurant
ou non a l'actif du bilan, dans la perspective du développement de I'activité, approche mise en ceuvre par ailleurs
au travers de I'actualisation des flux futurs de trésorerie disponibles, et notamment dans sa variante par la somme
des parties développée infra.

Compte tenu de la nature des actifs détenus (sites industriels), nous considérons cette méthode non adaptée au cas
d’espéce. Des actionnaires ayant toutefois cité cette méthode et mis avant I'labsence d’approche patrimoniale de la
valeur de PCAS, nous avons cherché a la mettre en ceuvre, méme de fagon imparfaite.

La principale difficulté de cette approche consiste a estimer la valeur vénale des actifs détenus par la Société. Nous
rappelons a ce titre que I'outil industriel de PCAS est constitué d’un grand nombre d’ateliers dédiés a la production
de molécules spécifiques, en général pour les besoins d’un ou plusieurs clients particuliers. Le caractére cessible de
I'actif en lui-méme, c’est-a-dire sans le savoir-faire et le carnet de commandes de PCAS, apparait déja trés incertain.

Dans ce cadre, nous avons obtenu les rapports d’évaluation produits par le cabinet Galtier afin de déterminer les
valeurs d’assurance. Ces valeurs permettent d’estimer le co(t de reconstitution des actifs. Elles ne peuvent toutefois
pas étre considérées comme des valeurs vénales du fait de I'absence de prise en compte de la capacité de I'actif a
générer des flux de trésorerie®® et de I'inclusion dans la valeur de co(ts spécifiques a leur reconstruction3!. Ces deux
points sont d’ailleurs rappelés systématiquement en préambule des rapports du cabinet Galtier®?, mandaté par la
Société pour estimer ces valeurs aux seules fins des programmes d’assurance de la Société.

Au-dela du caractere fictionnel d’une cession des actifs a leur valeur assurantielle, cette approche ne tient également
pas compte des contraintes et des délais associés a une cession d’actifs ou une liquidation dans le secteur industriel,
et notamment du droit du travail ou des obligations liées a I’environnement qui, en France, induisent en général des
colits potentiellement supérieurs a la valeur des actifs cédés.

Enfin, le management nous a affirmé qu’aucune cession d’actif significatif n’est envisagée dans les 18 prochains mois
ce qui rend cette approche inadéquate quant a la formation de notre opinion sur I'équité du prix d’Offre proposé.

4.3.3 Méthodes basées sur le dividende

Nous envisagerons ici deux méthodes basées exclusivement sur le dividende. La premiere consiste a déterminer la
valeur d’une entreprise par capitalisation du bénéfice distribué, la seconde se fondant sur I'actualisation des

dividendes prévisionnels.

La méthode du rendement est un multiple inversé basé sur le dividende. Elle suppose (i) que I'historique du
dividende présente un certain pouvoir prédictif quant aux capacités bénéficiaires futures des sociétés et (ii) une
certaine homogénéité des taux de distribution au sein des sociétés comparables.

S’agissant de la méthode de I'actualisation des dividendes, laquelle peut sembler plus fine que la précédente, sa
principale limite réside dans la difficulté a justifier une distribution sous-optimale des cash flows libres pour
I'actionnaire et de positionner a un horizon plutot qu’a un autre le moment de la distribution des excédents de
trésorerie ainsi accumulés. Nous préférons le modele DCF aux deux approches mentionnées supra, car il lie le colt
du capital a la capacité distributive totale des sociétés.

30 Découlant de la qualité et de la quantité des contrats conclus avec les clients.
31 Honoraires d’architecte, frais d’installation, de transport, ou de douane par exemple.
32 « En aucun cas, nos valeurs ne peuvent étre utilisées pour déterminer : (...) une valeur vénale ou une valeur économique, (...) »
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4.3.4 Approche par référence aux objectifs de cours des analystes financiers

La Société n’étant plus suivie par les analystes financiers depuis I'offre publique de 2017, cette approche n’est pas
applicable au cas d’espéce.

4.3.5 Approche par référence a des multiples de transactions comparables

La méthode des transactions comparables est une méthode analogique permettant d’évaluer une société en lui
appliguant des multiples calculés a partir d’agrégats financiers constatés dans le cadre de transactions récentes
visant prendre une participation, majoritaire ou non, dans le capital d’'une entité comparable a la Société, cotée ou
non.

Nous considérons que cette approche n’est pas applicable au cas d’espéce :

= Un échantillon pertinent de transactions visant des cibles suffisamment proches de PCAS n’ayant pu étre
construit compte tenu des caractéristiques particuliéres de la Société (difficultés opérationnelles, dette
financiere significative notamment).

= |’application de multiples a des agrégats non stabilisés ou négatifs ne permettant pas d’aboutir un résultat
pertinent.

Nous avons toutefois mis en ceuvre la méthode, a titre purement indicatif compte tenu des biais tres significatifs
gu’elle implique au cas d’espéce (cf. infra).

Notre approche s’appuie sur un échantillon de six transactions observées sur des sociétés fabricantes de produits a
destination des industries pharmaceutiques et cosmétiques sur la période 2019 a 2023 et pour lesquelles
I'information publique disponible était suffisante pour déterminer des multiples.

Nous avons considéré I'ajout a cet échantillon de transactions « exogénes », de deux transactions intervenues dans
I'environnement immédiat de PCAS :

= L’acquisition du groupe Seqgens par SK Capital en 2021 ;

=  Lacession par PCAS de sa filiale canadienne au premier semestre 2023.

4.3.5.1 Focus sur la transaction PCAS Canada

Fondée en 1989, PCAS Canada Inc. est spécialisé dans la synthése, le développement et fabrication sur mesure de
matériaux de haute qualité en gérant des limites de contréle étroits et des niveaux d’impuretés a I'échelle des ppb33.
Ces matériaux sont utilisés par ses clients dans la formulation de résines photosensibles, de produits anti-
réfléchissants pour la microélectronique ou en tant que semi-conducteurs pour l'industrie de I'électronique

imprimée.

Le 2 mai 2023, PCAS a annoncé, via un communiqué par la presse, étre rentré en négociations exclusives avec DIC
Corporation, a la suite de la réception d’une offre ferme pour I'acquisition de sa filiale PCAS Canada. DIC Corporation
est une entreprise chimique japonaise, spécialisée dans le développement, la fabrication et la vente d'encres, de
pigments, de polymeres, de plastiques spécialisés et de composés biochimiques. Le prix proposé valorise PCAS
Canada Inc. a une valeur d’entreprise de 88,2 m€.

Le 6 septembre 2023, lors de la publication de son rapport semestriel, PCAS a confirmé avoir cédé le 1" juin 2023 sa
filiale PCAS Canada. En nous basant sur les comptes de PCAS Canada 2022 et de I'atterrissage a juin 2023, il ressort
de cette transaction les multiples* suivants :

33 « part per billion » ou partie par milliard.
34 Moyenne des multiples 2022 et des multiples prévisionnels 2023, extrapolés en fonction des pourcentages de croissance
observés au 30 juin 2023.
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VE JEBITDA VE/SEBIT
retenu retenu
3.5x%

13,4x 20,3x

Les multiples payés dans le cadre de transactions sont la résultante de nombreux parametres, singuliers et souvent
difficilement mesurables I'intérét stratégique de l'acquisition propre a I'acquéreur. Néanmoins, ces multiples
dépendent aussi de certaines caractéristiques plus facilement quantifiables comme la croissance d’activité ou une
rentabilité élevée.

A cet égard, nous présentons ci-dessous une comparaison entre la croissance d’activité observée sur PCAS Canada
et PCAS (retraité de PCAS Canada), ainsi qu’une comparaison sur les marges d’EBIT respectives des 2 entités.
Croissance du CA

PCAS Canada 2,8%
PCAS [hors Canada) [3,29%)

Marge d'EBIT
PLCAS Canada 2,7% 4,2% 9, 7% 13,5% 25,8%
PCAS [hars Canada) (2,2%] (6,3%] (17,6%]) (14,9%]) (14 4%])

Compte tenu des différences observées en termes de rentabilité et de dynamisme de croissance entre les 2 entités,
et tout particulierement au premier semestre 2023, il ne nous semble pas pertinent de transposer cette transaction
a PCAS dans la cadre de la formation de notre opinion s’agissant de I’équité du prix d’Offre proposé.

4.3.5.2  Focus sur la transaction Segens

Le groupe Segens est un groupe spécialisé dans la fabrication de principes pharmaceutiques et de produits de chimie
de spécialité. 1l détient un portefeuille de principes actifs pharmaceutiques, d'intermédiaires et de
génériques. Seqens développe également des produits de spécialité sur mesure pour les industries de la santé, de
I’électronique, de la cosmétique, de I'alimentation et de la détergence.

En février 2021, le fonds Eurazeo a mandaté JP Morgan pour trouver un acquéreur pour Segens. Eurazeo détenait
Segens depuis juin 2016. Le 26 aolt 2021, Eurazeo a annoncé étre entré en discussions exclusives en vue de la
cession de sa participation dans Seqens a SK Capital et d’autres actionnaires francais existants du Groupe : Ardian,
Mérieux Equity Partners et Eximium. SK Capital est un fonds d’investissement américain spécialisé dans I'industrie

pharmaceutique.

La cession a été officialisée le 16 décembre 2021, quelques jours aprés I'approbation de la vente par la commission

européenne.

A notre demande, I'Initiateur nous a autorisé a consulter la documentation juridique confidentielle produite dans le
cadre de cette opération ce qui nous a permis de reconstituer les multiples de la transaction. Une fois ajustés des
différences de croissance et de rentabilité entre les 2 entités, I'application de ces multiples aux agrégats de la Société
valorisent I'action PCAS a un niveau inférieur au prix d’Offre.
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4.3.5.3 Mise en ceuvre de I'approche de valeur par les transactions comparables

. . : S Mz / ! JEBIT
Acquéreur Activite de la cible Source - /E (ME) 3
k _ . 'EB retenu
acquis { retenu

Contract development & manufacturing

isation (CDMO) spécialisée dans |
Archimica Itzlie Plindustries oo onent |specialistedansla b 0o ggauwr-23 100% 32 2 7% 16% Lix 66x  102x
fabrication d'intermédiaires de synthése

et de principes actifs.

Contract & manufacturing organisation s
P ourne
Sunshi T Mo I d I .
unshe lapon owa (CM0) specialisée dans les _ Partners, | 17-déc-21  100% 373 381 9% 9% 21x 208 221x
Pharmaceutical Pharmaceutical compléments alimentaires et produits

Eikon
phamaceutiques.

Groupe de préparation et de vente en
MNewCo Pharma gros de solutions de perfusion sur
Allemagne Medios = n N Epsilon : 25-nov.-21 100% 120 124 14% 8% 0.8x B8,9x 10,9%
Group mesure pour le compte de pharmacies
specialisées
Contract & manufacturing crganisation
Fine Foods & CMO ecialisée d I herche, |
Euro Cosmetic = Italie ine Foads (CMO] spécialisée dans la recherche, & o 51 capen1 79% 28 2 (16%) 18% 1,0x 6,1x 9,6x
Pharmaceuticals | developpement, la production et la

vente de produits cosmétiques.

Portefeuille de principes actifs
Sk Capital + pharmaceutiques, d'intermédiaires, de Comptes, N
Seqgens France - L o - 27-aolt-21  100% 1600 1600 - 16% Lax 8,5x 12,2x
Investisseurs generiques, ainsi que de produits de presse

spécialité sur mesure

Specialisé dans |a production de
Curzon Knowlton roduits & destination de grands
K UK P = R Epsilon = 13-juil.-18 100% 39 39 13% 6% 0.6x 89x 16,6x
Supplies Development groupes du secteur des produits de soin

etde beauté

Contract & manufacturing organisation

Laboratori: e - . .
aboratoris Espagne Anjac (CMO) spécialisée dans les produits Epsilon | 12-féwr-19  90% 50 50 4% 17% L4x B,1x 9,6x

Feltor . B .
cosmetiques et les produits de soin.
Mediane 50 8% 16% Lix 8,5x 10,9%
Minimum 24 (16%) 6% 0,6x 6,1x 9,6x
Maximum 1600 14% 18% 2,Ix 21.Bx 22,1x

Note méthodologique : Les multiples de transaction relevés ont été calculés a la date de la transaction. Pour tenir
compte du développement anticipé de I'activité dans le plan d’affaires de PCAS nous avons extrapolé ces multiples
en leur appliquant la variation annuelle observée sur les multiples boursiers utilisés §4.4.4 infra. De plus, les agrégats
retenus intégrent le Projet X dont la réalisation est incertaine. Concernant I'EBITDA et I'EBIT, le CIR a également été
pris en compte.

Cette approche extériorise les valeurs suivantes :

PCAS CA+Projet X EBITDA+CIR+Projet X
m€ 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Agrégats 202 211 273 (14) (11) 34
Multiple médian brut 1,0x 1,0x 1,0x 8,5 X 8,5 X 8,5 X
Multiple comparables cotés 1,2x 1,1x 1,0x 8,9x 7,3 x 6,2 x
Multiple ajusté 1,0x 0,9 x 0,9 x 8,5 x 7,0 x 6,0 x
Valeur d'entreprise 203 198 240 n.a n.a 205
Autres éléments 48 48 48 48 48 48
Valeur des capitaux propres 56 51 92 n.a n.a 57
Nombre d'actions 13741673 13741673 13741673 13741673 13741673 13741673
Valeur en € par action 4,08 € 3,69 € 6,70 € n.a n.a 4,18 €

Sur la base de ces éléments, la valeur d’'une action PCAS s’inscrirait dans une fourchette comprise entre 2,53 € et
5,91 € par référence au seul multiple utilisable, fondé sur le chiffre d’affaires. Le prix d’Offre extériorise donc une
prime comprise entre 35 % et 178 % par rapport a ces références.

4.3.5.4  Conclusion sur les résultats issus de cette approche

Compte tenu des biais habituels qu’elle implique (manque de fiabilité et non exhaustivité de I'information
disponible, caractere unique de chaque négociation, comparabilité de I'activité des cibles retenues et retraitement
de la prime de contréle payée pour les transactions majoritaires notamment) et des extrapolations/

BM.

\ PCAS | Offre publique d’achat simplifiée | Expertise indépendante 31



approximations3® nécessaires a son application au cas d’espéce, nous n’avons pas considéré cette approche comme
pertinente pour apprécier le caractere équitable du prix d’Offre.

4.3.6 Approche par référence a des transactions intervenues sur le capital de la Société

La derniére transaction significative ayant eu lieu sur le capital de la société remonte a juin 2017, lors de I'offre
publique d’achat simplifiée de Novacap (futur Segens) sur les actions PCAS. A cette date, le prix proposé était de
17 € par action PCAS, coupon 2016 de 0,06 € attaché, alors que le cours moyen 20j ressortait proche de 14 €. L’expert
indépendant qui était intervenu a I’époque évaluait I'action PCAS par la méthode des DCF a 15,9 €.

Bien que I"ancienneté de la référence la disqualifie de fait®®, nous avons toutefois cherché & expliquer I’évolution de
la valeur des capitaux de propres de PCAS sur la période 2017-2023. L’appréciation du différentiel de valeur se fait
principalement par : (i) I'analyse de I'évolution de la valeur d’entreprise, en comparant les réalisations aux prévisions
de 2017 et, (ii), via celle de la position financiére nette.

Au moment de I'opération de 2017, la position financiére nette de la Société s’élevait a -50 m€ contre -195 m€ au
30 juin 2023, correspondant a des flux de trésorerie négatifs accumulés de pres de 120 m€ sur la période 2017-2023.
Ces flux s’expliquent par les effets conjugués d’un environnement de plus en plus concurrentiel et du renforcement
des normes QHSE, impactant aussi bien le niveau d’activité que les marges. Ainsi la Société a enregistré -71 m€ de
perte opérationnelle courante cumulée entre 2018 et le premier semestre 2023. Il est par ailleurs a noter que des
investissements importants ont d0 étre réalisés sur la période, soit prées 174 m€ dépensés, sans pour autant
connaitre une amélioration des marges a court terme. Ce montant comprend 70 m€ de capex récurrents, 50 m€
investis dans les projets liés a I'’AMI « Capacity Building » (net des subventions percues), 35 m€ liés au
développement de la production d’Estetrol pour Mithra ainsi que plus 20 m€ de capex dits de « rattrapage » en lien
avec un sous-investissement historique causé par les difficultés financiéres de la Société entre 2003 et 2014.

La valeur d’entreprise par I'actualisation des flux de trésorerie a été estimée a pres de 240 m€ en 2017. Les variables
dont découle la valeur d’entreprise approchée par cette méthode sont le business plan et les paramétres actuariels.
La comparaison des réalisations de PCAS sur la période avec les prévisions de 2017 fait ressortir des écarts cumulés
de -270 m€ d’EBITDA et -83 m€ de capex, qui s’expliquent par les raisons mentionnées supra. L’évolution des
parametres actuariels, principalement le taux d’actualisation, a aussi contribué a détériorer la valeur d’entreprise
de la Société. En effet, le taux retenu par I'expert indépendant lors de I'évaluation de 2017 s’élevait a 8,45 % contre
9,69 %7 pour la présente évaluation. L'impact de la hausse du taux est estimé a prés de — 46 m€ sur la valeur
d’entreprise.

Le marché pharmaceutique mondial a donc connu de profonds changements entre 2017 et 2023. Le renforcement
des normes a entrainé une détérioration des marges et une augmentation des besoins d’investissements. La crise
sanitaire et I'environnement concurrentiel ont contribué a réduire le niveau d’activité. Pour toutes ces raisons, nous

estimons que la référence a transaction de 2017 ne peut étre utilisée dans notre approche d’évaluation.
4.4 Criteres et méthodes retenus

4.4.1 Approche par référence au cours de bourse

PCAS est une société cotée dont les titres sont admis a I’échange sur le compartiment C d’Euronext Paris (ISIN :
FRO000053514).

35 Application de multiples de chiffre d’affaires relevés sur des sociétés rentables a une société non rentable et application d’un
multiple d’EBITDA a un EBITDA intégrant une composante exceptionnelle (Projet X) notamment.

36 Nous rappellerons que la période fut riche en événements de nature a remettre définitivement en cause les prévisions qui
avaient pu étre réalisées a I'époque.

37 Cette évolution apparait cohérente avec nos observations, le rendement global exigé sur les marchés boursiers tel que mesuré
par Fairness Finance pour les sociétés cotées de la zone euro ressortait a 8,36 % au 30 juin 2017 la ou il ressort a 9,24 % au 31
aolt 2023.
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Avec un flottant au 6 septembre 2023, date de suspension du cours en attente de I'annonce de I'Offre, de 14,1 %,

une rotation du flottant sur les 12 derniers mois de 13,8 %, une rotation du capital de seulement 2,0 % et une

absence de cotation 25 % des jours bourse, le cours de I'action se trouve a I'extréme limite des critéres de

significativité sur lesquels se basent usuellement les évaluateurs.

. Volume .
Prix et volume Moyenne , , % capital % flottant Jours de
e Haut Bas o Volume échangé moyen , ) ; ) i
quotidien pondérée - échangé échangé cotation
quotidien

36 mois 15,55 5,80 10,15 1760 700 2278 11,63% 82,51% 86,80%
24 mois 13,70 5,80 8,63 992 127 1923 6,55% 46,49% 81,40%
12 mois 8,00 5,80 7,11 294739 1147 1,95% 13,81% 76,26%
6 mois 8,00 5,80 7,16 155 277 1204 1,03% 7,28% 76,74%
3 mois 8,00 6,40 744 37033 561 0,24% 1,74% 66,67%
20 jours de bourse 7,75 6,40 7,01 3970 199 0,03% 0,20% 75,00%
Spot 7,50 6,95 6,99 71 71 0,00% 0,00%

(1) Cours moyens journaliers pondérés par les volumes, source : Refinitiv Eikon.

Performance absolue ‘ Société Ir'1d,|ce de Prime (décote) vs. offre ‘ Haut ‘ Moyenn((el)
référence pondérée

36 mois (29,72)% 37,29% 36 mois (48,55)% 37,93% (21,20)%
24 mois (44,19)% 4,14% 24 mois (41,61)% 37,93% (7,31)%
12 mois (4,97)% 16,31% 12 mois 0,00% 37,93% 12,52%
6 mois 20,94% (2,38)% 6 mois 0,00% 37,93% 11,73%
3 mois (3,87)% (0,20)% 3 mois 0,00% 25,00% 7,49%
20 jours de bourse 10,37% (3,07)% 20 jours de bourse 3,23% 25,00% 14,17%

Spot 6,67% 15,11% 14,49%

(1) Cours moyens journaliers pondérés par les volumes, source : Refinitiv Eikon.

Dans ce contexte, nous considérons le cours de bourse préannonce de I’Offre comme une référence pertinente mais

qui ne permet pas a elle seule de conclure a I'équité du prix d’Offre proposé.

In fine, nous retenons le cours de bourse moyen pondéré par les volumes sur les périodes de 20 jours a 6 mois, soit

une valeur de I'action PCAS comprise entre 7,01 € et 7,44 €.

4.4.1.1 Revue historique du cours de bourse
Evolution des cours et des volumes (36 mois)
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Des rumeurs circulent entre la fin janvier et le début février 2021 sur une possible cession du groupe pharmaceutique
Segens par Eurazeo. Le 8 février 202138 (@), Eurazeo annonce effectivement avoir mandaté la banque d’affaires JP
Morgan afin de trouver un acquéreur pour Seqgens qui pourrait dans ce cadre étre valorisé a deux milliards d’euros,
soit 15 fois les bénéfices attendus du groupe. Le cours qui s’était établi a 10,9 € début février croit de plus de 20 %
et atteint le prix de 14,9 € le 17 février 2021. Cette information reste bien accueillie jusqu’au mois de mai 2021
faisant varier le cours de I'action entre 13,0 € et 14,9 €. Toutefois, les impacts de la crise sanitaire, difficiles a
anticiper, empéchent la société de se prononcer sur des objectifs clairs pour 2021. Parallelement, des conventions
liges aux projets de « Capacity building » sont signées sur le premier semestre 2021.

Le 3 mai 2021 (@) le gouvernement annonce la fin du 3™ confinement lié 3 la pandémie de Covid-19 en France.
Cette bonne nouvelle engendre une hausse significative de I'indice SBF 120 mais impacte de maniére moins marquée
le cours de PCAS, qui passe toutefois de 12,9 € au 3 mai 2021 a 15,3 € au 28 mai 2021.

Le 21 juillet 2021 (@), la société annonce une hausse de 1,1% de son chiffre d’affaires au premier semestre 2021
portée principalement par une reprise de I'activité « chimie fine de spécialités », notamment sur le marché de la
cosmétique et des lubrifiants tandis que I'activité synthese Pharmaceutique souffre d’une baisse des ventes de
Naaha toutefois contrebalancée par une reprise de I'activité R&D.

Le 26 aolt 2021 (@), le fonds d’investissement Eurazeo annonce une entrée en négociation exclusive avec SK
Capital Partners aux principaux actionnaires francais existants du groupe® en vue de la cession de sa participation
dans Segens. La réalisation de I'opération serait prévue d’ici la fin de I'année 2021. Cette information enclenche une
oscillation baissiére du cours entre 13,3 € et 12,2 € jusqu’au 18 octobre 2021(@) ou SK Capital confirme la signature
d’un contrat de cessions d’actions le 15 octobre 2021 entre des entités controlées par SK Capital. La réalisation de
cette opération lui ferait indirectement franchir le seuil de 30% du capital et des droits de vote de PCAS, déclenchant
en principe I'obligation de déposer un projet d’offre publique portant sur les actions PCAS non détenues par le
groupe Seqens. Le 22 octobre 2021, une demande de dérogation est soumise a I’AMF au motif que la société PCAS
ne constitue pas un actif essentiel du groupe Segens. Cette annonce se traduit par une baisse du cours qui passe de
12,5 € le 18 octobre 2021%° 4 8,6 € le 10 décembre 2021 (@), date de la publication de I'obtention de la dérogation
et de I'approbation par la commission européenne du rachat de Seqens par SK Capital Partners. Cet évenement
amplifie la tendance baissiére du cours de PCAS I'amenant aux alentours de 7,0 € le 16 décembre 2021 (@), jour
ou Eurazeo cede officiellement sa participation dans Segens. A cette méme date, le Directeur général par intérim
Pierre Luzeau démissionne mais accepte de garder ses fonctions de Président de Conseil d’administration. Pour le
remplacer, le conseil d’administration nomme Philippe Clavel.

Le 17 décembre 2021, des actionnaires minoritaires de PCAS déposent un recours contre la décision du collége de
I’AMF, qui est rejeté par la Cour d’Appel de Paris dans un arrét rendu le 24 mars 2022.

Le 27 janvier 2022 (), la Société annonce un chiffre d’affaires 2021 en baisse de 3,7 % qui s’explique notamment
par une baisse des ventes de solution hydroalcoolique, par un décalage des ventes d’Estetrol, ainsi que par un niveau
d’activité insuffisant pour couvrir les colts fixes supplémentaires engagés sur plusieurs sites pour renforcer la qualité
des processus de fabrication. Cette annonce engendre dés le lendemain une baisse du cours de 1,0 € passant de
8,1€a7,3 €le28janvier 2021. Le cours évolue ensuite entre 7,3 € et 9,0 € jusqu’a la publication du chiffre d’affaires
du premier semestre 2022 le 29 juillet 2022 (@), date a partir de laquelle le cours se stabilise aux alentours de 7,5 €.

A cette date, la société annonce une hausse de 3,3 % de son chiffre d’affaires, porté notamment par une tres forte
demande en électronique, cosmétique les lubrifiants ainsi que par les premiéres productions commerciales
d’Estetrol pour la société Mithra. Cependant le résultat opérationnel courant reste déficitaire, affecté par un niveau
d’activité toujours insuffisant pour couvrir les frais fixes pour plusieurs sites en synthése pharmaceutique ainsi que
par des dépréciations de stocks relatives a des produits non conformes. La situation de conflit géopolitique entre la

38 Source : Article Reuters/LSEG parut le 8 février 2021.

39 Mérieux Equity Partners, Ardian, Eximium, Nov Santé Actions et Bpi France.

40 Date d’annonce par SKC de la signature de la transaction et de son intention de déposer une demande de dérogation aupres
de 'AMF.
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Russie et I'Ukraine, débutée en février 2022, n’a pas eu de conséquences négatives majeures sur la Société du fait
de sa faible présence dans cette zone. PCAS reste toutefois exposée a des risques d’inflation des colts d’achat des
matieres premiéres, des colts de I'énergie, ainsi qu’aux impacts sur ses flux logistiques.

Le 29 novembre 2022(), (@), le directeur général Philippe Clavel démissionne. Il est remplacé a titre provisoire
par Jean-Louis Martin, le vice-président en charge des ressources humaines et des activités industrielles au sein de
Segens. A cette annonce, le cours de PCAS se fixe autour de 7,0 €.

Le 7 février 2023(@), la société annonce une accélération de son chiffre d’affaires de 21,1% au cours de I'année
2022 qui dépasse son niveau pré-crise sanitaire de 2019. Cette hausse, essentiellement induite par le démarrage des
ventes d’Estetrol pour Mithra ne s’"accompagne pas d’une amélioration de la rentabilité avec un résultat net 2022
qui atteint un plus bas a -48,8 millions d’euros, notamment du fait d’'une activité qui reste a un niveau insuffisant
pour couvrir les co(ts fixes, et de I'impact de dépréciations de stocks relatives a des produits non conformes. Par
conséquent, le cours de bourse se maintient aux alentours de 7,0 €.

Le 3 mai 2023 (@), une offre ferme est formulée par la société japonaise DIC Corporation pour I'acquisition de la
filiale de PCAS au Canada (site de St-Jean au Québec). Cette filiale est officiellement cédée pour 88,2 millions d’euros
le 25 mai 2023 (@). Cette annonce conduit a une hausse de I'action jusqu’a 7,8 € le 7 juin 2023.

Le 27 juillet 2023 (), lors de la publication de son chiffre d’affaires au premier semestre 2022, la société annonce
une augmentation de 3,3 % de ses revenus. La cession de sa filiale canadienne a permis le remboursement d’une
partie de la dette en compte courant accumulée par Seqgens et de dégager un résultat net positif. Toutefois, un litige
est en cours depuis le deuxieme trimestre 2023 avec le client Mithra entrainant un arrét d’activité pour I'atelier
« Potent *'» dédié a la production d’Estetrol sur le site de Villeneuve la Garenne, sans effet sur le cours.

Le 6 septembre 2023(@), la société annonce une offre publique d’achat simplifiée de PCAS au prix de 8,0 € sur les
23,3 % du capital qu’il ne détient pas encore. Parallélement la société publie son rapport financier semestriel 2023.

Cette annonce stabilise le cours de I’action a un niveau proche de 8,0 €, a I'exception d’un pic a 8,5 € le 27 septembre
2023. Le cours moyen pondéré par les volumes observé entre le 8 septembre et le 5 octobre ressort a 8,05 €.

4.4.2 Approches par I'actualisation des flux de trésorerie consolidés

4.4.2.1 Scénario testés et prolongement du plan d’affaires

Comme détaillé supra, le management de PCAS a produit deux plans d’affaires couvrant la période 2023-2028 : le
premier reprenant un scénario d’obtention du « projet X », et le second en I'absence d’obtention de ce contrat. D’un
point de vue consolidé, les deux plans d’affaires prévoient le retour a un niveau d’équilibre en 2028 avec une
croissance relativement soutenue du chiffre d’affaires (entre 4,1 % et 6,4 % annuels) et une marge cible d’EBITDA
comprise entre 8,0 % et 10,0%* selon I'obtention ou non du Projet X.

Compte tenu des performances passées de la société et des références relevées chez les sociétés cotées
comparables, nous avons toutefois considéré que I’horizon retenu par le management ne permettait pas d’atteindre
une situation normative, s’agissant notamment de la marge d’EBITDA*. Nous avons donc cherché a corriger ce biais
en prolongeant le plan du management de 5 ans (horizon 2033) puis de 10 ans (horizon 2038).

Dans notre approche « consolidée », nous avons testé quatre scénarios basés sur le plan consolidé du management :
= Scénario 1: un BP prolongé jusqu’en 2033 avec obtention du projet X ;
= Scénario 2 : un BP prolongé jusqu’en 2038 avec obtention du projet X ;

= Scénario 3 : un BP prolongé jusqu’en 2033 sans obtention du projet X ;

41 Ateliers aux caractéristiques spécifiques dédiés a la production de molécules hautement actives.

42 Marge d’EBITDA y compris CIR.

43 Les niveaux cibles moyens relevés chez les comparables boursiers approchant plutot les 20 %, chiffre supérieur au niveau
historiquement délivrés par PCAS (plus haut sur la période 2013-2022 aux alentours de 15 %) mais cohérent avec I’hypotheése
normative qui avait été retenue par I'expert indépendant lors de I'opération de 2017 (19,5 %)

1)
B M k\\ PCAS | Offre publique d’achat simplifiée | Expertise indépendante 35



= Scénario 4 : un BP prolongé jusqu’en 2038 sans obtention du projet X.

NB : L'intégralité des scénarios testés ont été ajustés du montant des frais de cotations supportés actuellement par
PCAS.

4.4.2.2 Hypothéses normatives

Pour chacun des scénarios testés, nous avons reconstitué un jeu d’hypothéses normatives en nous basant sur les
prévisions du management :

= La croissance du chiffre d’affaires a été modélisée par convergence linéaire du taux de croissance prévu en
derniére année du plan (6,0%) avec le taux de croissance a l'infini (1,6 %).

=  Le taux de marge d’EBITDA cible hors CIR a été déterminé en : (i) indexant les colits de matiére premieéres,
les colts de I'énergie et les charges non salariales directement rattachables a I'outil de production sur la
croissance du chiffre d’affaires et, (ii) en faisant dériver a un taux de croissance plus faible** les charges que
nous considérons moins variables, comme les charges de personnel et les frais de sieges. Cette approche
permet de converger a horizon 2033 avec un taux de marge cohérent avec les meilleures réalisations passées
du groupe (15 %) et d’atteindre, a horizon 2038, un niveau cohérent avec ceux relevés dans le secteur (entre
18 % et 19 %). Nous insistons toutefois sur le caractére volontariste de ces cibles normatives compte tenu
des performances historiques de la Société.

= S’agissant des investissements, nous avons prolongé les hypothéses de fin de plan du management qui
modélise un niveau récurrent couvrant les investissements de maintenance de I'outil industriel (5,6 % du
chiffre d’affaires) et des investissements « projets » pour environs 1 m€ par an. Globalement, le niveau
normatif des investissements rapportés au chiffre d’affaires retenu dans nos travaux ressort proche de 6,0
%.

= Les dotations aux amortissements ont été modélisées par nos soins pour simuler I'absorption des forts
investissements consentis par le groupe ces derniéres années sur I’horizon de prolongation du plan pour
permettre une convergence vers un niveau égal a celui de investissements en année normative.

= L'impot sur les sociétés a été estimé par nos soins sur la base des taux marginaux en vigueur en 2023 en
France® et en Finlande. Le taux cible normatif ressort ainsi a 26 %.

= Le niveau de BFR normatif a été déterminé sur la base des prévisions de variation de BFR produites par le
management et de nos analyses sur la situation a fin juin 2023, hors impact de la créance Mithra. Il ressort
proche de 26 % du chiffre d’affaires et varie légerement selon les scénarios (obtention du Projet X ou non).

=  Une hypothése de reconduction a I'infini du CIR a été retenue, pour un montant représentant environs la
moitié des colts fixes assumés par le site de Porcheville, dédié a la R&D.

= Enl'absence de visibilité sur les subventions futures dont pourra éventuellement bénéficier la Société, aucun
montant n’a été intégré a ce titre dans les hypothéses normatives.

44 Hypothése de croissance des salaires retenue par le management dans le premier cas, et inflation cible dans le second.
45 Ajusté de la contribution sociale lorsqu’elle est applicable soit pour un impot sur les sociétés supérieur a 765 k€.
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4.4.2.3 Actualisation des flux consolidés : scénario 1

Les flux du scénario 1 (prolongation du plan jusqu’en 2033 et obtention du Projet X) actualisés a un taux de 9,7 %
(cf. §4.2.3 supra) valorise I'actif économique de PCAS 94 m€.

PCAS
Valeur des capitaux propres DCF

Valeur présente des flux de trésorerie (40)
Cash flow terminal 28
Valeur terminale 346

Valeur présente de la valeur terminale 134

Valeur d'entreprise 94

Position financiere nette (195)

Autres éléments 48

Valeur des capitaux propres (54)

Nombred'actions 13741673

Valeur en € par action -3,90 €

Aprés ajustement des éléments de passage détaillés §4.2.2 supra et malgré les hypothéses volontaristes retenues
pour prolonger le plan d’affaires et construire 'année normative, la valeur des fonds propres ressort négative a
-54 m€, soit une valeur par action de -3,90 €.

Analyse de sensibilités :

PeaS
¢
(1,9) (3,2) (4,4) (5,4) (6,3)

(1,5) 2,9) (4,1) (5,2) (6,1)

g~ (1,2) 2,6) IEE) (5,0) (6,0
(0,8) (2.3) (3,6) (4,8) (5,8)

(0,4) (2,0) (3,4) (4,6) (5,6)

Var. Investissements / CA
Wom | ©sm | - | os% | Low |

(2,0)% (6,5) (6,1) (5,6) (5,2) (4,8)
(5,6) (5.2) (4,8) 43) 3,9)
Var. t

PRGN I @) )l e 6.0)

3,9) (3.5) (3,0 (2,6) 2,2)

(3,0) (2,6) (2,2) (1,7) (1,3)
NB : la variation du ratio investissement sur chiffre d’affaires présentées supra s’entend en relatif par rapport a un
ratio négatif. Une hausse de 1 % de ce ratio correspond donc a une baisse du niveau d’investissements retenu en

année normative.

4.4.2.4 Actualisation des flux consolidés : scénario 2

Les flux du scénario 2 (prolongation du plan jusqu’en 2038 et obtention du Projet X) actualisés a un taux de 9,7 %
(cf. §4.2.3 supra) valorise I'actif économique de PCAS 187 m&.

PCAS
Valeur des capitaux propres DCF

Valeur présente des flux de trésorerie 48
Cash flow terminal 46
Valeur terminale 570

Valeur présente de la valeur terminale 139

Valeur d'entreprise 187
Position financiére nette (195)

Autres éléments 48

Valeur des capitaux propres 39

Nombre d'actions 13741673

Valeur en € par action 2,85 €

Aprés ajustement des éléments de passage détaillés §4.2.2 supra, les hypotheses volontaristes retenues pour
prolonger le plan jusqu’en 2038 et construire I'année normative permettent d’arriver a une valeur des fonds propres
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positive de 39 m€ soit une valeur par action de 2,85 €. Le prix d’Offre extériorise une prime de 180 % par rapport a
cette référence de valeur.

Analyse de sensibilités :

PCAS CMPC
€ 102% ] 107%
6,1 4,1 2,3 0,8 (0,5)

6,4 4,4 2,6 1,0 (0,3)
68 47 12 02)
7,3 5,1 3,1 1,5 0,0
7.8 5,4 3,4 1,7 0,2

Var. Investissements / CA
wow | % | - | os% | Low |
(2,0)% 0,9 1,2 1,5 1,9 2,2

(1,0)% 1,5 1,9 2,2 2,5 2,9
e 22 25 IR 32 35
d'Ebitda ’ ’ . ’ ’
2,9 3,2 3,5 3,9 4,2
3,5 3,9 4,2 45 4,9
NB : la variation du ratio investissement sur chiffre d’affaires présentées supra s’entend en relatif par rapport a un
ratio négatif. Une hausse de 1 % de ce ratio correspond donc a une baisse du niveau d’investissements retenu en

année normative.

4.4.2.5 Actualisation des flux consolidés : scénario 3

Les flux du scénario 3 (prolongation du plan jusqu’en 2033 sans obtention du Projet X) actualisés a un taux de 9,7 %
(cf. §4.2.3 supra) valorise I'actif économique de PCAS 45 m€.

PCAS
Valeur des capitaux propres DCF

Valeur présente des flux de trésorerie (68)
Cash flow terminal 23
Valeur terminale 291

Valeur présente de la valeur terminale 113

Valeur d'entreprise 45

Position financiére nette (195)

Autres éléments 48

Valeur des capitaux propres (103)

Nombre d'actions 13741673

Valeur en € par action -7,49 €

Aprés ajustement des éléments de passage détaillés §4.2.2 supra et malgré les hypothéses volontaristes retenues
pour prolonger le plan d’affaires et construire I'année normative, la valeur des fonds propres ressort logiquement
plus négative que dans pour le scénario 1, a -103 m&, soit une valeur par action de -7,49 €.

Analyse de sensibilités :

PCAS
3
(5,9) 6,9) (7,9) 8,7) (9,4)

(5,6) 6,7) (7,7) 8,5) (9,3)

g (5,3) (6,5) IS (8,4) ©1)
(5,0) (6,2) (7.3) (8,2) (9,0)

4,7) (6,0) (7,1) (8,0 (8,8)

PCAS
—
(10,0) 9,6) 9,2) (8,7) (8,3)
(9,2) (8,7) (8,3) (7,9) (7,5)
AN ey colEEl 0y 6o
(7.5) 7,) 6,7) 6,2) (5,8)
(6,7) (6,2) (5,8) (5,4) (5,0)
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NB : la variation du ratio investissement sur chiffre d’affaires présentées supra s’entend en relatif par rapport a un
ratio négatif. Une hausse de 1 % de ce ratio correspond donc a une baisse du niveau d’investissements retenu en
année normative.

4.4.2.6 Actualisation des flux consolidés : scénario 4

Les flux du scénario 4 (prolongation du plan jusqu’en 2038 sans obtention du Projet X) actualisés a un taux de 9,7 %
(cf. §4.2.3 supra) valorise I'actif économique de PCAS 138 m€.

PCAS
Valeur des capitaux propres DCF

Valeur présente des flux de trésorerie 12
Cash flow terminal 42
Valeur terminale 517

Valeur présente de la valeur terminale 126

Valeur d'entreprise 138

Position financiere nette (195)

Autres éléments 48

Valeur des capitaux propres (9)

Nombre d'actions 13741673

Valeur en € par action -0,68 €

Aprés ajustement des éléments de passage détaillés §4.2.2 supra, les hypothéses volontaristes retenues pour
prolonger le plan jusqu’en 2038 et construire I'année normative ne suffisent plus, sans I'impact positif de I’obtention
du projet X, pour atteindre une valeur des fonds propres positive. Celle-ci ressort a -9 m€, soit une valeur par action
de -0,68 €.

Analyse de sensibilités :

PCAS CMPC
3 10,2 % 10,7 %
2,2 0,5 (1,1) 2,4) (3,5)

25 0,7 0,9) (2,2) (3,4)
g 2,8 0,9 21) (3,3)
3,1 1,2 (0,5) (1,9) (3,2)
3,5 1,4 (0,3) (1,7) (3,0

pcas
¢ @ore | osm | - | os% | Low ]

(2,0)% (2,6) (2,3) (2,0) (1,7) (1,3)
(1,0)% 2,0) (1,7) (1,3) (1,0) 0,7)
Var.
. . (1,3) i ©7) (0,4) 0,0)
1,0% 0,7) 0,4) 0,0) 0,3 0,6
2,0% (0,0) 0,3 0,6 0,9 1,3

NB : la variation du ratio investissement sur chiffre d’affaires présentées supra s’entend en relatif par rapport a un
ratio négatif. Une hausse de 1 % de ce ratio correspond donc a une baisse du niveau d’investissements retenu en
année normative.

4.4.3 Approche de valeur par la somme des parties

Compte tenu de I’hétérogénéité de la création de valeur au sein du groupe, nous avons cherché a affiner I'analyse
consolidée développée supra en réalisant une approche d’actualisation de flux de trésorerie par la somme des
parties.

Cette approche a consisté a estimer la valeur de I’actif économique de chacun des sites de productions/R&D du
groupe (cf. §3.1.5 supra) sur la base des flux de trésorerie anticipés par le management actualisé a un taux tenant
compte de la localisation du site. Ces valeurs d’entreprise ont ensuite été agrégées, et ajustées de frais de siege et
de la position financiére nette du groupe pour parvenir a une valeur de fonds propres.
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4.43.1 Prolongement des plans d’affaires et hypothéses normatives

Des hypotheses individualisées ont été retenues pour chacun de sites afin de prolonger les plans d’affaires produits
par le management jusqu’en 2033 et construire une année normative. Les principes suivants ont été retenus pour
arriver a ce résultat :

=  S’agissant des sites de production rentables (Aramon, Turku et Couterne), les hypothéses du management
(croissance du chiffre d’affaires et marge d’EBITDA) ont été conservées sur la période 2029-2033 et pour
construire une année normative.

= S’agissant des sites présentant des difficultés d’exploitation (Villeneuve la Garenne, Limay et Bourgoin), un
scénario volontariste de retour rapide a la rentabilité a été retenu en reprenant la dynamique d’amélioration
du chiffre d’affaires anticipée par le management et en simulant un retour au niveau de marge d’EBITDA
moyen anticipé pour les trois sites rentables exploité par PCAS en 2033. Une hypothése d’obtention du
Projet X a été pris en compte pour déterminer la valeur du site de Bourgoin.

= S’agissant des sites dédiés a la R&D (Porcheville et Proteus), les hypothéses du management ont été
maintenues, i.e. un bon niveau de rentabilité brute mais pour de faibles volumes pour Proteus et une
répartition a 50/50 entre les colts de R&D facturés aux clients externes et ceux au bénéfice de PCAS pour
Porcheville. Une hypothese de prise en charge de 50 % des colts fixes par le CIR a également été retenue
dans le cas de Porcheville.

= Enfin, les frais non directement rattachables aux sites de production (frais de siége détaillés §3.3.3 supra)
ont été modélisés avec une hypothése de stabilité dans le temps, leur augmentation par rapport a la derniére
prévision du management étant limitée a l'inflation. Ce poste intégre également les charges payées
directement au niveau consolidé, comme I'imp6t payé en France et été ajusté pour tenir compte de la
disparition des frais induits par la cotation de PCAS en cas de retrait obligatoire.

4.4.3.2 Résultats de I'approche par la somme des parties
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La répartition des valeurs qui ressort de cette approche apparait cohérente avec notre compréhension du business
model de PCAS, que nous pouvons résumer de la maniére suivante :

= Une valeur importante localisée sur les sites rentables, qui bénéficient d’'une bonne saturation de leur outil
de production. Cette valeur brute ne tient toutefois pas compte de la quote-part de frais centralisés (frais
de sieges) nécessaire a leur bon fonctionnement (cf. infra).

= Une valeur beaucoup plus limitée sur les sites ayant rencontré des difficultés opérationnelles ou en cours de
reconversion vers la production de nouveaux composés. Nous rappelons que les valeurs présentées supra
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integrent un scénario de retour rapide a une rentabilité significative et qu’elles auraient été proche voire
inférieures a 0 si nous n’avions pas retenu une approche aussi volontariste.

=  Une activité de R&D qui reste une charge pour I'entreprise, malgré sa refacturation partielle a des clients
(externes ou internes au groupe Seqgens) et sa prise en charge partielle par I'Etat via le dispositif du CIR.

= Unimpact tres significatif des frais de sieges qui refletent les colts nécessaires au fonctionnement du groupe
qui ne sont pas directement rattachables aux sites de production (cf. §3.3.3 supra pour une présentation
détaillée de la nature de ces co(ts).

= Cette analyse met en lumiére I'importance de la masse critique dans le secteur de la synthese
pharmaceutique, celle-ci permettant d’absorber et de répartir des colts trés significatifs liés a la R&D,
I'amélioration/mise aux normes de l'outil de production et aux obligations réglementaires et
environnementales auxquelles doivent se plier les industriels du secteur.

Cette approche estime la valeur globale des capitaux de propres de PCAS en valeur centrale a un niveau négatif de
30 m€, soit un montant de -2,2 € par action.

4.43.3 Scénario « blue sky » Mithra

En préambule a nos analyses de sensibilités développées infra, nous avons testé un scénario SOTP alternatif « Blue
Sky Mithra » qui verrait revenir dés 2023 sur le site de Villeneuve-La-Garenne I'intégralité des volumes de production
d’Estetrol prévus initialement dans le contrat Mithra, sans limitation dans le temps, ainsi que le remboursement
intégral de la créance de 31 m€%.
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Nous constatons que ce scénario fictionnel valoriserait les fonds propres de PCAS 89 m€, soit 6,47 € par action. Le
prix Offre extériorise encore une prime de 56 % par rapport a cette valeur.

4.43.4 Analyse de sensibilités

Nous avons retenu deux approches méthodologiques différentes concernant I'analyse de la sensibilité du modéle :

= Une approche « bottom-up » consistant a sensibiliser les principaux parameétres actuariels et opérationnels
site par site pour apprécier arriver a une fourchette globale de valeurs ;

= Une approche « top-down » ou nous avons recomposé un plan d’affaires consolidé intégrant les hypotheses
de prolongement du plan du management détaillée §4.4.3.1 supra pour les sensibiliser globalement.

%6 En plus des hypothéses, déja volontaristes, retenue dans I'lapproche SOTP.
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Approche bottom-up :

S’agissant de I'approche « bottom-up », les hypotheses suivantes ont été sensibilisées :

= Taux d’actualisation : +/- 50 points de base ;

= Taux de croissance a lI'infini : +/- 25 points de base ;

= Marge d’EBITDA cible : +/- 50 points de base ;

=  Ratio de BFR sur chiffre d’affaires cible : +/- 500 points de base.

Cette approche conduit & une large fourchette de valeurs d’entreprises comprise entre 18 et 226 m€*, soit une
fourchette de valeurs de I'action PCAS comprise entre -9,4 € et 5,5 €. Le prix d’Offre extériorise un prime de 45 %
par rapport a cette fourchette haute qui, nous le rappelons, s’applique en plus d’hypothéses volontaristes retenues

pour déterminer la valeur centrale.
Approche top-down :

Sensibilité aux paramétres actuariels :

PCAS

1,1% 0,2
1,4% 0,6
1,6% 1,1
1,9% 1,5

CMPC
(1,4) (2,8) (4,0)
(1,0) (2,5) (3,7)
B 2.2) (3.5)
0,3) (1,8) (3,2)
0,1 (1,5) (2,9)

(5,0)
(4,8)
(4,6)
(4,4)
(4,1)

L’approche top-down nous a permis de sensibiliser les paramétres globalement et notamment de tester I'impact
d’une variation de la croissance de CA et de la marge d’EBITDA appliquée chaque année sur l'intégralité de I’horizon

fini du plan, prolongement compris :

PCAS Variation de la croissance annuelle du CA
€ (4,0)% ope | - ] 20% [ 40% |

Var.dela (10,0)
marge 7,9)
d'Ebitda [l (5.8)
appliquée (3,7)
annuellement (1,6)

(8,9) (7,4) (5,5)
(6,5) (4,7) (2,6)
@.2) IR 03
(1,9) 0,4 3,1
0,4 2,9 5,8

(3,1)
0,1
3,3
6,4
9,4

Enfin cette approche nous a permis de tester des hypothéses normatives plus difficiles a apprécier dans le cadre des

sensibilités top-down :

PCAS Var. Investissements / CAnormatif
€ (1,0)% os% 1 - ] 05% [ 10% |

(4,0)% (6,9)
Var. taux (2,0)% (5,0)
d'Ebitda (3,1)
normatif 2,0% (1,2)
4,0 % 0,7

(6,4) (6,0) (5,5)
(4,5) (4,1) (3,6)
PRy (2.2) (1,7)
(0,7) (0,3) 0,2
1,2 1,6 2,1

(5,0)
(3,1)
(1,2)
0,7
2,6

NB : la variation du ratio investissement sur chiffre d’affaires présentées supra s’entend en relatif par rapport a un
ratio négatif. Une hausse de 1 % de ce ratio correspond donc a une baisse du niveau d’investissements retenu en

année normative.

Ces résultats nous paraissent refléter de maniere cohérente le fort effet de levier opérationnel et financier

caractérisant PCAS, les importants écarts de valeur traduisant le niveau d’incertitude pesant sur la profitabilité de la

Société.

47 Cf. annexe 8.4 qui présente le détail des sensibilités par site.
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4.4.4 Approche par les multiples de sociétés cotées comparables

Pour la mise en ceuvre de cette méthode, nous avons sélectionné un échantillon large de 17 sociétés actives dans

les secteurs de l'industrie pharmaceutique et de la chimie. Ces sociétés comparables cotées sont présentées de

maniére détaillée en annexe 8.5.

Nous avons calculé les multiples extériorisés par les moyennes 20 jours des cours de bourse au 31 ao(t 2023 par

rapport au consensus des prévisions des analystes financiers pour le chiffre d’affaires, I'EBITDA et I'EBIT :

VE (en M) VE/CA(x) VE/EBITDA (x) Marge d'EBITDA (en %)
R
Arkema SA 8648,0 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x 5,7x 5,1x 4,8x 4,4x 15,2% 16,4% 16,8% 16,8%
Evonik Industries AG 10788,4 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x 6,7x 5,6x 4,9x 4,6x 10,0% 11,6% 12,6% 13,0%
Lanxess AG 5254,8 0,7x 0,7x 0,7x 0,6x 8,9x 6,2x 5,3x 5,3x 8,1% 11,0% 12,5% 12,1%
Solvay SA 12497,1 1,0x 0,9% 0,9% 0,9% 4,8x 4,8x 4,1x 4,3x 22,0% 21,7% 22,1% 21,2%
Wacker Chemie AG 5368,5 0,8x 0,8x 0,8x 0,7x 6,0x 5,1x 4,6x 4,5x 13,5% 15,8% 16,6% 15,7%
BASF SE 53220,0 0,7x 0,7x 0,7x 0,6x 6,5x 5,7x 5,1x 4,8x 11,0% 12,3% 13,1% 13,6%
Siegfried Holding AG 4079,0 3,1x 2,9% 2,7x 2,5% 14,5x 13,2x 11,9x 10,8x 21,1% 21,7% 22,4% 23,0%
Lonza Group AG 37406,3 5,6x 5,0x 4,5x 4,1x 20,1x 16,8x 14,1x 12,2x 27,7% 29,8% 31,6% 33,5%
Elementis PLC 1011,2 1,5x 1,5x 1,4x 1,4x 7,9x 7,3x 7,0x 7,3x 19,3% 20,2% 20,5% 19,4%
Fine Foods & Pharmaceuticals NTM SpA 241,5 1,0x 0,9x 0,8x 0,8x 9,6x 7,6x 6,2x 5,8x 10,7% 12,1% 13,2% 13,2%
Euroapi SAS 1207,1 1,2x 1,1x 1,0x 1,0x 9,0x 7,1x 5,7x 4,7x 12,9% 15,2% 17,9% 20,4%
Dermapharm Holding SE 2738,0 2,5x 2,4x 2,3x 2,2x 8,8x 8,9x 8,4x 8,2x 28,1% 27,5% 27,8% 27,5%
Societal CDMO Inc 63,8 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x 5,4x 4,8x 2,7x 2,4x 13,5% 14,5% 25,8% 28,4%
Bachem Holding AG 6136,8 10,4x 8,0x 6,7x 6,4x 36,2x 27,2x 22,4x 21,9x 28,6% 29,4% 30,1% 29,3%
PolyPeptide Group AG 818,9 2,8x 2,4x 2,0x 1,8x 48,1x 14,6x 9,8x 8,9x 5,7% 16,2% 20,8% 20,7%
Catalent Inc 11871,2 3,0x 2,9% 2,7x 2,5x 18,8x 16,3x 12,9% 11,9% 15,9% 17,6% 20,5% 21,0%
Balchem Corp 4430,6 5,2x 4,7x 4,4x 4,1x 21,3x 20,5x 18,9x 17,8x 24,2% 23,0% 23,0% 22,9%
Moyenne = 9219,9 2,4x 2,2x 2,0x 1,9x 14,0x 10,4x 8,8x 8,2x 16,9% 18,6% 20,4% 20,7%
Moyenne hors extrémes=p* 7042,2 2,0x 1,9%x 1,8x 1,6x 12,4x 9,6x 8,3x 7,7x 16,9% 18,3% 20,2% 20,4%
Médiane =Me 4842,7 1,2x 1,1x 1,0x 1,0x 8,9x 7,3x 6,2x 5,8x 15,2% 16,4% 20,5% 20,7%
Maximum 53220,0 10,4x 8,0x 6,7x 6,4x 48,1x 27,2x 22,4x 21,9x 28,6% 29,8% 31,6% 33,5%
Minimum 63,8 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x 4,4x 4,4% 2,7x 2,8x 5,7% 11,0% 12,5% 12,1%
Estimateur de |'écart-type =s 13997,6 2,6x 2,0x 1,8x 1,6x 12,0x 6,6x 5,6x 5,3x 7,3% 6,1% 6,0% 6,3%
Coefficient de variation =Cv 1,5 1,0x 0,9x 0,9x 0,9x 0,9x 0,6x 0,6x 0,6x 43,1% 32,9% 29,4% 30,5%
‘Nb d'observations =n 18 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
_Marge d'échantillonnage ME au seuil de 95% 6960,8 1,3x 1,1x 0,9x 0,8x 6,2x 3,4x 2,9x 2,7x 3,7% 3,1% 3,1% 3,2%
Borne haute de I'estimation de lamoyenne =m+ME 16 180,8 3,8x 3,2x 2,9% 2,7x 20,2x 13,8x 11,6x 10,9 20,6% 21,7% 23,5% 23,9%
Borne basse de |'estimation de lamoyenne =m-ME 2259,1 1,1x 1,1x 1,1x 1,0x 7,8x 7,0x 5,9x 5,5x 13,2% 15,4% 17,3% 17,4%

Notes méthodologiques :

=  Laforte volatilité de certains multiples observés nous a amené a appliquer des multiples médians a PCAS.

= Les multiples d’EBITDA et d’EBIT calculés supra ont été redressés lorsque c’était nécessaire et lorsque

I'information disponible le permettait, par la prise en compte des effets de la norme IFRS 16 en retirant du

numérateur la dette de loyers opérationnels et en réintégrant au dénominateur la charge de loyers

opérationnels estimée a partir des dotations aux amortissements et des frais financiers comptabilisés a ce

titre.

=  Les multiples appliqués n’ont pas été ajustés pour tenir compte du différentiel de taille entre la Société et

I’échantillon de référence. Une décote de 5 % a 10 % aurait pu étre appliquée a ce titre. Un ajustement au

titre de la différence de rentabilité aurait également pu étre appliqué, mais la quantification de celui-ci s’est

avérée impossible sans extrapolation des données observées (aucune société comparable de I’échantillon

n’étant prévue en perte).

Concernant PCAS, les agrégats retenus integrent les effets positifs du Projet X. L'EBITDA a été ajusté pour tenir

compte du CIR et de la disparition des frais liés a la cotation de PCAS. Cette approche extériorise les valeurs

suivantes :

PCAS

m€

Agrégats 202

Multiple brut 1,2x
Décote de multiples -
Multiple net 1,2x
Valeur d'entreprise 234
Position financiére nette (195)
Autres éléments 48
Valeur des capitaux propres 86
Nombre d'actions 13741673

Valeur en € par action 6,28 €

CA+Projet X EBITDA+CIR+Projet X
2023 2024 2025 2026 2023 plop2 2025 2026

211 273 264 (14) (11) 34 24
Multiplebrat 1ax 1ax Lox  10x  89x  73x  62x  58x
1,1x 1,0 x 1,0 x 8,9 x 7,3 x 6,2x 5,8x
228 275 254 n.a. n.a 214 137
Positionfinanciere nette  (195)  (195)  (195) (195 (195 (195 (195) (195
48 48 48 48 48 48 48
80 128 106 n.a. n.a 66 (10)
13741673 13741673 13741673 13741673 13741673 13741673 13741673
5,83 € 9,29 € 7,75€ n.a. n.a. 4,81€ -0,75€
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NB : les multiples d’EBIT ne permettent pas d’extérioriser une valeur de capitaux propres positive.

Si nous considérons ces résultats sans plus d’analyse, le prix d’Offre de 8 € fait ressortir une prime/(décote)*®
comprise entre (14) % % et 66 % selon la référence et I'approche retenue.

Nous présentons toutefois ces résultats a titre indicatif uniquement. En effet :

= |'application d’un multiple de chiffre d’affaires relevés sur des sociétés rentables a un chiffre d’affaires
réalisé pour un exercice en perte d’exploitation constitue un raccourci méthodologique qui biaise le résultat

a la hausse de maniére significative.

= Méme si cette approche est plus pertinente d’un point de vue méthodologique, I'application d’'un multiple
a I'EBITDA 2025 PCAS suppose le maintien a l'infini de I'effet bénéfique sur la marge de I'obtention du
Projet X. Or la signature de ce contrat reste aujourd’hui incertaine et, méme s’il était obtenu, son effet sur
la marge se réduira mécaniquement dés 2027. L’application du méme multiple a un EBITDA 2025 hors Projet
X ne permet pas d’arriver a une valeur de capitaux propres positive.

48 Hors valeurs négatives.
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5 I ANALYSE DES TRAVAUX DE L’EVALUATEUR

Conformément a l'instruction 2006-08 du 28 septembre 2006 modifiée le 10 février 2020, nous avons conduit une
analyse des travaux d’évaluation réalisés par BNP Paribas Portzamparc (ci-apres, la « Banque » ou I'« Evaluateur »)
présentés dans la partie « Eléments d’appréciation du prix d’Offre » de la note d’information.

Les fourchettes de valeurs auxquelles I'Evaluateur et nous-mémes aboutissons en fonction des références et
méthodes d’évaluation utilisées, étant précisé que nous ne retenons pas le cours de bourse comme approche
principale d’évaluation, sont synthétisées dans le tableau ci-dessous :

PCAS
Méthodes/Référence [besse [ centrale | haute | basse | centraie | haure |
12 mois 5,9 7,1 8,0 5,8 7,1 8,0

6 mois n.a. 7,2 n.a. 5,8 7,2 8,0

Cours de bourse 3 mois/60j n.a. 7,4 n.a. 6,4 7,4 8,0
20j n.a. 7,0 n.a. 6,4 7,0 7,8

06/09/2023 n.a. 7,5 n.a. 7,0 7,0 7,5

2038+ProjetX n.a. n.a. n.a. 1,0 2,9 51

2033+Projet X (13,3) (12,7) (12,0) (5,2) (3,9) (2,3)

SOTP n.a. n.a. n.a. (9,4) (2,2) 5,5

Comparables +ProjetX/CA 1,2 1,6 5,9 5,8 7,3 9,3
boursiers +ProjetX/EBITDA n.a. n.a. n.a. 0,7) 2,0 4,8

Transactions +ProjetX/CA n.a. 7,0 n.a. 3,7 4,8 6,7
comparables +ProjetX/EBIT n.a. n.a. n.a. 4,2 4,2 4,2

[ axe | 30/06/2023 0,5 05 05 0,5 0,5 0,5

5.1 Données financieres servant de base aux méthodes d’évaluation

5.1.1 Nombre de titres

Bien relevé a des dates différentes (30 juin 2023 pour la Banque contre 31 ao(t 2023 dans nos travaux), le nombre
d’actions de référence ajusté des actions autodétenues présenté dans les travaux de I’Evaluateur est identique a
celui que nous avons retenu, soit 13,7 millions d’actions.

5.1.2 Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres

PCAS

Eléments de passage de la VEa la VCP

Dette financiére brute (73,1) (73,1) (0,0)
Dette de loyer IFRS 16 1,2 1,2 (0,0)
Compte courant Seqens (122,3) (123,8) 1,5
Disponibilités et équivalents 0,3 0,3 0,0
Position financiére nette (hors IFRS 16) (193,9) (195,4) 1,5
Provisions 9,4) (7,1) (2,3)
Actifs financiers 0,1 1,5 (1,4)
Impot différés (nets) - (1,5) 1,5
Créances de CIR - 19,3 (19,3)
Dette d'affacturage déconsolidant (16,5) - (16,5)
Valeur présente des déficits reportables - 9,9 (9,9)
Normalisation du BFR - 0,9 (0,9)
Créance Mithra - 25,0 (25,0)
Autres éléments (25,8) 47,9 (73,7)
Total (219,7) (147,5) (72,2)

S’agissant de la position financiére nette, I'Evaluateur retient une approche identique a la ndtre, soit une position
retraitée de la dette de loyer IFRS 16 (déja prise en compte dans les flux d'exploitation du plan d’affaires). Le léger
écart facial apparaissant dans le tableau supra est uniquement di au positionnement de la créance de Segens sur
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PCAS, intégré a la position financiere nette chez la Banque alors que nous avons préféré la présenter en « autres
éléments » dans les actifs financiers.

S’agissant des autres éléments entrant dans le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres, les
principales différences entre les travaux de I’évaluateurs et les notres sont les suivantes :

e En accord avec une position méthodologique homogéne dans I'intégralité de ses travaux®®, I'Evaluateur ne
tient pas compte de I’économie potentielle d'impot sur les sociétés au niveau des engagements postérieurs
a l'emploi.

e Comme indiqué supra I'Evaluateur a retenu une position nette s’agissant du compte courant Segens et n’a
donc pas a ajuster la part des actifs financiers correspondante.

e L’Evaluateur n’a pas ajusté le passif d’'imp6ts différés non courants apparaissant au bilan.

e L’Evaluateur n’a pas tenu compte du stock de créances de CIR accumulé, en annulation du passif
correspondant comptabilisé en dettes financiéres® ou restant a percevoir.

e L’Evaluateur a fait le choix de retraiter les créances déconsolidées au profit du factor des éléments de
passage afin de simuler la reconstitution d’un BFR hors affacturage. Nous avons fait le choix inverse et avons
considéré le recours a I'affacturage comme un mécanisme récurrent et avons donc maintenu ses effets

dans nos travaux d’évaluation.

e Commeindiqué supra, I’Evaluateur considére que PCAS ne paiera jamais d’impdt en France et ne tient donc
pas compte de la valeur potentielle des déficit reportables accumulés par la Société.

e L’Evaluateur ne retraite pas I'éventuel écart entre le BFR normalisé retenu dans le plan d’affaires et celui
issu des comptes. Cet écart ressort toutefois peu significatif dans nos travaux.

e Enfin, nous avons fait le choix d’intégrer la somme que le management envisage de récupérer au titre de la
créance Mithra en éléments de passage alors que I'Evaluateur en tient compte dans les flux de 'approche
DCF.

5.2 Comparaison des méthodes d’évaluation non retenues

5.2.1 Actif net réévalué

Nous rejoignons la Banque sur I'absence de pertinence de cette méthode pour évaluer une société industrielle en
continuité d’exploitation.

5.2.2 Actualisation de dividendes

Nous rejoignons également I’Evaluateur sur 'absence de pertinence de cette méthode pour évaluer PCAS, en
relevant que la Société ne verse plus de dividendes.

5.2.3 Objectifs de cours des analystes

La Banque constate, comme nous, I'absence de suivi des analystes financiers.

5.2.4 Transactions comparables

La Banque observe comme nous la difficulté a réunir un échantillon de transactions comparables a PCAS compte
tenu de son profil financier caractérisé par des pertes et une dette significative. Elle pointe également le biais

49 PCAS ne payant pas d’imp6t en France a court et moyen terme compte tenu des pertes accumulées, I’Evaluateur a décidé de
ne pas tenir compte de I'impot sur les sociétés dans I'intégralités des composantes de son évaluation.
50 Créances de CIR mobilisées chez Bpifrance, dont la perception n’est pas modélisée dans le plan d’affaires.
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introduit par la prime de contrdle payée lors de I'acquisition de blocs majoritaires et ne met en ceuvre la méthode
qu’a titre purement indicatif.

Elle présente donc, a titre purement informatif, un échantillon de cing transactions réalisées dans le secteur entre
juin 2022 et mai 2023. Ces transactions extériorisent des multiples médians de VE/CA de 1,5x et de VE/EBITDA de
8,4x. L'application de ce multiple de chiffre d’affaires a PCAS valoriserait I'action a 7,03 €. Malgré un échantillon de
référence différent de celui que nous avons retenu, ce résultat ressort relativement proche de notre fourchette
haute.

5.2.5 Référence a une opération significative sur le capital de la Société
La Banque fait référence a I’'OPAS de Novacap sur PCAS mais considére, comme nous, cette transaction comme trop
ancienne pour étre pertinente.

5.3 Comparaison des méthodes d’évaluation présentées a titre indicatif

5.3.1 Actif net comptable

Comme nous, la Banque présente a titre indicatif I'actif net comptable de la Société. L'utilisation de références
identiques (actif net comptable et nombre d’action ajusté de I'autocontréle) conduit logiquement a une référence
de valeur identique (0,5 € par action a fin juin 2023). Nous avons toutefois catégorisé I'approche comme « non
retenue » au méme titre que I'actif net réévalué ou les transactions comparables, a la différence de la Banque qui la
traite comme une référence indicative.

5.3.2 Actualisation de flux de trésorerie

5.3.2.1 Démarche méthodologique

D’un point de vue méthodologique la Banque a choisi de présenter un scénario unique en retenant I'option la plus
optimiste présentée par le management la ou nous avons retenu une démarche plus systématique en testant
plusieurs scénarios et en mettant en ceuvre une approche complémentaire par la somme des parties.

5.3.2.2 Taux d’actualisation

1)
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Appréciation du taux d'actualisation RefiEEE
Clcu

Estimation du béta anticipé
Béta de I'actif économique Bu 1,03 1,14
Levier en fonds propres L.=DN/VFP 21,5% 23,4%
Taux d'impdt sur les sociétés Tis n.c. 25,8%
Béta avec levier B, 1,22 1,34

te ex-ante du marché TRl 10,2 % 9,1%
Tauxsansrisque R¢ 2,8% 2,7%

Prime de risque actions II:=TRIly-R¢ 7,4% 6,4%
dont prime de biais optimiste large caps I, 2,2%
dont prime de risque de défaut large caps 1, 0,9%
dont prime AAA [Tan 0,3%
Sous-total biais large caps + prime AAA =, +Hp+ g0 3,4%

Prime MEDAF résultante Mg =TI - I 7,4% 3,0%

Prime MEDAF affectée du béta IIgx B, 9,0% 4,0%
Prime de taille observée A 1,5%
Biais de prévision small cap B (0,8)%

Prime résiduelle de taille II,=A+B 0,7%

Prime de risque pays II,

Colt des fonds propres ke =R¢+ITg x B +IT,c +I1;+II, 11,8% 10,8 %
Tauxsansrisque R¢ 2,7%
Spread de crédit Sc 3,8%
Prime de risque pays II,

Colt de ladette avant IS : kd kg =Rg +Sc +IT, 6,7 % 6,5%

Charge d'intérét apres IS kais =Kg X (1-Ts) 6,7% 4,8%

Levier cible en valeur d'entreprise Ly:=DN/ (DN +VFP) 18,2% 19,0%

Colt moyen pondéré du capital (zone euro) CMPC¢ = Lye X Ky + (1-Lyg) XK, 10,9 % 9,7%
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L'approche du taux d’actualisation mise en ceuvre par la Banque, basée sur colit moyen pondéré du capital inféré a
partir d’un colt des fonds propre issu d’une approche MEDAF>?, est usuelle. La principale différence méthodologique
entre nos travaux et ceux de la Banque se situe au niveau de la prise en compte de I'économie d’impo6t induite par
la déductibilité des frais financiers, non retraitée par I'Evaluateur compte tenu de son hypothése d’absence de
paiement de I'imp6t sur les sociétés en France dans son évaluation.

Malgré des différences dans les sources retenues (Bloomberg et Damodaran pour la Banque, Fairness Finance dans
nos travaux) et dans le mode de construction du taux, nous retrouvons aux arrondis prés le taux d’actualisation
utilisé par la Banque et considérons qu’il aurait été cohérent avec nos calculs, si nous n’avions pas arbitrairement
abaissé notre taux de 100 points de base.

5.3.2.3  Hypothése normatives et prolongation du plan d’affaires

La Banque a également prolongé le plan d’affaires réalisé par le management jusqu’en 2033. Les hypothéses utilisées
pour prolonger le plan et construire une année normative sont cohérentes avec celles que nous avons retenues :

= Le taux de croissance a l'infini est estimé a 2 % par la Banque |a ou nous avons préféré le limiter au niveau
de l'inflation anticipée a moyen terme dans le pays dans lesquels opére PCAS, soit un niveau de 1,6 %.

= La marge d’EBITDA cible est fixée a 13,5 %, cohérente avec celle que nous estimons dans les scénarios
consolidés prolongés jusqu’en 2033 (entre 14 % et 15 %) mais inférieure a celle qui ressort de nos scénarios
prolongés jusqu’en 2038, plus volontaristes (entre 18 % et 19 %).

= Le niveau d’investissement sur chiffre d’affaires cible de 5 % ressort légerement inférieur a celui que nous
avons retenu (6 %).

= |’approche de la Banque et la n6tre sont semblables s’agissant de la construction du BFR cible normatif.

5.3.2.4  Résultats de I'approche DCF

Nous avons reconstruit de maniére indépendante I'approche DCF mise en ceuvre par la Banque et confirmons les
résultats auxquels elle arrive.

Compte tenu d’hypothéeses moins volontaristes retenues pour le taux d’actualisation et la marge d’EBITDA cible, la
Banque évalue I'actif économique de PCAS a 45,6 m€ la ol notre scénario le plus proche (scénario 1 développé
supra) atterri a une valeur centrale de 94 m€.

0,00 €
-2,00£€

-4,00£

-0,15€ -390€
2,11€
- 70}29€

-6,00 €
-8,00 €
-10,00 €

-12,00€

-12,67€

-14,00€
Passage VE->VCP Taux de croissance non expliqué
Banque Taux d'actualisation Flux BM&A : scénario 1

51 Modele d’équilibre de actifs financiers.
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Au-dela de cet écart de résultat, I'importance donnée a cette approche differe entre les travaux de la Banque et les
noétres : la Banque la présente uniquement a titre indicatif alors que nous retenons les différentes approches basées
sur |'actualisation de flux de trésorerie a titre principal.

5.3.3 Multiple de société cotées comparables

Comme nous, la Banque présente I'approche a titre indicatif uniquement, compte tenu des biais trés importants
gu’elle implique dans le cas de PCAS.

La Banque assoit son analyse sur un échantillon de sept comparables boursiers de taille relativement importante
(capitalisation boursiére moyenne 10,9 mds€) intervenant dans le secteur de la Chimie la ol nous avons choisi
d’adosser nos travaux sur un échantillon plus large (17 références) intégrant de plus petits acteurs (méme si la taille
moyenne de notre échantillon ressort relativement proche de celui de la Banque a 7,9 mds€).

Malgré ces différences d’échantillonnage, nous observons que les multiples médians retenus par la Banque
ressortent proche de ceux issus de notre échantillon :

Multiples de VE/CA médians

2023 1,2x 1,2x
2024 1,1x 1,1x
2025 1,1x 1,0x
2026 n.c. 1,0x

Compte tenu de I'impact d’une approche différente s’agissant des éléments de passage entre la valeur d’entreprise
et la valeur des capitaux propres et de |'utilisation d’un multiple 2026 dans nos travaux, La fourchette de valeur qui
résulte de la mise en ceuvre de la méthode par la Banque ressort inférieure a la notre (entre 1,19 € et 5,85 € pour la
Banque contre une fourchette de 5,8 a 9,3 € pour BM&A).

5.4 Comparaison des méthodes d’évaluation retenues a titre principal

La Banque ne retient qu’une méthode a titre principal : le cours de Bourse. Bien que nous ayons également retenu
cette référence a titre principal, nous considérons que les faibles volumes d’échanges et donc de rotation du capital
limitent sa pertinence.

Dans ce contexte, et dans le cadre plus général d’'une évaluation multicritéres, nous considérons que I'approche ne
peut suffire a elle seule a démontrer I’équité du prix proposé.

Au-dela de ces considérations méthodologiques, nous relevons de légers écarts entre les références relevées par la
Banque et les notres, exclusivement dues a des différences de présentation :

=  Pour le cours Spot au 6 septembre 2023, la Banque présente le dernier cours connu, soit le cours de cléture
Ia ou nous avons préféré homogénéiser le tableau en indiquant un cours moyen pondéré par les volumes.

= Les plus haut/plus bas 12 mois présentés par la banque correspondent a des extremums observés sur les
cours de cléture alors que nous présentons les plus haut / plus bas atteints en cours de séance.

PCAS Banque (en € par action) BM&A (en € par action)

éthodes/Retérence DR .. | oiic | rove |
12 mois 5,9 7,1 8,0 5,8 7,1 8,0

6 mois n.a. 7,2 n.a. 5,8 7,2 8,0

Cours de bourse 3 mois/60j n.a. 7,4 n.a. 6,4 7,4 8,0
20j n.a. 7,0 n.a. 6,4 7,0 7,8

06/09/2023 n.a. 7,5 n.a. 7,0 7,0 7,5
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REPONSES AUX OBSERVATIONS DES ACTIONNAIRES
MINORITAIRES

Comme indiqué supra, deux actionnaires minoritaires de la Société>? (ci-aprés, ensemble, les « Actionnaires
Minoritaires ») nous ont adressé, les 12 et 26 septembre 2023 pour le premier, et le 27 septembre 2023 pour le
second, des courriers synthétisant leurs réflexions relatives aux conditions de I'Offre et aux éléments d’appréciation
du prix (ci-aprés les « EAP ») de I'offre établis par la Banque et exposés dans la note d’information publiée le 7
septembre 2023, et détaillant leurs approches de la valeur de I’action PCAS.

Les développements des Actionnaires Minoritaires ont également porté sur des aspects moraux, de communication
financiere ou de gouvernance de PCAS : une société francgaise percevant des subventions publiques indirectement
acquise par une fonds d’investissement américain, le caractére opportuniste de I'opération aprés I'obtention d’une
dérogation au lancement d’une offre publique, le défaut de communication allégué pour la demande de ladite
dérogation, le caractére contestable de la dérogation, la communication financiére « négative », la remise en cause
de I'indépendance et/ou de la compétence financiére de certains des membres du comité ad hoc, la faiblesse du
niveau de la prime sur le cours de bourse extériorisée par |'Offre, le caractére quasi-certain du retrait obligatoire et
enfin le soupgon de transferts de valeur entre PCAS et Segens ...

Notre opinion sur le caractére équitable de Prix d’Offre s’exprimant du seul point de vue financier, les réponses ci-
dessous ne traiteront donc que des éléments liés aux problématiques d’évaluation.

6.1 Eléments de réflexion transmis par les Actionnaires Minoritaires

Dans ce paragraphe, nous tenterons de synthétiser les arguments présentés par les Actionnaires Minoritaires dans
leurs diverses communications pour remettre en cause le Prix d’Offre proposé.

En premier lieu, les Actionnaires Minoritaires ont remis en cause le caractéere principal conféré au critére du cours
de bourse dans les EAP, en mettant en avant la faiblesse du flottant et de sa rotation, I’'absence de transaction
certains jours et I'absence de suivi de la part des analystes. Selon les Actionnaires Minoritaires, le caractére non
pertinent du critere s’est renforcé au cours de 12 derniers mois. lls proposent donc de retenir comme période de
référence d’analyse du cours de bourse de PCAS celle antérieure au 18 octobre 20213, Il en ressort, selon les deux
Actionnaires Minoritaires, une valeur comprise entre 12,5 € et 16,40 €>*.

Ensuite, 'un des Actionnaires Minoritaires suggere de retenir le prix d’offre proposé lors de I'OPAS de 2017, soit
16,94 € par action PCAS, en le minorant des pertes comptables enregistrée depuis 2018 et en le majorant de la valeur
des déficits reportables issus des pertes susmentionnées. Il en ressort une valeur de 12,62 €.

Par ailleurs, les Actionnaires Minoritaires critiquent le fait que la référence a PCAS Canada n’ait pas été retenue dans
la méthode des transactions présentée par la Banque. En limitant le multiple VE/CA a 2x, 'un des Actionnaires
Minoritaires aboutit a une valeur de 17 € par action PCAS.

S’agissant de la méthode par les comparables boursiers, I'un des Actionnaires Minoritaires remet en cause
I’échantillon retenu par la Banque, soulignant que les grands groupes chimiques (Solvay, Arkema) ne devraient pas
étre intégrés au calcul au motif que leur activité de synthése pharmaceutique est mineure. Il préconise de pondérer
deux sous-échantillons (2/3 pour les entreprises spécialisées en synthése pharmaceutique et 1/3 pour les autres). Il
envisage également d’intégrer des sociétés suisses (Bachem, PolyPeptide) ou indiennes (Divi’s, DrReddy’s)

52 Dont le premier regroupe trois actionnaires minoritaires qui nous ont contacté ensemble et que nous avons rencontrés,
physiqguement et par visioconférence, le 25 septembre 2023.

53 Date d’annonce de la demande de dérogation par SK Capital.

54 Pour le second Actionnaire Minoritaire, calculé sur la base d’un cours moyen de 12,5 € plus une prime médiane de 31,7 % issue
de I'Observatoire des offres publiques d’EY en 2021.
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spécialisées en synthése pharmaceutique, en soulignant que les cours des sociétés indiennes ont triplé ou sextuplé
en 6 ans. Ces réflexions n’ont pas donné lieu a I'extériorisation d’une valeur.

Les Actionnaires Minoritaires s’interrogent également sur I'accroissement des immobilisations corporelles entre
2017 et 2022, et I'impact a moyen et long terme de ces investissements sur la valeur. L'un d’entre eux préconise la
mise en ceuvre d’un ANR, sur la base des valeurs d’assurance des actifs, qui conduit a une valeur comprise entre 11
et 12 € par action PCAS. L’autre Actionnaire Minoritaire estime que le Prix d’Offre devrait étre égal a celui offert lors
de I'OPAS de 2017, soit 16,94 €, au motif que PCAS a constitué des actifs stratégiques au détriment des profits a
court terme et que, par conséquent, les actionnaires minoritaires, privés des effets positifs de ces investissements,
« devraient étre récompensés pour les bonnes perspectives a long terme ».

Enfin, I'un des Actionnaires Minoritaires souligne que :
= un complément de prix lié au recouvrement de la créance Mithra devrait étre proposé ;
= les perspectives de croissance et de marge prévues dans le plan d’affaires de PCAS lui paraissent faibles ;

= |e Prix d’'Offre serait inférieur a la valeur comptable de PCAS dans les comptes de Segens (apres
comptabilisation de la provision sur titres PCAS), compte tenu de la cession de PCAS Canada.

6.2 Eléments de réponse issus de nos travaux

Tout d’abord, nous adhérons a I'observation des Actionnaires Minoritaires concernant le caractére principal du cours
de bourse de PCAS. Ses particularités (niveau de flottant, de rotation, absence de cotation) relativisent sa pertinence
et ne permettent pas, selon nous, de retenir ce seul critere pour attester de I'équité du Prix d’Offre (cf. §4.4.1 du
rapport).

Cependant, il ne peut pas non plus étre écarté. Dés lors, il ne nous parait pas méthodologiquement acceptable de
mener une analyse sur une période antérieure de 2 ans a la date de I'annonce de la présente Offre, ou pire, de ne
retenir que la période la plus favorable a une démonstration. En effet, la période d’analyse proposée est marquée
par une spéculation sur le titre PCAS alimentée par I'espoir du lancement d’une offre publique consécutive a
I’'annonce de la volonté de cession de Segens par Eurazeo le 8 février 2021. Ainsi, la baisse brutale du cours aprés le
10 décembre 2021, date de la publication de I'accord de dérogation par I’AMF, pourrait étre considérée comme la
fin d’'une période de spéculation et d’un retour a la normale.

Par ailleurs, la méthode consistant a retenir le prix d’offre de I'opération de 2017 et le corriger des pertes nettes
comptables générées ensuite ne nous parait pas non plus acceptable méthodologiquement, d’abord parce qu’il
semble hasardeux de corriger un cours de bourse avec des éléments comptables, ensuite parce le prix d’offre de
2017 intégrait une prime, enfin parce que la société était cotée par la suite.

En admettant que nous souscrivions a la méthode décrite ci-dessus, ce qui n’est pas le cas, nous aurions retenu la
période antérieure au 8 février 2021, exempte de toute spéculation, laquelle fait apparaitre des cours moyens
pondérés par les volumes compris entre 9,9 € et 10,8 €>°dans des volumes d’échange trois a quatre fois supérieurs
a ceux observés ces derniers mois. En soustrayant les pertes cumulées entre 2021 et 2023 (S12023 positif) et en
ajoutant l'incidence des reports déficitaires, il ressort des valeurs comprises entre 6,7 € et 7,5 €.

L'inclusion de PCAS Canada dans I'échantillon des transactions comparables est traitée au §4.3.5.1 du présent
rapport.

L’échantillon de sociétés cotées comparables que nous avons retenu inclut un plus grand nombre de sociétés que
celui de la Banque, dont certaines sociétés citées par les Actionnaires Minoritaires. A cet égard, nous rappelons que
la méthode des comparables boursiers ne peut étre qu’imparfaitement appliquée dans la mesure ou le seul le
multiple de VE/CA conduit a une valeur positive sur un horizon de temps raisonnable. D’autres part, I'inclusion de
sociétés indiennes ne nous semble pas pertinent (colts de production sensiblement plus bas), étant précisé que

55 Sur des périodes d’analyse comprises entre 20 jours et 12 mois.
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c’est I'arrivée sur le marché mondial de ces sociétés (avec les sociétés chinoises) qui explique une large part des
pertes de PCAS.

Nous avons mis en ceuvre une approche de valeur par I’ANR (cf. §4.3.2) et avons examiné les valeurs d’assurance.

S’agissant enfin des derniéres observations des Actionnaires Minoritaires, nous précisons que nous avons intégré a
nos travaux le recouvrement total de la créance Mithra, ajusté dans nos scénarios alternatifs les taux de croissance
et de marge et que, d’apres notre compréhension, le Prix d’Offre n’est pas inférieur a la valeur comptable de PCAS
dans les comptes de Seqens®®.

56 La valeur des titres de participation Segens dans les comptes sociaux a été dépréciée de 109 m€, de telle sorte que la valeur
comptable nette de cette participation est valorisée en cohérence avec le cours de bourse, soit 7,52 €. Par ailleurs, le Goodwill
lié aux activités de PCAS (BU IGP) dans les comptes consolidés 2022 de Seqgens a été déprécié de 40 m€.
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7 I CONCLUSION

Le tableau ci-aprées récapitule les fourchettes de valeurs de I’action PCAS auxquelles nous parvenons ainsi que les
primes et décotes extériorisées par le prix de 8,0 € par action proposé dans le cadre de la présente Offre :

Prime/

Valeur (en € par action) (Décote) vs
Offre

5,8 10,2 15,6 (21,2)%

5,8 8,6 13,7 (7,3)%

Cours de bourse 58 71 8,0 12,5%
58 7,2 8,0 11,7 %

6,4 7,4 8,0 7,5%

6,4 7,0 7,8 14,2 %

2033+Projet X (5,2) (3,9) (2,3) n.s.

2038+ProjetX 1,0 2,9 51 180,3 %

2033-Projet X (9,6) (7,5) (6,2) n.s.

2038-Projet X (2,2) (0,7) 1,2 n.s.

SOTP (9,4) (2,2) 55 n.s.

+ProjetX/CA 5,8 73 9,3 9,7%

Comparables +ProjetX/EBITDA (0,7) 2,0 4,8 293,8 %
boursiers -ProjetX/CA 5,6 5,9 6,3 350%
-ProjetX/EBITDA (10,2) (8,7) (7,2) ns.

Transactions +Projet 3,7 4,8 6,7 65,9 %
@ arables +ProjetX/EBITDA 4,2 4,2 4,2 91,5%

30/06/2023 05 05 05 1431,7%

En premier lieu, nous tenions a souligner les difficultés que présente I'évaluation de la Société.

Tout d’abord, il apparait que le cours de bourse de PCAS ne peut constituer a lui seul un critére pertinent
d’évaluation. En effet, les faibles flottant (14 %) et rotation (capital : moins de 2 %, flottant : de I'ordre de 14 %),
I’'absence réguliére de cotation (entre 25 % et 33 % des jours de cotation), atténuent la pertinence du cours de

bourse dans I'approche multicritéres.

Ensuite, PCAS est une société qui a enregistré de lourdes pertes au cours des dernieres années, y compris en termes
d’Ebitda, et le retour a I’équilibre a moyen terme est un défi pour le management. Dés lors, la mise en ceuvre des
méthodes analogiques se révele délicate, I'application des multiples aux agrégats traduisant la profitabilité
conduisant a des valeurs négatives. Compte tenu de I'activité de la Société, 'approche consistant a appliquer les
multiples au chiffre d’affaires est, au mieux, un expédient qui ne saurait traduire la valeur réelle de la Société. Les
valeurs présentées ci-dessus sont par conséquent maximalistes en I'absence de prise en compte, par cette méthode,

des pertes prévues au cours des prochains exercices.

Nous avons donc privilégié la méthode de I'actualisation des flux futurs de trésorerie (DCF), seule susceptible de
tenir compte des opportunités et des risques que présentent le plan d’affaire dans un contexte de retournement.
Dans ce contexte, nous avons prolongé le plan d’affaires jusqu’en 2033 et jusqu’en 2038 afin de faire converger les
niveaux de marge, respectivement, avec les taux observés (i) historiquement chez PCAS et (ii) avec ceux atteints en
moyenne dans l'industrie. Par ailleurs, nous avons intégré dans ces deux scénarios la réalisation d’un projet majeur

qui est encore en cours de discussion.

Pour compléter cette approche consolidée, nous avons développé une approche DCF par site et calculé la valeur de
la Société sur cette base, en simulant un retour rapide a un niveau de rentabilité significatif pour les sites en difficulté.
Enfin, nous avons présenté une variante de cette approche qui simule, en plus des hypothéses retenues
précédemment, la réactivation a long terme du contrat Mithra (ce qui n’était pas prévu a I’origine).

La totalité de ces simulations ont été réalisées en retenant le méme taux d’actualisation, i.e. sans tenir compte de
I'accroissement des risques d’exécution liés aux différents scénarios d’exploitation (amélioration des taux marge,
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réalisation du Projet X, réactivation du contrat Mithra), ce qui constitue une hypothése favorable aux actionnaires
minoritaires. Le taux d’actualisation retenu tient compte des effets bénéfiques en termes de réduction du risque de
I’'augmentation de capital prévue par la Société (prise en compte dans le taux d’actualisation d’un levier sectoriel

possible seulement aprés effacement de la dette).

Il ressort de nos travaux une large fourchette de valeurs, de -7,5 € a 2,9 € en valeur centrale, qui traduit le haut
niveau d’incertitude pesant sur I'activité de la Société, sur laquelle le Prix d’Offre extériorise une prime quel que soit

le scénario retenu, y compris les plus volontaristes.

Compte tenu de I'ensemble de ces éléments, notre opinion est que le prix de 8 € par action PCAS proposé dans le
cadre de l'offre publique d’achat simplifiée et dans I’hypothése de la mise en ceuvre d’un retrait obligatoire, est
équitable, d’un point de vue financier, pour les actionnaires de la Société.

Fait a Paris, le 11 octobre 2023

BM&A Advisory & Support

Pierre Béal Stéphane Marande

Associé Directeur exécutif
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8 I ANNEXES

8.1 Lettre de mission

#

BMA

2pcas

Cabinet BM&A

A I"attention de Monsieur Pierre Béal
11 rue Laborde

75008 Paris

Paris le 11 septembre 2023

Madame, Monsicur,

SEQENS, qui détient 76,66% du capital et 86.69% des droits de vote théoriques de PCAS, a déposé un
projet d'offre publique d’achat simplifiée suivie, si les conditions sont remplies, d'un retrait obligatoire sur
les titres de la société PCAS SA (ci-aprés « PCAS SA » ou la « Société ») non encore détenues par lui.

SEQENS (I« Initiateur ») détenant déja le contréle de la Société -ce qui créé un conflit d'intérét au sein
du conseil d'administration, et souhaitant mettre en ceuvre une procédure de retrait obligatoire, le conseil
d*administration de la Société a confié a un comité ad hoc désigné par le conseil d’administration du
6 septembre 2023, composé de Mesdames Jacqueline Lecourtier et Janine Cossy. administratrices
indépendantes et de Monsieur Vincent Milhau, le choix de I'expert indépendant devant intervenir en
application des articles 261-1 [ et 261-1 11 du réglement général de I’ Autorité des Marchés Financiers
(I" « AMF »). Le comité ad hoc a recommandé & 1'unanimité votre désignation, Le conseil d*administration
de la Société du § septembre 2023 a confirmé votre désignation en qualité d’expert indépendant.

Objectifs et cadre réglementaire de votre mission

Votre mission consistera en la remise d'un rapport d'expertise indépendante, qui comprendra en conclusion
une attestation d’équité sur les conditions financiéres de I"offre publique de retrait, et du retrait obligatoire
et répondant aux dispositions de I'article 262-1 du réglement général de I'AMF, des instructions
d’application n°2006-07 ¢t n°2006-08 relatives respectivement aux vllies publigues dacquisition et &
I'expertise indépendante, ainsi que de la recommandation AMF n°2006-15 relative a I'expertise
indépendante dans le cadre d’opérations financiéres (la « Mission »).

Cette expertise indépendante vise a apprécier le prix des titres PCAS SA qui sera proposé aux actionnaires
minoritaires et & vous prononcer sur 1'équité des conditions financiéres de Foffre. Il devra permettre au

conseil d*administration de la Société d’apprécier les conditions financiéres de 1'offre afin de rendre un
avis motivé.

Comme indiqué ci-dessus, SEQENS détenant 76,66% du capital et 86.69% des droits de vote théoriques
de la Société, la Société est déja contrdlée par I'Initiateur au sens de Particle 1..233-3 du Code de
commerce, ce qui, conformément au 1° de I'article 261-1 | du réglement général de I'AMF, constitue une
situation susceptible de générer des conflits d*intéréts au sein du conseil d*administration de nature 4 nuire
a I'objectivité de I"avis motivé du conseil. Ainsi, Mesdames Jacqueline Lecourtier et Janine Cossy sont les
seules administratrices indépendantes. Par ailleurs, Monsieur Pierre Luzeau est Président de la Société et
Président de Sirona Bidco (Président de SEQENS), Monsieur Jean-Louis Martin est Directeur Général de
la Société et Vice-Président du Groupe Segens — Direction Industrielle et Ressources Humaines et tous les
deux sont indirectement associés minoritaires de Segens. ce qui est susceptible d’affecter leur
indépendance au sens du paragraphe 2° de Iarticle 261-1 | du réglement général de 1'AMF, Enfin, nous
PCAS - Centre administratil: Campus Eiffel, Batimant Lavaisier, 11 rue Ella Mailiar, 91300 Massy, France - Phone: +33 (0}1 69 79 60 00
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vous rappelons que, compte tenu de la situation financiére de la Société, il est envisagé de procéder, au
prix de I"offre, & une augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription de PCAS
d”un montant de 200 millions deuros a I'issuc soit du retrait obligatoire. soit a I"issue de I'offre publique
d’achat simplifiée si les conditions du retrait obligatoire ne sont pas réunies, Vous aurez I'occasion
d'aborder cette opération dans le cadre de votre Mission afin de déterminer si elle reléve des opérations
connexes a l'offre susceptibles d'avoir un impact significatif sur le prix ou la parité de I'offre visées au
paragraphe 4° de I'article 261-1 | du réglement général de I"'AMF.

Par ailleurs. I'Initiateur souhaitant solliciter un retrait obligatoire, vous interviendrez également sur le
fondement de I'article 261-1 Il du réglement général de I' AMF.

Calendrier envisagé de I'opération
Votre Mission s'inscrira dans le calendrier suivant' :

- 11 septembre 2023 : début de la Mission
- 6 octobre 2023 ; remise de votre rapport
- 9 octobre 2023 : dépot par la Société du projet de note en réponse aupres de I'AMF

Lors de nos échanges, il a été confirmé que vous disposiez des ressources nécessaires pour accomplir cette
Mission dans les délais impartis. et notamment dans le respect du délai prévu a Particle 262-1 11 du
réglement général de I'AMF prévoyant qu’une fois désigné, vous devez disposer d'un délai minimum de
vingt jours de négociation, & compter de la réception des principaux documents que vous estimez
nécessaires, pour la remise de vos travaux.

Diligences a effectuer

Pour I'essenticl, vos diligences consisteront en la prise de connaissance du contexte de ['offre, des
caractéristiques de I'Initiateur. de I'activité et de I'environnement du groupe PCAS et, au terme d'un
diagnostic a partir de ces informations, en une valorisation multicritére du groupe PCAS ainsi qu'en une
analyse de la prime induite par le prix d’offre sur les différents résultats de I’évaluation de I"action de la
Société.

Ces diligences seront conduites en paralléle dentretiens qui auraient lieu entre le management de la Société
ainsi que les représentants de I"Initiateur de 1'offre, Jes conseils juridiques et financiers de la Société et de
I"Initiateur, ¢t I'éablissement présentateur de |'offre.

Comme vous nous |'avez indiqué, vos travaux se fonderont notamment sur :

- I'analyse de la documentation juridique et financiére de I"offre ;

- I'examen du projet de note d'information de I"Initiateur et du projet de note d'information en réponse
de la Société, dans la perspective du dépdt du projet d*offre auprés de I'AMF et en vue de la déclaration
de conformité de I'offre par FAMF ;

- les informations publigues et réglementées accessibles sur le site intermet du groupe et le cas échéant,
la documentation complémentaire, de nature juridique, fiscale, comptable et financiére de la Société
et de ses filiales, utile 4 ses travaux :

- la revue des délibérations du conscil d'administration et des décisions prises en assemblée générale

| Les dates mentionnées constituent des dates indicatives @ discuter entre les différentes parties susceptibles d'étre
modifiées.
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des actionnaires antérieurement a I"offre ;

- Pexamen approfondi des données prévisionnelles élaborées par la direction et la mise en perspective
de ces projections ;

- la revue des conditions de financement de I'offre et %l y a lieu de la documentation y afférente:

- la consultation et I"exploitation de votre documentation sectorielle ainsi que les extractions de vos
bases de données financiéres relatives aux différentes activités exercées par le groupe et ses principaux
compétiteurs ;

- I'analyse de I’historique des cours de bourse pondérés par les volumes de I'action ainsi que des
¢vénements et des communiqués de la Société permettant d’en interpréter I'évolution jusqu'a
I"annonce de |"offre ;

- la revue des travaux et du rapport d’évaluation de I'éablissement présentateur, que vous comparerez
avec votre évaluation multicritére de I'action ;

- I'examen des observations qui pourront &tre formulées par des actionnaires sur les termes de 1" offre.

Conflits d'intéréts pouvant altérer Pexercice de la Mission

Nous comprenons qu’il n’a pas ¢té identifié de situation de conflit d'intéréts pouvant altérer |'exercice de
votre Mission au sens de I'article 261-4 du RGAMEF et de I'instruction AMF n°2006-08. En particulier :

- NOus comprenons que vous n’entretenez pas de liens juridiques ou de liens en capital avec les sociétés
concernées par l'offre, ou leurs conseils, susceptibles d'affecter son indépendance :

- vous n'avez pas procédé & une évaluation de la Société ou de Seqens au cours des demniers dix-huit
mois ;

< nous comprenons que vous n'avez pas conseillé I'une des sociétés concernées par |'offre ou toute
personne que ces sociétés controlent au sens de I"article L. 233-3 du code de commerce au cours des
derniers dix-huit mois :

- HOUS comprenons que vous ne détenez pas d'intérét financier dans la réussite de l'offre, une créance
ou une dette sur l'une des sociétés concernées par l'offre ou toute personne contrélée par ces sociétés
au sens de article L. 233-3 du code de commerce, susceptible d'affecter votre indépendance.

Vous nous avez ainsi confirmé étre indépendants des parties prenantes au projet d’offre publique de retrait
susmentionné, y compris a I'égard de BNP Paribas Portzamparc, établissement présentateur de I"offre.

Mesdames Jacqueline Lecourtier et Janine Cossy, administratrices indépendantes, le comité ad hoc dans
son ensemble en charge de mertre en euvre les diligences nécessaires @ votre Mission et le cabinet
d’avocats Villey Girard Grolleaud A.A.R.P.1 se tiennent & votre disposition pour toute demande
d’information.

Nous vous prions d"agréer, Madame. Monsieur. I'expression de nos salutations distinguées,

PCAS SA
Représentée par Monsieur Jean-Louis Martin, Directeur Général
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8.2 Niveaux de frais de siege relevés chez les comparables boursiers

Les niveaux de frais de siege relevés chez les comparables boursiers se décomposent comme suit :

SG&A (m€) SG&A/CA
2022 2021 2022 2021 2022

Sociétés

Arkema SA 9519 11550 784 868 8,2% 7,5%
Evonik Industries AG 14955 18488 546 554 3,7% 3,0%
Lanxess AG 7557 8088 780 748 10,3 % 9,2%
Solvay SA 11434 16071 1233 1405 10,8 % 8,7%
Wacker Chemie AG 6208 8209 159 183 2,6% 2,2%
BASF SE 78598 87327 1408 1520 1,8% 1,7%
Siegfried Holding AG 1102 1230 55 31 5,0% 2,5%
Lonza Group AG 5409 6223 671 721 12,4% 11,6 %
Elementis PLC 709 736 151 216 21,3% 29,3%
Euroapi SAS 902 981 99 128 11,0% 13,0%
Societal CDMO Inc 75 90 18 22 24,4% 24,3%
Bachem Holding AG 503 532 17 19 3,4% 3,6%
PolyPeptide Group AG 282 281 34 36 12,2% 12,7%
Catalent Inc 3998 4828 687 844 17,2 % 17,5%
Balchem Corp 799 942 42 56 52% 5,9%
Moyenne 142051 165577 6684 7350 10,0% 10,2 %
Moyenne 2021/2022 153814 7017 10,1%

Les données présentées ci-dessus sont issues de Reifinitiv Eikon et des rapports annuels des sociétés.

8.3 Béta moyen de I’échantillon de comparables boursiers

Le coefficient béta est I'un des paramétres principaux du MEDAF>’. |l permet le passage entre le risque systématique
du marché, mesuré par la prime de risque, et le risque systématique de I'objet évalué. Pour les besoins de nos
travaux nous avons mis en ceuvre une approche usuelle en calculant les bétas au 31 aolt 2023 des comparables
boursiers sur une période de trois ans, en retenant un lissage hebdomadaire et un indice de référence adapté au

marché de cotation du comparable considéré.

Les bétas ainsi calculés ont ensuite été ajustés pour tenir compte de I'effet du levier financier (qui augmente
mécaniquement le béta lorsqu’il est positif et le réduit lorsqu’il est négatif) avant de calculer le niveau moyen pour
les sociétés composant I’échantillon de comparables boursier, pondéré par le coefficient de détermination associé
a chaque béta afin de limiter le biais introduit par une éventuelle décorrélation des variations de cours des sociétés

considérées et celles de I'indice de référence.

Nous présentons également, a titre indicatif, le béta observé pour le titre PCAS. Compte tenu des volumes
d’échanges réduits sur le titre et du manque d’intérét des investisseurs pour |'action, ce béta ressort non significatif

(coefficient de détermination R? inférieur a 10 %).

57 Modele d’Equilibre Des Actifs Financiers
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T ’ ]
Bétas hors dette (échantillon aux V(Mino.) DEN (T) Levier (fonds B

large) d |m.pot enme® enme? propres)™@ | hors dette
marginal

Pcas SA 25,8% 0,43 3,8%| CACSMALL 144,9 - 62,2 42,9% 0,32
Arkema SA 25,8% 1,27 63,7%| EURO STOXX 7 466,2 44,7 940,3 12,5% 1,17
Evonik Industries AG 29,8% 1,19 69,9%| EURO STOXX 11 016,6 84,0 2002,7 18,0% 1,06
Lanxess AG 29,8% 1,60 60,5%| GERMANY 4040,8 33 2160,3 53,4% 1,17
Solvay SA 25,8% 1,30 66,5%| EURO STOXX 10282,8 93,0 18257 17,6% 1,15
Wacker Chemie AG 29,8% 1,16 32,1%| EURO STOXX 6796,5 105,1 (510,0) (7,4%) 1,25
BASF SE 29,8% 1,31 68,3%| GERMANY 50011,6 1103,0 15098,7 29,5% 1,09
Siegfried Holding AG 19,7% 1,02 26,6%| SWX SPI SMALL & MIDDLE INDEX 3104,4 - 288,8 9,3% 0,95
Lonza Group AG 19,7% 1,30 37,1%| SWXSMI 42 216,4 67,7 703,0 1,7% 1,28
Elementis PLC 25,0% 1,76 59,0%| FTSE SMALLCAP X INV. TRUST 808,6 - 339,7 42,0% 1,34
Fine Foods & Pharmaceuticals NT 27,9% 0,96 31,3%| FTSE ITALIA STAR INDEX - ITSTAR 230,6 - (6,0) (2,6%) 0,99
Euroapi SAS 25,8% 0,80 7,5%| CACALL-TRADABLE 1308,9 - (30,6) (2,3%) 0,82
Dermapharm Holding SE 29,8% 1,43 45,8%| EURO STOXX 3001,1 2,0 402,0 13,4% 1,30
Societal CDMO Inc 27,0% 1,50 15,1%| USA SMALL CAP 74,3 - 52,0 69,9% 0,99
Bachem Holding AG 19,7% 1,30 28,2%| SWX SPI MIDDLE INDEX 4578,3 - (200,4) (4,4%) 1,36
PolyPeptide Group AG 19,7% 1,33 9,3%| SWX SPI SMALL & MIDDLE INDEX 2009,2 - (39,1) (1,9%) 1,36
CatalentiInc 27,0% 1,46 18,9%| S&P 500 14 080,7 N 2 666,6 18,9% 1,28
Balchem Corp 27,0% 0,79 43,8%| USA SMALL CAP 3759,8 - 141,8 3,8% 0,77
Moyenne 25,8% 1,26 40,2% 9693,3 1519,7 16,0% 1,14
Médiane 27,0% 1,30 37,1% 4040,8 339,7 12,5% 1,17
Moyenne pondérée par les R? 26,7% 1,30 12 053,9 2326,2 19,0% 1,14
(1) Calculé surune période de 3ans Marge d'erreur a 95% 11,0% 0,13
(2) DFN (ou T) + [Capi. +V(Mino.)], ou DFN : dette financiére nette et T : trésorerie nette Fourchette basse 50% 1,01
Moyenne 16,0 % 1,14
Fourchette haute 26,9 % 1,27

8.4 Somme des parties : sensibilités individuelles par site

8.4.1 Aramon

CMPC

100% | 105%
142 133 124 116 109

146 135 126 118 111
g 149 138 129 120 113
153 141 131 123 115
157 145 134 125 117

L @0% | Go% | [ 50% | 100% |
128 126 124 122 119
131 128 126 124 122
I 133 131 127 124
136 133 131 129 127

138 136 134 132 129

Var. taux
d'Ebitda

8.4.2 Turku

PCAS Turku
me
143 133 125 117 110

146 135 126 119 111

g 149 138 120 113

152 140 131 122 114

155 143 133 124 116

PCAS Turku Var. BFR/CA
me (10,0)% (50% ] | 50% | 100%
(1,0)% 129 127 125 124 122

(0,5)% 131 129 127 125 123

Var. taux
pelles 2 ol w s
134 132 130 128 126

135 133 131 130 128
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8.4.3 Couterne

PCAS Couterne CMPC
3 10,0 % 105 %
193 181 170 160 151
197 184 173 163 154
g 202 188 165 156
206 192 179 168 158
211 196 183 171 161
PCAS Couterne Var. BFR/CA
me (10,0)% (50% | - | 50% [ 100%
(1,0% 175 172 169 166 163
Var. taux (0,5)% 178 175 172 169 166
sebids | 182 179 173 170
186 182 179 176 173
189 186 183 180 177

8.4.4 \Villeneuve la garenne

8.4.5 Limay

PcASVilleneuve

me
1,1% 61 52 44 37 31
1,3% 64 54 46 39 32

1,6% 67 57 41 34

1,8% 71 60 51 43 36

75 63 53 45 38

oq
8

PCAS Villeneuve Var. BFR/CA
me @oom [ o | ] s0% | 100%
(1,0)% 48 46 44 42 40
Var. taux (0,5)% 50 48 46 44 42
gl 2w 6
54 52 50 48 46
56 54 52 50 48

PCAS Limay
3

34 29 24 20

36 31 26 21

ge 38 27 23

a2 34 29 24

43 36 31 26
ST
me L (00% [ Go%x [ - [ 50% | 100% |
32 31 30 28 27

34 32 31 30 28

Var. taux

gebitds - | 35 34 31 30
36 35 34 32 31

38 36 35 34 32

8.4.6 Bourgoin

PCAS Bourgoin CMPC
me 10,0 % 105 %
55 50 16 42 38
57 52 47 43 39
g= 59 53 2 a0
61 55 50 45 a1
63 57 51 46 42
PCAS Bourgoin Var. BFR/CA
me (10,0)% (50% ] | 50% | 100%
(1,0)% 48 47 46 45 44
,0)7
Var. taux (0,5)% 49 48 47 46 45
webitds - | 50 49 47 46
51 50 49 48 47
52 51 50 49 48
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8.4.7 Porcheville (R&D)

PCAS Porcheville CMPC

me 100% ] _105%

(86) (81) (77) (73) (70)

(88) (83) (78) (74) (71)

g (90) (24) IR (75) (72)
(92) (86) (81) (77) (73)

(94) (88) (83) (78) (74)

PCAS Porcheville
me L (100% [ 0% | - | 50% | 100% |
(79) (80) (80) (81) (81)

Var. taux (79) (79) (80) (80) (81)
debids |—— | (79) (79) IEYD) (80) (80)
(78) (79) (79) (80) (80)

| 10% | (78) (78) (79) (79) (80)

8.4.8 Proteus (R&D)

PCAS Proteus
me
14 13 12 11 11

14 13 12 12 11

g 15 13 [EEY 12 11
15 14 13 12 11

15 14 13 12 11

PCAS Proteus
me | (00% | Go% ] - [ 50% | 100% |
13 12 12 12 12

Var. taux 13 13 12 12 12
e 21 [ 2
13 13 13 13 12

13 13 13 13 13

8.4.9 Siege

PCAS Sizge
me
(418) (390) (366) (345) (325)

(426) (397) (371) (349) (329)

g (434) (ao4) INERZ]) (354) (334)
(443) (411) (383) (359) (338)

(452) (419) (390) (365) (343)

PCAS Siege
me
(456) (424) (395) (371) (349)

Var. taux (a45) (414) (386) (362) (341)
sebids —— | (434) (o4 INERZ) (354) (334)
(423) (394) (368) (346) (326)

(412) (383) (359) (337) (318)
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8.5 Activités et principales caractéristiques des sociétés retenues dans
I’échantillon des comparables boursiers

8.5.1 Activités

Société Description

Siegfried Holding AG est une société spécialisée dans les sciences de la vie, active dans |a fabrication primaire
etsecondaire de médicaments. La société produita |la fois des substances et des produits pharmaceutiques. Le
portefeuille de substances médicamenteuses comprend le développement et la fabrication sous contrat
d'ingrédients pharmaceutiques actifs (IPA) et de produits intermédiaires.

Siegfried

Lonza Group AG (Lonza) développe et fabrique sur mesure des médicaments, des systémes d'administration de
médicaments et des solutions antimicrobienneset pourles industries pharmaceutiques, des soins de santé et

Lonza des sciences de la vie. La société se divise en 2 segments :

1) Pharma&Biotech : activité de la société dans le domaine des produits biologiques, des petites molécules, des

consommables etc...
2) Ingrédients de spécialité : les produits d'hygiéne, de nutrition et de soins personnels, les conservateurs, les
gélules etc..

Elementis plc développe des produits chimiques spécialisés, des additifs performants. La société se divise en 2
ELEMENTIS segments :
1) Performance Specialties : production de modificateurs rhéologiques et d'additifs pour les revétements

décoratifs etindustriels.

- = 2) Personal Care : produit des modificateurs rhéologiques et des produits composés, y compris des ingrédients
actifs pourles déodorants anti-transpirants, destinés aux fabricants de produits de soins personnels.
Fine Foods & Pharmaceuticals NTM SpA est une entreprise pharmaceutique spécialisée dans la fabrication de
e produits pharmaceutiques pour des tiers.
La société gere trois segments :
i 1) Les produits pharmaceutiques (les poudres et les granulés, les comprimés etc..)
2) Les produits nutraceutiques
l I 3) Les dispositifs médicaux (comprimés, des gélules, des poudres, des granulés)

eU rD A p t Euroapi SAS dévoppe, fabrique et fournit des solutions de principes actifs a ses partenaires du secteurde la
Active Solutions for Health santé. Elle propose de la vitamine B12, des prostaglandines, des oligonucléotides, des peptides, des corticoides
et des hormones, des anti-infectieux, des opiacés (morphine, codéine, thébaine, etc...), des analgésiques, etc... La
société fournit également des technologies et développe des molécules parl'intermédiaire de son organisation
I I de développement et de fabrication sous contrat (CDMO).

Dermapharm Holding SE fabrique des produits pharmaceutiques de marque sans brevet. La société exerce ses
Permapharm Holding SE\ activités dans deux secteurs : 1) Les produits pharmaceutiques de marque et autres produits de santé, qui
comprennent le développementinterne, la production interne etla distribution de produits pharmaceutiques de
marque et autres produits de santé, et 2) I'activité d'importation. La société détient plus de 250 ingrédients
- pharmaceutiques actifs, qui sont commercialisés sous forme de produits pharmaceutiques, de compléments
alimentaires ou de régimes alimentaires équilibrés.

SOCIETAL Societal CDMO, Inc. est une organisation de développement et de fabrication sous contrat (CDMO) bicétiére. La
société estengagée dans le développement pré-investigation de nouveaux médicaments jusqu'a la fabrication
E commerciale etl'emballage d'une gamme de formes de dosage thérapeutiques, en se concentrant

principalement surle domaine des petites molécules.

BACH E M Bachem Holding AG fournitdes services a l'industrie pharmaceutique et biotechnologique. La société se

concentre sur le développement de processus et la fabrication de peptides et de molécules organiques en tant

qu'ingrédients pharmaceutiques actifs (API), ainsi que surle développement de produits biochimiques a des fins
n de recherche.
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Société Description

Arkema SA fabrique des produits chimiques de spécialité et des matériaux de haute performance pourdes
diverses industries telles que construction, I'emballage, la chimie, |'automobile, I'électronique, I'alimentation et
ARKEF la pharmacie.
La société opere a travers trois secteurs d'activité :
1) Matériaux : adhésifs de spécialité, les polymeéres techniques et les additifs
I I 2) Spécialités industrielles : les lignes d'activité Thiochemicals, Fluorogases et Hydrogen Peroxide.
3) Solutions de revétement : lignes d'activité telles que les Acryliques, les Résines de revétement et les Additifs.

@ evoniK

FOWER TO CREATE Evonik Industries AG est une entreprise de produits chimiques spécialisés .

Elle se consacre au développement, a la construction, a la distribution et au commerce d'équipements
scientifiques, de produits chimiques et d'accessoires utilisés dans les domaines des sciences de la vie etde la

- biotechnologie.

LANXESS AG développe, fabrique et commercialise des produits chimiques intermédiaires, des additifs, des
I-AHXESS spécialités chimiques et des matiéres plastiques. La société opére principalement a travers trois secteurs
_.,,.;L...,,(,_.m,,r d'activité : 1) Additifs de spécialité : fabrication d'additifs pourles industries du caoutchouc et de la peinture,
entre autres ; 2) Intermédiaires avancés: développementd'intermédiaires pourles industries des plastiques, des
produits chimiques, la pharmacie etc.. 3) Protection des consommateurs : produits de protection des matériaux,
- des agents de finition pourl'industrie du cuir, le traitement de I'eau etc..

Solvay SA estune entreprise internationale de produits chimiques et de matériaux avancés ayant 3 segments : 1)
Advanced Materials : matériaux de haute performance (marchés de I'automobile, de I'aérospatiale, de

I'électronique et de la santé et..) ; 2) Advanced Formulations : formulations spécialisées personnalisées qui ont
un impact surla chimie des surfaces et modifient le comportement des liquides tout en minimisant I'impact sur

soLvay I'environnement (marchés des biens de consommation, de |'agroalimentaire et de I'énergie); 3) Produis chimique
de performance : les produits chimiques intermédiaires (marchés des biens de consommation et de
I'alimentation).

Wacker Chemie AG est un fabricant allemand de produits chimiques spécialisés. Elle opére a travers quatre

segments :

lWACKER l 1) Silicones : des silanes, des fluides silicones, des émulsions, des élastoméres, des mastics et des résines aux

silices pyrogéne ; 2) Polyméres : gamme de liants et d'additifs polyméres ainsi que des services personnalisés ;
3) Biosolutions :sertles industries alimentaires, pharmaceutiques,des sciences de la vie et agrochimiques et

- produit; 4) Polysilicium fabrique du polysilicium de haute pureté pourles industries de la technologie solaire et
des semi-conducteurs et de |'électronique.

n I BASF BASF SE est une entreprise chimique qui opére a travers 6 segments : 1) les produits chimiques : Pétrochimie et
We create chemistry In‘terme"diaires ;‘2) les matériaux: Peﬁormancg Materials et Monom.ers ;3) les solutions industrielles,ﬁ:
Dispersions & Pigments et Performance Chemicals ; 4) les technologies de surface : Catalyseurs et Revétements ;
- 5) la nutrition et les soins : Care Chemicals et Nutrition & Health ; 6) les solutions agricoles : Agricultural
Solutions, qui se concentre surla fourniture de produits de protection des cultures et de semences.

% 4 PolyPeptide

Polypeptide Group AG est une organisation de développement et de fabrication sous contrat (CDMO) basée en
Suisse qui se concentre surles peptides exclusifs et génériques de qualité GMP utilisés parles sociétés
pharmaceutiques et biotechnologiques dans les produits pharmaceutiques approuvés, les médicaments en
n développementclinique ainsi que dans les produits génériques.

Catalent/ Catalent, Inc. développe et fabrique des médicaments, des thérapies cellulaires et géniques, des produits
i biologiques, des vaccins et des produits de santé grand public.
Les segments de la société comprennent les produits biologiques, les technologies de gélules etorales, la
E livraison orale et spécialisée, et les services d'approvisionnement clinique.

- Balchem Corporation développe, fabrique, distribue et commercialise des ingrédients et des produits de

D balchem performance spécialisés pourles marchés de la nutrition, de I'alimentation, de la pharmacie, de la santé

o animale, de la stérilisation des dispositifs médicaux, de la nutrition végétale et de I'industrie. Les segments de
E la société comprennent la nutrition et la santé humaines (HNH), la nutrition et la santé animales (ANH) et les

produits de spécialité.
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8.5.2

Société

Principaux agrégats

Agrégats

Société

Par géographie

Parsecteur

Capitalisation boursiére . 3500,3 m€
= Europe
Siegfried expect i caz2022|| 1242,7 m€  substances
% £BiTDA 2022 2.2% , ’ médicamenteuses
» Amérique du
n % EBIT 2022 nord
VE/EBITDA 2022 14,8x Autres pharmaceutique
VE/EBIT 2022 17,5x
Capitalisation boursiére ._ 37503,2 m€ » = Europe 1% = Produits biologiques
CA 2022 6211,9 m€ \
LONZdA oy ...
n % EBIT 2022 o Amérique du Sud Cellules & Génes
VE/EBITDA 2022 _ 19,3x = Asie et reste du @ 5 .
monde L Ge\u\'eset ingrédients d
VE/EBIT 2022 27,8x santés
Capitalisation boursiére I 772,8 m€
CA 2022 | 873,2 m€ = Europe = Soins personnels
% EBITDA 2022 _ 19,8% 46% = Revétements
— % EBIT 2022 = Amérique du
alns VE/EBITDA 2022 - 5,9% nord Tale
VE/EBIT 2022 8,7x
Capitalisation boursiére I 207,2 m€ Aliment:
= Aliments
FINEFGO0S, CA 2022 208,3 m€
% esimoa 2022 | I 6.9% = ltalie = Pharma
% EBIT 2022
ve/esimoa 2022 | I 16,8 = Autres pays Cosmetics
VE/EBIT 2022 n.s
e U ro A p | Capitalisation boursiére I 1119,4 m€
caz2022| 976,6 m€ \ * Europe = APl solutions
Active Solutions for Health
% EBITDA 2022 _ 12,3%
% EBIT 2022 = Amérique du nord
I I ve/esiroa 2022 [ 7,2x Asie * services COMO
VE/EBIT 2022 33,8x
Capitalisation boursiére . 2461,9 m€
Dermapharm Holding SE\ CA 2022 | 1024,8 m€ ® Produits
pharmaceutiques
% eeoa 2022 NN 2 * Europe ;
* Commerce
- % EBIT 2022 dlimportation paralléle
VE/EBITDA 2022 - 8,2x Extraitsde plantes
VE/EBIT 2022 11,2x
Capitalisation boursiére 24,4 m€
SOC'ETAL CA 2022 84,6 m€ w » Europe
% eairoa 2022 [N 18,6% * Amérique
% EBIT 2022 " oMo
Autres
VE/EBITDA 2022 - 4,1x 68%
VE/EBIT 2022 n.s
Capitalisation boursiére - 6299,8 m€
BACH EM A 2022 I 535 6 mé ﬂ = Europe et Asie = APl commerciale
n % EBIT 2022 * Amérique du spécialités
nord
veresron 022 I < e
v
VE/EBIT 2022 47,9 cloppemen
. ’ . cps 2 . . .
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Société

Agrégats

Capitalisation boursiére -

Société

Par géographie

Parsecteur

O-BASF

ca 2022 I :7 27,0 me

<

= Amérique du nord

7160,2 m€ Amerioue d » Adhésifs
= Amerique du
L] 11 550,0 m€ @
ARKEN A cA 2022 nord « Matériaux avancés
% EBITDA 2022 _ 18,3% = Europe
% EBIT 2022 Coating Solutions
Asie et reste du
I I VE/EBITDA 2022 - 4,1x 38% monde = Intermédiaires
VE/EBIT 2022 5,6x
@ EV]:II"I I K Capitalisation boursiére - 8276,9 m€ = Europe et Afrique + Consommateurs, santée
18 488,0 m€ ) @ nutrition
OWRR TO CREATE CA 2022 - @ = Amérique du nord ‘ » Matériaux de performani
% esiroa 2022 | I 12,6% R
meérique du sud et Additifs de spécialité
- % EBIT 2022 centrale
VE/EBITDA 2022 - 4,6x u Asie pacidique » Matériaux intelligents
VE/EBIT 2022 8,1x
Capitalisation boursiére . 24532 m€ 4% « Intermédiaires avancés
LANxEss CA 2022 - 8088,0 m€ ® Amérique du nord ‘
— . e 1159 ® Protection des
o i Gty % EBITDA 2022 /5% * Europe consommateurs
% EBIT 2022 Amérique du nord Additifs de spécialité
[ ve/eamoa zozz |l 57  Asie paciique w * Autres segments
VE/EBIT 2022 13,5x
Capitalisation boursiére - 10872,5 m€ B )
® Europe = Matériaux avancés
ca 2022 | 13 426,0 m€
% esimoa 2022 | 24,1% * Ameraue dunord
g ) ) ® Produits chimiques
sowAy % EBIT 2022 Amérique Latine de performance
ve/esimoa 2022 |l 3,9x " Asie et restedu monde W Formulations
VE/EBIT 2022 5,2x avancées
Capitalisation boursiére L 67338 me = Europe 2%
caz022[l 8209,3 me | « Silicones
5 = Amérique ? = Polyméres
% esimoa 2022 | 24,8% Biosolutions
% EBIT 2022 Asie et reste du = Polysilicium
- ve/esiroa 2022 |l 2,7 monde o %  Autres
VE/EBIT 2022 3,3x
Capitalisation boursiére _ 41604,1 m€ = Europe 2

= Les produits chimiques
‘b = Matériaux
@ Solutionsindustrielles

We create chemist s 9
v % EBITDA 2022 123% . . ® Technologies de surface
% EBIT 2022 Asie pacifique = Nutrition et soins
- - ) ) Solutions agricoles
VE/EBITDA 2022 4,6x = Moyen orient, Afrique = Autres
VE/EBIT 2022 73x et amérique du Sud
" PolvPentid Capitalisation boursiére I 828,5 m€ o
olyFeptide . = Projets sur
L % yrep ca2022 | 281,0 m€ = Europe et Asie ok
% EBITDA 2022 _ 12,3%
- % EBIT 2022 - Ams"‘ﬂ“e du = Fabrication sous
nor contrat
ve/esiToa 2022 NN 23,9
VE/EBIT 2022 68,5x
/ Capitalisation boursiére - 7714,3 m€ @ * Produits biologiques
-4
Catalent CA 2022 I 39312 m€ = Europe et autre « Capsules molleset voie
- % EsITDA 2022 [N 19,3% orale
% EBIT 2022 . Livraison orale
VE/EBITDA 2022 14,2x ® Services
VE/EBIT 2022 23,2x d'approvisionnement
- Capitalisation boursiere I- 4110,0 m€ u Nutrition et santé
- - CA 2022 893,6 m€ humaine
.. . balchem 28% » Amérique
v % esiTDA 2022 NN 22,9% = Nutrtion et santé
= % EBIT 2022 u Autres animale
ve/esitoa 2022 NG 21,6x Produits de spécialité
VE/EBIT 2022 26,1x
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