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PROJET DE NOTE ETABLI PAR LA SOCIETE

EN REPONSE
AU PROJET D’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE VISANT SES ACTIONS

INITIE PAR

HOLDING TIVOLY

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 (I’ « AMF ») le 19 avril 2022, conformément aux articles 231-
19 et 231-26 de son reglement général (le « RGAMF »).

Le projet d’offre publique d’achat simplifiée (I’ « OPAS ») et le Projet de Note en Réponse
restent soumis a I’examen de I’AMF.

AVIS IMPORTANT

En application des articles 231-19 et 261-1, I, 1°, 2°, 4° et Il du RGAMF, le rapport du cabinet Crowe
Haf, représenté par M. Olivier Grivillers, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans ce
Projet de Note en Réponse.

Ce Projet de Note en Réponse est disponible sur les sites Internet de Tivoly (www.tivoly.com) et de
I’AMF (www.amf-france.org). Il peut étre obtenu sans frais et sur simple demande auprés de Tlvoly
(266 Route Porte de Tarentaise, 73790, Tours en Savoie).

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de
Tivoly seront mise a la disposition du public au plus tard la veille du jour de 1’ouverture de I’OPAS,
selon les mémes modalités, conformément aux dispositions de 1’article 231-28 du RGAMF.

Un communiqué sera diffusé pour informer le public des modalités de mise a disposition de ces
informations.


http://www.tivoly.com/
http://www.amf-france.org/
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1 RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES DE I’OFFRE

1.1 Présentation de I’Offre

Enapplication du Titre I11 du Livre Il et plus particulierement des articles 233-1, 2° et 234-2 du RGAMF,
la société Holding Tivoly, une société par actions simplifiée, au capital social de 828.443,00 euros, dont
le siege social est situé 39-41, rue Louis Blanc — 92400 Courbevoie et immatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Nanterre sous le numéro 325 507 994 RCS Nanterre (« Holding Tivoly »
ou I’« Initiateur ») propose de maniere irrévocable aux actionnaires de la société Tivoly, société
anonyme au capital social de 11.079.900,00 euros, dont le siege social est situé 266, route Porte de
Tarentaise — 73790 Tours en Savoie, France, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de
Chambéry sous le numéro 076 120 021 (« Tivoly » ou la « Société »), et dont les actions sont admises
sur Euronext Growth sous le code ISIN FR0000060949, mnémonique ALTIV, d’acquérir, la totalité de
leurs actions Tivoly (les « Actions ») au prix unitaire de 42,05 euros par Action (le « Prix de I’Offre »),
dans les conditions décrites ci-apres (1I’« Offre »). 1l est rappelé que les Actions ont fait I’objet d’un
transfert du marché Euronext au systeme multilatéral de négociation Euronext Growth le 25 janvier
2021, et qu’en conséquence, les dispositions de ’article 231-1, 4° du RGAMF s’appliquent a I’ Initiateur
et a la présentation de 1’Offre

L’ Offre fait suite aux acquisitions suivantes :

- L’acquisition par la société Peugeot Fréres Industrie, société par actions simplifiée & associé
unique, au capital de 4.158.760 euros, dont le siege social est situé 66, avenue Charles de Gaulle
— 92200 Neuilly sur Seine, et immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Nanterre
sous le numéro 832 128 375 (« Peugeot Fréres Industrie »), le 15 mars 2022, d’un nombre
total de 8.401 actions de I’Initiateur, représentant 78,08% du capital et des droits de vote de ce
dernier ; et

- L’acquisition par I’Initiateur, le 15 mars 2022, de 32.806 actions et droits de vote additionnels
de la Société représentant 2,96% du capital de la Société (les « Actions Tivoly Additionnelles
Cédeées »), portant sa participation de 777.307 Actions auxquelles étaient attachés 1.554.614
droits de vote représentant 70,15 % du capital et 77,78 % théoriques des droits de vote de Tivoly,
a 810.113 Actions et 1.587.420 droits de vote représentant 73,12% du capital et 80,49% des
droits de vote théoriques de la Société en date du 1¢" avril 2022.

(ensemble, I’« Acquisition du Bloc »).

Au résultat de 1’ Acquisition du Bloc, Peugeot Freres Industrie détient, indirectement par I’intermédiaire
de I’Initiateur, 810.113 Actions et 1.587.420 droits de vote représentant 73,12% du capital et 80,49%
des droits de vote de la Société, sur la base d’un nombre total de 1.107.990 Actions représentant
1.972.289 droits de vote théoriques au sens de I’article 223-11 du RGAMF.

L’ Offre fait suite a I’ Acquisition du Bloc et revét donc un caractére obligatoire en application de I’article
234-2 du RGAMF, en raison du franchissement par Peugeot Fréres Industrie, indirectement par
I’intermédiaire de I’ Initiateur, du seuil de 30% du capital et des droits de vote de la Société. L’ Offre sera
réalisée selon la procédure simplifiée, conformément aux dispositions des articles 233-1 et suivants du
RGAMF.

Conformément a I’article 231-6 du RGAMF, I’Offre porte sur la totalité des Actions émises non-
détenues par I’Initiateur, a I’exclusion des 5.269 actions auto-détenues par la Société, soit, a la
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connaissance de la Société a la date du Projet de Note en Réponse, un nombre maximum de 292.608
Actions représentant 26,41% du capital et 19,25% des droits de vote de la Société.

A la connaissance de la Société, il n’existe aucun autre droit, titre de capital ou instrument financier
pouvant donner acces, immédiatement ou a terme, au capital ou aux droits de vote de la Société.

Dans I’hypothése ou, a I’issue de 1’Offre, les conditions des articles L. 433-4, 1l du Code monétaire et
financier et 237-1 et suivants du RGAMF seraient réunis, 1’Initiateur a I’intention de demander a I'AMF
la mise en ceuvre, dés la cloture de 1'Offre, d’une procédure de retrait obligatoire portant sur la totalité
des Actions non apportées a 1'Offre a I’exception des actions de la Société auto-détenues (le « Retrait
Obligatoire »), moyennant une indemnisation en numéraire égale au Prix de 1’Offre (soit 42,05 euros
par Action), nette de tous frais.

L’Offre est présentée par Société Générale qui garantit, conformément aux dispositions de I’article 231-
13 du reéglement général de I’AMF, la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par

I’Initiateur dans le cadre de 1’Offre.

1.2 Contexte de I’Offre

1.2.1 Motifs de I’Offre

L’Offre, ainsi que 1’ Acquisition du Bloc a la suite de laquelle elle s’inscrit, est motivée par la volonté
de Peugeot Fréres Industrie de se renforcer dans 1’outillage, secteur d’origine de la marque Peugeot.

Créé en 1917, le groupe Tivoly concoit, produit et commercialise des outils de coupe destinés a
I’industrie, aux professionnels et aux particuliers. Basée & Tours-en-Savoie, la société est également
implantée en Espagne, au Royaume-Uni, en Chine, au Mexique et aux Etats-Unis, et compte plus de
600 employés. Son savoir-faire reconnu et son champ de compétences étendu lui ont permis de devenir
un acteur diversifié en France et a 1’étranger. La marque Tivoly dispose d’une forte notoriété en France,
due a la qualité et a la technicité de ses produits et sa capacité d’innovation. Sa large gamme est destinée
a des industriels de rang mondial dans la haute technologie (aéronautique et médical notamment), mais
aussi aux artisans et aux particuliers.

La combinaison de la marque Tivoly, référence dans le secteur, et de la marque Peugeot, a vocation a
contribuer a accélérer le développement de I’activité dans un marché de plus en plus concurrentiel. Le
groupe Peugeot entend ainsi fournir, grace a I’ADN commun de technicité, de performance et d’ancrage
familial des deux groupes, des solutions toujours plus innovantes a ses clients. Peugeot Fréres Industrie
est par ailleurs I’un des actionnaires du Groupe Sigma qui développe et commercialise notamment les
outils stationnaires et électroportatifs Peugeot.

L’Offre, qui sera suivie du Retrait Obligatoire (si les conditions réglementaires sont remplies), a
également pour objectif de mettre fin a la cotation des Actions sur Euronext Growth, simplifiant ainsi le
fonctionnement opérationnel de la Société et par conséquent mettant fin aux contraintes législatives et
réglementaires applicables aux sociétés dont les titres sont admis aux négociations. En outre, compte
tenu de la structure actuelle de son actionnariat et du faible volume d’échange sur les Actions de la
Société sur le marché, un maintien de la cotation des Actions n’est plus justifié.



Le projet d’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a ’examen de I’ Autorité des marchés financiers

1.2.2 Acquisition du Bloc

A la suite de contacts établis avec I’Initiateur, Peugeot Fréres Industrie a fait part de son intérét pour un
rapprochement par une lettre d’intention en date du 8 juillet 2021.

Peugeot Freres Industrie est entré en négociations exclusives avec la famille Tivoly en vue de
I’acquisition par Peugeot Fréres Industrie d’une participation majoritaire dans 1’Initiateur ainsi que
’acquisition en direct aupres de certains membres de la famille Tivoly d’Actions de la Société.

Peugeot Fréres Industrie a conclu, en date du 2 février 2022, une promesse irrévocable d’achat avec M.
Jean-Michel Tivoly, M. Jean Francois Tivoly, M. Marc Tivoly, M. Edouard Tivoly, Mme. Virginie
Tivoly, Mme. Alexandra Tivoly, Mme. Sarah Tivoly, Mme. Charline Tivoly, Mme. Marie-Fanny Tivoly
et Mme. Emma Tivoly en vertu de laquelle Peugeot Fréres Industrie s’est engagé, sous réserve de 1’avis
favorable des instances représentatives du personnel de la Société et de sa filiale, FFDM Tivoly, a
procéder a I’ Acquisition du Bloc.

La signature de cette promesse a fait 1’objet d’un communiqué de presse commun de Peugeot Freres
Industrie et de la Société publié le 3 février 2022. Cette publication a marqué 1’ouverture d’une période
de pré-offre qui a fait I’objet d’un avis publié par I’AMF le 3 février 2022 sous le numéro 222C0283.

Le conseil d’administration de la Société a, lors de sa réunion du 15 mars 2022, désigné le cabinet Crowe
Haf, représenté par M. Olivier Grivillers, en qualité d’expert indépendant (1’« Expert Indépendant »),
afin d’établir un rapport sur le caracteére équitable des conditions financiéres de I’Offre et de 1’éventuel
Retrait Obligatoire, en application de I’article 261-1 | et Il du RGAMF, étant précisé que ’AMF a
confirmé sa non-opposition a cette nomination le 14 mars 2022.

Lors de cette méme séance, le conseil d’administration de la Société a apporté a I’'unanimité son soutien
au principe de 1’Offre, étant précisé qu’il sera amené a rendre un avis motivé apres I’émission de son
rapport par I’Expert Indépendant.

Les avis favorables des CSE de la Société et de FFDM Tivoly sur I’ Acquisition du Bloc ont été obtenus
en date du 25 février 2022. Le Contrat d’ Acquisition (cf. section 1.3.1 du Projet de Note d’Information)
a été conclu le 15 mars 2022 et 1’ Acquisition du Bloc est intervenue le méme jour conformément au
Contrat d’ Acquisition.

La réalisation de 1’ Acquisition du Bloc a fait I’objet d’un communiqué de presse commun de Peugeot
Freres Industrie et de la Société publié le 15 mars 2022. Il est précisé que dans ce cadre, Peugeot Freres
Industrie, I’Initiateur et M. Jean-Francgois Tivoly ont déclaré agir de concert vis-a-vis de la Société.
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1.2.3 Répartition du capital social et des droits de vote de la Société

Préalablement a la réalisation de 1’ Acquisition du Bloc (en ce compris ’acquisition des Actions Tivoly
Additionnelles Cédées), le capital et les droits de vote de la Société étaient répartis comme suit :

Situation en capital Situation en droits de vote
. . 1
Actionnaires th_eorlque% -
Nombre d’actions % du capital Nambre aeidrolts % de droits

de vote de vote
Holding Tivoly 777.307 70,15% 1.554.614 77,58%
Cédants 36.094 3,26% 68.206 3,40%
Flottant 289.320 26,11% 375.706 18,75%
Auto-détention 5.269 0,48% 5.269 0,26%
Total 1.107.990 100% 2.003.795 100%

Postérieurement a la réalisation de 1’ Acquisition du Bloc (en ce compris ’acquisition des Actions Tivoly
Additionnelles Cédées), le capital et les droits de vote de la Société sont répartis comme suit :

. . . Situation en droits de vote
Situation en capital . S
Actionnaires il e -
Nombre % du capital Nombre de % de droits de
d’actions droits de vote vote
Holding Tivoly 810.113 73,12% 1.587.420 80,49%
Cédants 3.288 0,30% 3.894 0,20%
Flottant 289.320 26,11% 375.706 19,05%
Auto-détention 5.269 0,48% 5.269 0,27%
Total 1.107.990 100%0 1.972.289 100%

A D’exception de I’acquisition des Actions Tivoly Additionnelles Cédées, 1’Initiateur n’a pas procédé,
directement ou indirectement, seul ou de concert, a [’acquisition d’Actions au cours des 12 mois
précédant le dépot du Projet de Note d’Information étant par ailleurs précisé que Peugeot Freres
Industrie ne détenait aucune Action, directement ou indirectement, seul ou de concert, préalablement a
1’ Acquisition du Bloc.

1.2.4 Déclaration de franchissement des seuils et d’intention

Conformément aux articles 223-11 et suivants du RGAMF et aux articles L. 233-7 et suivants du Code
de commerce, Peugeot Fréres Industrie a déclaré a I’AMF, par courrier recu le 18 mars 2022 complété
par un courrier recu le 22 mars 2022, avoir franchi le 15 mars 2022, indirectement en hausse, par
I’intermédiaire de I’Initiateur, 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 indirectement 810.113 actions de la Société représentant
1.587.420 droits de vote, soit 73,12% du capital et 80,49% des droits de vote de la Société.

1 Sur la base d’un capital composé au 1°" mars 2022 de 1.107.990 Actions auxquelles sont attachés 2.003.795 droits de vote théoriques, tel
que publié par la Société le 1°" mars 2022. Conformément aux dispositions de Iarticle 223-11, alinéa 2 du RGAMF, le nombre total de
droits de vote est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions privées de
droit de vote.

2 Sur la base d’un capital composé au 1°" avril 2022 de 1.107.990 Actions auxquelles sont attachés 1.972.289 droits de vote théoriques, tel
que publié par la Société le 1°" avril 2022. Conformément aux dispositions de I’article 223-11, alinéa 2 du RGAMF, le nombre total de
droits de vote est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions privées de
droit de vote.
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Par le méme courrier et en application des dispositions de I’article L. 233-7, VII du Code de commerce
et de l’article 223-17, | du RGAMF, Peugeot Freres Industrie a déclaré ses intentions pour les six
prochains mois.

Ces déclarations ont donné lieu a un avis publié par 'AMF le 23 mars 2022 (avis n°222C0673).

Par ailleurs, conformément aux dispositions de I’article L. 233-7 du Code de commerce et en application
de ’article 14 e) des statuts de la Société, Peugeot Freres Industrie et I’Initiateur ont notifié a la Société
par courrier envoyé le 29 mars 2022, le fait que :

- Peugeot Fréres Industrie a franchi indirectement en hausse, par I’intermédiaire de I’Initiateur,
les seuils de 3% du capital et des droits de vote de la Société ainsi que toutes les fractions
supplémentaires du capital et des droits de vote égales a 1% jusqu’aux seuils de respectivement
73% du capital et 80% des droits de vote de la Société ; et

- Dlnitiateur a franchi le seuil statutaire de 73% du capital a la suite de ’acquisition de 32.806
Actions et droits de vote de la Société et n’a franchi aucun seuil de droit de vote de la Société.

1.3 Caractéristiques de I’Offre

1.3.1 Termes de I’Offre

Les termes de 1’Offre sont décrits a la section 2.1 (Termes de 1’Offre) du Projet de Note d’Information.

1.3.2 Modalités de I’Offre

Les modalités de 1’Offre sont décrites a la section 2.3 (Modalités de 1’Offre) du Projet de Note
d’Information.

1.3.3 Procédure d’apport a I’Offre

La procédure d’apport a 1’Offre est décrite a la section 2.4 (Procédure d’apport a I’Offre) ainsi qu’a la
section du Projet de Note d’Information.

1.3.4 Calendrier indicatif de I’Offre

Le calendrier indicatif de I’Offre est décrit a la section 2.6 (Calendrier indicatif de I’Offre) du Projet de
Note d’Information.

1.3.5 Restrictions concernant I’Offre a I’étranger

Les restrictions concernant 1’Offre a 1’étranger sont décrites a la section 2.8 (Restrictions concernant
[’Offire a I’étranger) du Projet de Note d’Information.
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1.4 Accords pouvant avoir une incidence significative sur I’appréciation de I’Offre ou son
issue

1.4.1 Contrat d’Acquisition en date du 15 mars 2022

Le Contrat d’Acquisition en date du 15 mars 2022 est décrit a la section 1.3.1 (Contrat d’Acquisition en
date du 15 mars 2022) du Projet de Note d’Information.

1.4.2 Pacte d’Associés
Le Pacte d’Associés est décrit a la section 1.3.2 (Pacte d’Associés) du Projet de Note d’Information.

1.4.3 Convention de prestations de services

La convention de prestations de service est décrite a la section 1.3.3 (Convention de prestations de
service) du Projet de Note d’Information.

1.4.4 Avenants aux baux commerciaux

Les avenants aux baux commerciaux sont décrits a la section 1.3.4 (Avenants aux baux commerciaux)
du Projet de Note d’Information.

1.4.5 Rémunération des principaux dirigeants

La rémunération des principaux dirigeants est décrite a la section 1.3.5 (Rémunération des principaux
dirigeants) du Projet de Note d’Information.

1.4.6 Autres accords dont la Société a connaissance

La Société n’a pas connaissance d’autre accord et n’est partie a aucun accord en lien avec I’Offre ou qui
serait de nature a avoir un impact significatif sur 1’appréciation ou I’issue de I’Offre.

2 AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE

2.1 Composition du conseil d’administration de la Société

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

- Monsieur Jean-Francois Tivoly, Président du Conseil d’administration et Directeur Général ;

- Madame Isabelle Duranthon, administrateur ;

- HOLDING TIVOLY SAS représentée par Monsieur Thibault Martin-Dondoz, administrateur ;

- Monsieur Edouard Tivoly, administrateur ;

- Monsieur Frédéric Villain, administrateur ;

- Madame Camille Volant, administrateur ;

- Madame Sophie Vernier-Reiffers, administrateur
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2.2  Avis motivé du conseil d’administration de la Société

Conformément aux dispositions de I’article 231-19 du RGAMF, le conseil d’administration de la Société
s’est réuni le 14 avril 2022, sur convocation de son président, Monsieur Jean-Francgois Tivoly, faite
conformément aux statuts de la Société, afin d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis motivé
sur I’intérét de 1’Offre et les conséquences de celle-ci pour Tivoly, ses actionnaires et ses salariés, au vu
notamment des conclusions du rapport de 1I’Expert Indépendant.

Préalablement a la réunion du Conseil d’administration de la Société, les membres du Conseil
d’administration ont regu les documents suivants :

- Lalettre de mission du Cabinet Crowe Haf, Expert indépendant ;

- Le projet d’avis motivé ;

- Le projet de communigué normé ;

- Le procés-verbal de la réunion du Conseil d’administration en date du 15 mars 2022 (8h30) ;

- Le procés-verbal de la réunion du Conseil d’administration en date du 15 mars 2022 (18h) ;

- Le projet de note d’information de I’Initiateur établi conformément aux articles 231-13, 231-16
et 231-18 RGAMF, contenant notamment le contexte de 1’Offre, les intentions de I’Initiateur,
les caractéristiques de 1’Offre et les éléments d’appréciation du prix de 1’Offre établis par
I’établissement présentateur, la banque Société Générale ;

- Rapport du cabinet Crowe Haf, Expert Indépendant, représenté par Monsieur Olivier Grivillers ;

- Le projet de note en réponse de la Société, établi conformément a 1’article 231-19 RGAMF.

Tous les membres du conseil d’administration de la Société étaient présents physiquement ou par visio-
conférence.

Les administrateurs présents ou représentés réunissant plus de la moitié des membres en fonction, le
Conseil d’administration de la Société a pu valablement délibérer. L’avis motivé a été rendu a
I’unanimité des membres du Conseil d’administration de la Société, étant précisé que les administrateurs
cooptés sur proposition de I’Initiateur se sont abstenus de participer aux votes des délibérations
concernant I’OPAS.

L’avis motivé du conseil d’administration rendu le 14 avril 2022 est reproduit in extenso ci-apres :

« Le Président rappelle que, conformément aux disposition de [’article 231-19 du Réglement général de I’AMF
(« RGAMF »), le Conseil d’administration doit rendre son avis motivé sur l’intérét du projet d’offre publique qui
sera déposé par Holding Tivoly (I’ « Initiateur ») sur le solde du capital et des droits de vote de la Société
(I’ « Offre ») au prix de 42,05€ par action de la Société (le « Prix de I’Offre »).

Le President rappelle que 1’Offre fait suite a I’acquisition par la société Peugeot Freres Industrie, société par
actions simplifiée, dont le siége social est situé au 66 avenue Charles de Gaulle — 92200 Neuilly Sur Seine,
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Nanterre sous le numéro 832 128 375 (« PFI ») auprés
des membres de la famille Tivoly de 8.401 actions de la société Holding Tivoly, le 15 mars 2022, et a [’acquisition
hors marché par I’Initiateur de 32.806 actions Tivoly SA supplémentaires a cette méme date (I’ « Acquisition de
Bloc » et avec I’Offre, I’« Opération »).

Le Président rappelle qu’a l'issue de la réalisation de 1’Acquisition de Bloc, PFI détient, indirectement par
lintermédiaire de I'Initiateur, 810.113 actions et 1.587.420 droits de vote représentant 73,12% du capital et
80,49% des droits de vote de la Société, sur la base d'un nombre total de 1.107.990 actions représentant 1.972.289
droits de vote théoriques au sens de [’article 223-11 du RGAMF.

Dans le respect des meilleures pratiques de gouvernance s’agissant d’une société cotée, les administrateurs en
situation de conflits d’intéréts s abstiennent en principe de participer aux débats et aux votes des délibérations
concernant I’Offire. Par conséquent (i) Monsieur Jean-Frangois Tivoly, Président du Conseil d’administration et
Directeur Général, agissant de concert avec [’Initiateur, (ii) I’Initiateur (représenté par Monsieur Thibault
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Martin-Dondoz) administrateur, (iii) Monsieur Frédéric Villain, administrateur, coopté sur proposition de
IInitiateur et (iv) Madame Sophie Vernier-Reiffers, administrateur, cooptée sur proposition de I’ Initiateur se sont
abstenus de participer aux votes des délibérations concernant I’Offre.

Le Président indique toutefois que Monsieur Jean-Frangois Tivoly, I'Initiateur, représenté par Monsieur Thibault
Martin-Dondoz, Monsieur Frédéric Villain, et Madame Sophie Vernier-Reiffers ont participé aux débats sur
I’Offre uniquement afin d’assurer une parfaite information de Madame Isabelle Duranthon et Madame Camille
Volant.

a. Désignation de I’Expert Indépendant

Le Président rappelle aux membres du Conseil d’administration que lors de sa séance du 15 mars 2022, a 8 heures
30, ce dernier a décidé, a la suite de la non-opposition de I’AMF, de ratifier la nomination du Cabinet Crowe Haf
représenté par Monsieur Olivier Grivillers en qualité d’expert indépendant (I’ « Expert Indépendant ») pour se
prononcer sur les conditions financieres de 1’Offre dans les conditions prévues a l’article 261-1 1 1°, 2°, 4° et Il
du RGAMF en raison de conflits d’intérét potentiels au sein du Conseil d’administration de la Société et du fait
que 1’Offre pourrait étre suivie d’'une procédure de retrait obligatoire.

b. Suivi des travaux de I’Expert indépendant par deux administrateurs

Le Président rappelle que lors de la séance du Conseil d’administration en date du 15 mars 2022, ce dernier a
décidé qu il n’était pas opportun de constituer un comité ad hoc dans la mesure o I’Expert Indépendant a déja
été designé conformément a la procédure rappelée ci-dessus.

Le Conseil a décidé que Madame Camille Volant et Madame Isabelle Duranthon seront plus précisément en
charge du suivi des travaux de I’Expert Indépendant, de préparer un projet d avis motivé et de rendre compte de
leurs travaux auprés du Conseil d’administration afin qu’il se prononce sur I’Offre.

Concernant le suivi des travaux de l’Expert Indépendant, le Président indique que

- Madame Camille Volant et Madame Isabelle Duranthon ont organisé un point le 11 avril 2022 avec
I"Expert Indépendant notamment afin de (i) s assurer que I’Expert Indépendant a eu acces a toutes les
informations et aux personnes utiles a la réalisation de sa mission, et (ii) apprécier les rendus et
conclusions de [’Expert Indépendant en vue de la préparation de [’avis motivé du Conseil
d’administration

- Enoutre, I’Expert Indépendant a régulierement échangé avec la direction générale ainsi que les conseils
Jjuridiques et financiers de la Société, ainsi que les dirigeants de [’Initiateur et [’établissement
présentateur choisi par ce dernier ;

- L’Expert indépendant a eu notamment accés aux documents suivants :

o La promesse d’achat du 2 février 2022 et ses annexes ;

e Le contrat de cession et d’acquisition (et ses annexes) conclu entre, notamment, PFI, Monsieur Jean-
Francois Tivoly, Monsieur Marc Tivoly, la société TR-i représentée par Monsieur Edouard Tivoly,
Monsieur Jean-Michel Tivoly, et portant sur I’Acquisition du Bloc (le « Contrat d’Acquisition ») ;

e Lesannexes suivantes du Contrat d ’Acquisition :

= Le renouvellement (par voie d’avenants) des baux du site de Tours-en-Savoie conclus entre les
sociétés Immotiv et Tivoly (et les actes y afférent),

= Le renouvellement du bail du site espagnol conclu entre les sociétés Nec Immo et NECO ;
e Laconvention de prestations de services conclue entre TR-i et Tivoly ;
e La convention de prestations de services conclue entre PFI et Tivoly ;

e Le pacte d’associés de la société Holding Tivoly conclu entre Monsieur Jean-Frangois Tivoly et PFI,
prévoyant notamment des promesses de cession et d’achat ;
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e La lettre de PFI relative a la rémunération de Monsieur Jean-Francois Tivoly ;

o La lettre de PFI relative a la rémunération de Monsieur Marc Tivoly ;

e Le proces-verbal de la réunion du Conseil d’administration en date du 15 mars 2022 (8h30) ;
e Le procés-verbal de la réunion du Conseil d’administration en date du 15 mars 2022 (18h00) ;

o [’ensemble des informations financiéres notamment visées a la section 2.6.4 du rapport de 1’Expert
Indépendant, et que ce dernier a jugé nécessaire a la réalisation de ses travaux

- L’Expert Indépendant a notamment effectué la liste des travaux suivants :

Eléments d’appréciation du prix proposé ;

Analyse des élements d’appréciation du prix d’Offre de I’établissement présentateur
Analyse des accords connexes a I'Offre ;

Analyse des observations écrites d’actionnaires

e  Conclusion sur le caractére équitable du prix offert.

- Le Conseil d’administration observe que les éléments financiers et juridiques auxquels |'Expert
Indépendant a eu accés représentent la meilleure estimation possible des prévisions de la Société et ne
font pas état de différences significatives dans son contenu avec la communication financiére de la Société
et qu’il n’existe pas d’autres données prévisionnelles pertinentes ; et

- Alissue de leurs travaux de suivi, Madame Camille Volant et Madame Isabelle Duranthon font le constat
de I’absence de réception d’observation d’actionnaires et n’ont pas relevé d’élément de nature a remettre
en cause le bon déroulement des travaux de I’Expert Indépendant, le détail des interactions entre ces
deux administratrices et I’Expert Indépendant figurant de maniére exhaustive a la section 2.6 du rapport
de I’Expert Indépendant.

Le Président rappelle les éléments suivants relatifs a I’Offie :

- Le concert composé de PFI, I'Initiateur et M. Jean-Frangois Tivoly a franchi en hausse 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 le 15 mars
2022. L Offre sera donc déposée par I’Initiateur a titre obligatoire et selon la procédure simplifiée, en
application des articles 233-1 et suivants du RGAMF ;

- Aujour du dépét du projet de note en réponse, I’Initiateur détient 810.113 actions et 1.587.420 droits de
vote représentant 73,12% du capital et 80,49% des droits de vote de la Société ;

- L’Offre porte sur la totalité des actions existantes de la Société non-détenues par [’Initiateur, a
[’exception des actions auto-détenues ;

- Dans I’hypothese ou les conditions réglementaires sont remplies, I'Offre sera immédiatement suivie d 'un
retrait obligatoire au Prix de [’Offie, en application des articles L. 433-4 du code monétaire et financier
et 237-1 et suivants du RGAMF (le « Retrait Obligatoire »).

Apres avoir pris connaissance des documents relatifs a I’Offre qui lui ont été communiqués dont (i) les termes de
I’Offre, (ii) les éléments de valorisation préparés par la Société Générale, établissement présentateur de [’Offre,
(iii) les accords en relation avec I’Offre et (iv) le rapport de I’Expert Indépendant, le Conseil d’administration
constate que :

- L’Opération est mise en ceuvre par PFI qui est contrélée par la famille Peugeot. L’ Opération permet tout
a la fois d’assurer a la Société la pérennité d un actionnariat familial (a la suite de la sortie de la famille
Tivoly) et le développement de la Société avec le soutien des équipes de PFI et ’accompagnement de
Monsieur Jean-Francois Tivoly qui restera actionnaire minoritaire du nouvel ensemble et restera
impliqué dans la gouvernance de la Société.
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- Le Prix de I’Offre, soit 42,05€ par action de la Société, extériorise une prime de +106,1% par rapport
au dernier cours de cl6ture avant I'annonce de I'entrée en négociations exclusives (3 février 2022), de
+111,5% par rapport au cours de cléture sur la moyenne pondérée par les volumes des trois derniers
mois précédant cette annonce, et de +105,6% par rapport au cours de cléture sur la moyenne pondérée
par les volumes des six derniers mois précédant cette annonce.

- Le Prix de I’Offre se compare favorablement a I’ensemble des criteres de valorisation tels que présentés
dans les éléments d’appréciation du Prix de I’Offre, préparés par la Société Générale, établissement
présentateur de 1'Offre, et figurant a la Section 3 du projet de note d’information de ['Initiateur.

Le Conseil d’administration note par ailleurs les intentions suivantes de I’Initiateur, telles que décrites a la Section
1.2 du projet de note d’information

- CONcernant la stratégie et politique industrielle, commerciale et financiere, I'Initiateur a l’intention de
poursuivre le développement de la Société dans une vision de long terme en lui apportant, dans le cadre
d’une gouvernance pérennisée, [’expertise des équipes de Peugeot Fréres Industrie et en lui faisant
bénéficier des autres ressources, tant humaine que financiére, de Peugeot Freres Industrie ;

- concernant la gouvernance de la Société, la composition du Conseil d’administration a été modifiée au
jour de la réalisation de I’Acquisition de Bloc (le 15 mars 2022), et sera modifiée a l'issue de 1’Offre
comme décrit dans le projet de note d’information préparé par I'Initiateur ;

- concernant les orientations en matiere d’emploi, I’Opération s’inscrit dans une logique de poursuite de
lactivité et du développement de la Société et de continuité de la politique de gestion en matiere de
relations sociales et de ressources humaines de la Société. Par conséquent, elle ne devrait pas avoir
d’incidence particuliere sur la politique poursuivie par la Société en matiere d’emploi ;

- Concernant les fusions et autres réorganisations, aucun projet n’est pour [’heure envisagé, mais
I’Initiateur se réserve la possibilité de procéder a toute réorganisation de la Société ;

- Concernant le retrait obligatoire et la radiation de la cote, I'Initiateur a [’intention de demander a I’ AMF,
immédiatement a ['issue de I’Offre et si les conditions réglementaires sont remplies, la mise en ceuvre
d’une procédure de retrait obligatoire en application des articles L. 433-4 Il du Code monétaire et
financier et 237-1 et suivants du RGAMF, au Prix de [’Offie ;

- Concernant la politique de distribution de dividendes, [ 'Initiateur envisage de poursuivre la politique de
distribution de dividendes de la Société (tel que préalablement mise en ceuvre) pour les prochains
exercices, étant précisé que le Conseil d’administration proposera a l’assemblée générale annuelle des
actionnaires de ne distribuer aucun dividende au titre de [’exercice 2021 ;

- Concernant les synergies envisagées, dans la mesure ou [’Initiateur est une société holding ayant pour
objet la prise de participation et la gestion de la Société, I'Initiateur n’anticipe aucune synergie.

Le Conseil d’administration a également noté les accords susceptibles d’avoir une incidence significative sur
I"appréciation de I’Offre ou son issue tels que décrits a la Section 1.3 du projet de note d’information.

Le Conseil d’administration a enfin pris note des conclusions de I’Expert Indépendant
« Le tableau ci-dessous présente I’ensemble des résultats obtenus par nous-mémes et [’établissement présentateur

et fait ressortir les primes suivantes par rapport aux valeurs résultant des méthodes d’évaluation que nous avons
jugées pertinentes :
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. . Expert
Etabl i
tablissement présentateur Indépendant Primes of-fertes
par le prix de
I'Offre de 42,05€
en €/action Bas Valeur Haut Valeur centrale
centrale
Méthodes principales :
Méthode des transactions de référence* 42,05 € 42,05 € 0,0%
Méthode des flux de trésorerie actualisés 27,09 € 30,73 € 35,17 € 31,82 € 32,2%
Référence au cours de bourse
Cours spot (au 2 février 2022) 20,40 € 20,40 € 106,1%
Cours moyen pondéré 20 jours** n.a. 20,10 € 109,2%
Cours moyen pondéré 1 mois** 20,18 € n.a. n.a
Cours moyen pondéré 60 jours** 19,79 € 19,76 € 112,9%
Cours moyen pondéré 120 jours** n.a. 20,37 € 106,4%
Cours moyen pondéré 6 mois** 20,45 € n.a. n.a
Cours moyen pondéré 180 jours** n.a. 20,42 € 106,0%
Cours moyen pondéré 1 an** 20,38 € n.a. n.a
Méthodes secondaires :
Méthode des comparables boursiers 36,88 € n.a. 37,93 € 31,37 € 34,1%
Méthode des transactions comparables 33,55 € n.a. 36,14 € 38,67 € 8,7%

n.a. : non applicable
*acquisition par PFI portant sur 73,12% du capital de Tivoly (opérations réalisées le 15 mars 2022)
**calcul des cours moyen pondérés au 2/02/2022

Il est rappelé que, conformément aux accords préliminaires qui ont été conclus le 2 février 2022 et qui ont fait
I"objet d’'un communiqué de presse en date du 3 février 2022, la famille Tivoly et la société PFI ont finalisé le 15
mars 2022 leur accord portant sur :

- [lacquisition par PFI, d’actions de Holding Tivoly correspondant & 78,08% du capital et des droits de
vote de Holding Tivoly, qui elle-méme détient environ 70,15% du capital social et 77,78% des droits de
vote théoriques de Tivoly, et sur ;

- [lacquisition par Holding Tivoly, d’actions de Tivoly, détenues en direct par certains membres de la
famille Tivoly, correspondant a 2,96% du capital social et 1,67% des droits de vote théoriques de Tivoly.

Les opérations suivantes ont été réalisées sur la base d’un prix de I’action Tivoly de 42,05€.

A lissue de cette opération, Holding Tivoly a porté sa participation dans le capital de Tivoly de 70,15% a 73,12%,
et PFI détient 78,08% du capital et des droits de vote de Holding Tivoly (le solde de Holding Tivoly restant détenu
par Jean-Francois Tivoly et Jean-Michel Tivoly dans le cadre d’un pacte d’associés conclu avec PFI) et a pris le
contrdle indirectement de Tivoly.

Dans ce contexte et en application de l’article 234-2 du Reglement général de I’AMF, Holding Tivoly, désormais
contrdlée par PFI, dépose une Offre Publique d’Achat Simplifiée portant sur les actions Tivoly.

L Offre revét ainsi un caractere obligatoire, en raison du franchissement par Peugeot Freres Industrie du seuil
de détention directe et indirecte de 30% du capital et des droits de vote de Tivoly. Elle sera réalisée selon la
procédure simplifiée régie par les dispositions de ’article 233-1 et suivants du réglement général de I’AMF.

L’analyse des accords connexes a l’Offre ne fait pas apparaitre d’élément susceptible de remettre en cause le prix
d’Offre offert aux actionnaires.

A lissue de I’Offre, I'Initiateur envisage de mettre en ceuvre, si le résultat de 1’Offre le lui permet, une procédure
de retrait obligatoire afin de se voir transférer les actions non présentées a I’Offre en contrepartie d’une indemnité

de 42,05€ par action, égale au prix d’Olffre.

En dehors de I'atteinte du seuil relatif a la mise en ceuvre du Retrait Obligatoire, I'Offre est facultative pour les
actionnaires de Tivoly.
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Elle permet aux actionnaires de Tivoly qui le souhaitent d’apporter tout ou partie de leurs actions a I’Offie tout
en laissant la possibilité a ceux qui le souhaitent de rester au capital.

Notre analyse de la valeur de I’action Tivoly fait ressortir des valeurs de :

42,05€ pour la référence a la transaction récente sur le capital portant sur 73,12% du capital de Tivoly,

31,82€ pour la méthode des flux de trésorerie actualisés ;

19,76€ (cours moyen pondéré 60 jours) a 20,10€ (cours moyen pondéré 20 jours) pour la référence aux moyennes
de cours de bourse et de 20,40€ pour le cours spot au 2 février 2022, derniére date d’échanges sur le titre
précédant la suspension du cours et [’annonce de [’opération ;

31,37€ pour la méthode des comparables boursiers (méthode retenue a titre secondaire) ;

38,67€ pour la méthode des transactions comparables (méthode retenue a titre secondaire).

Le prix offert de 42,05€ par action dans le cadre de la présente Offre :

ni prime ni décote pour la référence a la transaction récente sur le capital portant sur 73,12% du capital de Tivoly,
présente une prime de 32,2% sur la valeur ressortant de la méthode des flux de trésorerie actualisés ;

présente des primes comprises entre 106,1% (cours de cléture au 2 février 2022) et 112,9% (cours moyen 60
jours) sur la référence au cours de bourse ;

présente une prime de 34,1% sur la valeur ressortant de la méthode des comparables boursiers ;

présente une prime de 8,7% sur la valeur centrale ressortant de la méthode des transactions comparables.

L Offre constitue pour les actionnaires de la Société une possibilité de benéficier d’une liquidité immédiate de
leur participation & un prix similaire a celui de la transaction de référence conclue le 15 mars 2022 avec la famille
Tivoly et présentant une prime sur les différentes moyennes de cours de bourse, sur le dernier cours avant annonce
de l'opération (2 février 2022) et sur les valeurs extériorisées par les méthodes d’évaluation intrinséque (méthode
des flux de trésorerie actualisés) et analogiques (méthode des comparables boursiers et transactions comparables)
mise en ceuvre.

Sur la base de [’ensemble de ces éléements d’appréciation, notre opinion est que le prix de 42,05€ par action
proposé par Initiateur dans le cadre de I’Offre Publique d’Achat Simplifiée, Offre pouvant étre suivie d 'un retrait
obligatoire, est équitable, du point de vue financier, pour les actionnaires minoritaires de la société Tivoly. »

Apres en avoir délibéré, le Conseil d’administration :

- décide a l'unanimité d’émettre un avis favorable sur le projet d’offre en ce que I’Offie est conforme aux
intéréts :

o de la Société, qui, avec !’appui d’un actionnaire comme PFIl, va pouvoir poursuivre le
développement de son activité ;

o des actionnaires de la Société qui pourront bénéficier d une opportunité de liquidité immédiate
et attractive sur l’intégralité de leur participation a un prix par action de la Société égal a celui
de 42,05€ par action de la Société lors de 1’Acquisition du Bloc ce qui représente une prime
conséquente sur le cours de bourse ;

o des salariés de la Société compte tenu du fait que I’Offre n’a pas d’incidence sur la préservation
des effectifs et qu’elle maintient la politique salariale et de ressources humaines de la Société ;

- décide, a I'unanimité, en conséquence, de recommander aux actionnaires de la Société d’apporter leurs
actions a [’Offre étant rappelé que, sous réserve de remplir les conditions de [’article 236-3 du RGAMF,
les actions non présentées a 1’Offre seront transférées a I’Initiateur dans le cadre du Retrait Obligatoire
qui suivra immédiatement [’Offre et moyennant une indemnisation identique au prix de ['Offre de 42,05
euros par action ;

- approuve, a [ 'unanimité, le projet de note en réponse de la Société, le projet de communiqué normé relatif

au dépdt du projet de note en réponse de la Société, ainsi que le projet de communiqué de presse préparé
en application de ’article 231-17 du RGAMF ;
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- confirme, en tant que de besoin, que les 5269 actions auto-détenues par la Société ne seront pas
apportées a l’Offre ;

- donne tous pouvoir a Monsieur Jean-Francois Tivoly, en sa qualit¢ de Président du Conseil
d’administration et de Directeur général de la Société, a [’effet de :

o finaliser, signer et déposer au nom et pour le compte de la Société, le projet de note en réponse
de la Société, le document « Autres informations » relatif aux caractéristiques notamment
juridiques, financiéres et comptables de la Société, et tout autre attestation, lettre, contrat,
engagement, obligation ou document nécessaire ou utile a I’Offre, ou tout autre document qui
pourrait étre demandé par I’AMF et/ou Euronext Growth (la « Documentation d’Offre ») ; et

o plus généralement, prendre toute décision et effectuer tout acte au nom et pour le compte de la
Société, utile au dépét et a la signature de la Documentation d’Offre et a la réalisation de
[’ensemble des opérations relatives a ’Offre, y compris, sans limitation, la publication de tout
communiqué de presse requis par la réglementation applicable, toute formalité Iégale ou
réglementaire imposée par les dispositions légales et réglementaires ou les juridictions
compétentes, ainsi que la publication, le dépdt, la signature, I’authentification, la certification
et la délivrance de la Documentation d’Offre ou de tout contrat, engagement, obligation ou
document relatif ou lié a la Documentation d’Offre, et plus généralement a [’ Offre.

Enfin, le Président rappelle que les membres du Conseil d’administration détiennent des actions de la Société de
la facon suivante :
»  Monsieur Jean-Francois Tivoly détient 2642 actions de la Société ;
» Madame Isabelle Duranthon détient 50 actions de la Société ;
= HOLDING TIVOLY SAS représentée par Monsieur Thibault Martin-Dondoz détient 810.113 actions de
la Sociéte.

étant précise que Monsieur Edouard Tivoly, Monsieur Fréderic Villain, Madame Camille Volant et Madame
Sophie Vernier-Reiffers, ayant été désignés par cooptation le 15 mars 2022, sont dans [’obligation de régulariser
leur situation et acquérir au minimum 50 actions avant le 15 juin 2022, conformément a [’article 19 des statuts de
la Société. »

3 INFORMATION DES SALARIES DE LA SOCIETE SUR L’OFFRE

Immédiatement aprés la signature de la Promesse d’Achat, la Sociét¢ a engagé la procédure
d’information-consultation du comité social et économique prévue a I’article L. 2312-8 du Code du
travail, au terme de laquelle le comité économique et social de la Société a rendu, le 25 février 2022, a
I’unanimité un avis sur le projet de rachat de la Société par I’Initiateur.

La procédure particuliére d’information-consultation du comité social et économique en cas d’offre
publique d’acquisition, n’est pas applicable, I’Initiateur détenant, a la date du dépot de 1’Offre, plus de
la moitié du capital et des droits de vote de la Société, conformément aux dispositions de ’article
L. 2312-52 du Code du travail.

Le comité de groupe de la Société recevra les documents liés a 1’Offre au plus tard dans les trois jours
suivants le dépot de 1’Offre, conformément aux dispositions de I’article L. 2312-44 du Code du travail.
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4 INTENTION DES ADMINISTRATEURS

Les administrateurs ayant participé a la réunion au cours de laquelle le conseil d’administration a émis

son avis motiveé reproduit a la section 2.2 ont fait part de leur intention comme suit :

Nom

Fonction

Nombres d’Actions
détenues a la date de
I’avis motivé

Intention3

M. Jean-Frangois Tivoly

Président du conseil
d’administration et directeur
général de la Société

2.642

Engagement d’apport
a I’Offre de la totalité
de ses Actions de la
Société, soit 2.642
Actions de la Société,
étant précisé que
I’Initiateur ~ prétera
sous la forme d’un
prét de consommation
50 actions de Ila
Société a M. Jean-
Francois Tivoly a
I’issue de 1’Offre afin
de  respecter les
dispositions de
I’article 19 des statuts
de la Société.

Mme. Isabelle Duranthon

Administrateur

50

Conservation de ses
50 Actions
conformément  aux
dispositions de
I’article 19 des statuts
de la Société.

Holding Tivoly SAS,
représentée  par M.
Thibault Martin-Dondoz

Administrateur

810.113

Les actions de la
Société détenus par
I’Initiateur ne sont pas
visés par I’Offre et ne
seront donc  pas
apportés a I’Offre.

M. Edouard Tivoly

Administrateur

M. Edouard Tivoly ne
détient pas, a la date
du présent projet de
note en  réponse,
d’actions de la
Société.

M. Frédéric Villain

Administrateur

M. Frédéric Villain ne
détient pas, a la date
du présent projet de
note en  réponse,
d’actions de la
Société.

Mme. Camille Volant

Administrateur

Mme. Camille Volant
ne détient pas, a la
date du présent projet
de note en réponse,

8 Etant précisé que les administrateurs de Tivoly ont I’obligation statutaire d’étre propriétaire de 50 actions Tivoly.
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d’actions de la

Société.
Mme. Sophie Vernier- | Administrateur 0 Mme. Sophie
Reiffers Vernier-Reiffers  ne

détient pas, a la date
du présent projet de
note en  réponse,
d’actions de la
Société.

5 INTENTION DE LA SOCIETE CONCERNANT LES ACTIONS AUTO-DETENUES

A la date du présent Projet de Note en Réponse, 5.269 actions sont auto-détenues par la Société, étant
précisé que le contrat de liquidité conclu avec la société Gilbert Dupont a été suspendu le 4 février 2022.
Ces actions auto-détenues ne sont pas visées par 1I’Offre et ne seront donc pas apportées a I’Offre.

6 RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Le 15 mars 2022 préalablement a la réalisation de 1’ Acquisition du Bloc, le conseil d’administration de
la Société a ratifié a I’'unanimité la nomination du cabinet Crowe Haf en qualité d’Expert Indépendant,
conformément a I’article 261-1-1 I du RGAMF. Le Collége de I’AMF ne s’y étant pas opposé, cette
désignation a pris effet le 15 mars 2022.

Crowe Haf, représenté par M. Olivier Grivillers, était alors chargé d’établir un rapport sur le caractére
équitable des conditions financiéres offertes par I’Initiateur aux actionnaires de la Société.

L’Expert Indépendant a conduit sa mission sur le fondement de I’article 261-1, I, 1°, 2°, 4° et Il du
RGAMF.

Le 15 mars 2022, a I’issue de la réalisation de 1’ Acquisition du Bloc le conseil d’administration de la
Société a décidé qu’il n’était pas opportun de constituer un comité ad hoc dans la mesure ou I’expert
indépendant avait déja été désigné conformément a la procédure rappelée ci-dessus. Mme. Camille
Volant et Mme. Isabelle Duranthon, administrateurs de la Société, ont été désignées, lors de cette
réunion du conseil d’administration de la Société, pour suivre les travaux de I’Expert Indépendant,
préparer un projet d’avis motivé et rendre compte de leurs travaux auprés du conseil d’administration
afin qu’il se prononce sur 1’Offre.

Le rapport de Crowe Haf, dont la conclusion prend la forme d’une attestation d’équité, est reproduit
intégralement en Annexe 1, en application de 1’article 231-19, 3° du RGAMF.
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7 ELEMENTS RELATIFS A LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE

EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE

7.1 Structure du capital de la Société

7.1.1 Répartition du capital et des droits de vote de la Société

Le capital de la Société s’¢léve a 11.079.900 euros, divisé en 1.107.990 actions d’une valeur nominale
de 10 euros chacune, entiérement libérées, toutes de méme catégorie, et le nombre de droits de vote
théoriques s’établit 2 1.972.2894,

Selon les derniéres informations sur les franchissements de seuils communiquées et les déclarations
d’opérations en période d’offre, le capital et les droits de vote de la Société sont répartis comme suit :

. . . Situation en droits de vote
Situation en capital Py 5
Actionnaires theoriques -
Nombre % du capital No_mbre de % de droits de
d’actions droits de vote vote
Holding Tivoly 810.113 73,12% 1.587.420 80,49%
Cédants 3.288 0,30% 3.894 0,20%
Flottant 289.320 26,11% 375.706 19,05%
Auto-détention 5.269 0,48% 5.269 0,27%
Total 1.107.990 100% 1.972.289 100%

7.1.2 Instruments donnant accés au capital

Il n’existe aucun instrument donnant accés au capital de la Société.

7.2 Restrictions statutaires a I’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions

7.2.1 Obligation de déclaration en matiére de franchissements de seuils

Selon I’article 14 e) des statuts de la Société, toute personne physique ou morale qui, agissant seule ou
de concert, vient a détenir, directement ou indirectement, un nombre d’actions représentant 3 % du
capital ou des droits de vote de la Société, ou au-dela du seuil de 3 % du capital ou des droits de vote de
la Société, toute fraction supplémentaire égale a 1 % du capital ou des droits de vote de la Société, doit
en informer la Société par lettre recommandée avec demande d’avis de réception, dans un délai de quinze
jours a compter du franchissement dudit seuil, en précisant le nombre d’actions et de droits de vote
détenus. La mé&me obligation s’impose, dans les mémes délais, lorsque la participation d’un actionnaire
devient inférieure aux seuils mentionnés ci-dessus.

A la demande, consignée dans le proces-verbal de 1’assemblée générale, d’un ou plusieurs actionnaires
détenant ensemble au moins 3 % du capital social, le non-respect de cette obligation est sanctionné, pour
les actions excédant la fraction qui aurait d0 étre déclarée, par la privation du droit de vote pour toute

4 Information publiée sur le site Internet de Tivoly le 1% avril 2022 conformément a ’article 223-16 du RGAMF.

5 Sur la base d’un capital composé au 1°" avril 2022 de 1.107.990 Actions auxquelles sont attachés 1.972.289 droits de vote théoriques, tel

que publié par la Société le 1°" avril 2022. Conformément aux dispositions de ’article 223-11, alinéa 2 du RGAMF, le nombre total de
droits de vote est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions privées de
droit de vote.

19



Le projet d’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a ’examen de I’ Autorité des marchés financiers
assemblée d’actionnaires qui se tiendrait jusqu’a 1’expiration d’un délai de deux ans suivant la date de
régularisation de la notification.

A I’obligation d’information ci-dessus, s’ajoute I’obligation d’information des franchissements de seuils
prévue par les dispositions des articles L. 233-7 et suivants du Code de commerce.

7.2.2 Transfert d’actions

Aucune clause des statuts n’a pour effet de restreindre les transferts d’actions de la Société.

7.3 Clauses de conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou
d’acquisition et portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de la
Société

Néant.

7.4 Participations directes ou indirectes au sein du capital de la Société ayant fait I’objet

d’une déclaration de franchissement de seuil ou d’une déclaration d’opération sur
titre

A la connaissance de la Société, selon les derniéres informations sur les franchissements de seuils
communiquées et les déclarations d’opérations en période de pré-offre, le capital social est réparti ainsi
qu’il est indiqué a la section 7.1.1 ci-dessus.

Les participations au sein du capital de la Société ayant fait I’objet d’une déclaration de franchissement
de seuils sont décrites a la section 1.2.4 ci-dessus.

7.5 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de controle spéciaux et
description de ceux-ci

Conformément a I’article 30 des statuts de la Société, un droit de vote double de celui conféré aux autres
actions, eu égard a la quotité du capital social qu’elles représentent, est attribué a toutes les actions
entiérement libérées pour lesquelles il est justifiée d’une inscription nominative depuis quatre ans au
moins au nom du méme actionnaire.

7.6 Mécanismes de controle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel

Néant.

7.7 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entrainer
des restrictions au transfert d’actions et/ou a I’exercice des droits de vote

A la date du Projet de Note en Réponse, a I’exception du Pacte d’ Associés mentionné a la section 1.4.2
du Projet de Note en Réponse, la Société n’a connaissance d’aucun accord entre actionnaires pouvant
entrainer des restrictions au transfert d’actions et a I’exercice des droits de vote de la Société.
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7.8 Reégles applicables a la nomination et au remplacement des administrateurs ainsi qu’a
la modification des statuts de la Société

7.8.1 Reégles applicables a la nomination et au remplacement des administrateurs

Conformément a ’article 19 des statuts de la Société, la Société est administrée par un conseil
d’administration composé de trois a dix-huit membres, personnes physigues ou morales, nommées pour
trois années par I’assemblée générale des actionnaires.

Tout membre du conseil d’administration est rééligible. Les membres du conseil d’administration sont
réputés démissionnaires, a défaut de démission volontaire, lors de I’assemblée générale ordinaire qui
statue sur les comptes de I’exercice au cours duquel ils auront atteint 1’age de quatre-vingts ans, et qui
nomme, le cas échéant, un nouveau membre en remplacement. La personne morale, membre du conseil
d’administration est tenue de désigner sans délai le remplacant de son représentant permanent atteint par
la limite d’age.

L’administrateur nommé en remplacement d’un autre dont le mandat n’est pas expiré, ne demeure en
fonction que pendant le temps restant & courir sur le mandat de son prédécesseur.

Un salarié ne peut étre nommé membre du conseil d’administration que si son contrat de travail
correspond a un emploi effectif.

Chaque administrateur doit étre propriétaire de cinquante actions de la Société, a 1’exclusion de toutes
actions a dividende prioritaire sans droits de vote. Si lors de sa nomination, 1’un d’eux ne détient pas le
nombre d’actions de la société requis ou si en cours de mandat, I’un d’eux cesse d’étre propriétaire du
nombre d’actions requis, il dispose d’un délai de trois mois pour régulariser la situation. Si cette

régularisation n’est pas effectuée dans le délai de trois mois, il est réputé démissionnaire d’office.

Sous cette réserve, le régime juridique de ces actions est identique a celui des actions détenues par les
autres actionnaires.

Les administrateurs peuvent recevoir de la société toutes rémunérations telles que prévues par la loi.
7.8.2 Régles applicables a la modification des statuts
Les regles applicables a la modification des statuts de la Société sont celles prévues par la loi.

7.9 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission ou de
rachat de titres

Le tableau ci-dessous présente les résolutions financiéres en vigueur a la date du Projet de Note en
Réponse :

AG / résolution Objet de la résolution Limites Durée
21 mai 2021 Autorisation a conférer au conseil Prix d’achat maximum : 70 euros par | 18 mois
6°™ résolution d’administration en vue de ’achat par | action (hors frais)

la Société de ses propres actions Plafond global : 7.755.930 d’euros
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7.10 Accords conclus par la Société modifiés ou prenant fin en cas de changement de
contrdle de la Société

Le contrat de liquidité conclu avec la société Gilbert Dupont a été suspendu d’office le 4 février 2022.

7.11 Accords prévoyant des indemnités pour les administrateurs, les salariés ou les
dirigeants, en cas de démission, de licenciement sans cause réelle et sérieuse ou si leur
emploi prend fin en raison d’une offre publique

Néant.

7.12 Mesures susceptibles de faire échouer I’offre que la Société a mis en ceuvre ou décidé

de mettre en ceuvre

La Société n’a pas mis en ceuvre de mesures susceptibles de faire échouer I’Offre et n’a pas I’intention
de mettre en ceuvre de telles mesures.

8 INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES RELATIVES A LA SOCIETE

Conformément a ’article 231-28 du RGAMF, les autres informations relatives aux caractéristiques
notamment juridiques, financieres et comptables de la Société feront 1’objet d’un document spécifique
déposé aupres de I’AMF et mis a la disposition du public selon les modalités propres a assurer une
diffusion effective et intégrale, au plus tard la veille du jour de I’ouverture de I’Offre.

9 PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE EN
REPONSE

« A ma connaissance, les données du présent Projet de Note en Réponse sont conformes a la réalité et
ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

Jean-Frangois Tivoly, Président-directeur général de Tivoly,
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ANNEXE 1
RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT
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Conformément aux dispositions des articles 261-1 et suivants du Réglement général de I'Autorité
des Marchés Financiers (ci-aprés « AMF »), le cabinet Crowe HAF, membre de Crowe Global, a
été désigné par le Conseil d’Administration de la société Tivoly SA le 15 mars 2022 en qualité
d’expert indépendant et a établi le rapport suivant sur les conditions financieres de I'Offre
Publique d’Achat Simplifiée (OPAS), offre qui pourra étre suivie d’'une procédure de retrait
obligatoire. Le Conseil d’Administration de Tivoly SA ne disposant pas dun nombre
d’administrateurs indépendants suffisant pour constituer un comité adhoc en vue de désigner un
expert indépendant, Tivoly SA a soumis a 'AMF [identité de l'expert indépendant qu’elle
envisageait de désigner sans que 'AMF ne s’oppose a cette désignation. Le 14 mars 2022, en
application des dispositions des articles 261-1 et 261-1-1 du réglement général, TAMF a rendu
une décision de non-opposition concernant la désignation du cabinet Crowe HAF dans le cadre
du projet d’'OPAS déposé par Holding Tivoly.

RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT
DANS LE CADRE DE L’'OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE
VISANT LES ACTIONS DE LA SOCIETE TIVOLY
INITIEE PAR LA SOCIETE HOLDING TIVOLY

Dans le cadre de I'Offre Publique d’Achat Simplifiée (ci-aprés « I'Offre » ou « TOPAS ») portant
sur les actions de la société Tivoly SA (ci-aprés « Tivoly », la « Société » ou la « Cible ») initiée
par la société Holding Tivoly (contrélée par Peugeot Fréres Industrie), nous avons été nommeés
le 15 mars 2022 par le Conseil d’Administration de la Société comme expert indépendant pour
se prononcer sur les conditions financiéres de I'Offre dans les conditions posées a l'article 261-1
| 1°, 2° et 4° et 261-1 Il du réglement général de 'AMF.

Notre désignation a été effectuée en application de l'article :

- 261-1 1 1°, 2° et 4° du réglement général de 'AMF en raison de conflits d’intéréts
potentiels au sein du Conseil d’Administration de la Société de nature a nuire a
I'objectivité de I'avis motivé du Conseil, la Société étant déja contrdlée au sens de l'article
L.233-3 du Code de Commerce avant le lancement de 'opération par l'initiateur de I'Offre
; et l'initiateur ayant conclu des accords avec les dirigeants de la société visée d’une part
et d’autres accords connexes a I'Offre susceptibles d’avoir un impact sur le prix d'Offre
d’autre part.

- 261-1 1l du réglement général de 'AMF, I'Offre pouvant étre suivie d’'une procédure de
Retrait Obligatoire.

Le prix proposé aux actionnaires de Tivoly dans le cadre de I'Offre s’établit a 42,05€ par action.

Nous avons effectué nos diligences selon les dispositions de I'article 262-1 du reglement général
de I'AMF et de son instruction d’application n°2006-08 relative a I'expertise indépendante, elle-
méme complétée des recommandations n°2006-15 de I'AMF, ces instructions et ces
recommandations ayant été modifiées le 10 février 2020. Nos diligences sont détaillées ci-apres.

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents et informations qui nous ont été
transmis par Tivoly, sans avoir la responsabilité de les valider. Conformément a la pratique en
matiére 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.

Le présent rapport d’expertise est organisé comme suit :

1. Présentation de 'opération et du contexte

Présentation de I'expert indépendant

Eléments d’appréciation du prix proposé

Analyse des éléments d’appréciation du prix d'Offre de I'établissement présentateur
Analyse des accords connexes a I'Offre

Analyse des observations écrites d’actionnaires

Conclusion sur le caractere équitable du prix offert

No okswDd
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1 - Présentation de I'opération et du contexte

1.1 - Présentation des parties concernées par I'opération

1.1.1 - Présentation de la société initiatrice

Holding Tivoly est une société par actions simplifiée, dont le siége social est sis 39-41 rue Louis
Blanc, 92400 Courbevoie, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre,
sous le numéro 325.507.994 (ci-apres I' « Initiateur »). Son activité principale consiste notamment
a gérer la participation qu’elle détient dans Tivoly.

Depuis I'acquisition par Peugeot Fréres Industrie d’'une participation majoritaire a la famille Tivoly,
78,08% du capital et des droits de vote de Holding Tivoly est désormais détenue par Peugeot
Freres Industrie (ci-aprés « PFI ») qui agit de concert avec Holding Tivoly dans le cadre de la
présente offre.

PFI est une société par actions simplifiée a associé unique dont le sieége social est sis 66 avenue
Charles de Gaulle, 92200 Neuilly-sur-Seine, immatriculée au registre du commerce et des
sociétés de Nanterre, sous le numéro 832.128.375.

PFI est une filiale & 100% des Etablissements Peugeot Fréres, la holding de téte du Groupe
familial Peugeot. Au travers de ses propres filiales, participations, licences et projets, PFl a pour
mission de développer la marque Peugeot hors activité automobile ainsi que d’autres marques
partageant le méme ADN d'ingéniosité au service du quotidien. PFI détient des participations
majoritaires dans Peugeot Saveurs, Monbento, Bretagne Ceramique Industrie et une participation
minoritaire dans Groupe Sigma.

Holding Tivoly détient au jour du dépdt de I'Offre 810.113 actions de Tivoly S.A. représentant
environ 73,12 % de son capital social et 80,49 % de ses droits de vote théoriques de la Sociéteé.

1.1.2 - Présentation de la société objet de I'Offre

La société Tivoly, est une société anonyme a Conseil d’Administration au capital de 11.079.900
euros dont le sieége social est situé au 266 route Portes de Tarentaise - 73790 Tours-en-Savoie,
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Chambéry, sous le numéro
076.120.021, et dont les actions sont admises aux négociations sur Euronext Growth Paris® sous
le code ISIN FR0O000060949.

1.1.2.1 - Activité de Tivoly

Tivoly est un groupe industriel intervenant dans la conception, la production et la
commercialisation d’outils de coupe et de produits et services associés destinés aux artisans et
aux particuliers, ainsi qu'aux professionnels de la fabrication et de la maintenance, dans les
secteurs aéronautique, automobile, et médical (dentaire notamment). Le coeur du métier consiste
en la fabrication de forets en acier rapide et d’autres outils coupants, ainsi que la distribution
d’accessoires pour I'électroportatif.

Depuis sa création en 1917 en Savoie jusqu’aux années 1980, le Groupe s’est constitué autour
d’'un modéle de croissance organique notamment, avec des investissements en Savoie, et en

! Transfert depuis Euronext Paris le 25 janvier 2021
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intégrant le marché du « Do It Yourself » (DIY). A compter de 1979, la croissance de Tivoly est
devenue essentiellement externe, via l'acquisition de concurrents européens dans un premier
temps (Deltal, Cogeform, Perfor et Ardatz). L'introduction en bourse de Tivoly, effective en 1986,
a permis a I'entreprise d’accélérer son expansion vers l'international grace aux fonds levés, et
d’intégrer les marchés espagnols, américains, britannique et chinois. Tivoly dispose aujourd’hui
de plusieurs filiales en Europe, en Asie et en Amérique du Nord lui permettant de fabriquer et
commercialiser ses produits au travers de ses propres filiales.

Les produits de Tivoly s’adressent a deux segments : Consumer (Consommateur) et Industry
(Industrie).

Le segment Consumer regroupe les marchés de bricolage pour les particuliers et les
professionnels, proposant une gamme compléte d’outils et d’accessoires pour machines
électroportatives, et de batiment/maintenance pour les professionnels. Les produits proposés
sont principalement relatifs aux travaux de percage, de sciage, de trongconnage, de défoncage,
d’affitage, de pongage, de filetage, de fraisage, de vissage, de brossage et de serrage. Il s’agit
notamment de foréts en acier rapide, d’outils coupants et de tarauds.

Le segment Industry se caractérise par 'accompagnement d’'une équipe d’experts spécialisée
dans le conseil et I'intégration de solutions complétes d’usinage sur-mesure. L’expertise de Tivoly
sur le segment industriel s’étend sur des secteurs d’activité tels que I'aéronautique, le médical
(notamment via FFDM), ou encore I'automobile.

Le segment Consumer est devenu aujourd’hui majoritaire dans l'activité de Tivoly depuis la
survenance des confinements successifs liés au Covid-19 et de I'engouement pour le bricolage
qui en a découlé ; tandis que l'activité « Industrie » a été fortement impactée par le Covid-19.

La distribution des produits se fait différemment en fonction du segment adressé (Consumer ou
Industry), du client final et de I'entité produisant les outils. Pour le segment Consumer, la vente
de produits s’effectue au travers de magasins d’outillage (Grandes Surfaces de Bricolage et
distributeurs professionnels) et dans une moindre mesure en ligne (sur Amazon). La distribution
des produits a destination de la clientéle industrielle s’opére via des distributeurs ou directement
sur les sites de production des clients. Il convient de préciser que la Société a également une
activité de négoce, qui est notamment relative aux accessoires électroportatifs n’étant pas liés au
métal (brosses, abrasifs,...). A I'exception du marché américain, les produits sont essentiellement
distribués sous la marque Tivoly (certains produits étant également commercialisés sous la
marque Triplex sur le segment Consumer et sous les marques Thomas et Pneumat pour le
segment Industry).

Les développements les plus récents du groupe incluent :

- un accent mis sur l'innovation, avec une équipe de Recherche & Développement (R&D)
dédiée composée d'un docteur entouré d’ingénieurs et de deux doctorants, et des
programmes de type partenariat/co-développement avec des universités (ENSAM de
Cluny, ENISE-CENTRALE Lyon,...). Tivoly a également dévoilé en février 2021 un projet
d’investissement de 3m€, dont 1,2mé€ financé par I'Etat dans le cadre du Plan de relance.
Celui-ci vise le développement d’outillage pour I'usinage de nouveaux matériaux trés
Iégers (alliages de titane et de composites) pour I'aéronautique notamment ;

- un développement inédit du segment Consumer, intervenu notamment a 'occasion de la
Covid-19 et a l'origine d’'une part du chiffre d’affaires devenue majoritaire dans le courant
de l'année 2021, tandis que l'activité Industry a été fortement impactée par la crise
sanitaire, en particulier le segment de I'aéronautique ;

- une volonté de renforcement des ventes sur le canal digital accélérée par la crise
sanitaire, avec en novembre 2020, la mise en ligne du premier E-catalogue Tivoly destiné
aux particuliers (DIY, Bricolage).

Aujourd’hui, le groupe a pour objectif, sur le marché Consumer, d’accélérer les synergies entre
les entités présentes en Europe, de continuer a croitre a 'international et de renforcer ses ventes
sur les nouveaux canaux dont le digital. D’autre part, sur le segment Industry, un renforcement
sur le marché aéronautique est souhaité, ainsi qu’un renforcement de l'investissement en R&D
afin de délivrer une offre & haute valeur ajoutée.
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1.1.2.2 - Historique de Tivoly

La naissance de la marque Tivoly remonte & 1917, date a laquelle Lucien Tivoly obtient une
permission spéciale pour acheter ses premiéres machines en Angleterre, suite & quoi les
premiers forets sortirent de 'usine de Tours-en-Savoie en novembre 1917. En 1929, il innova
dans le conditionnement des forets en inventant des meubles de classement en bois, suivi du
lancement en 1935 du foret extra-court, adapté aux perceuses électriques.

Dans I'aprés-guerre, Lucien Tivoly poursuivit le développement de la société en se spécialisant
dans la fabrication d’outils de haute qualité, en acier rapide ou cobalt. A la mort de Lucien Tivoly
en 1961, son petit-fils Jamy Tivoly reprend les rénes de I'entreprise, crée la société Tivoly et
développe la Société par croissance externe mais surtout par croissance organique en innovant
dans le conditionnement avec des meubles de classement et coffrets métalliques, et grace au
lancement des premiers outils a destination du marché du bricolage pour les particuliers qui est
en pleine expansion.

La poursuite du développement de Tivoly se traduit par I'acquisition de son concurrent francais
Deltal en 1979, et la création de la SFPP (Société des Forets de Plan Pitton) a Queige (Savoie)
spécialisée dans les petits forets.

Ce développement s’accélere de maniére exponentielle a partir de 1986, qui comprend plusieurs
événements marquants dont lintroduction en bourse de Tivoly, I'acquisition de la société
Cogefom et linauguration d'une nouvelle unité de production a Tours-en-Savoie (Savoie),
commune sur laquelle se situe aujourd’hui le siége social de Tivoly. Les années suivantes sont
tout aussi riches en croissance externe avec I'acquisition de la société Perfor, spécialisée en
outils coupants, en 1987 et I'acquisition de la société espagnole d’outils coupants Ardatz en 1988,
devenue par la suite Tivoly Neco. En 1988, Tivoly s’implante aux Etats-Unis en faisant
l'acquisition de Union Butterfield (devenue Tivoly Inc. en 1991) a Derby Line (état du Vermont).
La Société construit également un site logistique a Albertville en Savoie d’une superficie de
5 000m2.

Le début des années 2000 est marqué par la poursuite de la croissance externe avec la création
et la mise en service de la filiale Tivoly Tools a Shanghai suivie quelques années aprés par la
création de Tivelon Packaging et Conditionnement (filiale chinoise), I'absorption de la société
Triplex (secteur du bricolage) en 2005 et I'acquisition de I'outilleur Elite Tooling situé au Royaume-
Uni en 2006. Cette décennie marque aussi l'investissement grandissant des membres de la
famille Tivoly dans I'entreprise familiale, avec la nomination de plusieurs membres de la famille a
des postes de direction de Tivoly S.A. ou de ses filiales.

Conformément a la stratégie de développement de Tivoly visant & s'implanter dans des marchés
porteurs, Tivoly implante une filiale de distribution au Mexique (Tivoly DF) en 2015, année au
cours de laquelle Jean-Francois Tivoly devient Président Directeur Général de Tivoly ; puis
effectue l'acquisition en 2016 de FFDM Pneumat (devenue depuis FFDM Tivoly), société
spécialisée dans la conception, la fabrication et la commercialisation de fraises et outils coupants
carbure monobloc, d’'outils pneumatiques et électriques, de forets d'implantologie et de fraises
dentaires et d’instruments endodontiques.

Enfin, au cours de I'exercice 2020, Tivoly, qui digitalise son offre et sa communication et transfére

la cotation de ses actions sur Euronext Growth, est lauréat du plan de relance Aéro, qui générerait
d'importantes subventions pour développer des matériaux innovants pour les "avions du futur".

1.1.2.3 - Actionnariat de Tivoly

A notre connaissance, I'actionnariat de Tivoly se présente comme suit a la date du dépdt du projet
de note d’information :
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Tivoly - Actionnariat

Nombre de %des
. . Nombre . . .
Actionnaires e %du capital droitsde vote  droits de vote
d'actions . N

théoriques théoriques
Holding Tivoly* 810 113 73,12% 1587 420 80,49%
Actionnaires Cédants** 3288 0,30% 3894 0,20%
Public (flottant) 289 320 26,11% 375 706 19,05%
Auto-controle 5269 0,48% 5269 0,27%
Total 1107 990 100,00% 1972 289 100,00%

*controlée a 78,08% par PFI
**Jean Francgois Tivoly, Marc Tivoly et Virginie Tivoly
Source : Projet de note d'information

1.1.2.4 - Description du marché

1.1.2.4.1 - Le marché de la fabrication d’outillages

Résultat de prés de 110 ans de développement, Tivoly présente aujourd’hui un portefeuille de
produits diversifié et se positionne sur plusieurs marchés. La Société figure aujourd’hui parmi les
principaux acteurs du marché francais de la fabrication d’outillages, positionnée dans la
production d’outils de coupe destinés a l'usinage, et dans les services aux industriels, aux
professionnels de la maintenance, aux artisans et aux particuliers. Elle intervient principalement
en France (69% de son chiffre d’affaires en 2021) ; de ce fait, nous nous référerons aux évolutions
du marché frangais comme base d’analyse.

L’activité de la Société s’inscrit dans le marché de la fabrication d’outillages, qui comprend trois
principales catégories de produits :

- les outils mécaniques pour le travail du métal (outils de coupe, de découpage, de
formage, etc.), principalement utilisés dans [industrie (métallurgie, automobile,
aéronautique, etc.) ;

- les outils & main destinés a travailler tous types de matériaux (tels que marteaux, truelles,
couteaux a enduire, pelles, etc.), a destination principalement des professionnels du
BTP, des réparateurs de machines et équipements, des agriculteurs ou encore des
ménages dans le cadre d’'une activité de bricolage ou de jardinage ;

- les outils électroportatifs utilisés aussi bien par les professionnels que les particuliers
(perceuses, visseuses, ponceuses, etc).

Tivoly est notamment présente sur la premiére catégorie de produits, ainsi que celle des
accessoires d’outils électroportatifs permettant d’équiper perceuse, visseuse, ponceuse, scie
sauteuse ou circulaire. Ses principaux concurrents sur le marché francais sont, par ordre de
prépondérance sur ce marché, les multinationales Bosch (Allemagne), Sandvik (Suéde) et
Stanley Black & Decker (Etats-Unis) avec des chiffres d’affaires respectifs de 8,2mds€ et
12,7mds€ en 2020, ainsi que les acteurs de plus petite taille comme Diager et Izar. Le marché
de l'industrie de l'outillage se caractérise par son caractéere atomisé avec un nombre important
de TPE dans le secteur?.

La demande en provenance de l'industrie manufacturiere constitue le premier débouché des
fabricants d’outillages mécaniques et a main (métallurgistes, fabricants de machines et
équipements de l'industrie du transport, ...). Le reste de la demande se répartit entre le BTP, les
réparateurs-installateurs, et les particuliers.

2 Les entreprises employant moins de 50 salariés représentant prés de 47% du chiffre d’affaires du panel Xerfi de
fabrication d’outillages en 2019.
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1.1.2.4.2 - Evolutions récentes du marché de la fabrication d’outillages et impact
de la Covid-19

Avant méme la survenance de la crise liée a la Covid-19, le secteur connaissait une contraction
en raison principalement des difficultés rencontrées par l'industrie automobile. Dans ce contexte,
Tivoly voyait son chiffre d’affaires baisser de 2,2% en 2018 avant de connaitre une croissance
modérée en 2019 de 2,9%.

Le marché de la fabrication d’outillages a ensuite connu une chute significative en 2020, avec un
premier confinement ayant fortement affecté le secteur. Le chiffre d’affaires des fabricants
d’outillages mécaniques et a main en France a ainsi chuté de 16,0% en 2020, tandis que celui
des fabricants d’outillages portatifs @ moteur intégré a baissé de 17,3%. Ces décroissances sont
en ligne avec la baisse d’activité observée chez Tivoly en 2020 (recul du chiffre d’affaires de
16,8%).

Les mesures sanitaires déployées en mars et en avril 2020 ont eu un effet significatif sur la
demande d’outillages mécaniques et a main en France et en Europe, avec notamment la
fermeture des usines automobiles (production d’automobiles quasi-nulle en France, avec l'arrét
de 'ensemble des usines terminales) et 'arrét de nombreux chantiers de BTP en avril. Face a
cette mise a l'arrét, de nombreux fabricants d’outillages ont significativement réduit leurs
cadences de production et ont eu recours au chdmage partiel.

Sur le reste de l'année, les ventes d’outillages ont connu une reprise progressive, sans
néanmoins retrouver leur niveau normatif du fait d'une conjoncture toujours dégradée. La reprise
a d’autre part été inégale ; le BTP a pu retrouver un niveau normatif dés I'été 2020, tandis que
l'industrie manufacturiere a été pénalisée par les difficultés de I'aéronautique et de I'automobile.
Au terme de l'année 2020, l'activité BTP a reculé de 14,4%, tandis que la production
manufacturiere signe une diminution de 11,6%.

Dans ce contexte défavorable, le recul a pu étre freiné par la hausse des prix de l'outillage (+1,8%
en 2020 pour l'outillage hors portatif @ moteur, +1,3% pour l'outillage portatif a moteur). D’autre
part, les débouchés a I'export, bien qu’ayant chuté de 11,9% en valeur, ont progressé en volume
en 2020. Enfin, les ventes d’outillages a moteur aux particuliers ont connu une augmentation
significative en 2020 (+6,8%), grace a I'essor du bricolage et du jardinage li€ notamment au
premier confinement.

1.1.2.4.3 - Enjeux et perspectives du marché de la fabrication d’outillages

Les derniéres prévisions établissaient un rebond du chiffre d’affaires des fabricants d’outils a
mains et mécaniques en 2021 (+10%), avec une production de l'industrie manufacturiére qui
devait repartir a la hausse (+7,5% contre -11,6% en 2020). La reprise ne permettrait néanmoins
pas un retour a un niveau d’activité d’avant-crise. Cette vision est notamment nourrie par le
constat d’industries aéronautique et automobile en difficulté de fagon durable, sur la base de
décisions d’acteurs tournés vers ces débouchés (fermeture annoncée en 2021 de deux sites de
production chez Sandvik spécialisés dans la production d’outils coupants pour l'industrie
automobile et aéronautigue notamment ; placement en liquidation judiciaire du fabricant
d’outillages pour I'aéronautique Saci Atlantique en novembre 2020).

Si 'augmentation des ventes en volumes devrait s’avérer limitée par ces débouchés majeurs en
difficulté, 'envolée des cours de l'acier ainsi que de la plupart des matieres premiéres devrait
continuer de tirer les prix de l'outillage vers le haut.

Au regard des performances récemment publiées des acteurs majeurs du secteur, la reprise au
terme de I'année 2021 s’est avérée légérement supérieure aux estimations. Outre Tivoly et sa
croissance de 17,1%, Sandvik et Stanley Black & Decker réalisent respectivement une
progression de +14,7% (-16,3% en 2020) et +19,6% (+1,1% en 2020) sur I'année. Ce dernier
acteur a par ailleurs dévoilé une guidance 2022 d’environ 7% de croissance organique.
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Par ailleurs, dans un environnement de concurrence internationale accrue, avec des fabricants
allemands et italiens positionnés sur le haut de gamme, et des acteurs chinois en entrée et milieu
de gamme, I'innovation pourrait constituer un nouveau levier de croissance en France. Tivoly a
ainsi dévoilé un projet d’investissement de 3m€, dont 1,2me€ financés par I'Etat dans le cadre du
Plan de relance, visant le développement de solutions d’'usinage pour les matériaux treés légers
pour I'aéronautique ; Sam Outillage, acteur de 'outillage a main, a résolu d’investir 2m€ en 2021
dans un nouveau batiment dédié a 'innovation.

En tant qu’'acteur du secteur de la fabrication d’outillages principalement positionné sur les
segments des outils mécaniques pour le travail du métal et des accessoires d’outils
électroportatifs, Tivoly a donc été fortement impacté par la crise de la Covid-19, a linstar des
autres acteurs du secteur, avec une sensibilité importante aux contreperformances des industries
métallurgique, aéronautique et automobile. Néanmoins, les publications récentes de certaines
entreprises cotées du secteur vont dans le sens d’'un rebond du marché a court terme (déja
observable en 2021) vers des niveaux d’activité proches de ceux d’avant-crise.

1.1.2.5 - Comptes consolidés de Tivoly

Le périmetre de consolidation du groupe Tivoly, dont la société téte de groupe est Tivoly S.A,
comprend 12 sociétés, créées dans le cadre du développement du groupe en France et a
l'international (Espagne, Etats-Unis, Royaume-Uni, Chine et Mexique), qui sont toutes détenues
majoritairement et consolidées par intégration globale.

Au 31 décembre 2021, le périmétre de consolidation du groupe Tivoly comprenait les sociétés
suivantes :

! |
1
I Tivoly SA !
! |
! |
! |
! |
1 Lga,m% roo% rao% 100% lsg% X
: v 1
I
1 RO Tivoly Inc. CFE Elite Tooling Tivelon Company_ I
1 FFDM Fv'nvegn'!ag (Etats-Unis) (Espagne) (Royaume-Uni) (Hong-Kong) 1
! |
1 99,73% X
. . o
: Neco (a) 100°i Tivelon (F;a]ckagmg :
1 (Espagne) Chi |
: wno% !
1
! |
: Tively DF (b) WW‘ Tivelon Trading (c) I
\ (Mexigue) (China) :
! |
! |
: 100%, Tivoly Tools !
1 Manufacturing (c) )
1 (Chine)
I
! |
! |
! . iy P ~—-—— L. . ) ; 100% Tivelon Tools |
: Holding / Entité non-opérationnelle _ _ _ 'Périmétre de consolidation P Pack. Manufact. (c) I
» ) _ “[Chine) I
: Entité de production et commerciale Société fermée ou en sommeil :
! |
1

(a) Détention indirecte par l'intermédiaire de CFE de 99,73%
(b) Détention indirecte par I'intermédiaire de Neco de 99,73%

Au 31 décembre 2021, le Groupe possede 11 filiales toutes situées a I'étranger (Chine, Etats-
Unis, Espagne, Mexigue et Royaume-Uni) a I'exception de FFDM Tivoly, filiale francaise située a
Bourges et acquise en 2016.
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FFDM Tivoly est spécialisée dans la conception, la fabrication et la commercialisation de fraises
et outils coupants carbure monobloc, doutils pneumatiques et électriques, de forets
d’implantologie et de fraises dentaires et d’'instruments endodontiques. Elle est détenue a 98,81%
par Tivoly.

Tivoly détient 89,00 % de Tivelon Company, société holding basée a Hong Kong détenant depuis
décembre 2012 Tivelon Trading et Tivelon Packaging basées a Shanghai, puis, les sociétés
créées fin 2017 Tivelon Tools Packaging Manufacturing et Tivoly Tool Manufacturing basées a
Changshu. Ces sociétés détenues par Tivelon Company fabriquent (notamment pour les autres
entités du Groupe) et commercialisent des outils coupants, ainsi que des emballages.

Tivoly Inc. est I'un des principaux fabricants de tarauds HSS® en Amérique du Nord. La société
distribue ses produits sur le marché industriel. Elle est détenue a 100 % par Tivoly.

Tivoly détient 100 % de la société Elite Tooling Ltd, fabricant anglais d’outils coupants haute
performance.

Neco est I'un des principaux fabricants d’outils coupants en Espagne. Neco commercialise ses
produits sur les marchés Professionnel et Industriel. La participation indirecte de Tivoly dans Neco
par l'intermédiaire de CFE est de 99,73 %. Neco détient une société de distribution au Mexique
(Tivoly DF).

Du fait de sa cotation sur Euronext Growth Paris, la Société a choisi d’appliquer le référentiel
comptable IFRS pour I'établissement de ses comptes consolidés qui devraient étre certifiés sans
réserve* par les commissaires aux comptes au titre du dernier exercice clos le 31 décembre 2021.

La Société applique notamment, depuis I'exercice 2019, les dispositions de la norme IFRS 16
relative aux contrats de location, les impacts de cette norme s’observant notamment au niveau
des immobilisations (corporelles notamment) et de la dette de location au bilan et des charges
externes, dotations aux amortissements et de la charge d'intérét au compte de résultat.

Les travaux de valorisation que nous avons réalisés et qui sont présentés dans ce rapport sont
fondés sur des agrégats financiers qui n’intégrent pas les effets de la norme IFRS 16 (agrégats
de certaines sociétés comparables et comptes 2018 et préalable de Tivoly) ou que nous avons
retraités des effets de cette norme (comme le plan d’affaires de la Société qui nous a été
présenté).

8 High Speed Steel (Acier Rapide Supérieur)
4 Sur la base du procés-verbal du Conseil d’Administration du 15 mars 2022 arrétant les comptes qui met en exergue
I'opinion que les commissaires aux comptes de Tivoly prévoient de rendre sur les comptes 2021

© 2022 Crowe HAF - www.crowe-haf.fr 8



1.1.2.6 - Performance financiére historique 2019-2021

La Société clbture ses comptes annuels au 31 décembre. Le compte de résultat synthétique des
guatre derniers exercices se présente comme sulit ;

Tivoly - Compte de résultat

En k€ 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
Chiffre d'affaires 80 533 82 888 68 944 80 734
Croissance (%) -2,2% 2,9% -16,8% 17,1%
Achats consommés -28 034 -28 122 -26 569 -29 467
Variation de stock de produits finis 2235 -602 -940 -788
Autres charges externes -14 565 -13 455 -10 417 -11 616
Impdts et taxes -1 487 -1231 -959 -857
Charges de personnel -31 801 -32 469 -29 006 -31 841
Subwentions d'exploitation 347 580 3704 2 099
Autres produits et charges opérationnels courants 204 -63 -479 -134
EBITDA 7 433 7 524 4277 8128
En % du chiffre d'affaires 9,2% 9,1% 6,2% 10,1%
Dotations aux amortissements -3 393 -4 501 -4 840 -4 702
Résultat opérationnel courant 4 040 3023 -563 3426
En % du chiffre d'affaires 5,0% 3,6% -0,8% 4,2%
Autres produits et charges opérationnels non courants 494 0 0 0
Résultat opérationnel (EBIT) 4534 3023 -563 3426
En % du chiffre d'affaires 5,6% 3,6% -0,8% 4,2%
Co(t de I'endettement financier brut -314 -300 -274 -364
Autres produits et charges financiers 122 106 -888 466
Résultat financier -192 -194 -1 162 102
Impdt sur le résultat -971 -867 31 -542
Résultat net 3372 1962 -1 693 2986
dont :
Part du Groupe 3374 1934 -1 637 2 966
Part des minoritaires -3 29 -56 20
Agrégats en %du chiffre d'affaires
Achats consommeés et variation de stock de produits finis -32% -35% -40% -37%
Marge brute 68,0% 65,3% 60,1% 62,5%
Charges de personnel -39% -39% -42% -39%
Autres charges externes -18% -16% -15% -14%
EBITDA pré-IFRS 16 7 433 6 080 3154 7117
En % du chiffre d'affaires 9,2% 7,3% 4,6% 8,8%
EBIT pré-IFRS 16 4534 3012 -278 3628
En % du chiffre d'affaires 5,6% 3,6% -0,4% 4,5%

Source : Comptes consolidés au 31 décembre 2018, 2019, 2020 et 2021 de Tivoly

Chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires de Tivoly est réparti entre cinq segments, correspondant aux zones
géographiques de référence. La France, segment historique du groupe, représente 69% du
chiffre d’affaires 2021. La Société est également implantée aux Etats-Unis, et, dans une moindre
mesure, en Espagne et Amérique Latine, en Chine et en Grande Bretagne.

© 2022 Crowe HAF - www.crowe-haf.fr 9



La contribution respective des différents segments au chiffre d’affaires de I'exercice clos en
décembre 2021 est présentée ci-apres :

Répartition du chiffre d'affaires 2021 par zone géographique
0,3%

5%
10%

T 80,7m€

69%

France - Etats-Unis = Espagne et Amérique Latine = Chine = Grande Bretagne

Présente a l'international, Tivoly a une présence non significative en Ukraine et en Russie, le
chiffre d’affaires réalisé au titre de son activité en Russie représentant moins de 0,3m€ en 2021.

Le graphique ci-dessous illustre I'évolution du chiffre d’affaires de Tivoly du 31 décembre 2015
au 31 décembre 2021, par zone géographique :

Evolution du chiffre d'affaires par zone géographique 2015-2021 - en k€

TCAM
2015-
2021
100 000 -2.295 2.9% S b
o %oy K 2,2%
2,09 A 82 335 80 533 82 888 80 734 !
80 000 T45% A0% 3,9% 50% -0,01%
71051 69 656 10,5% 11.1% 9,7% 68 944 0.8% 0,3%
SNOA 5,0% 5,9%
60 000 11,0% 11,2% 17,5% 18.4% 20,2% 9,4% 15,8% 5,1%
23,4% 19,1% s
40 000
66,6% 65,7% 65,6% . 69,0% 5,9%
20 000 58,9% 63,9% 68.1%
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
France Etats-Unis Espagne et Amérique Latine Chine = Grande Bretagne Groupe

Source : Comptes consolidés annuels 2015 a 2021 de Tivoly

Le taux de croissance annuel moyen de la Société sur la période 2015-2021 est de 2,2% et met
en exergue des niveaux de croissance de l'activité disparates selon les années sur la période.

Le poids de la France dans le chiffre d’affaires de la Société évolue de 59% a 69% sur la période
observée (2015-2021), aux dépens notamment de celui des Etats-Unis, évoluant de 23% a 16%.

Le tableau ci-dessous détaille I'évolution du chiffre d’affaires de Tivoly du 31 décembre 2015 au
31 décembre 2021 par zone géographique :
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Chiffre d'affaires par zone géographique

En k€ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
France 41 859 44 506 54 850 52 932 54 412 46 953 55 712
Etats-Unis 16 615 13 309 14 381 14 781 16 729 11170 12 789
Espagne et Amérique Latine 7794 7768 8 670 8918 8 016 6 508 7915
Chine 4048 3472 3736 3252 3202 4037 4046
Grande Bretagne 736 600 699 650 530 277 271
Chiffre d'affaires 71 051 69 656 82 335 80 533 82 888 68 944 80 734
Croissance (%) n/a -2,0% 18,2% -2,2% 2,9% -16,8% 17,1%

Source : Comptes consolidés au 31 décembre 2018, 2019, 2020 et 2021 de Tivoly

Le chiffre d’affaires 2016 de Tivoly s’éléve a 69,7m€, en léger retrait par rapport a 2015 (-2,0%)
en raison notamment de la faiblesse de la demande aux Etats-Unis dans un marché local impacté
par la crise pétroliére. Les ventes constatées aux Etats-Unis reculent ainsi de 20%. L'impact de
cette diminution est atténué par la bonne performance francgaise (+6,3%), nourrie par l'intégration
de 3 mois d’activité de FFDM (Fabrique de Fraises Dentaires et Mécaniques), intervenue en
octobre 2016.

Sur I'exercice 2017, le chiffre d’affaires du groupe s’établit & 82,3m€, en forte croissance (18,2%)
du fait du changement de périmétre résultant de I'acquisition susmentionnée. A périmétre
constant, la dynamique de croissance se maintient (+4%). La croissance est notamment portée
par la France ou la conjoncture redevenue porteuse tire notamment les marchés aéronautiques
et médicaux mais également les produits pour la distribution ainsi que par les Etats-Unis ou les
ventes ont repris une orientation positive de I'ordre de 10% apres une année électorale incertaine.

La période 2018-2021 est marquée par une forte baisse de 'activité en 2020 dans le contexte de
la pandémie de Covid-19 avant une forte reprise de I'activité en 2021 a un niveau proche de celle
observé en 2019.

Tivoly enregistre en 2018 dans un contexte d’investissements significatifs sur cet exercice une
Iégére contraction (-2,2%) de son chiffre d’affaires qui s’établit a 80,5m€, notamment du fait d’'une
diminution de l'activité en France (-3,5%) du fait de la perte de certains référencement chez un
client GSB, d’'impacts négatifs des blocages des clients distributeurs lors des week-ends du
dernier trimestre 2018 et de mesures de redéploiement de la production de I'activité Pneumat
ayant engendré un décalage de chiffre d’affaires de 800kE.

La tendance s’inverse I'année suivante, avec un exercice 2019 qui extériorise une croissance de
2,9% avec un chiffre d’affaires de 82,9m€, dans le cadre d’'une année marquée par une
dynamique commerciale résiliente. La croissance observée est portée par la France (+2,8%) et
les Etats-Unis (+13,2%) malgré un ralentissement dans lindustrie en France sur le dernier
trimestre et un contexte géopolitigue tendu aux Etats-Unis (politiques tarifaires douaniéres)
provoquant un ralentissement général de I'économie sur le dernier trimestre. Ces progressions
en France et aux Etats-Unis surcompensent les décroissances observées sur les autres zones
et notamment en Espagne (ralentissement dans I'industrie sur les derniers mois de 'année 2019),
au Royaume-Uni (perturbations inhérentes au Brexit) et la Chine (du fait de la nouvelle
reconfiguration autour des sites de Changshu).

L’année 2020 est marquée par la survenance de la crise sanitaire du Covid-19 et la fermeture
temporaire ou la production réduite des usines du Groupe, avec un chiffre d’affaires sur I'exercice
clos 2020 qui s’établit a 68,9m€, en recul de 16,8%. L'impact du Covid-19 est notamment
significatif sur le secteur de I'Industry, en particulier 'aéronautique et 'automobile, et a pu étre
partiellement atténué par une forte activité sur le Bricolage (alimentée par la demande liée aux
confinements successifs) et le Pro.

L’exercice 2021 met en exergue un rebond de I'activité rapprochant le chiffre d’affaires de son
niveau d’avant-crise sanitaire (80,7m€ soit une hausse de 17,1%, contre 82,9m€ en 2019 et
80,5m€ en 2018). En France et en Europe, la demande dans le « Consumer » reste soutenue,
tandis que l'activité « Industry » reprend lentement en Europe, et de maniére plus marquée en
Amérique du Nord. En Asie, I'activité se maintient dans un contexte qui reste touché par les
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difficultés d’approvisionnement liées a la gestion de la Covid en Chine (fermeture de zones
géographiques entiéres) et l'inflation constatée, avec une forte pression tant sur les tarifs de
I'énergie que sur les prix d’achat.

EBITDA®

Les charges opérationnelles courantes de Tivoly integrent notamment les achats consommés et
variation de stock de produits finis, les charges de personnel, ainsi que les autres charges
externes, représentant respectivement 37%, 39% et 14% du chiffre d’affaires sur I'exercice 2021.

Les achats consommeés (37% du chiffre d’affaires en 2021) correspondent majoritairement a des
colts d’achat d’acier qui dépendent fortement du cours de I'acier ainsi que des colts de carbure.
Ajustés de la variation de stock de produits finis, ils représentent le colt des ventes de Tivoly. La
différence entre le chiffre d’affaires et le colt des ventes, rapportée au chiffre d’affaires, constitue
la marge brute de Tivoly.

Les autres charges externes, pour leur part, comprennent principalement les achats non
stockés/matériel/fournitures, I'entretien, le transport, les honoraires et les frais de sous-traitance.
Elles comprennent également les management fees facturés par Holding Tivoly aux différentes
entités du Groupe (1.274k€ en 2021).

Le tableau ci-dessous détaille I'évolution de 'EBITDA de Tivoly de 2015 a 2021 retraité de
I'impact de la norme IFRS 16° de 2019 a 2021 dans un objectif de comparabilité :

Evolution du taux de marge d'EBITDA - pré-IFRS 16

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
90 000 12,0%
82335 gygg3y 82 888 80 734
80 000 10,2%
71051 69 6569,3% 9.2% 68 944 10,0%
70 000 8,6%
8,8%
60 000 8,0%
7,3%
50 000
6,0%
40 000
4,6%
30 000 4,0%
20 000
2,0%
10 000 6 112 6 477 8 403 7 433 6 080 7117 0
3154
0 0,0%
Chiffre d'affaires (en k€) EBITDA (en k€) Taux de marge d'EBITDA

*EBITDA retraités de I'impact de la norme IFRS 16 pour étre comparables aux EBITDA des années 2015 a
2018

Les niveaux de marge d’EBITDA historiquement observés entre 2015 et 2017 évoluent
favorablement de 6.112k€ (8,6% du chiffre d’affaires) a 8.403k€ (10,2% du chiffre d’affaires), ces
taux de marge d'EBITDA étant proches de ceux observés depuis 2011.

A compter de 2018 et jusqu’en 2020, la marge d’EBITDA diminue progressivement du fait de la
baisse de la marge brute (60% en 2020 contre 68% en 2018) et de la baisse d’'activité en 2020
ne permettant pas I'absorption de charges de structure tels que les charges de personnel fixes
(42% du chiffre d’'affaires en 2020 contre 39% en 2018 et 2019).

5 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization excluant les autres produits et charges opérationnels
non courants observés en 2015, 2016 et 2018
6 Soustraction des charges de loyer a 'EBITDA sur les années incluant I'application de la norme (2019, 2020 et 2021)
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En 2018, 'EBITDA s’établit a 7.433k€ soit 9,2% du chiffre d’affaires, contre 8.403k€ en 2017
(10,2% du chiffre d’affaires). Cette diminution s’explique notamment par 'augmentation des
charges de personnel (+4,0%) ainsi que des autres charges externes (+2,9%) en dépit de la
baisse d'activité du Groupe (-2,2%). A partir de 2018, une forte augmentation du prix des
ébauches en Chine est subie, avec un impact prix important qui n’a pas pu étre répercuté sur le
prix de vente.

En 2019, I'EBITDA recule a 6.080k€, soit 7,3% du chiffre d’affaires, en lien avec la baisse de la
marge brute (65% contre 68% en 2018) s’expliquant par la hausse du colt d’achat des matiéres
premiéres, avec des augmentations significatives sur Il'acier que la Société n'a pas
nécessairement répercuté a la vente notamment sur le segment Industry.

En 2020, 'EBITDA chute a 3.154k€, soit 4,6% du chiffre d’affaires, du fait de 'impact de la crise
sanitaire sur l'activité. La baisse du taux de marge d’EBITDA s’explique par le recul du taux de
marge brute (60% contre 65% en 2019) sur I'exercice du fait d’'un déstockage important et a des
achats de produits négociés en forte augmentation pour servir la clientele Consumer. Cet impact
négatif est atténué par des subventions d’exploitation en hausse significative (3.704k€ en 2020
contre 580k€ en 2019) liées notamment a un prét de I'Etat Fédéral Américain transformé en
subvention (2.000k$, incluant un prét de I'Etat fédéral du Vermont) et a des aides au chémage
partiel obtenus chez Tivoly et FFDM-Tivoly (prés de 1.500k€). Dans le méme temps, le Groupe
met en ceuvre une stratégie de contrble des colts qui aura pour effet une réduction des autres
charges externes (10.417k€ contre 13.455k€) et notamment les frais de maintenance, frais de
petits équipements et honoraires.

La tendance s’inverse en 2021, avec un niveau d’'EBITDA en hausse s’établissant a 7.117k€, soit
8,8% du chiffre d’affaires. Sur le dernier exercice clos, la marge brute progresse passant de 60%
a 63% du fait d'un mix segment (Consumer vs Industry) plus favorable. Les subventions
d’exploitation, qui se maintiennent a un niveau élevé (2.099k€ en 2021 contre 347k€ et 580k€
respectivement en 2018 et 2019) et la meilleure absorption des colts de structure (charges de
personnel et autres charges externes fixes) du fait de la hausse de 'activité (+17,1%) contribuent
au niveau d’'EBITDA observé.

EBIT’ :

Le passage entre 'EBITDA et I'EBIT s’effectue en tenant compte des postes de dotations aux
amortissements, puis des autres produits et charges opérationnels non courants (présents
uniguement en 2018).

L'EBIT de Tivoly suit la méme tendance que 'EBITDA sur la période 2018-2021.

Tivoly voit ainsi sa marge opérationnelle se dégrader de 2018 a 2020 (perte opérationnelle de
-278k€ en 2020 contre un EBIT de 4.534k€ en 2018), étant précisé que 'EBIT 2018 intégre un
produit opérationnel non courant de 494k€ correspondant au complément de badwill comptabilisé
par le Groupe Tivoly par suite du rachat des participations résiduelles ne donnant pas le controle
(5,87%) de FFDM Tivoly.

Au méme titre que 'EBITDA en lien avec le rebond d’activité postérieurement a 'année 2020 qui
avait été impacté fortement par la crise sanitaire, I'EBIT de Tivoly progresse fortement en 2021
pour atteindre 3.628kE.

Les évolutions de I'EBIT sur la période s’expliquent par la hausse des dotations aux
amortissements sur la période du fait de nombreux investissements réalisés par le Groupe sur
'année 2018 : réorganisation et augmentation de la capacité de production des outils Pneumat
sur le site de Bourges, concentration des fabrications de forets Hight Speed Steel sur deux sites

" EBIT : Earnings Before Interests and Taxes (pré-IFRS 16)
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de production au lieux de trois, et déménagement des sites de production chinois de Jiading vers
Changshu.

Résultat financier :

Le résultat financier de la Société est positif et s’éleve a 102k€ sur I'exercice clos 2021. Il est
principalement constitué du co(t de I'endettement financier brut (364k€), ainsi que d’autres
produits et charges financiers (466k€) correspondant majoritairement a des gains/pertes de
change.

En effet, une partie des achats (essentiellement en provenance Chine) et une partie des ventes
hors Groupe (essentiellement au départ de I'Espagne) sont réglés en dollars US, en yuans ou en
Pesos Mexicains, étant précisé que les achats en dollars US et yuans réalisés par Tivoly France
et les ventes en dollars US réalisées par Tivelon font I'objet de couvertures de change pour partie.

L’évolution du résultat financier, qui était négatif sur les trois exercices clos précédents
(respectivement -192k€, -194k€ et -1.162k€), résulte principalement des gains/pertes de changes
qui s’élévent a 312k€ en 2021 (gains nets de change) contre -625k€ en 2020 (pertes nettes de
change).

Résultat net

Le résultat net découle des éléments décrits ci-avant et s’éléve a 2.986k€ sur I'exercice 2021. |
comprend une charge d’impdt sur les bénéfices de la Société de 542kE.

Sur la période 2018-2019, le résultat net s’affiche en diminution, évoluant de 3.372k€ a
1.962k€ en raison de la dégradation de la marge brute. Il devient négatif en 2020, s’établissant a
-1.693k€ a la suite de la survenance de la crise sanitaire. La Société parvient ensuite a rétablir
en 2021 un niveau de résultat net supérieur a celui observé 2019 et s’établissant a 2.986k€, du
fait d’un retour a un niveau d’activité plus normatif, de charges opérationnelles maitrisées et d’un
résultat financier favorable. Celui-ci reste cependant Iégerement en deca du résultat 2018.
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1.1.2.7 - Equilibre bilanciel et trésorerie

Bilan économique

Tivoly - Bilan économique

En k€ 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
Goodwill 5233 5241 5232 5243
Immobilisations incorporelles 3277 3 316 2751 2320
Immobilisations corporelles 15933 20 400 17 549 15728

Titres de participation et créances rattachées 9 8 1 1

Préts 293 317 529 548

Autres immobilisations financieres 0 0 0 308

Avances et dépodts 835 785 704 416

Dépréciation -161 -49 -195 -195
Actifs financiers 976 1061 1039 1078
Actif immobilisé 25419 30018 26 571 24 369
Actif courant 45 562 45 789 42 154 45 990
Passif courant -21 441 -20 551 -21 969 -24 749
Besoin en Fonds de Roulement 24 121 25 238 20 185 21241
Impdts différés (nets) 1153 1278 2237 2 667
Capitaux Employés 50 690 56 532 48 993 48 276
Capital social 11 080 11 080 11 080 11 080
Résenes liées au capital 6 051 6 051 6 051 6 051
Résenes et report a nouveau 11 926 14 569 16 094 14 287
Ecart de conversion 199 371 -306 565
Cash flow Hedge 9 -3 -36 60
Résultat de I'exercice 3374 1934 -1 637 2 966
Capitaux Propres - part du Groupe 32 639 34 002 31 246 35 009
Intéréts minoritaires 384 392 296 355
Capitaux Propres 33 023 34 394 31542 35 364
Provisions pour retraite et autres avantages au personnel 3401 3683 3644 3141
Autres provisions 0 0 143 69
Provisions 3401 3683 3787 3210

Emprunts et dettes financiéres 18 869 23 310 35 852 24 904

Mobilisation de créances commerciales 1651 2508 0 0
Dette financiére 20 520 25818 35 852 24 904

Trésorerie et équivalents de trésorerie -6 118 -7 297 -22 157 -14 924

Dérivés actifs a moins d'un an -136 -65 -31 -278
Trésorerie et équivalents (dont dérivés) -6 254 -7 362 -22 188 -15 202
Dette financiére nette 14 266 18 456 13 664 9702
Capitaux Investis 50 690 56 532 48 993 48 276

Source : Comptes consolidés au 31 décembre 2018, 2019, 2020 et 2021 de Tivoly

Au 31 décembre 2021, lactif immobilisé de Tivoly s’éleve a 24.369k€ et se compose
principalement d'immobilisations corporelles et d’écarts d’acquisition (goodwill).

Les écarts d’acquisition comptabilisés au 31 décembre 2021 s’élévent a 5.243k€ et sont liés a
des acquisitions réalisées en 2016 (FFDM Pneumat devenue FFDM Tivoly) ou antérieurement
dans le cadre de la croissance externe et a l'international du Groupe.

Les immobilisations incorporelles, d’'un montant de 2.320k€ au 31 décembre 2021, correspondent

essentiellement a des relations clients (FFDM) ainsi qu'a des marques et fonds commercial
reconnues par le Groupe a leur juste valeur suite a la fusion de Triplex dans Tivoly SA.

© 2022 Crowe HAF - www.crowe-haf.fr 15



Les immobilisations corporelles, d’'un montant total de 15.728k€, correspondent principalement
aux actifs corporels détenus ou utilisés par le Groupe sur les différents sites® de production et
distribution. Elles incluent principalement des installations techniques (8,8m€). La hausse des
immobilisations corporelles sur la période résulte d’'une part de la premiére application d’'IFRS 16
au 1* janvier 2019 (5,8m€ d’actifs de « droit d’utilisation » dont 4,2m€ au titre des constructions)
et d’autre part des investissements significatifs d'immobilisations corporelles réalisées par le
Groupe au cours de I'exercice 2019 (4,3m€) en comparaison avec ceux réalisés en 2020 (1,4m€)
et 2021 (1,8m€) dans un contexte de crise sanitaire et des incertitudes économiques liées au
Covid-19.

Les actifs financiers s’établissent a 1.078k€ au 31 décembre 2021 et sont principalement
composées de préts (548ke€), d’'avances et dépbts (416k€) et d’autres immobilisations financiéres
(308kE). Ce dernier poste, uniquement présent au 31 décembre 2021, correspond a un
reclassement de provision pour avantage au personnel®. Les actifs financiers sont diminués d’une
dépréciation de 195k€, correspondant a une provision pour créance financiére douteuse®®
comptabilisée dans la filiale espagnole Neco.

Les impdts différés nets s’élévent a 2.667kE et résultent principalement de I'activation de déficits
reportables et crédit d'impbts pour 2.109k€ concernant pour I'essentiel les filiales espagnoles du
Groupe. Le montant des déficits reportables et crédits d'impbts non activés est estimé a 1.534ke.

Le besoin en fonds de roulement (BFR), est analysé ci-apres.

Les capitaux propres de Tivoly s’élévent a 35.364k€ au 31 décembre 2021 (33.023k€ au 31
décembre 2018) pour un capital social de 11.080k€, stable sur la période allant de fin 2018 a fin
2021.

L’évolution des capitaux propres de la Société résulte essentiellement des résultats nets de la
Société, bénéficiaires a I'exception de celui de I'exercice 2020 (-1.693k€), et des distributions de
dividendes sur la période (entre environ 600k€ et 660k€ selon les années). Les capitaux propres
au 31 décembre 2021 incluent 355k€ d’intéréts minoritaires.

Les provisions s’élévent a 3.210k€ au 31 décembre 2021. Elles sont constituées de provisions
pour indemnités de départ a la retraite a hauteur de 3.141k€, et de provisions pour risques et
charges a hauteur de 69k€, de nature prudhommale.

La dette financiére nette comptable de Tivoly s’éléve a 9.702k€ au 31 décembre 2021. Elle est
constituée de dettes financiéres pour 24.904k€, de trésorerie et équivalents de trésorerie pour
14.924k€ et d’instruments financiers dérivés (juste valeur des contrats de change a terme) pour
278k€. Les dettes financiéres sont notamment relatives a des emprunts auprés des
établissements de crédit pour 22.305k€ et aux dettes de location comptabilisées au titre d’'IFRS
16 pour 2.329k€

8 Siege social et usine & Tours-en-Savoie (Savoie, France), site logistique a Albertville (Savoie), usine a Bourges (FFDM
Tivoly), site de R&D a Saint-Etienne, usines de Elorrio (Espagne), Derby Line (Etats-Unis), Rotherham (Royaume-Uni),
usine et unité de conception et de packaging dans la région de Shanghai (Chine), site de ventes au Mexique

® La valeur actuelle des actifs du régime étant supérieure a la valeur actuelle de 'engagement au 31/12/2021 pour un
montant de 308k€.

10 S'agissant d’avances de commissions réalisées par un agent commercial pour 195k€, devant étre originellement
remboursées par des commissions générées par le chiffre d’affaires apporté par I'agent.
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Besoin en fonds de roulement (BFR)

Tivoly - Besoin en Fonds de Roulement

En k€ 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
Stocks 28 175 28 005 23 950 27 634
en jours de CA 128 jours 123 jours 127 jours 125 jours
Créances clients & autres débiteurs 13 012 13 852 13331 13 602
en jours de CA 59 jours 61 jours 71 jours 61 jours
Autres créances 4 375 3932 4873 4754
en jours de CA 20 jours 17 jours 26 jours 21 jours
Actif courant 45 562 45 789 42 154 45 990
en jours de CA 207 jours 202 jours 223 jours 208 jours
Dettes fournisseurs -12 009 -10 432 -12 069 -13 072
en jours de CA -54 jours -46 jours -64 jours -59 jours
Dettes fiscales et sociales -5 642 -5 248 -6 013 -7 203
en jours de CA -26 jours -23 jours -32 jours -33 jours
Autres dettes -3790 -4 871 -3 887 -4 474
en jours de CA -17 jours -21 jours -21 jours -20 jours
Passif courant -21 441 -20 551 -21 969 -24 749
en jours de CA -97 jours -90 jours  -116 jours  -112 jours
BFR 24 121 25 238 20 185 21 241
Chiffre d'affaires 80 533 82 888 68 944 80 734
BFR en jours de CA 109 jours 111 jours 107 jours 96 jours
BFR en % de CA 30,0% 30,4% 29,3% 26,3%

Source : Comptes consolidés au 31 décembre 2018, 2019, 2020 et 2021 de Tivoly

L’actif courant se compose principalement de stocks et de créances clients & autres débiteurs.
Le passif circulant est essentiellement constitué de dettes fournisseurs et de dettes fiscales et
sociales.

Au 31 décembre 2021, les stocks regroupent essentiellement des produits finis (10,2m€) et des
marchandises (9,2m€), et dans une moindre mesure des matiéres premieres et
approvisionnements (6,1m€) ainsi que des en-cours de production (2,1m€). Les créances clients
et autres débiteurs s’établissent a 13.602k€ au 31 décembre 2021. Enfin, les autres créances,
d’'un montant de 4.754k€ au 31 décembre 2021, sont principalement constituées de créances
fiscales, de débiteurs divers (avances payées a des fournisseurs), ainsi qu’a des dépéts bloqués
sur des comptes a terme!! par la filiale chinoise Tivelon Trading (470k€ au 31/12/2021). La
Société n’a par ailleurs pas recours a I'affacturage.

L'actif courant se caractérise par une stabilité depuis le 31 décembre 2018, les stocks
représentant entre 123 et 128 jours de chiffre d’affaires sur la période et les délais de reglement
clients étant trés proches de 60 jours, exception faite du 31 décembre 2020 a la cl6éture d’'un
exercice impacté par les conséquences de la crise sanitaire du Covid-19 (71 jours de chiffre
d’affaires). L’actif courant oscille ainsi sur la période, hors fin 2020, entre un minimum de 202
jours de chiffre d’affaires (31/12/2019) et un maximum de 208 jours (31/12/2021).

Le passif courant est constitué, au 31 décembre 2021, de dettes fournisseurs (13.072k€), de
dettes fiscales et sociales (7.203k€) et d’autres dettes (4.474k€) qui s’apparentent
majoritairement a des avoirs clients a établir. Les dettes fournisseurs dont les délais de réglement
sont de I'ordre de 90 jours représentent entre 46 et 64 jours de chiffre d’affaires sur la période,
les dettes fournisseurs atteignant un point haut relativement au chiffre d’affaires fin 2020 du fait
de la baisse d’'activité sur cet exercice. De ce fait, le passif courant se situe a un niveau plus élevé
a fin 2021 par rapport a fin 2019 et 2020.

Le BFR est resté particuliérement stable sur la période allant de fin 2018 & fin 2020, compris entre
un minimum de 107 jours de chiffre d’affaires (31/12/2020) et un maximum de 111 jours de chiffre

11 Correspondant a un systéme de réglement des fournisseurs couramment usité en Chine, ol le paiement se fait par
traites bancaires. La filiale bloque le montant correspondant a la dette fournisseur et n’y touche plus, comme si le montant
était déja payé, jusqu’a ce que la traite soit encaissée.
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d’affaires (31/12/2019). La Iégére diminution du BFR en jours de chiffre d’affaires au 31 décembre
2021 (21.241k€, soit 96 jours de chiffre d’affaires) par rapport a ces niveaux historiques,
s’explique notamment par le niveau des dettes fiscales et sociales qui n’est pas revenu au niveau
observé fin 2019 et fin 2018.

D’aprés les informations communiquées par le management, bien que le BFR se caractérise par
'absence de saisonnalité structurelle de I'activité de Tivoly au cours de 'année, nous comprenons
gue le niveau de BFR observé fin 2021 n’est pas jugé normatif et que le niveau normatif du BFR
de la Société se situe davantage autour de celui observé fin 2019 et fin 2018.

Toutefois, nous ne procéderons pas a un ajustement du BFR dans le passage de la valeur
d’entreprise a la valeur des fonds propres de la différence entre le BFR jugé normatif et le BFR
observé au 31 décembre 2021, cette hypothése ne maximisant pas la valeur de I'action Tivoly.

1.2 - Contexte et opération envisagée

1.2.1 - Contexte et motifs de I'opération

A la suite de contacts établis avec I'lnitiateur, PFI a fait part de son intérét pour un rapprochement
par une lettre d’intention en date du 8 juillet 2021. PFI est entré en négociations exclusives avec
la famille Tivoly en vue de 'acquisition par PFI d’'une participation majoritaire dans I'Initiateur ainsi
que l'acquisition en direct auprés de certains membres de la famille Tivoly d’Actions de la Société.

Le 2 février 2022, la famille Tivoly et la société PFI ont conclu une promesse d’achat, portant
sur l'acquisition par PFl d’actions ordinaires de Holding Tivoly et sur I'acquisition, par Holding
Tivoly, d’actions ordinaires de Tivoly, détenues en direct par certains membres de la famille
Tivoly.

Conformément aux accords préliminaires qui ont été conclus le 2 février 2022 et qui ont fait I'objet
d’'un communiqué de presse en date du 3 février, les opérations suivantes ont donc été réalisées
le 15 mars 2022 sur la base d’un prix de 42,05 € par action Tivoly :
- lacquisition, par PFI, de 8.401 actions ordinaires de Holding Tivoly aupres des membres
de la famille Tivoly!? correspondant a 78,08% du capital et des droits de vote de Holding
Tivoly, qui elle-méme détient 777.307 actions ordinaires de Tivoly, représentant a cette
date environ 70,15% de son capital social et 77,78% de ses droits de vote théoriques, et
sur ;
- lacquisition, par Holding Tivoly, de 32.806 actions ordinaires de Tivoly, détenues en
direct par certains membres de la famille Tivoly*3, correspondant a 2,96% de son capital
social et 1,67% de ses droits de vote théoriques (ensemble, I' « Acquisition »).

A lissue de la réalisation de I'Acquisition qui a eu lieu le 15 mars 2022, Holding Tivoly a porté sa
participation dans le capital de Tivoly de 70,15% a 73,12%, et PFI détient 78,08% du capital et
des droits de vote de Holding Tivoly (le solde de Holding Tivoly restant détenu par Jean-Francois
Tivoly et Jean-Michel Tivoly dans le cadre d’'un pacte d’associés conclu avec PFl) et a pris le
contrble indirectement de Tivoly. Dans le cadre de cette opération, Jean-Francois Tivoly conserve
ainsi une participation minoritaire de Holding Tivoly.

C’est dans ce contexte et suite a la réalisation de I'Acquisition que Holding Tivoly, qui est
désormais contrdlée par PFI, dépose conformément aux dispositions I|égislatives et

12 | es actionnaires familiaux de Holding Tivoly incluent les actionnaires suivants : Jean-Michel Tivoly, Jean-Frangois
Tivoly, Marc Tivoly, Alexandra Tivoly, Sarah Tivoly et la société TR-1 SAS

13 Les actionnaires familiaux directs de Tivoly incluent les actionnaires suivants : Jean-Michel Tivoly, Jean Frangois Tivoly,
Marc Tivoly, Edouard Tivoly et Virginie Tivoly.
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réglementaires applicables un projet d'offre publique d'achat simplifiée visant le solde du capital
de Tivoly (a I'exception des actions auto-détenues par Tivoly).

L’Offre revét un caractére obligatoire en application de l'article 234-2 du Reglement général de
'’AMF, en raison du franchissement par Peugeot Freres Industrie du seuil de détention directe et
indirecte de 30% du capital et des droits de vote de Tivoly SA. L’Offre sera réalisée selon la
procédure simplifiée conformément aux dispositions des articles 233-1 et suivants du Réglement
général de 'AMF.

Si les conditions réglementaires sont remplies a l'issue de I'offre publique d'achat simplifiée,
Holding Tivoly a l'intention de demander la mise en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire
des actions de Tivoly visées par l'offre qui n’auraient pas été apportées a I'Offre aux mémes
conditions financiéres que celles de I'offre publique d'achat simplifiée.

L’Offre, ainsi que I'’Acquisition a la suite de laquelle elle s’inscrit, est motivée par la volonté de PFI
de se renforcer dans l'outillage, secteur d’origine de la marque Peugeot. La combinaison de la
marque Tivoly, référence dans le secteur, et de la marque Peugeot, a vocation a contribuer a
accélérer le développement de 'activité dans un marché de plus en plus concurrentiel. Le groupe
Peugeot entend ainsi fournir, grace a '’ADN commun de technicité, de performance et d’ancrage
familial des deux groupes, des solutions plus innovantes a ses clients. PFI est par ailleurs 'un
des actionnaires minoritaires du Groupe Sigma qui développe et commercialise notamment les
outils stationnaires et électroportatifs Peugeot.

L’Initiateur a lintention de poursuivre le développement de la Société dans une vision de long
terme en lui apportant, dans le cadre d’'une gouvernance pérennisée, I'expertise des équipes de
PFI et en lui faisant bénéficier des autres ressources, tant humaine que financiere, de PFI.
L’Initiateur est une société holding, ayant pour objet la prise de participation et la gestion de la
Société. Par conséquent, I'Offre ne devrait générer aucune synergie.

A la date du présent rapport, il n'est pas envisagé de procéder a une fusion de Tivoly avec
I'Initiateur. Il est toutefois précisé dans le projet de note d’'information que I'Initiateur se réserve
la possibilité de procéder a toute autre réorganisation de la Société.

1.2.2 - Termes de I'Offre

A la date du dép6t de I'Offre, I'Initiateur détient 810.113 actions de Tivoly, représentant 73,12%
du capital et 80,49% des droits de vote théoriques de la Société.

A notre connaissance, la répartition du capital et des droits de vote de la Société est la suivante
a la date du dépét de I'Offre :

Tivoly - Actionnariat

Nombre Nombre de % des
Actionnaires s %du capital droitsde vote droits de vote
d'actions P .

théoriques théoriques

Holding Tivoly* 810 113 73,12% 1587 420 80,49%
Actionnaires Cédants** 3288 0,30% 3894 0,20%
Public (flottant) 289 320 26,11% 375 706 19,05%
Auto-controle 5269 0,48% 5269 0,27%
Total 1107 990 100,00% 1972 289 100,00%

*controlée a 78,08% par PFI
**Jean Francgois Tivoly, Marc Tivoly et Virginie Tivoly
Source : Projet de note d'information

L’Offre porte sur les actions de la Société qui sont d’'ores et déja émises, et qui ne sont pas
détenues par I'Initiateur, a I'exclusion des 5.269 actions auto-détenues par la Société, soit un
nombre total maximum de 292.608 actions représentant 26,41% du capital et 19,25% des droits
de vote de la Société.
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Il est également précisé qu’a la date du présent rapport, il n’existe, a notre connaissance, aucun
titre de capital ou 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. La
Société détient par ailleurs 5.269 de ses propres actions.

L’'Initiateur s’engage irrévocablement a acquérir, auprés des actionnaires de la Société, toutes
les actions visées par 'Offre et qui seront apportées a I'Offre, au prix de 42,05€ par action.

Dans 'hypothése ou, a la cléture de I'Offre, les actionnaires n’ayant pas apporté leurs actions a
I'Offre ne représenteraient pas plus de 10% du capital et des droits de vote de Tivoly, I'lnitiateur
a l'intention de demander a 'AMF, conformément aux articles L. 433-4, || du Code monétaire et
financier et 237-1 et suivants du Réglement général de '’AMF, la mise en ceuvre d’'une procédure
de retrait obligatoire afin de se voir transférer les actions Tivoly non apportées a I'Offre (le «
Retrait Obligatoire »). Dans le cadre du Retrait Obligatoire, seront transférées a llnitiateur,
moyennant une indemnisation en numéraire égale au prix de I'Offre, soit 42,05€ par action, nette
de tous frais, les actions Tivoly non apportées a I'Offre.

Il est précisé que cette procédure entrainera la radiation des actions du marché réglementé
d’Euronext Growth Paris.

2 - Présentation de I'expert indépendant

2.1 - Présentation du cabinet Crowe HAF, membre du réseau Crowe
Global

2.1.1 - Présentation générale

Le réseau Crowe Global est un des principaux réseaux internationaux de cabinets d’audit et
d’expertise comptable. A I'échelon mondial, il est situé au 9eme rang avec 38.000 associés et
collaborateurs dans plus de 145 pays. Il est constitué de cabinets indépendants de premier plan
dans leurs pays respectifs.

Crowe France est un réseau de cabinets d’audit, d’expertise comptable et de conseil qui sont
membres du réseau Crowe Global.

Fort de 126 associés et plus de 1.200 collaborateurs, Crowe France est classé parmi les dix
premiers acteurs de l'audit et I'expertise comptable en France et participe activement aux
différentes instances qui réglementent notre profession.

Cette organisation en réseau permet I'exercice de missions communes et apporte un soutien sur
un plan technigue avec de nombreux collaborateurs spécialisés dans des domaines particuliers.

Crowe HAF a été a l'initiative de la fondation de Crowe France en 2007. Crowe HAF dispose de
4 lignes de services principales que sont l'audit, I'évaluation, les transaction services et
'accompagnement comptable/contréle interne.

Crowe HAF est aussi un acteur engagé en matiére de Responsabilité Sociétale et
Environnementale, notamment au travers de ses deux filiales spécialisées : Sustainable Metrics
(agence de conseil et d’études RSE et développement durable) et Praxiam (cabinet spécialisé
dans le contrdle et le consell).
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2.1.2 - Présentation de l'activité « évaluation et expertises indépendantes »

Pour tenir compte de la complexité croissante de certaines opérations, Crowe HAF a mis en place
des services spécialisés lui permettant d’intervenir dans certains domaines spécifiques comme
celui des évaluations d’entreprises, d’options et des expertises indépendantes. Les équipes ont
une pratique étendue de 'ensemble des techniques financiéres et proposent aux entreprises une
approche sur mesure. Elles ont développé de nombreuses techniques et modéles d’évaluation
qui permettent de répondre a la diversité et a la complexité des situations.

L’accés a des bases de données externes leur permet aussi d’étre au coeur des processus de
transactions et des valeurs de marché.

Olivier Grivillers, associé responsable de cette activité dispose de plus de 25 ans d’expérience et
a une forte pratique des missions d’expertise indépendante. Il dirige le département « évaluation
et expertises indépendantes » de Crowe HAF depuis 2009.

Il est par ailleurs co-auteur de plusieurs ouvrages liés a I'évaluation d’entreprises et assure de
nombreuses formations sur le théme de I'évaluation tout en ayant des fonctions auprés de la
plupart des institutions professionnelles qui traitent de I'évaluation d’entreprise.

Olivier Grivillers est notamment l'auteur du chapitre « Analyse quantitative et qualitative des
méthodes d’évaluation employées par les évaluateurs et experts indépendants dans le cadre
d’Offres publiques » dans l'ouvrage « ingénierie financiére, fiscale et juridique » publié chez
DALLOZ en 2016 et qui sera actualisé en 2022.

Cette mission a été réalisée par Olivier Grivillers, signataire du présent rapport, associé de Crowe
HAF, expert-comptable, commissaire aux comptes, expert de justice en finance pres la Cour
d’Appel de Versailles et diplémé de 'ESCP.

Olivier Grivillers a dirigé le département évaluation de Constantin Associés avant de rejoindre
Deloitte Finance puis Crowe HAF. Il est membre de I'Association Professionnelle des Experts
Indépendants (APEI) et administrateur de la Compagnie des Conseils et Experts Financiers
(CCEF).

Il est par ailleurs co-auteur de plusieurs ouvrages liés a I'évaluation d’entreprises et assure de
nombreuses formations sur le theéme de I'évaluation (France Invest, CCEF, réseau Crowe
Global...) tout en ayant des fonctions auprés de la plupart des institutions professionnelles qui
traitent de I'évaluation d’entreprise (CNCC, CCEF, SFEV, Ordre des experts comptables...).

Il a été assisté dans le cadre de cette mission par des collaborateurs expérimentés en évaluation
financiere du cabinet Crowe HAF :

- Yohan Bonnet, Directeur, dipldbmé de I'lAE de Lyon (Master Ingénierie Financiére et
Transaction) disposant de 10 ans d’expérience en évaluation financiére au sein du
cabinet Crowe HAF ;

- Inés Meflah, Analyste Senior, dipldomée du Master Grande Ecole de NEOMA Business
School (spécialisation Finance d’Entreprise). Elle a réecemment rejoint Crowe HAF aprés
une premiére expérience de 3 ans sur des missions d’expertise indépendante au sein
d’une autre structure.

La revue indépendante a été réalisée par Maxime Hazim, associé du cabinet Crowe HAF, Expert-
comptable, Commissaire aux comptes et détenteur de la charte CFA (Chartered Financial
Analyst®) et disposant de 14 ans d’expérience en évaluation et en audit, d’abord chez EY puis
chez Crowe HAF. Maxime Hazim est membre de I'APEI.
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2.2 -Liste des missions d’expertise indépendante réalisées par le
cabinet Crowe HAF au cours des 24 derniers mois

Neuf missions d’expertise indépendante au sens du Titre VI Livre Il du réglement général de
l'Autorité des marchés financiers ont été réalisées par le cabinet Crowe HAF au cours des 24
derniers mois.

Le cabinet Crowe HAF a réalisé :

- La mission d’expertise indépendante relative a I'Offre Publique d’Achat Simplifiée visant
les actions de la société S.T. Dupont initiée par la société D and D International BV
(Décembre 2021, Etablissement présentateur : Alantra) ;

- La mission d’expertise indépendante relative a I'Offre Publique d’Achat Simplifiée visant
les actions de la société Etablissements Fauvet-Girel initiée par la société Advanced
Biological Laboratories (Décembre 2021, Etablissement présentateur : Banque Delubac
& Cie) ;

- La mission d’expertise indépendante relative a I'Offre Publique d’Achat Simplifiée visant
les actions de la société Media 6 initi€e par la société Vasco (Mai 2021, Etablissement
présentateur : Banque Neuflize OBC) ;

- La mission d’expertise indépendante relative a I'Offre Publique d’Achat Simplifiée visant
les actions de la société Eurogerm initiée par la société Novagerm (Avril 2021,
Etablissement présentateur : Banque Palatine) ;

- La mission d’expertise indépendante relative a I'Offre Publique d’Achat Simplifiée visant
les actions de la société SuperSonic Imagine initiée par la société Hologic Hub Ltd (Mars
2021, Etablissement présentateur : Crédit Agricole Corporate & Investment Bank) ;

- La mission d’expertise indépendante relative a I'Offre Publique d’Achat visant les actions
de la société Groupe Open initiée par la société New GO (Novembre 2020, Etablissement
présentateur : Portzamparc) ;

- La mission d’expertise indépendante relative a I'Offre Publique d’Achat visant les actions
de la société IntegraGen initiée par la société OncoDNA (Septembre 2020, Etablissement
présentateur : ODDO BHF Corporate Finance) ;

- La mission d’expertise indépendante relative a I'Offre Publique d’Achat Simplifiée visant
les actions de la société Dedalus France initiée par la société Dedalus Italia (Juin 2020,
Etablissement présentateur : BNP Paribas) ;

- La mission d’expertise indépendante relative a I'Offre Publique de Retrait suivie d’'un
retrait obligatoire visant les actions de la société Business & Decision initiée par la société
Orange Business Services (Avril 2020, Etablissement présentateur : Portzamparc).

2.3 - Déclaration d'indépendance

Olivier Grivillers et le cabinet Crowe HAF n’ont pas de conflit d’intéréts et sont indépendants des
sociétés concernées par I'Offre, au sens de l'article 261-4 du réglement général de TAMF et de
l'instruction AMF n°2006-08.

Olivier Grivillers et le cabinet Crowe HAF :

- n’entretiennent pas de lien juridique ou en capital avec les personnes concernées par
I'opération ou avec leurs conseils, susceptibles d’affecter leur indépendance ;
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- n'ont pas conseillé la société concernée par I'opération ou toute personne que cette
société contrble, au sens de l'article L 233-3 du Code de commerce, au cours des dix-
huit derniers mois ;

- n'ont procédé a aucune évaluation de la société Tivoly au cours des dix-huit derniers
mois ;

- ne détiennent aucun intérét dans la réussite de I'Offre, une créance ou une dette sur'une
des quelconques personnes concernées par I'opération ou sur 'une des quelconques
personnes contrblées par les personnes concernées par 'opération ;

- ne sont pas intervenus d’une maniére répétée avec I'établissement présentateur.

2.4 - Adhésion a une association professionnelle reconnue par I’Autorité
des Marchés Financiers

Le cabinet Crowe HAF est membre de I'association professionnelle des experts indépendants
(APEI), reconnue par 'AMF en application des articles 263-1 et suivants de son reglement
général. Olivier Grivillers a été Vice-Président de cette association de 2014 a 2020.

2.5 - Rémunération

Le montant des honoraires pergus par Crowe HAF au titre de la présente mission s’éléve a
60.000€, hors taxes et hors frais.

2.6 - Moyens mis en ceuvre dans le cadre de I'expertise indépendante

Le nombre d’heures passé par I'équipe sur cette mission d’expertise indépendante s’éleve a
environ 280 heures.

2.6.1 - Programme de travail

| Prise de connaissance et analyse du contexte

- réunions préparatoires et entretiens avec les interlocuteurs concernés (management de
Tivoly) ;

- analyse de 'opération proposée et du contexte dans lequel elle se situe ;

- prise de connaissance générale ;

Il Préparation de I'évaluation

Analyse du contexte
- analyse de I'environnement et du secteur d’activité dans lequel la Société opére ;
- revue des délibérations des organes dirigeants.

Analyse des données historiques
- analyse des régles et méthodes comptables appliquées et du référentiel suivi ;
- analyse détaillée des comptes figurant au bilan et au compte de résultat ;
- retraitements des comptes du bilan et du compte de résultat en vue de préparer
I'évaluation.

Analyse des éléments prévisionnels
- discussion avec la direction de Tivoly ;
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- analyse du plan d’affaires de Tivoly et mise en regard de celui-ci avec les données
financiéres historiques et de sociétés opérant dans le méme secteur ;

- revue des projections d’activité et de rentabilité ;

- contr6le des données prévisionnelles (examen de cohérence).

Analyse et choix des méthodes d’évaluation a retenir
- présentation des méthodes a retenir et des méthodes écartées.

1ll ElIéments d’appréciation du prix offert
Description des méthodes retenues et écartées :

Transaction récente intervenue sur le capital de la société (méthode retenue a titre principal)

- analyse de la promesse d’achat puis du contrat de cession conclu entre la famille Tivoly
et PFI portant sur I'acquisition d’une participation majoritaire dans Holding Tivoly qui
détient elle-méme 70,15% du capital de la Société et I'acquisition en direct auprés de
certains membres de la famille Tivoly de 2,96% du capital de la Société ;

- analyse des accords conclus dans le cadre de la cette cession.

Méthode des flux de trésorerie actualisés (méthode retenue a titre principal)
- construction des flux ;
- détermination d’un taux d’actualisation pour le plan d’affaires ;
- évaluation de I'action Tivoly ;
- analyse de la sensibilité de la méthode a une variation du taux d’actualisation et du taux
de croissance a l'infini.

Méthode du cours de bourse (méthode retenue a titre principal)
- analyse de la pertinence du critére du cours de bourse (liquidité du titre) ;
- calcul des différentes moyennes du cours de bourse.

Méthode des comparables boursiers (méthode retenue a titre secondaire)

- sélection d'un échantillon de sociétés comparables a Tivoly ;

- analyse des principaux agrégats financiers des comparables et retraitement de ces
agrégats pour étre comparables a ceux de Tivoly (dette financiére nette et
EBITDA/EBIT) ;

- valorisation de ses comparables en termes de multiples sur la base des derniers cours
de bourse ;

- évaluation de Tivoly par analogie en fonction des multiples obtenus.

Méthode des transactions comparables (méthode retenue a titre secondaire)
- analyse et choix des transactions intervenues récemment dans le secteur dans lequel
opére Tivoly ;
- analyse des principaux agrégats financiers des sociétés cibles des transactions
comparables ;
- évaluation des transactions en matiere de multiples sur la base des prix d’acquisition ;
- évaluation de Tivoly par analogie en fonction des multiples obtenus.
Référence aux objectifs de cours des analystes (méthode écartée)
Référence a l'actif net comptable et méthode de I'actif net réévalué (méthodes écartées)
Méthode des dividendes (méthode écartée)
Référence a la valeur nette comptable des titres chez Holding Tivoly (méthode écartée)

Référence aux augmentations de capital récentes (méthode écartée)

IV Synthése sur I'appréciation du prix proposé
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Mise en regard des différentes méthodes pour vérifier la cohérence des résultats et
détermination d’'une fourchette de valeur pour Tivoly ;

Appréciation du prix d’Offre.

V Analyse critique des travaux d’évaluation réalisés par I’établissement présentateur

VI Analyse des accords connexes a I’Offre

VIl Analyse des observations écrites des actionnaires

VIll Rédaction du rapport d’évaluation

IX Rédaction et obtention d’une lettre d’affirmation de la société cible

X Revue indépendante

XI Présentation des conclusions au Conseil d’Administration de Tivoly

2.6.2 - Calendrier de I'étude

Le Conseil d’Administration de Tivoly a désigné Crowe HAF, représenté par Olivier Grivillers, en
qualité d’expert indépendant le 15 mars 2022.

Notre mission s’est déroulée du 15 mars au 14 avril 2022. Les principaux points d’étape ont été
les suivants :

du 15 au 21 mars 2022 : Prise de connaissance et analyse du contexte. Echanges avec
la société Tivoly et ses conseils financier et juridique. Echange avec la direction financiére
et les conseils financier de Tivoly sur les états financiers.

du 22 au 29 mars 2022 : Préparation de I'évaluation. Analyse des données historiques et
prévisionnelles. Echange avec la direction financiére et générale ainsi que les conseils
financier de Tivoly sur le plan d’affaires. Analyse de la promesse d’achat puis du contrat
de cession conclu entre la famille Tivoly et PFIl. Analyse des opérations connexes a
I'Offre.

du 30 mars au 6 avril 2022 : Recherche et analyse de comparables boursiers et
transactions comparables, analyse de la liquidité et du cours de bourse, travaux de
valorisation. Analyse critique des travaux d’évaluation réalisés par I'établissement
présentateur.

du 7 au 14 avril 2022 : échange avec les administrateurs indépendants désignés lors du
Conseil d’Administration du 15 mars 2022 aux fins de suivre les travaux de I'expert,
rédaction du rapport, revue indépendante, présentation du rapport au Consell
d’Administration de Tivoly (14 avril 2022).

2.6.3 - Liste des personnes rencontrées

Nos principaux interlocuteurs ont été les suivants :

Tivoly (Société objet de I’Offre)

M. Jean-Francois Tivoly, Président Directeur Général
Mme. Evelyne Franiau, Directrice Financiere Groupe
Mme. Isabelle Delarbre, Administrateur indépendant
Mme. Camille Volant, Administrateur indépendant
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Archers (Conseil juridique de Tivoly)

M. Mark Richardson, Avocat associé
M. Alex Ebangué, Avocat collaborateur

BNP Paribas (Conseil financier de Tivoly)

M. Olivier Rinaudo, M&A Managing Director — Advisory for Listed Companies
M. André-Louis Valiere, M&A Managing Director

M. Hubert de Monplanet, M&A Director

Mme. Aurélia Hirzel, M&A Associate

M. Hugo Schrantz, M&A Analyst

Société Générale (Etablissement présentateur)

M. Bertrand Zanin, M&A Director

M. Asgar Sondarjee, M&A Director
M. Dorian Barthel, M&A Associate
M. Simon Villautreix, M&A Analyst

2.6.4 - Informations utilisées

Les informations utilisées dans le cadre de notre mission ont été de plusieurs ordres :

I'étude de marché sur le secteur de la fabrication d’outillages en France publiée par Xerfi
en juin 2021,

les informations publiques sur la société Tivoly, notamment sur son site internet
(présentation de la société et de son activité, communiqués de presse, etc...),

le communiqué de presse du 3 février 2022 relatif a 'annonce de I'entrée en négociations
exclusives de PFI avec la famille Tivoly en vue de 'acquisition par PFI d’'une participation
majoritaire dans Holding Tivoly ainsi que l'acquisition en direct auprés de certains
membres de la famille Tivoly d’actions Tivoly,

le communiqué de presse du 15 mars 2022 relatif a 'annonce de la réalisation ce méme
jour de I'opération d’acquisition par PFI d’'une participation majoritaire dans Holding Tivoly
ainsi que I'acquisition en direct auprés de certains membres de la famille Tivoly d’actions
Tivoly,

les états financiers historiques de la Société au 31 décembre 2021,

les rapports financiers annuels intégrant les états financiers historiques de la Société au
31 décembre 2019 et 2020,

les rapports (rapport sur les comptes consolidés et rapport spécial sur les conventions
réglementées) des commissaires aux comptes au titre des exercices clos au 31
décembre 2019 et 2020,

le proces-verbal du Conseil d’Administration du 15 mars 2022 arrétant les comptes qui
met en exergue l'opinion que les commissaires aux comptes de Tivoly prévoient de
rendre sur les comptes 2021 de la Société,

les projets de résolutions soumises aux assemblées générales ordinaires relatives aux
exercices clos au 31 décembre 2019 et 2020,

la promesse d’achat du 2 février 2022 et le contrat de cession et d’acquisition des actions
de Holding Tivoly du 15 mars 2022 conclus entre la famille Tivoly et PFI, portant sur
I'acquisition par PFI d’'une participation majoritaire dans Holding Tivoly qui détient elle-
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méme 70,15% du capital de la Société et I'acquisition en direct auprés de certains
membres de la famille Tivoly de 2,96% du capital de la Société ;

- le pacte d’associés relatif & Holding Tivoly conclu entre Jean-Francois Tivoly et PFl en
date du 15 mars 2022 (en présence de Jean-Michel Tivoly et Holding Tivoly),

- les lettres de PFI relatives a la rémunération de Jean-Francois Tivoly et Marc Tivoly en
date du 15 mars 2022,

- la convention de prestation de services conclue entre la société TR-i et la société Tivoly
en date du 15 mars 2022,

- la convention de prestation de services conclue entre PFI et la société Tivoly en date du
15 mars 2022,

- les avenants des baux du site de Tours-en-Savoie conclus entre les sociétés Immotiv et
Tivoly le 15 mars 2022,

- le renouvellement du bail du site Espagnol conclu entre les sociétés Nec Immo et Neco
en date du 24 mars 2022,

- le nombre d’actions composant le capital et du nombre total de droits de vote au 31
janvier 2022 et le bilan semestriel du contrat de liquidité au 31 décembre 2021,

- lelisting des actionnaires au nominatif de Tivoly au 1° octobre 2021,

- la due diligence stratégique et financiére (Strategic Financial Review) préparée par
EightAdvisory en octobre 2021,

- la présentation des résultats 2020 de Tivoly et du Groupe et de ses activités en date du
10 mai 2021,

- les informations fournies par la Société et notamment le business plan 2022-2026 de la
Société établi par le management de PFI et revu et validé par la direction de Tivoly,

- le projet de procés-verbal de Conseil d’Administration du 14 avril 2022,

- les tests de dépréciation réalisés au 31 décembre 2021 sur les différentes Unités
Génératrices de Trésorerie du groupe Tivoly,

- les informations relatives au stock de déficits reportables au 31 décembre 2021 des
sociétés FFDM Tivoly, Neco et Tivoly Inc.,

- les expertises immobilieres réalisées sur la plupart des actifs immobiliers dont le groupe
Tivoly est propriétaire (a I'exception de celui détenu par Tivoly Inc.),

- le proces-verbal de 'Assemblée Générale Ordinaire du 15 mai 2020,

- les procés-verbaux des Conseils d’Administration ayant eu lieu en 2021,

- les informations de marché diffusées par les bases de données financieres S&P Capital
IQ et Euronext : cours boursiers historiques de la Société et des sociétés comparables,
consensus de marché relatifs aux données prévisionnelles des sociétés comparables
pour la mise en ceuvre des méthodes des comparables boursiers et des transactions
comparables,

- lesinformations mises a disposition sur leur site internet par les sociétés intervenant dans
le secteur d’activité de Tivoly,
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- le projet de note d’'information relatif a la présente Offre qui sera déposé aupres de 'AMF
le 19 avril 2022,

- le rapport d’évaluation de Société Générale intégrant les éléments d’appréciation du prix
d’offre établis par I'établissement présentateur.

2.6.5 - Diligences effectuées par la personne en charge de la revue
indépendante

La revue indépendante a été réalisée par Maxime Hazim, associé du département Evaluation du
cabinet Crowe HAF et membre de '’APEI. Maxime Hazim a 14 ans d’expérience en évaluations
d’entreprises et en audit de sociétés cotées et non cotées. Il a participé a plus de 30 expertises
indépendantes et dispose ainsi d’'une forte compréhension des enjeux d’'une revue indépendante.
Il est, par ailleurs, 'auteur d’'une étude traitant de la pratique de I'expertise indépendante menée
sur 300 offres publiques.

Il n’a pas contribué aux travaux d’une autre maniére.

La personne en charge des travaux de revue qualité s’est notamment assurée que les diligences
effectuées par I'équipe ont été réalisées conformément aux dispositions de I'article 262-1 du
reglement général de 'AMF, de son instruction d’application n°2006-08 relative a I'expertise
indépendante, elle-méme complétée des recommandations n°2006-15 de 'AMF.

Il a par ailleurs procédé a la revue du présent rapport d’expertise en s’assurant que ce dernier
comporte I'ensemble des points repris a I'article 3 de l'instruction n°2006-08 de 'AMF.

3 - Eléments d’appréciation du prix proposé

Nous exposons ci-apres, en ayant préalablement présenté les données structurantes, les
méthodes d’évaluation écartées et celles qui ont été retenues afin d’apprécier le caractére
équitable du prix proposé.

3.1 - Données structurant I’évaluation

3.1.1 - Structure du capital et nombre d’actions

Au jour du dép6ét de I'Offre, le nombre d’actions total composant le capital de la Société s’éléve a
1.107.990 actions.

Le nombre d’actions a retenir pour I'évaluation de Tivoly correspond au nombre d’actions en
circulation, soit le nombre d’actions composant le capital a la date d’évaluation diminué de I'auto-
détention au 31 décembre 20214 (6.068 actions auto-détenues par la Société a cette date).

Tivoly - Nombre d'actions
Nb d'actions

Nombre d'actions composant le capital 1107 990
- Actions autodétenues (autodétention)* -6 068
Nombre d'actions en circulation 1101 922

*au 31 décembre 2021

14 En cohérence avec le solde en espéces au 31 décembre 2021 du contrat de liquidité intégré dans le calcul de la dette
financiére nette ajustée
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A notre connaissance et a la date du présent rapport, la Société n'a pas émis d’instruments ayant
un effet dilutif (bons de souscription d’actions, actions gratuites, etc...) sur la valeur de I'action
Tivoly.

Sur cette base, le nombre d’actions que nous avons retenu dans le cadre de nos travaux
d’évaluation s’éleve a 1.101.922 actions.

3.1.2 - Dette financiere nette ajustée

En cohérence avec le plan d’affaires qui nous a été transmis qui intégre le budget de I'année
2022 et le niveau de besoin en fonds de roulement de la Société observée au 31 décembre 2021,
nous avons retenu dans le cadre de nos travaux d’évaluation la situation d’endettement financier
net de Tivoly au 31 décembre 2021 ajustée d’éléments encaissables et décaissables a cette
méme date. La dette nette ajustée de Tivoly repose ainsi sur des données bilancielles récentes
et auditées par les commissaires aux comptes.

La dette financiere de Tivoly s’éléve a 22.575k€ au 31 décembre 2021 et se compose
principalement d’emprunts auprés des établissements de crédit souscrits par les différentes
entités du groupe?®® (22.305k€). Par ailleurs, la société n'a plus recours a la mobilisation de
créances commerciales?®.

Conformément au plan d’affaires servant de base a nos travaux de valorisation que nous avons
retraité de l'impact sur les comptes de la norme IFRS 16, I'endettement financier n’inclut pas la
dette de location de 2.329k€ au 31 décembre 2021, comptabilisée au passif du bilan en
application de la norme comptable IFRS 16.

Tivoly - Dette financieére nette

En k€ 31/12/2021
Découverts bancaires 8
Autres emprunts aupres des ets. de crédit 22 305
IFRS 9 - Instruments financiers 41
Autres emprunts et dettes financiéres divers 221

Emprunts et dettes financiéres 22 575

= Dettes financiéres 22 575

- Trésorerie et équivalents de trésorerie -14 924

- Dérivés actifs @ moins d'un an -278

= Dette financiere nette 7373

Source : Comptes consolidés au 31 décembre 2021 de Tivoly

Au 31 décembre 2021, la trésorerie de Tivoly et les dérivés actifs a moins d'un an s’élévent
respectivement a 14.924ke€ et 278k€, faisant apparaitre un endettement financier net de 7.373k€.

Par ailleurs, nous avons intégré a la dette nette ajustée des éléments décaissables au 31
décembre 2021 et des éléments bilanciels ayant une valeur économique et n'étant pas intégrés
dans la valeur d’entreprise calculée selon nos différentes méthodes d’évaluation.

A ce titre, nous avons considéré les provisions pour indemnité de départ a la retraite comme
réputées décaissables et avons retraité celles-ci dans le calcul de la dette nette. Nous avons par
ailleurs retraité I'économie d’imp6ét latente sur la provision pour indemnité de départ a la retraite.
Au 31 décembre 2021, cet engagement (net d'impét sur les sociétés au taux de 25%) s’éléve a
2.356kE.

15 Tivoly SA, FFDM Tivoly, Tivoly Inc. et Neco
16 ]| existe néanmoins toujours une ligne a court terme dont la Société dispose, qui est garantie par le niveau de créances
commerciales. Il ne s’agit ni de titrisation, ni d’affacturage.
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Suivant la méme logique, nous avons également retraité a la dette nette le montant des autres
provisions pour risques et charges dont le montant s’éléve a 69k€ au 31 décembre 2021.

Il a également été considéré dans le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux
propres, le montant des intéréts minoritaires (réserves et résultat des participations ne donnant
pas le contrdle) pour leur valeur comptable, soit 355k€, cette valeur comptable étant
représentative de la valeur économique de la quote-part de capitaux propres des participations
ne donnant pas le contrdle (FFDM Tivoly, Tivelon et Neco).

La dette nette intégre également les avances et dépbts au 31 décembre 2021, a I'exception des
dépdts et cautionnements correspondants a des dépbts de garanties sur des locaux (55k€) qui
n’ont pas vocation a étre encaissés par la Société dans une optique de continuité d’exploitation.
Le total des avances et dépbts pris en compte, qui comprend principalement des gages espéces
sur emprunts et le solde espece du contrat de liquidité, s’éléve ainsi a 361k€.

Nous avons également considéré les préts consentis par le groupe Tivoly, figurant en actifs
financiers pour 548k€, comme des éléments a retraiter de la dette financiere nette, en intégrant
la dépréciation sur actifs financiers y étant associé pour 195ke.

Nous avons également intégré le montant des autres immobilisations financiéres pour 308k€
correspondant au reclassement de la provision pour avantage au personnel de Tivoly Inc. (filiale
américaine) en immobilisations financiéres, comptabilisée du fait d’'une valeur actuelle des actifs
du régime (3.190k€) au 31 décembre 2021 supérieure a la valeur actuelle de 'engagement de
retraite (2.882k€).

Enfin, nous avons retraité de la dette financiére nette les titres de participation” pour leur valeur
nette comptable (1k€ au 31 décembre 2021). Nous comprenons que la valeur nette comptable
de ces titres de participation, non significatifs a I'échelle du groupe, reste proche de leur valeur
économique.

La dette financiére nette ajustée de Tivoly s’éléve ainsi a 9.129k€ au 31 décembre 2021 et se
présente comme suit :

Tivoly - Passage de la valeur d'entreprise a la valeur des fonds propres

En k€ 31/12/2021

Dette financiére nette 7373
+ Engagements pour indemnités de départ a la retraite (IDR)* 2 356
+ Intéréts minoritaires 355
+ Provisions pour risques et charges 69
- Avances et dépots -361
- Préts -548
- Autres immobilisations financieres -308
+ Dépréciation sur actifs financiers 195
- Titres de participation -1
= Dette nette ajustée 9129

Source : Comptes consolidés au 31 décembre 2020 de Tivoly
* Nets d'impots

Nous retiendrons donc pour nos calculs et pour le montant du passage de la valeur d’entreprise
a la valeur des fonds propres un montant correspondant a une situation de dette nette ajustée de
9.129kE.

7 correspondant & une participation de Neco dans Elkargi (société de garantie a capital semi-publique au service de la
communauté des affaires) et a des parts sociales de France Habitat (lié a la Participation de I'employeur a l'effort de
construction)

© 2022 Crowe HAF - www.crowe-haf.fr 30



3.1.3 - Plan d’affaires

3.1.3.1 - Construction et approbation

Le plan d’affaires de Tivoly a été élaboré début 2022 par le management de PFI dans le cadre
de l'acquisition du groupe. Nous comprenons que, dans le cadre de I'opération, la direction de
Tivoly a revu de maniéere approfondie le plan d’affaires et validé la cohérence de celui-ci.

Le Conseil d’Administration de la Société en séance le 14 avril 2022 a pris acte que le plan

d’affaires représentait la meilleure estimation raisonnable des perspectives de la Société par le
management.

3.1.3.2 - Périmétre du plan d’affaires et horizon

Le plan d’affaires de Tivoly est un business plan consolidé.

Il a été élaboré sur une durée de 5 ans et tient compte de I'évolution du périmétre actuel du
Groupe. Le plan d’affaires n’intégre pas en revanche d’opérations de croissance externe. Par
ailleurs, le plan d’affaires n’intégre pas I'éventuel impact (principalement via la hausse des codts
des matieres premiéres et de I'énergie et de maniére non significative par les clients de Tivoly
implantés en Russie) que pourrait avoir le conflit en Ukraine sur I'activité de Tivoly. Il intégre en
revanche des difficultés d’approvisionnement en matiéres premiéres liées a la reprise post Covid-
19 qui ont marqué le début de 'année 2022.

Le plan d’affaires résulte notamment d’hypothéses relatives :

- alévolution du chiffre d’affaires qui repose sur I'évolution du périmétre actuel, et intégre
la croissance mécanique des marchés adressés, le développement du e-commerce,
'accompagnement des clients GSB*® présents a l'international, le rattrapage anticipé du
segment Industry suite a limpact défavorable du Covid-19 (notamment dans
I'aéronautique et 'automobile), la hausse des prix, ainsi que les menaces et risques telles
gue les gains de parts de marché des marques de distributeur en GSB,

- alévolution de la marge brute qui repose sur I'évolution du colt des achats consommés
a travers le prix d’achat des matieres premieres (acier et carbure), du mix-segment et du
mode de distribution sur le segment Consumer (en GSB versus en e-commerce),

- au niveau du taux de marge d’EBITDA fondé sur la prépondérance des charges de
personnel et des autres charges externes (achats non stockés, maintenance, honoraires,
transport, sous-traitance, etc...),

- au niveau du taux de marge opérationnelle (ratio résultat opérationnel / chiffre d’affaires)
intégrant en sus les dotations aux amortissements.

- aux investissements, amortissements et & la variation du besoin en fonds de roulement.

Conformément a la définition de notre mission, les prévisions présentées dans le plan d’affaires
n’ont fait 'objet d’aucune validation ni de vérification indépendante de notre part. Nous nous
sommes néanmoins assurés de la cohérence globale de ces données prévisionnelles au regard
notamment des performances financiéres historiques de la Société et des impacts de la pandémie
de Covid-19 sur l'activité de la Société, de la croissance du marché sur lequel la Société opére.

18 Grande Surface de Bricolage
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3.1.3.3 - Tests de dépréciation (impairment tests)

Des tests de dépréciation (« impairment test ») ont été effectués au 31 décembre 2021 sur les
écarts d’acquisition affectés aux UGT des différentes filiales, a savoir TUGT « Tivoly + Triplex »
(France), 'UGT « FFDM Tivoly » (France), 'UGT « Tivoly Inc. » (Etats-Unis), 'lUGT « Neco »
incluant Tivoly DF (Espagne et Amérique Latine), lUGT « Elite Tooling » (Grande Bretagne), et
F'UGT « Tivelon (HK + Trad + Pack) + Tivoly Tools » (Chine).

Ces tests de dépréciation se basent sur des plans d’affaires sur la période 2022-2026.

Nous comprenons que ces prévisions résultent de I'établissement par chacune des filiales ou
UGT du groupe de leur budget 2022 (pour le chiffre d’affaires et TEBITDA) et de projections de
2023 a 2026 qui découlent de ce budget ; étant précisé que le budget 2022 (par UGT et consolidé)
présenté a la direction générale de Tivoly en octobre 2021 repose lui-méme sur un atterrissage
2021 baseé sur la cléture mensuelle a fin aolt 2021.

En ce qui concerne le chiffre d’'affaires, la consolidation des plans d’affaires 2022-2026 utilisés
pour I'exercice des tests de dépréciation de Tivoly met en exergue un chiffre d’affaires supérieur
de 16% a celui budgété pour 2022 dans le business plan utilisé pour la présente opération. Nous
comprenons que cet écart s’explique par le décalage de plusieurs mois existant entre les
prévisions issues des tests de dépréciation (reposant sur un atterrissage 2021 établi a fin ao(t
2021 qui était 13% supérieur au chiffre d’affaires réalisé en 2021, soit 80,7m€) et les prévisions
utilisées dans le cadre de la présente opération (établies en mars 2022 et qui integrent les
difficultés d’approvisionnement en matiéres premiéres liées a la reprise post Covid-19).

La consolidation des plans d’affaires 2022-2026 utilisés pour I'exercice des tests de dépréciation
de Tivoly fait toutefois apparaitre une hypothése de croissance du chiffre d’affaires en ligne (bien
gue légerement plus volontariste) avec le plan d’affaires fourni dans le cadre de nos travaux.
Dans le plan d’affaires utilisé pour I'exercice des tests de dépréciation de Tivaoly, le chiffre
d’affaires évolue selon un taux de croissance annuel moyen (TCAM) de 4,4% sur la période 2021-
2026, comparativement a un TCAM de 3,6% sur la méme période du plan d’affaires construit
pour les besoins de I'opération.

S’agissant de la marge d’EBITDA, la consolidation des plans d’affaires 2022-2026 utilisés pour
I'exercice des tests de dépréciation fait apparaitre des hypothéses de profitabilité plus volontariste
dans le plan d’affaires utilisé pour les tests de dépréciation, atteignant en 2026 12,5% d’EBITDA
post-IFRS 16 (soit 11,3% en EBITDA pré-IFRS 16) contre respectivement 11,3% (10,1% en
EBITDA pré-IFRS 16) en 2026 et 12,2% (11,0% en EBITDA pré-IFRS 16) sur le flux normatif
dans le plan d’affaires utilisé pour les besoins de I'opération.

Les flux issus du plan d’affaires sont actualisés dans le cadre des tests de dépréciation a un taux
différent selon les UGT, de 10,2% pour les UGT en France et aux Etats-Unis, de 10,5% pour
'UGT au Royaume-Uni et de 10,6% pour les UGT en Chine et en Espagne et Amérique Latine.
Le CMPC provenant de notre calcul (10,09%) est Iégérement inférieur aux taux d’actualisation
retenus dans le cadre des tests de dépréciation tout en restant proche de ces derniers.

Bien que corrigé du chiffre d’affaires et de la marge d’'EBITDA réalisées en 2021, les hypothéses
de croissance (chiffre d’affaires) et de profitabilité (marge d’EBITDA) des prévisions de 2022 a
2026 utilisées pour les tests de dépréciation restent |[égérement plus volontariste que celles
utilisées dans le plan d’affaires construit pour les besoins de I'opération. Par conséquent, nous
avons modélisé les flux de trésorerie actualisés également sur la base des prévisions de chiffre
d’affaires et d’'EBITDA utilisées pour les tests de dépréciation que nous avons rebasées'® sur le
réalisé 2021. A titre informatif, la valeur & laquelle nous aboutissons par ces prévisions de
croissance et profitabilité reste inférieure au prix d’'Offre.

19 corrigées de I'écart entre I'atterrissage 2021 et le réalisé 2021
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3.2 - Méthodes d’évaluation écartées

Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthodes suivantes :
- Référence a I'actif net comptable,
- Méthode de I'actif net réévalué,
- Référence aux objectifs de cours des analystes,
- Méthode d’actualisation des dividendes futurs,

- Référence a la valeur nette comptable des titres Tivoly dans les comptes de Holding
Tivoly,

- Référence aux augmentations de capital récentes,

- Meéthodes des transactions comparables.

3.2.1 - Référence a I'actif net comptable (ANC)

Cette méthode ne refléte pas la capacité bénéficiaire actuelle et future de Tivoly. Elle reflete en
effet uniquement la valeur historique des actifs et passifs de la Société.

A titre indicatif, I'actif net comptable (capitaux propres part du groupe) au 31 décembre 2021
s’éléve a 35.009k€, soit une valeur de 31,77€ par action. Le prix d’Offre proposé de 42,05€ offre
une prime de 32,4% sur cette valeur.

L’actif net comptable n’est pas un critére pertinent dans une optique de continuité d’exploitation.
Il naurait de sens que dans une optique d’arrét de I'exploitation et de liquidation qui n’est pas
envisagée a ce stade.

Nous avons donc décidé de ne pas retenir cette méthode.

3.2.2 - Méthode de I'actif net réévalué (ANR)

La méthode de I'Actif Net Réévalué est principalement utilisée dans le cadre de sociétés holdings
ou de sociétés détenant de nombreux actifs, notamment immobiliers.

Cette approche n’est donc pas pertinente pour évaluer une société comme Tivoly. Nous avons
donc décidé de ne pas retenir cette méthode.

Il n’existe pas a notre connaissance d’actifs dissociables de I'exploitation. La valeur des actifs
immobiliers, qui consistent principalement en des batiments et installations industriels ainsi que
des bureaux d’exploitation, est par ailleurs intégrée directement dans la méthode des flux de
trésorerie actualisés dans le plan d’affaires au travers des revenus générés et des charges
supportées par les différents sites de production.

Nous avons toutefois pris connaissance et revu les expertises immobiliéres réalisées en 2020 et
2021 sur les actifs immobiliers (terrains et batiments) de la plupart des sites de production dont
Tivoly est propriétaire (a I'exception du site de Tivoly Inc. qui n’avait pas fait 'objet d’'une expertise
immobiliére). A titre purement informatif, aprés réévaluation des actifs immobiliers concernés,
I'Actif Net Réévalué de Tivoly reste inférieur au prix d’Offre.
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3.2.3 - Méthode d’actualisation des dividendes futurs

Cette méthode consiste a évaluer la société a partir de la valeur actuelle de ses dividendes futurs.
Elle ne peut étre retenue que pour les sociétés qui bénéficient d’'une capacité de distribution
significative avec des taux de distribution réguliers et prévisibles.

Tivoly a procédé a des distributions de dividendes compris entre 0,50€ et 0,60€ par action entre
2016 et 2020, soit des dividendes versés compris entre environ 550k€ et 660kE selon les années.

Néanmoins, le taux de distribution associé a ces versements annuels varie significativement a
compter de 2019 d’'un exercice a l'autre selon le résultat net réalisé. De surcroit, la situation
actuelle, caractérisée par un manque de visibilité, limite la capacité du groupe a définir une
politique de distribution de dividendes futurs et ne permet pas d’établir une estimation fiable des
dividendes anticipés a moyen ou long terme.

Compte tenu de la difficulté d’anticiper les niveaux de distribution futurs et I'évolution des capitaux
propres qui en résulte, nous n'‘avons pas mis en ceuvre I'évaluation par la méthode des
dividendes futurs versés.

Cette méthode nous semble par ailleurs redondante avec la méthode d’actualisation des flux de
trésorerie futurs et présente I'inconvénient de ne pas prendre en compte la totalité de la capacité
de la Société a générer des flux.

Malgré la récurrence des dividendes versés, nous estimons donc que I'évaluation par la méthode
des dividendes versés n’est pas pertinente.

3.2.4 - Référence aux obijectifs de cours des analystes

La référence aux objectifs de cours des analystes consiste a extérioriser la valeur d’'une société
au travers des objectifs de cours, ces derniers étant mis en avant dans des notes de recherche
réalisées par les analystes suivant la valeur des sociétés.

Cette méthode n’a pas été mise en ceuvre, la valeur de I'action Tivoly ne faisant pas 'objet d’'un
suivi régulier par des analystes financiers.

3.2.5 - Référence a la valeur nette comptable des titres Tivoly dans les comptes
de Holding Tivoly

La référence a la valeur nette comptable des titres consiste a évaluer une société par référence
a la valeur d’'inventaire des titres détenus par sa société mére, soit Holding Tivoly dans le cas
présent.

La valeur nette reflete la valeur d’acquisition historique des titres diminuée de dépréciations
éventuelles permettant de constater la perte de valeur de la société depuis I'acquisition.

Les titres Tivoly sont détenus a la date du dépdt de I'Offre a hauteur de 73,12% par Holding
Tivoly, société holding animatrice du groupe Tivoly. Préalablement a I'acquisition le 15 mars 2022
par Holding Tivoly de 32.806 actions de Tivoly détenues en direct par certains membres de la
famille Tivoly, correspondant a 2,96% de son capital social, Holding Tivoly détenait 777.307
actions Tivoly représentant 70,15% du capital social de cette derniére.

Cette référence de valorisation n’est pas pertinente dans le cas présent car la majeure partie du

capital détenu aujourd’hui par Holding Tivoly résulte d’acquisitions qui remontent a plusieurs
années et n‘ont donc pas un caractére récent.
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Nous avons donc décidé de ne pas retenir cette méthode. A titre informatif seulement, le prix de
revient des titres Tivoly chez Holding Tivoly (en ce non compris les 32.806 titres Tivoly acquis par
Holding Tivoly dans le cadre de I'Acquisition) qui représentait avant I'’Acquisition 70,15% du
capital de la Société, s’élevait a environ 11,2€ par action, le prix d’Offre extériorisant une prime
de pres de 275% sur ce prix de revient unitaire.

3.2.6 - Référence aux augmentations de capital récentes

Cette méthode consiste a analyser la valeur de la société extériorisée lors des principales
augmentations de capital de Tivoly.

Nous n’avons pas identifié d’augmentations de capital significatives récentes (moins de deux ans)
pouvant constituer une référence en matiére de valeur de I'action Tivoly.

Par conséquent, nous n’avons pas mis en ceuvre cette méthode.

3.3 - Méthodes d’évaluation retenues a titre principal

Nous avons retenu, a titre principal, les méthodes d’'évaluation suivantes :
- transactions récentes intervenues sur le capital de la Société,
- méthode de I'actualisation des flux futurs de trésorerie, et

- référence au cours de bourse.

3.3.1 - Transactions récentes intervenues sur le capital de la Société

Cette méthode consiste a analyser la valeur de la société extériorisée lors des principales
transactions récentes sur le capital de Tivoly.

La transaction récente intervenue sur le capital de la Société a laquelle il est fait référence
correspond a I'acquisition conclue par Peugeot Freres Industrie avec la famille Tivoly le 2 février
2022 et finalisée le 15 mars 2022, portant sur I'acquisition par PFI d’une participation majoritaire
dans Holding Tivoly (78,08% du capital et des droits de vote de cette derniére) qui détient elle-
méme 70,15% du capital de la Société et 'acquisition en direct auprés de certains membres de
la famille Tivoly de 2,96% du capital de la Société.

Il N’existe pas a notre connaissance d’autres transactions récentes significatives sur le capital de

la Société, étant précisé que la référence aux augmentations de capital récentes est écartée pour
les motifs évoqués au 3.2.6 du présent rapport.

3.3.1.1 - Référence a I'acquisition de blocs d’actions par I'Initiateur

Le 2 février 2022, la famille Tivoly et la société PFI ont conclu une promesse d’achat, portant
sur I'acquisition par PFI d’actions ordinaires de Holding Tivoly auprés des membres de la famille
Tivoly et sur 'acquisition, par Holding Tivoly, d’actions ordinaires de Tivoly, détenues en direct
par certains membres de la famille Tivoly.

Conformément aux accords préliminaires qui ont été conclus le 2 février 2022 et qui ont fait I'objet

d’'un communiqué de presse en date du 3 février 2022, les opérations suivantes ont donc été
réalisées le 15 mars 2022 sur la base d’'un prix de 42,05 € par action Tivoly :
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- l'acquisition, par PFI, de 8.401 actions ordinaires de Holding Tivoly auprés des membres
de la famille Tivoly?° correspondant & 78,08% du capital et des droits de vote de Holding
Tivoly, qui elle-méme détient 777.307 actions ordinaires de Tivoly, représentant a cette
date environ 70,15% de son capital social et 77,78% de ses droits de vote théoriques
(les « Actions Bloc Tivoly »), et sur ;

- l'acquisition, par Holding Tivoly, de 32.806 actions ordinaires de Tivoly, détenues en
direct par certains membres de la famille Tivoly?! (ci-aprés les « Actionnaires Cédants »),
correspondant a 2,96% de son capital social et 1,67% de ses droits de vote théoriques

(ensemble, I’ « Acquisition »).

Préalablement a I'’Acquisition, I'actionnariat de Holding Tivoly, société par laquelle Tivoly était
contrblée et sur laquelle porte I'acquisition par PFI du bloc de contréle du groupe Tivoly, se

présentait comme suit :

Actionnariat de Holding Tivoly pré-Acquisition

Nombre d'actions

Actionnaires Pleine Nue- .

. s Usufruit

propriété  propriété

Jean-Michel Tivoly 13 - 7017
Jean-Frangois Tivoly 76 3068 -
Marc Francis Tivoly 75 3509 -
Edouard Tivoly 70 - -
TR-i 3508 - -
Alexandra Tivoly - 220 -
Sarah Tivoly - 220 -
Total 3742 7017 7017

Source : Contrat de cession et d'acquisition des actions de la société

Pourcentage (%)

Pleine Nue- .

s s Usufruit
propriété  propriété

0,12% - 65,22%
0,71% 28,52% -
0,70% 32,61% -
0,65% - -
32,61% - -
- 2,04% -
- 2,04% -
34,78% 65,22% 65,22%

Préalablement a I'’Acquisition, I'actionnariat de Tivoly se présentait quant a lui comme suit :

Actionnariat de Tivoly pré-Acquisition

Actionnaires

Holding Tivoly
Actionnaires Cédants*
Public (flottant)
Auto-détention

Total

Nombre .
0,

d'actions % du capital
777 307 70,15%
36 094 3,26%
289 320 26,11%
5 269 0,48%
1107 990 100,00%

0 .
Droits de vote % des droits

. de vote
théoriques .

théoriques

1554 614 77,58%

68 206 3,40%

375 706 18,75%

5269 0,26%

2 003 795 100,00%

Source : Projet de note d'information et contrat de cession et d'acquisition des actions de la société
*Jean-Michel Tivoly, Jean Frangois Tivoly, Marc Tivoly, Edouard Tivoly et Virginie Tivoly

Les Actionnaires Cédants détenaient en direct préalablement a I'Acquisition 36.094 actions
Tivoly, conformément a ce qui suit (les « Actions Tivoly Additionnelles ») :

20 Les actionnaires familiaux de Holding Tivoly incluent les actionnaires suivants : Jean-Michel Tivoly, Jean-Frangois
Tivoly, Marc Tivoly, Alexandra Tivoly, Sarah Tivoly et la société TR-1 SAS
21 | es actionnaires familiaux directs de Tivoly incluent les actionnaires suivants : Jean-Michel Tivoly, Jean Frangois Tivoly,

Marc Tivoly, Edouard Tivoly et Virginie Tivoly.
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Répartition des Actions Tivoly Additionnelles cédées a Holding Tivoly

Nombre d'actions Pourcentage (%)
Acti [ i i . )
ctionnaires PI?',”? N_l’le’ Usufruit* Plel,n(? NL,Je, Usufruit*
propriété  propriété propriété  propriété
Actions Tivoly Additionnelles Cédées
Jean-Michel Tivoly 900 - 30 000 0,08% - 2,71%
Jean-Frangois Tivoly 1 464 10 000 - 0,13% 0,90% -
Marc Francis Tivoly - 10 000 - - 0,90% -
Edouard Tivoly 442 10 000 - 0,04% 0,90% -
Sous-total 2 806 30 000 30 000 0,25% 2,71% 2,71%

Actions Tivoly Additionnelles Apportées a I’Offre Publique
Jean-Francois Tivoly

(détenues via un PEA) 2642 - - 0,238% - -
Marc Francis Tivoly

(détenues au nominatif administré) 606 - - 0,055% - -
Virginie Tivoly

(détenues au porteur) 40 - - 0,004% - -
Sous-total 3288 - - 0,297% - -
Total 6 094 30 000 30 000 0,55% 2,71% 2,71%

Source : Contrat de cession et d'acquisition des actions de la société
* Usufruit des Actions Tivoly Additionnelles Cédées cédé par Monsieur Jean-Michel Tivoly
concomitamment a la nue-propriété desdites Actions Tivoly Additionnelles Cédées

Dans le cadre de I’Acquisition, les Actionnaires Cédants ont cédé 32.806 actions Actions Tivoly
Additionnelles (les « Actions Tivoly Additionnelles Cédées »).

Les Actionnaires Cédants se sont par ailleurs engagés a travers le contrat de cession et
d’acquisition des actions de Holding Tivoly a apporter les 3.288 Actions Tivoly Additionnelles a
I'Offre.

Dans le cadre de I'acquisition par PFI de 8.401 actions ordinaires de Holding Tivoly aupres des
membres de la famille Tivoly correspondant a 78,08% du capital et des droits de vote de Holding
Tivoly, la proportion des actions Holding Tivoly cédées est la suivante :

Proportion des actions de Holding Tivoly cédées par la famille Tivoly

Nombre d'actions Pourcentage (%)
Cédants Pleine NUe- o fruit Pleine NUE- s ufruit
propriété  propriété propriété  propriété
Jean-Michel Tivoly 13 - 4716 0,12% - 43,83%
Jean-Frangois Tivoly 19 767 - 0,18% 7,13% -
Marc Francis Tivoly 75 3509 - 0,70% 32,61% -
Edouard Tivoly 70 - - 0,65% - -
TR-i 3508 - - 32,61% - -
Alexandra Tivoly - 220 - - 2,04% -
Sarah Tiwoly - 220 - - 2,04% -
Total 3685 4716 4716 34,25% 43,83% 43,83%

Source : Contrat de cession et d'acquisition des actions de la société

Jean-Michel Tivoly qui était détenteur de I'usufruit de 65,22% des actions de Holding Tivoly, s’est
engagé a céder l'usufruit de 43,83% de actions Holding Tivoly (correspondant a 4.716 actions
cédées), concomitamment a la cession par les autres cédants de la nue-propriété correspondante
desdites actions cédées.

A lissue de la réalisation de I’Acquisition qui a eu lieu le 15 mars 2022, le capital de Holding
Tivoly se répartit comme suit :
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Actionnariat de Holding Tivoly post-Acquisition

Nombre d'actions Pourcentage (%)
Actionnaires Pleine Nue- . Pleine Nue- .
s s Usufruit s s Usufruit
propriété  propriété propriété  propriété
Peugeot Freres Industrie 8 401 - - 78,08% - -
Jean-Francois Tivoly 57 2 301 - 0,53% 21,39% -
Jean-Michel Tivoly* - - 2 301 - - 21,39%
Total 8 458 2 301 2 301 78,61% 21,39% 21,39%

Source : Contrat de cession et d'acquisition des actions de la société

* Usufruit des Actions Tivoly Additionnelles Cédées par Monsieur Jean-Michel Tivoly
concomitamment a la nue-propriété desdites Actions Tivoly Additionnelles Cédées

Postérieurement a I’Acquisition par Holding Tivoly des Actions Tivoly Additionnelles Cédées aux
Actionnaires Cédants, I'actionnariat de Tivoly se présente comme suit :

Actionnariat de Tivoly post-Acquisition
% des droits

. . Nombre . Droits de vote
Actionnaires o % du capital P de vote
d'actions théoriques L

théoriques
Holding Tivoly* 810 113 73,12% 1587 420 80,49%
Actionnaires Cédants** 3288 0,30% 3894 0,20%
Public (flottant) 289 320 26,11% 375 706 19,05%
Auto-détention 5269 0,48% 5269 0,27%
Total 1107 990 100,00% 1972 289 100,00%

Source : Projet de note d'information et contrat de cession et d'acquisition des actions de la société
*controlée par PFI
**Jean Francois Tivoly, Marc Tivoly et Virginie Tivoly

Holding Tivoly détient en conséquence postérieurement a I’Acquisition 810.113 actions et a porté
sa participation dans le capital de Tivoly de 70,15% a 73,12%. PFI détient 78,08% du capital et
des droits de vote de Holding Tivoly (le solde de Holding Tivoly restant détenu par Jean-Francois
Tivoly et Jean-Michel Tivoly dans le cadre d’un pacte d’associés conclu avec PFl) et a pris le
contrdle indirectement de Tivoly.

Dans le cadre de cette opération, Jean-Francois Tivoly, qui a cédé 25% de ses actions Holding
Tivoly, conserve ainsi une participation minoritaire de Holding Tivoly (prés de 22% du capital). Le
reste des membres de la famille Tivoly ont cédé en intégralité leur actions Holding Tivoly et Tivoly
ou se sont engagés a apportés a I'Offre les 3.288 Actions Tivoly Additionnelles qui ne pouvaient
pas étre cédées dans le cadre de la transaction.

L’Acquisition a été conclue :

- surla base d'un prix de I'action Tivoly de 42,05€ pour les actions Holding Tivoly acquises
par PFI a la famille Tivoly, le prix d’acquisition des actions Holding Tivoly (2.900,59€ par
action??) ayant été déterminé par transparence a partir de la revalorisation (au prix de
42,05€ par action) des titres de Tivoly détenues par Holding Tivoly et de I'endettement
financier net de Holding Tivoly au 31 décembre 2021 ;

- a un prix de 42,05€ pour les actions Tivoly acquises par Holding Tivoly a certains
membres de la famille Tivoly.

Cette Acquisition intégre par ailleurs des engagements spécifiques de Jean-Francois Tivoly, Marc
Tivoly et Edouard Tivoly qui porte sur leur fonction opérationnelle au sein de Tivoly suite a
I’Acquisition, la conclusion d’'un pacte d’associés relatif a la société Holding Tivoly conclu entre
Jean-Francois Tivoly et PFI, ainsi que des engagements relatifs au renouvellement et a la
prorogation de baux existants entre des sociétés du groupe Tivoly et des sociétés détenues par
la famille Tivoly.

22 30it 24.367.822 euros au total pour les 8.401 actions Holding Tivoly
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Ces accords connexes sont décrits dans la partie 5 « Analyse des accords connexes a I'Offre »
du présent rapport.

3.3.1.2 - Conclusion

Les transactions récentes identifi€ées sur le capital de Tivoly consistent en I'Acquisition par PFI
de blocs d’actions auprés de la famille Tivoly le 15 mars 2022 |ui permettant de prendre le contrdle
indirectement de la Société.

Cette Acquisition, conclue il y a environ 1 mois, est récente et porte sur une participation
majoritaire de Holding Tivoly, société holding de Tivoly détenant elle-méme majoritairement le
capital de Tivoly et permettant a PFI de prendre le contr6le de la Société.

Cette transaction extériorise une valeur de l'action Tivoly de 42,05€. Nous retiendrons cette
référence a titre principal pour une valeur de 42,05€.

Le prix de cession retenu (pour les actions Tivoly), et servant de base a la détermination du prix
(pour les actions Holding Tivoly) pour les actions cédées, est égal au prix d’Offre (42,05€). Le
prix d’Offre ne fait donc ressortir ni prime ni décote par référence a cette transaction.

3.3.2 - Méthode de I'actualisation des flux futurs de trésorerie

3.3.2.1 - Définition de la méthode

Selon cette méthode, la valeur des fonds propres d’'une société correspond a la somme de ses
flux futurs de trésorerie disponibles, avant incidence du mode de financement, actualisés au co(t
moyen pondéré des capitaux engagés, minorée de I'endettement financier net (ou majorée de la
trésorerie nette a la date de I'évaluation) et ceci en retenant une valeur terminale. Le calcul de la
valeur terminale repose sur I'actualisation d’un flux futur dit « normatif » a un horizon infini.

Les flux futurs de trésorerie ont été déterminés jusqu’a I'exercice clos au 31 décembre 2026
d’aprés le plan d’affaires construit début mars 2022 par le management de PFI, qui a été revu de
maniére approfondie et dont la cohérence des hypothéses a été validée par la direction générale
et financiere de Tivoly?®. Pour rappel, ce plan d'affaires, établi par PFl en intégrant les effets de
la norme IFRS 16, a été retraité des effets de cette norme par nos soins.

3.3.2.2 - Analyse du plan d’affaires de Tivoly

Analyse du chiffre d’affaires

Les prévisions de croissance de chiffre d’affaires reposent essentiellement sur des projections
de croissance des marchés adressés en Europe a horizon 2025, ainsi que sur le développement
du e-commerce. Dans un premier temps, sur la période 2022-2023 notamment, la croissance
sera additionnellement portée par le rattrapage du marché Industrie (aéronautique et automobile)
dans un contexte post Covid-19, ainsi que par des hausses de prix dans un contexte inflationniste.

2% Soumis au Conseil d’Administration de la Société en séance le 14 avril 2022
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Le plan d’affaires anticipe ainsi :

- une croissance mécanique, relative aux évolutions attendues du marché, stable sur la
durée du plan, de I'ordre de 2% en moyenne par an sur la période ;

- une croissance des ventes de e-commerce (Amazon, en propre et via des distributeurs
en ligne d’outils de bricolage) de I'ordre de 1m€ par an porté par les ventes via des sites
de e-commerce (Amazon et sites spécialisées dans les outils de bricolage et de
jardinage) et le lancement d’'un nouveau site de e-commerce propre a Tivoly en juin 2022

- des effets conjoncturels (pris en compte seulement jusqu’en 2024) liés a la reprise du
marché Industrie (aéronautique et automobile) post Covid-19 (3% en moyenne par an
jusqu’en 20242 permettant le retour a un niveau pré Covid-19 a cet horizon) ainsi qu'a
une hausse des prix attendue dans un environnement inflationniste (3% en moyenne sur
la période 2022-2023) ;

- une croissance permise par 'accompagnement des clients GSB en-dehors de la France
(notamment en Europe de I'Ouest et plus particulierement sur la péninsule ibérique),
clients avec qui le chiffre d’affaires progresserait jusqu’en 2025 (de 3% en 2022 jusque
1% en 2025).

Il est également projeté des menaces et risques pesant sur I'activité liés notamment aux gains
de parts de marché des marques de distributeurs en GSB représentant une érosion du chiffre
d’affaires d’environ 1% par an sur la base existante en 2021. Cette estimation retranscrit une
tendance observée chez certains clients, allant vers un élargissement de leur offre MDD.

En intégrant 'ensemble de ces facteurs, le chiffre d’affaires de Tivoly devrait connaitre un taux
de croissance de +6,2% en 2022 avant un ralentissement de la croissance pour atteindre +2,1%
a I'norizon 2026, induisant un taux de croissance annuel moyen de I'ordre de 3,6% sur la période
2021-2026).

Il est rappelé que le taux de croissance annuel moyen de Tivoly, société qui a atteint un stade de
maturité, s’établissait a 2,2% sur la période 2015-2021.

Analyse de la marge brute

La marge brute de Tivoly correspond a la différence entre le chiffre d’affaires et le colt des ventes
(achats consommeés et variation de stock), rapportée au chiffre d’affaires.

Les projections de marge brute de la Société ont été réalisées en cohérence avec le niveau de
marge brute observé sur la période historiqgue 2017-2019 du colt des ventes (consommation de
matiéres premiéres et colt d’achat des marchandises), se traduisant par une forte amélioration
de la marge brute dés 2022 a 66,5%.

Cette amélioration de la marge brute devrait se poursuivre progressivement aprés 2022 pour
atteindre 67,5% en 2026, portée notamment par le développement du e-commerce.

Analyse de la marge d’EBITDA?

L’EBITDA prévisionnel de Tivoly correspond a son chiffre d’affaires diminué de I'ensemble des
charges opérationnelles, hors dotations aux amortissements.

Les différents postes de charges opérationnelles projetés (hors achats de matieres premieres et
de marchandises) ont été établis en cohérence avec le niveau historique moyen observé sur les
années 2017 a 2019 relativement au chiffre d’affaires, qui se maintient jusqu’a I'horizon du plan.

24 Estimation sur la base du ramp-up de leurs principaux clients en aéronautique (en matiére notamment de production
d’avions) qui leur ont été communiqués.
25 EBITDA cash : retraité des impacts de la norme IFRS 16 (réintégration des flux de loyer dans 'EBITDA)
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Cette politique a été favorisée au regard du contexte inflationniste et de ses conséquences sur
les salaires.

Ainsi, le taux de marge d’EBITDA devrait dans un premier temps progresser en 2022 de 8,8% a
9,1%2¢ en lien avec la forte amélioration de la marge brute, en dépit d’'une anticipation de charges
externes en augmentation du fait de charges de maintenance revenant a un niveau pré Covid-19
et la reprise de certains déplacements suite a la levée des restrictions liées au Covid-19.

Par la suite, le taux de marge d’EBITDA connait une légére hausse sur la période du plan
d’affaires, évoluant de 9,1% en 2022 a 10,1% a 'horizon 202627, soit un niveau supérieur aux
niveaux observés en 2018 (9,2%) et 2019 (7,3%) tout en restant proche de celui constaté en
2017 (10,2%). La progression de la marge d’EBITDA découle notamment de I'amélioration
progressive du taux de marge brute telle que décrite ci-avant. Combinée a la croissance de
lactivité, 'EBITDA devrait afficher une hausse progressive en valeur absolue, les autres charges
opérationnelles restent quant a elle stables relativement au chiffre d’affaires (la Société anticipant
notamment une inflation sur les salaires ne permettant pas I'absorption des frais de personnel
fixes).

L’EBITDA intégre par ailleurs sur toute la durée du plan d’affaires des subventions d’exploitation
représentant 0,5% du chiffre d’affaires (en ligne avec le niveau moyen observé de 2017 a 2019)
et incluant du crédit d’'impdt recherche et des subventions attendues chez Neco.

Suite a nos discussions avec la direction de Tivoly, nous comprenons que le plan d’affaires
integre par ailleurs un niveau de management fees en ligne avec celui observé historiquement,
et ce malgré le remplacement de la convention de prestation de services conclue entre Holding
Tivoly et Tivoly par une nouvelle convention de prestation de services conclue entre PFI et Tivoly
rémunérée sur la base du co(t de revient des prestations supporté par PFI.

Analyse de la marge d’EBIT

L'EBIT prévisionnel de Tivoly correspond a son EBITDA diminué des dotations aux
amortissements. Le plan d’affaires ne comprenant pas d’éléments non courants, le résultat
opérationnel s’apparente au résultat opérationnel courant et correspond a I'EBIT.

Le taux de marge d’EBIT devrait progresser sur la période du plan d’affaires en cohérence avec
I'évolution de I'EBITDA d'une part, et du fait de la relative stabilité des dotations aux
amortissements a compter de 2022 (3,8m€) jusqu’a I'horizon du plan (4,3m€).

Le taux de marge d’EBIT opére ainsi un retour progressif a des niveaux observés sur un

historique récent (niveaux supérieurs a 5% en 2017 et 2018) en s’établissant a I'horizon du plan
d’affaires a 5,6%.

Analyse de l'impdt normatif

Sur la durée du plan d’affaires, le montant de I'impét sur les sociétés a été calculé sur la base
d’'une moyenne pondérée d’impdt théorique, fonction de la répartition de I'EBIT par zone
géographique entre les périodes 2017-2019, considérées comme les plus normatives pour la
Société (en cohérence avec la période privilegiée par lInitiateur pour I'établissement des
projections).

Concernant les résultats imposables :

26 de 10,1% en 2021 a 10,4% en 2022 en marge d’EBITDA post-IFRS 16
27 de 10,4% en 2022 a 11,3% en 2026 en marge d’'EBITDA post-IFRS 16
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- de Tivoly et FFDM Tivoly en France, une estimation de I'impét sur la période du plan sur
la base de la réglementation fiscale en vigueur en France a été réalisée. Les calculs de
limpét reposent sur les taux d'impét sur les sociétés issus de la Loi de Finances 2021
(25% a partir de 202228) et tiennent compte de la contribution sociale additionnelle sur
les bénéfices?®. Le taux d'imp6t théorique aprés ajout de la contribution additionnelle
s’éléve ainsi a 25,8% a compter de 2022 ;

- de Tivoly aux Etats-Unis via sa filiale Tivoly Inc. (Derby Line, Vermont), une estimation
de I'impdt sur la période du plan sur la base de la réglementation fiscale en vigueur au
Vermont a été réalisée. Les calculs de I'impdt reposent sur le taux d’'impdt sur les sociétés
de I'Etat fédéral (21% en 2022) additionné de la taxe propre a I'Etat du Vermont®. Le
taux d’impdt théorique s’établit ainsi a 29,5% ;

- des entités fiscales basés en Espagne et Amérique Latine (Mexique), la majeure partie
de l'activité de la zone étant réalisée en Espagne, nous avons considéré le taux
d’imposition de cette zone par simplification. A janvier 2022, le taux d'imposition sur les
sociétés en vigueur s’établissait a 25% ;

- de Elite Tooling (Grande Bretagne), le taux d'imposition sur les sociétés actuellement en
vigueur s’établit a 19%. Ce taux doit augmenter et devenir progressif en avril 2023 ; de
ce fait, nous avons retenu un taux d'imp6t sur les sociétés théorique de 19% avant 2023,
et de 21,9% a compter de 2023 ;

- des entités fiscales en Chine, le taux d'imposition sur les sociétés actuellement en
vigueur s’établit & 25%.

Ainsi, sur la période du plan d’affaires, aprés pondération de 'EBIT par zone géographique entre
les années 2017-2019, il a été retenu un taux d’imposition de 26,0%, conformément aux différents
taux théorigues exposés ci-avant.

Pour rappel, les économies d’'impdts relatives aux déficits reportables sont prises en compte dans
le calcul des éléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres.

Analyse du plan d’investissements

Les investissements prévus sur la période du plan concernent principalement la rénovation
d’outils industriels incluant des investissements de rattrapage ainsi que le renouvellement et
développement des outils informatiques dans une moindre mesure.

Le montant des investissements devrait rester stable en valeur absolue et étre compris entre
4,3m€ et 4,4m€ sur la durée du plan d’affaires (2022-2026). lIs devraient ainsi représenter entre
4,5% et 5% du chiffre d’affaires sur la période prévisionnelle projetée.

Compte tenu de notre analyse des investissements réalisés historiguement et du niveau
d’investissement projeté jusqu’en 2026, un niveau d’investissement normatif a 'horizon du plan
d’affaires de 4,1% du chiffre d’affaires a été retenu, en cohérence avec le niveau moyen
d’investissement observé historiquement sur la période 2015-2019.

Le niveau d’investissement retenu sur la période prévisionnelle est cohérent avec les projets
attendus et les investissements historiques de Tivoly.

Analyse du Besoin en Fonds de Roulement (BFR)

L’analyse historique du BFR a été développée dans la premiéere partie de notre rapport.

2 Pour les sociétés dont le chiffre d’affaires est inférieur a 250m€ : 25% a compter de 2022.

2 La Contribution Sociale additionnelle sur les bénéfices est un imp6t supplémentaire a hauteur de 3,3% s’appliquant aux
sociétés dont le montant d'imp6t dépasse 763kE.

30 Consistant, pour les sociétés réalisant un résultat net de plus de 25.001$, en un taux de 8,50% sur le résultat excédant
les 25.000$ additionné d’'un montant de 1.650$.
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Les prévisions de BFR de Tivoly reposent sur une analyse fournie par PFl présentant les
différentes composantes du BFR ainsi que leur évolution sur la période 2022-2026.

Aprés avoir connu un point bas au 31 décembre 2021 pour les raisons évoquées précédemment
en partie 1.1.2.7 de notre rapport, le BFR devrait retourner dés fin 2022 & un niveau plus proche
de celui observé au 31 décembre 2018 (109 jours), soit 105 jours, puis diminuer [égérement pour
atteindre 27,7% du chiffre d’affaires a horizon fin 2026 se rapprochant ainsi du niveau observé
fin 2017 (environ 25% du chiffre d’affaires).

Le délai de rotation des stocks, a 125 jours au 31 décembre 2021, diminuerait ainsi
progressivement afin de s’établir a 99 jours de chiffre d’affaires a I'norizon du plan d’affaires (31
décembre 2026) traduisant I'effort de réduction des stocks pour revenir au niveau de fin 2017, qui
a précédé une hausse des stocks due a la relocalisation en 2018 d’un site de production en
Chine.

Le niveau des créances courantes®, représentant 83 jours de chiffre d’affaires au 31 décembre
2021, devrait Iégerement augmenter sur la durée du plan pour atteindre 87 jours au 31 décembre
2026 correspondant au point le plus haut observé au cours des 5 derniers années (hors fin 2020).

Le niveau des dettes courantes® qui connait un point haut a fin décembre 2020 restant élevé a
fin décembre 2021 (respectivement 116 et 112 jours), a 'occasion de la survenance de la crise
de la Covid-19, devrait connaitre une forte diminution en 2022, la projection s’appuyant sur une
moyenne du poste en jours de chiffre d’affaires a horizon 10 ans et pre Covid-19 (de 2010 a
2019). Le délai moyen de reglement des fournisseurs sur la période explicite, qui reste stable
jusqu’en 2026, s’établit ainsi a 85 jours de chiffre d’affaires.

Le BFR devrait ainsi augmenter en début de plan, puis diminuer jusqu’en 2026, pour aboutir a
101 jours de chiffre d’affaires (27,7%) en 2026.

ROCE?®®

Tivoly - Analyse du ROCE
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Normatif

ROCE 8,0 % 43%  (0,1)% 7,6 % 6,9 % 7,3 % 7,8 % 8,2% 86% 10,5%

Le plan d’affaires table sur un ROCE de 8,6% en fin de plan d’affaires, soit un niveau légerement
supérieur a celui observé en 2018 (8,0%) et 2021 (7,6%).

A T'horizon normatif, le ROCE extériorisé s’établit a 10,5%, soit un niveau supérieur au taux
d’actualisation retenu dans nos travaux (10,02%).

Conclusion

Compte tenu de la performance historique observée incluant notamment I'impact de la pandémie
de Covid-19 et de la stratégie de développement du Groupe, les hypothéses du plan d’affaires
semblent cohérentes, présentant :
- dans un premier temps, une accélération de la croissance sur la base d'éléments
observables dés aujourd’hui (rattrapage du marché Industry suite au tassement de
l'impact de la Covid-19, hausses de prix) ;

31 Intégrant les créances clients et autres débiteurs et les autres créances.
%2 Intégrant les dettes fournisseurs, les dettes fiscales et sociales et les autres dettes.
33 Return On Capital Employed (rentabilité des capitaux employés)
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- dans un second temps, le retour progressif vers un rythme de croisiére, s’appuyant
essentiellement sur les perspectives de croissance des marchés adressés ainsi que sur
le potentiel issu du e-commerce.

Cette accélération de I'activité est couplée a une amélioration de la marge brute en début de plan
correspondant & un retour a des niveaux observés historiquement (2017-2019), puis opérant une
Iégére augmentation jusqu’a I'’horizon du plan.

L’amélioration de la marge opérationnelle observée résulte essentiellement de ces facteurs, les
différents postes de charges opérationnelles étant projetés a des niveaux sur la base de
I'historique récent observé pré Covid-19 (moyenne 2017-2019).

Ce plan d’affaires s’inscrit dans le cadre du développement du marché Consumer, associé a la
reprise progressive de I'activité Industry, qui viennent conforter les niveaux d’activité projetés a
la hausse sur le début du plan. Au regard des taux de croissance et du niveau d’activité de Tivoly
observés sur un historique récent (depuis 2017), les prévisions d’activité du plan d’affaires
peuvent étre qualifiées de volontariste. Le caractere ambitieux de ces prévisions d’activité
apparait néanmoins cohérent et vraisemblable.

Les prévisions de marge opérationnelle qui mettent en exergue le retour a I'’horizon 2026 au
niveau de profitabilité le plus haut observé au cours des cing derniéres années (10,2% de marge
d’EBITDA en 2017) semblent également cohérentes et vraisemblables.

3.3.2.3 - Analyse de la cohérence du budget 2022 sur la base du chiffre
d’affaires a fin mars 2022

Afin d’analyser la cohérence du budget 2022 servant au calcul du flux de trésorerie disponible de
cette méme année, nous nous sommes fait communiquer par la direction financiére de la Société
le chiffre d’affaires non audité de Tivoly a fin mars 2022.

Ce chiffres d’affaires réalisé a fin mars 2022 met en exergue un chiffre d’affaires inférieur de
'ordre de 6% par rapport au chiffre d’affaires budgété a fin mars 2022.

Nous comprenons par ailleurs que, sur la base du chiffre d’affaires a fin mars 2022, la direction

financiére de la Société estime que les prévisions du budget 2022 en termes d’activité inclus dans
le plan d’affaires de Tivoly sont confirmés.

3.3.2.4 - Détermination des flux de trésorerie nets disponibles

A partir des éléments fournis dans le plan d’affaires du groupe sur la période 2022 — 2026, nous
avons calculé les flux de trésorerie disponibles de la maniéere suivante :

Tivoly - Détermination des flux de trésorerie nets disponibles

EBIT Résultat opérationnel
- Impdt normatif théorique* Sur résultat opérationnel
= NOPAT** Résultat opérationnel apres impots

+ Amortissements

- Inwestissements

+/- Variation de BFR
= Flux de trésorerie disponible ou Free Cash-Flows (FCF)

*Moyenne pondérée théorique calculée par zone géographique
**Net Operating Profit After Tax
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Les flux de trésorerie nets disponibles ont été actualisés a la date du 1°" avril 2022.

3.3.2.5 - Détermination du taux d’actualisation

3.3.2.5.1 - Approche court terme

Calcul du CMPC

Tivoly
Taux sans risque 1) 0,99%
Prime de risque du marché ) 7,33%
Beta désendetté ?3) 0,83
Gearing 4) 20%
Beta endetté (5) 0,95
Prime de taille (6) 3,38%
CoQt des capitaux propres @ 11,33%
Co(t de la dette (8) 1,1%
Taux d'IS 9) 25,8%
Co(t de la dette aprés impots 0,8%
D/(D+CP) 16%
CP/(D+CP) 84%
Co0t moyen pondéré du capital (10) 9,60%
(1) OAT 10 ans - au 31 mars 2022 (6) Moyenne Ibbotson/CCEF
(2) Fairness Finance - a fin mars 2022 (7) Formule du modele CAPM
(3) Médiane 1 an des comparables (8) Colt de la dette de la Société
(4) Gearing de la Société (9) Taux d'imp6t sur les sociétés
(5) Formule de Hamada (10) Formule 1-D/(D+E)=E/(D+E)

Le taux d’actualisation résultant de notre approche court terme s’éléve a 9,60%, sur la base des
hypothéses suivantes :

un taux sans risque spot au 31 mars 2022 du taux de rendement des OAT francaises
d’échéance 10 ans, soit 0,99% ;

une prime de risque du marché actions France de 7,33% calculée par Fairness Finance
a fin mars 2022 ;

un gearing de 20% correspondant au gearing (ratio dette nette / capitalisation boursiere)
de Tivoly sur la base de sa dette nette ajustée retraitée de l'impact IFRS 16 au 31
décembre 2021, et de la valeur des fonds propres induite par le prix d’'Offre ;

le coefficient béta est une mesure de la relation existante entre le cours d’une action et
les fluctuations du marché. Il s'obtient en régressant la rentabilité de ce titre sur la
rentabilité de I'ensemble du marché. Le béta désendetté de 0,83 retenu correspond a la
médiane des bétas 1 an des sociétés cotées comparables a Tivoly affichant un coefficient
de détermination R? supérieur a 10%. Il regroupe les sociétés Kennametal Inc., Asahi
Diamond, Stanley Black & Decker Inc. Sandvik AB et Makita ;

la prime de taille retenue (3,38%), est fondée sur la moyenne de la prime extériorisée par
I'étude internationale de Roger Ibbotson publiée par Duff & Phelps en 2020, et celle de
la CCEF®** publiée en 2021. La prime de taille correspond a I'écart observé entre la prime
de risque calculée sur le marché action (qui est calculée sur la moyenne des
capitalisations boursiéres) et celle observée sur des capitalisations boursieres plus
petites, et ;

un co(t de la dette aprés imp6t de 0,8%, obtenu en considérant le colt de la dette moyen
pondéré (par le montant des différents emprunts) de 1,1% et un taux d’'impdt effectif de
25,8% (I'essentiel de la dette financiére du groupe étant porté par les entités frangaises).
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Par ailleurs, notre analyse du risque pays du groupe met en exergue une prime de risque pays
quasiment nul (inférieure a 0,1%). Par conséquent, nous ne l'avons pas retenue dans le calcul
du colt des capitaux propres.

3.3.2.5.2 - Approche long terme

Nous avons également déterminé un taux d’actualisation reposant sur des médianes a long terme
(2 ans) :

Calcul du CMPC

Tivoly
Taux sans risque 1) 0,02%
Prime de risque du marché 2) 8,04%
Beta désendetté 3) 0,99
Gearing 4) 20%
Beta endetté (5) 1,13
Prime de taille (6) 3,38%
Codt des capitaux propres @) 12,50%
Co(t de la dette (8) 1,1%
Taux d'IS 9) 25,8%
Co(t de la dette aprés impots 0,8%
D/(D+CP) 16%
CP/(D+CP) 84%
Colt moyen pondéré du capital (10) 10,58%
(1) OAT 10 ans - au 31 mars 2022 (6) Moyenne Ibbotson/CCEF
(2) Fairness Finance - a fin mars 2022 (7) Formule du modéle CAPM
(3) Médiane 2 ans des comparables (8) Codt de la dette de la Société
(4) Gearing de la Société (9) Taux d'imp6t sur les sociétés
(5) Formule de Hamada (10) Formule 1-D/(D+E)=E/(D+E)

Le taux d’actualisation résultant de notre approche long terme s’éléve a 10,58%, sur la base des
hypothéses suivantes :
- le taux sans risque retenu correspond a la moyenne sur 2 ans au 31 mars 2022 du taux
de rendement des OAT frangaises d’échéance 10 ans (0,02%) ;
- la prime de risque du marché actions France retenue est la moyenne sur 2 ans glissants
de 8,04% calculée par Fairness Finance a fin mars 2022, et ;
- le béta désendetté de 0,99 retenu correspond a la médiane des bétas 2 ans des sociétés
cotées comparables a Tivoly affichant un coefficient de détermination R? supérieur a
10%.

3.3.2.5.3 - Approche retenue

Nous retiendrons en définitive un taux d’actualisation de 10,09% qui résulte d’'une moyenne du
taux d’actualisation obtenu sur le « court terme » de 9,60% et du taux d’actualisation obtenu sur
le « long terme » de 10,58%.

Tivoly - Calcul du CMPC

Approche court terme 9,60%
Approche long terme 10,58%
Co0t Moyen Pondéré du Capital retenu 10,09%

A noter que le taux retenu est légérement inférieur aux taux utilisés par la Société dans le cadre
de ses tests de dépréciation qui sont compris selon les UGT entre 10,2% (France et Etats-Unis)
et 10,6% (Chine et Espagne/Amérique Latine).
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3.3.2.6 - Calcul de la valeur terminale

La valeur terminale a été déterminée a 'horizon du plan d’affaires (2026) a partir d’'un cash-flow
disponible normatif et a été calculée a partir de la formule dite de Gordon-Shapiro, sur la base
des hypothéses suivantes :

- Un taux de croissance a l'infini estimé a 2%, déterminé d’aprés le taux de croissance
anticipé de I'économie et de linflation sur le long terme pondéré par la répartition
géographique du chiffre d’affaires de la Société a I'horizon du plan d’affaires, et tenant
compte également des prévisions de croissance a long terme du secteur d’activité de
Tivoly ;

- Un niveau de marge d’'EBITDA pré-IFRS 16 de 11% du chiffre d’affaires (12,2% en post-
IFRS 16) s’inscrivant dans le cadre d’'une poursuite de la progression de 'EBITDA
observée au terme du plan (10,1% du chiffre d’affaires). Ce niveau de marge d’EBITDA
normatif a été définie en cohérence avec la progression attendue des niveaux de marge
d’EBITDA de la Société jusqu’en 2026 (10,1%) et permet de se rapprocher du niveau de
profitabilité des sociétés issues de notre échantillon de comparables boursiers. Cette
hypothése, volontariste au regard du taux de marge d’EBITDA observé sur la durée du
plan d’affaires comme de I'analyse du taux de marge historique, maximise la valeur ;

- Un taux d'impdt normatif de 26,0% équivalent a celui retenu a I'horizon de la période
extrapolée (2026) et correspondant au taux d’'impdt anticipé dans les différentes zones
géographiques dans lesquelles la Société opere, pondéré par 'EBIT, les économies
d’'imp6ts liées aux déficits fiscaux reportables ayant été calculées séparément ;

- Un niveau d’amortissements égal a celui des investissements a l'infini, soit 4,1% du
chiffre d’affaires ;

- Une variation du besoin en fonds de roulement calculée sur le taux de croissance a I'infini.

3.3.2.7 -Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres

Nous avons retenu dans le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres,
en plus de la dette nette ajustée de 9.129k€ au 31 décembre 2021 telle que déterminée en 3.1.2
du présent rapport, I'actif correspondant aux économies d'impéts liées aux déficits reportables
qui devraient étre observés sur la base du plan d’affaires.

Les déficits reportables imputés correspondent a ceux de I'entité frangaise FFDM Tivoly pour
2,0m€ ainsi que ceux de filiales espagnole (Neco) et américaine (Tivoly Inc.) pour des montants
respectifs de 3,7m€ et 1,2m€, soit un montant total de déficits reportables de 6,9m€ a I'échelle
du Groupe.

Concernant FFDM Tivoly, les reports fiscaux déficitaires ont été imputés sur les bénéfices
prévisionnels de la filiale au regard de la réglementation fiscale, I'norizon de l'imputation des
déficits étant I'exercice clos au 31 décembre 2024.

Pour les reports fiscaux déficitaires de Neco, nous avons considéré qu'ils pourraient étre imputés,
dans leur intégralité, lors de I'exercice clos au 31 décembre 2033 au regard des prévisions de
résultats attendus sur la filiale.

Enfin, les reports fiscaux déficitaires de Tivoly Inc. ont également été imputés sur les bénéfices
prévisionnels de la filiale au regard de la réglementation fiscale applicable, I'horizon de
'imputation des déficits étant I'exercice clos au 31 décembre 2024.

La valeur totale obtenue, soit 1.261k€, correspond a la valeur des économies d’'impéts actualisée
au colt moyen pondéré du capital.

Le montant du passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres utilisé dans le

cadre de la méthode des flux de trésorerie actualisés représente une dette nette et s’éleve a
7.869kE.
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3.3.2.8 - Résultats chiffrés

Valeur des titres par la méthode du DCF

En m€

Flux de trésorerie actualisés cumulés 7,8
Valeur terminale actualisée 35,1
Valeur d'entreprise 42,9
Dette financiére nette ajustée (-) 9,1
Economie dimpét liée aux déficits fiscaux reportables 1,3
Valeur des capitaux propres 35,1
Nombre d'actions (en milliers) 1102
Valeur par action (€) 31,82 €
Prix d'Offre (€) 42,05 €
Prime offerte par le Prix d'Offre 32,2 %

La valeur des fonds propres s’éléve selon cette méthode a 35,1m€.

La valeur unitaire de I'action Tivoly s’éléve selon la méthode des flux de trésorerie actualisés a
31,82€.

Le prix d’Offre de 42,05€ induit une prime de 32,2% sur la valeur obtenue par la méthode
d’actualisation des flux futurs de trésorerie.

3.3.2.9 - Analyse de sensibilité

L’analyse de la sensibilité au taux de croissance a l'infini et au taux d’actualisation fait ressortir
les valeurs suivantes :

Analyse de sensibilité (en €)
Taux de croissance a l'infini (%)

1,50% 2,00% 2,50%
9,59% 33,42 € 34,78 € 36,32 €

33,10 €
30,27 €

CMPC | 10,09% 30,69 €
10,59% 28,27 €

31,82 €
29,21 €

La mesure de la sensibilité du prix de I'action aux valeurs retenues pour la croissance a l'infini et
le taux d’actualisation fait ressortir une valeur de l'action comprise entre 29,21€ (taux de
croissance a l'infini de 2% et taux d’actualisation de 10,59%) et 34,78€ (taux de croissance a
l'infini de 2% et taux d’actualisation de 9,59%).

L’'analyse de la sensibilité au taux de marge d’EBITDA (pré-IFRS 16) sur le flux normatif et au
taux d’actualisation fait ressortir les valeurs suivantes :

Analyse de sensibilité (en €)
Marge d'EBITDA normative (%)

10,50% 11,00% 11,50%
9,59% 31,97 € 34,78 € 37,58 €

31,82 €
29,21 €

34,40 €
31,59 €

CMPC 10,09% 29,24 €
10,59% 26,84 €

La mesure de la sensibilit¢ du prix de I'action aux valeurs retenues pour le taux de marge
d’EBITDA sur le flux normatif et le taux d’actualisation fait ressortir une valeur de I'action comprise
entre 29,21€ (taux de marge d’EBITDA normatif de 11,0% et taux d’actualisation de 10,59%) et
34,78€ (taux de marge d’EBITDA normatif de 11,0% et taux d’actualisation de 9,59%).

La valeur centrale s’établit donc, selon cette méthode a 31,82¢€.
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3.3.3 - Référence au cours de bourse

Tivoly a été introduite en bourse en 1986 a la Bourse de Paris (devenue Euronext Paris). Les
actions Tivoly ont été transférées d’Euronext Paris & Euronext Growth Paris le 25 janvier 2021 et
sont cotées sous le code ISIN FR0000060949 et sous le mnémonique ALTIV.

La capitalisation boursiére a 'annonce de I'opération et a la suspension du cours qui en découle
(2 février 2022) s’éléve a environ 22,6m€, permettant de classer la Société dans la catégorie des
« small caps ».

A notre connaissance, Tivoly ne fait pas I'objet d’'un suivi par des analystes financiers. Il n’existe
donc pas de consensus d’analystes sur la valeur.

3.3.3.1 - Analyse de la liquidité du cours de bourse

L’actionnariat de Tivoly se répartit comme suit a la date du dépét du projet de note d’information :

Tivoly - Actionnariat

Nombre Nombre de % des
Actionnaires o %du capital droitsde vote droits de vote
d'actions - .

théoriques théoriques

Holding Tivoly* 810 113 73,12% 1587 420 80,49%
Actionnaires Cédants** 3288 0,30% 3894 0,20%
Public (flottant) 289 320 26,11% 375 706 19,05%
Auto-controle 5269 0,48% 5269 0,27%
Total 1 107 990 100,00% 1972 289 100,00%

*controlée a 78,08% par PFI
**Jean Francgois Tivoly, Marc Tivoly et Virginie Tivoly
Source : Projet de note d'information

L’initiateur, désormais contrdlé par PFI, détient 73,12% du capital et 80,49% des droits de vote
de la Société.

Le capital flottant représente 26,11% du capital de la Société.

Une analyse de la liquidité du titre, résumée ci-dessous, a été effectuée.

Tivoly - Analyse de la liquidité de I'action
Titres échangés

Titres échangés  Volume cumulé  Volume cumulé
en moyenne

o en cumul en %du total! en %du flottant?

guotidienne
Moyenne 1 mois 359 8 259 0,7% 2,9%
Moyenne 3 mois 365 24 450 2,2% 8,5%
Moyenne 6 mois 426 56 198 5,1% 19,4%
Moyenne 9 mois 444 87 034 7,9% 30,1%
Moyenne 12 mois 467 122 245 11,1% 42,3%

Source : Capital 1Q, Euronext au 2 février 2022
! Ratio entre le nombre de titres échangés et le nombre total d'actions
2 Ratio entre le nombre de titres échangés et le nombre d'actions au flottant

Le tableau ci-dessus témoigne de la relative faiblesse des volumes échangés du fait de la faible
part du flottant dans le capital de la Société (26%). Les volumes moyens quotidiens échangés se
situent entre 359 titres (moyenne 1 mois) et 467 titres (moyenne 12 mois).

Au cours de la derniére année, le nombre de titres échangés s’éleve, en cumul, a 122.245 titres
soit 11,1% du nombre total de titres et 42,3% du flottant.
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Sur le dernier mois avant 'annonce de 'opération, le nombre total de titres échangés représente
0,7% du nombre total de titres et 2,9% du flottant.

Au regard de ces données, le titre Tivoly, qui fait 'objet de volumes d’échanges disparates selon
les journées, présente une liquidité réduite. D’autre part, la Société Tivoly ne fait pas I'objet d’un
suivi régulier par des analystes financiers indépendants.

Nous retiendrons toutefois cette méthode, cette valeur demeurant une référence directement
observable pour un actionnaire minoritaire.

3.3.3.2 - Analyse du cours de bourse

L’évolution du cours de bourse de Tivoly sur les trois derniéres années est présentée ci-dessous :

Cours de bourse sur 3 ans de l'action Tivoly

45 € 18 000
T S, 16 000
35€ 14 000
30 € 12 000
25 € 10 000
20 € 8 000
15 € 6 000
10 € 4 000

5€ 2 000

0€ 0

N N N N
(,D"lxd\Q (0\"19'\Q (3‘19\% ,\\'"19'\q (199{19 ((J\"L(19 %\(19’]9 ,\\‘19(]/Q qp/g‘l/ (0\‘19(1/ %\"19(1/ ,\\"19(1/ qfls){ﬂ/
Q(BQ Q(BQ 6‘9 qu\ 619 @9 6‘9 @X\ Qrﬁg Qfﬁg Q(BQ qu\ 6‘9
Volume Cours de cloture = = = Prix d'Offre

Au début de I'année 2019, le cours s’oriente vers une dynamique baissiére, dans un contexte de
publication d’'une activité 2018 en retrait. Le 25 février 2019, Tivoly communique sur un chiffre
d’affaires de 80,5m¢€, contre 82,3m€ en 2017 (-2,2% et -1% a taux de change constant), sans
impact immédiat sur le cours. Une tendance baissiére va néanmoins s’ensuivre jusqu’a la fin de
'année 2019 : entre le 1°" février 2019 et le 24 décembre 2019, le cours passe de 30,0€ a 20,0€.

Un rebond non corrélé a une publication du groupe est observé le 27 décembre 2019 (+10,0%)
puis le 30 décembre 2019 (+4,5%), portant alors le cours a 23,0€. Le cours continue de
progresser graduellement jusqu’au 21 février 2020 (25,8€).

Cette progression s’interrompt a compter de la publication du chiffre d’affaires 2019, le 24 février
2020. A l'occasion de I'annonce d'un chiffre d’affaires de 82,9m€, en hausse de 2,9% par rapport
a 2018, le cours décroche et perd 7,8% pour s’établir a 23,8€. L'annonce est suivie d’une série
de diminutions dans un contexte de début de crise du Covid-19 et d’annonces de fermetures
administratives/confinements. Le 16 mars 2020, a la suite de 'annonce du premier confinement
de la population francaise, le cours chute de 23,5%. La publication des résultats annuels 2019
mettant en exergue un recul de la profitabilité du Groupe ne permet pas d’enrayer la baisse du
cours qui atteindra un point bas le 2 avril 2021 (13,9€). Au total, sur la période comprise entre le
24 février 2020 et le 9 avril 2020, le cours de Tivoly perd prés de 40%, S’ensuit une phase de
stagnation du cours, qui fluctue entre 15€ et 16€ de mi-avril a fin mai 2020.

Au début du mois de juin 2020, dans un contexte de publication du rapport financier annuel 2019
le 3 juin 2020, le cours de Tivoly augmente successivement de 9,4% (3 juin 2020) et de 6,7% (5
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juin 2020), s’établissant alors a 17,5€. |l suit ensuite une tendance plutdt baissiére entre le 5 juin
et le 14 septembre 2020 (-10% sur la période), 'annonce le 22 juillet 2020 d’un chiffre d’affaires
du 1°" semestre 2020 en retrait de 25% alimentant cette évolution défavorable du cours. La baisse
du cours va s’accentuer a la suite de la publication le 15 septembre 2020 des résultats du premier
semestre 2020 mettant en exergue une perte opérationnelle de 1,5m€ (-20% entre le 15
septembre 2020 et le 6 novembre 2020, le cours atteignant 12,4€ soit son niveau minimum
observé au cours des trois derniéres années).

Le cours va ensuite connaitre un rebond entre le 10 et le 20 novembre 2020, date a laquelle le
cours s’établit a 15,7€. Des pics de volumes échangés sont observés, notamment le 16 novembre
2020 (16.846 titres) et le 18 novembre 2020 (15.168 titres). Le cours va continuer de connaitre
une tendance haussiére jusqu’au 12 janvier 2021 (22,4€).

Il repart ensuite a la baisse jusqu’au 1¢" février 2021 (19,9€).

Au cours de la derniere année, le cours de bourse de Tivoly a évolué comme suit :

Cours de bourse sur 1 an de I'action Tivoly

45¢€ 4500
T < ..., L, 4000
35€ 3500
30 € 3000
25€ 2500
20€ 2000
15 € 1 500
10 € 1 000
5€ 500
0€ 0
N N N N N N N N N & N N
KO LN S A LA LA LONNA N A Rl
N I R O R\
Volume Cours de cléture = = =Prix d'Offre  weeeeeeeees SBF 120*

*Rebasé au 2 février 2021

Le cours reste particulierement stable sur la période, avec un écart restreint entre le minimum du
cours de cléture 1 an (18,7€) et le maximum sur 1 an (22,4€).

A la fin du mois de février 2021, a la suite de la publication le 24 février du chiffre d’affaires annuel
2020 (-16,8% par rapport au 2019), débute une phase de légére baisse du cours. Entre le 24
février et le 2 mars 2021, le cours diminue de 6,5% pour s’établir a 18,7€.

Si la publication des résultats annuels 2020 le 22 mars 2021, extériorisant une faible perte
opérationnelle (-0,6m€), n’a pas d'impact apparent sur le cours et les volumes échangés, le cours
de Tivoly remonte a la suite de la publication du chiffre d’affaires du premier trimestre le 13 mai
2021 (+6,8% le 14 mai, pic de volumes a 3.830 titres) en forte progression (+15,2%) du fait de
I'activité tres forte en Europe notamment dans le « Consumer » qui est porté par des prises de
parts de marchés et par la forte croissance de la demande dans le Bricolage et le Pro . Le cours
atteint ainsi pour son maximum sur la période le 17 mai 2021, soit 22,4€.

Le cours s'inscrit ensuite dans une tendance plut6t baissiére jusqu’au début du mois d’ao(t 2021,
en décrochage par rapport au SBF 120, qui poursuit sur une tendance haussiére. Néanmoins,
une légere remontée est observée dans un contexte de publication du chiffre d’affaires du premier
semestre 2021 (croissance de 26% a taux de change et périmétre constants), le 22 juillet 2021
(+4,6%) avec un cours s’établissant a 20,6€.

Les faibles variations de cours intervenues par la suite jusqu'au 2 février 2022 apparaissent
décorrélées des différentes publications du Groupe sur la période (publication des résultats du
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premier semestre 2021 en septembre 2021, publication du chiffre d’affaires du troisieme trimestre
2021 en octobre 2021).

Sur la période allant du 2 février 2021 au 2 février 2022, le cours de Tivoly est resté stable,
gagnant 3% de valeur du fait d’'une alternance de phases haussiéres et baissiéres. Il se détache
de I'évolution du marché, assimilée a celle du SBF 120, suite au pic du 17 mai 2021 ; le SBF 120
maintient quant a lui une tendance haussiéere sur la période considérée (+24%).

3.3.3.3 - Calcul des différentes moyennes de cours de bourse

Le tableau ci-dessous présente les moyennes du cours de bourse a différents horizons sur la
base du cours au 2 février 2022, dernier cours précédant la suspension du cours le 3 février 2022
et 'annonce au marché ce méme jour du projet d’Offre Publique d’Achat Simplifiee de Tivoly au
prix de 42,05€ par action.

Tivoly - Cours moyen pondéré par les volumes

Prime

€/action e 1
extériorisée en %

Cours de clbture (le 2 février 2022) 20,4 106,1%
CMPV* 20 jours 20,1 109,2%
CMPV* 60 jours 19,8 112,9%
CMPV* 120 jours 20,4 106,4%
CMPV* 180 jours 20,4 106,0%
CMPV* 250 jours 20,3 106,9%
Maximum cours de cl6ture - 1 an 22,4 87, 7%
Minimum cours de cléture -1 an 18,7 124,9%

¥ Pour un prix d'offre de 42,05€ par action
*Cours Moyen Pondéré par les Volumes
Source : Euronext, Capital 1Q le 2 février 2022

Les différentes moyennes de cours de bourse s’établissent entre 19,8€ (moyenne 60 jours) et
20,4€ (moyenne 120 et 180 jours).

Le prix proposé de 42,05€ par action offre des primes sur les différentes moyennes de cours de
bourse. Ces primes sont comprises entre 106,0% (cours moyen journalier pondéré par les
volumes 180 jours) et 112,9% (cours moyen journalier pondéré par les volumes 60 jours). Il offre
une prime de 106,1% par rapport au dernier cours de cléture avant annonce (20,4€ le 2 février
2022) et une prime de 87,7% par rapport au niveau maximum observé au cours de la derniére
année (22,4€ le 17 mai 2021).

Nous retiendrons en synthese les moyennes 20 jours et 60 jours qui couvrent les périodes les
plus récentes et qui intégrent les derniéres informations financieres et I'environnement
macroéconomique dans lequel la Société évolue. Nous retiendrons également la référence au
cours spot en date du 2 février 2022 (dernier cours observé avant la suspension du cours de
bourse et 'annonce de I'opération).

Les moyennes de cours de bourse a 120 jours et 180 jours seront également présentées en
synthése.
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3.4 - Méthodes d’évaluation retenues a titre secondaire

Nous avons retenu, a titre secondaire, les méthodes d’évaluation suivantes :
- méthode des comparables boursiers, et

- méthode des transactions comparables.

3.4.1 - Méthode des comparables boursiers

Cette méthode de valorisation consiste a appliquer aux agrégats de la société Tivoly les multiples
de valorisation observés sur des sociétés cotées ayant des activités similaires.

Nous avons retenu cette méthode dans la mesure ou les sociétés retenues présentent des
activités proches de celle de Tivoly et cette méthode étant une référence d’évaluation usuelle et
connue des investisseurs et actionnaires.

Néanmoins, cette méthode de valorisation n’a été retenue qu’a titre secondaire car :

- bien qu’ayant des activités proches, les sociétés retenues présentent des taux de marge
opérationnelle historiques et prévisionnels trés hétérogenes selon le niveau de maturité
des sociétés de I'échantillon, et supérieures en médiane a ceux de Tivoly ;

- la taille des sociétés de I'échantillon se traduit par des estimations des données
financieres futures qui sont fondées sur les travaux d’'un nombre limité d’analystes.

3.4.1.1 - Echantillon de sociétés comparables retenu

A partir des analyses et des notes d’analystes que nous avons recueillies, nous avons constitué
un échantillon de sociétés intervenant dans un secteur d’activité proche de celui de Tivoly.

Nous avons identifié dans un premier temps les sociétés Diager, Iscar, Apex Tool Group, et Hilti
Aktiengesellschaft comme concurrents directs de Tivoly. Néanmoins, bien qu’elles présentent
des éléments de comparaison en matiere de modéle économique et d’activité avec Tivoly, ces
sociétés n’ont pu étre retenues dans I'échantillon car elles ne sont pas cotées. De méme, nous
avons identifié les sociétés Toya S.A. et Rawlplug S.A. qui n'ont pas été retenues en I'absence
d’estimations issues de consensus d’analystes.

L’échantillon de sociétés comparables retenu dans un second temps inclut donc des sociétés
commercialisant, comme Tivoly, notamment des outils de découpe de métaux et de I'outillage a
destination des particuliers, des artisans et des industriels. Afin de tenir compte des spécificités
de Tivoly (activité, taille, etc.) et de pouvoir appliquer des multiples pertinents, nous avons réduit
notre échantillon en retenant des sociétés dont la capitalisation boursiére est inférieure a 10
milliards d’euros (LargeCaps).

Les criteres sélectionnés ci-dessus nous ont conduit a écarter les sociétés Stanley Black &
Decker Inc., Sandvik AB et Makita, car celles-ci présentent une taille et une internationalisation
significativement supérieure a Tivoly. Par ailleurs, bien qu’elles soient des concurrents directs de
Tivoly sur les marchés adressés, leur taille se traduit par une activité diversifiée qui ne se limite
pas a la fabrication d’outils interchangeables de découpe mais qui intégre également la fabrication
d’outillage portatif a moteur incorporé, ce qui n’est pas le cas de Tivoly.

Nous avons donc retenu cing sociétés comparables & Tivoly (en termes d’activité et de taille)
opérant sur les marchés de la fabrication d’outils en métal pour le bricolage et pour 'industrie :
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Présentation des sociétés comparables

Capitalisation Chiffre

Comparables boursiers Pays boursiere* d'affaires
(en m€) 2021 (en m€)

Kennametal Inc. Etats-Unis 2261 1704
Feni S.p.A. Italie 37 38
Trifast plc Royaume-Uni 190 245
vimi fasteners S.p.a. ltalie 18 47
Asahi Diamond Industrial Co., Ltd. Japon 247 265
Moyenne 551 460
Médiane 190 245

Source : Capital 1Q
*Moyenne 1 mois au 31/03/2022

- Kennametal Inc. (Etats-Unis) est une société spécialisée dans la fabrication d’outils
de découpe des métaux. Kennametal concoit, fabrique et commercialise différents
types de produits tels que des produits de pergage, de fraisage, d’outillage pour
divers secteurs comme I'aéronautique et 'automobile. Kennametal Inc. est cotée sur
le New York Stock Exchange et a réalisé un chiffre d’affaires 2021 de 1,7md€.

- Fervi S.p.A. (ltalie) est une société spécialisée dans la fabrication d'outils a
destination du marché MRO (Materials, Repair and Operations). Fervi concoit,
fabrique, fournit et vend des produits tels que des forets, des fraises, des abrasifs ou
encore de la quincaillerie pour une clientéle d’'industriels et d’artisans. Fervi S.p.A.
est cotée sur la Borsa Italiana et a réalisé un chiffre d’affaires 2021 de 38m¢€.

- Trifast plc (Royaume-Uni) est une société spécialisée dans la fabrication d’outils de
fixation industrielle en métal et opérant en Europe, aux Etats-Unis et en Asie. Trifast
concoit, fabrique et distribue des produits tels que des vis, des boulons, des écrous,
de l'outillage et de la quincaillerie pour des clients issus des secteurs de 'automobile,
de I'électroménager et de l'industrie médicale. Trifast plc est cotée sur le London
Stock Exchange et a réalisé un chiffre d’affaires 2021 de 245m€.

- Vimi fasteners S.p.a. (Italie) est une société spécialisée dans les outils de fixation en
métal pour les marchés de I'automobile, des véhicules industriels, du pétrole et du
gaz, et de I'aérospatial. Vimi fasteners fabrique différents types de vis, de boulons et
de goujons dont certains sont congcus pour des applications a haute température.
Vimi fasteners S.p.a. est cotée sur la Borsa ltaliana et a réalisé un chiffre d’affaires
2021 de 47m&.

- Asahi Diamond Industrial Co Ltd. (Japon) est une société spécialisée dans la
fabrication d’outils de découpe diamantés pour les industries des équipements de
transport, des machines-outils et de la construction. Asahi Diamond est cotée sur le
Tokyo Stock Exchange et a réalisé un chiffre d’affaires 2021 de 265m€.

3.4.1.2 - Analyse des comparables boursiers

Le taux de croissance du chiffre d’affaires de 2021 a 2024 des sociétés comparables de cet
échantillon sont présentés ci-apres :
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Analyse des sociétés comparables
Croissance du chiffre d'affaires

Comparables boursiers 2021 2122 22123 23i24

Kennametal Inc. 5,6% 12,5% 5,5% 2,1%
Feni S.p.A. 44,6% 34,3% 6,5% 5,0%
Trifast plc 10,3% 10,1% 5,6% 4,2%
vimi fasteners S.p.a. 20,5% 6,2% 6,9% n/a
Asahi Diamond Industrial Co., Ltd. 6,7% 8,4% 5,0% 1,2%
Moyenne 17,5% 14,3% 5,9% 3,1%
Médiane 10,3% 10,1% 5,6% 3,2%
Tivoly 17,1% 4,5%*

Source : Capital IQ au 31/03/2022
n/a : non applicable en I'absence de prévisions d'analystes
*Taux de croissance annuel moyen sur la période 2021-2024

Nous constatons que la prévision de croissance du chiffre d’affaires de Tivoly est Iégérement en-
deca du niveau de croissance prévisionnel médian des sociétés cotées comparables en 2022.
Les prévisions de croissance de Tivoly en 2023 et 2024 sont proches de celles attendues pour
les sociétés cotées comparables.

Le taux de marge d’EBITDA et d’EBIT de 2021 a 2024 des sociétés comparables de cet
échantillon sont présentés ci-apres :

Analyse des sociétés comparables

Comparables boursiers Marge d'EBITDA * Marge d'EBIT *

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Kennametal Inc. 16,9% 18,9% 19,8% 19,9% 10,0% 12,1% 13,4% 13,3%
Feni S.p.A. 12,9% 15,0% 15,5% 15,6% 10,9% 9,9% 10,7% 10,9%
Trifast plc 8,5% 9,8% 9,8% 10,2% 6,5% 7,8% 8,0% 8,9%
vimi fasteners S.p.a. 13,1% 13,8% 14,2% n/a 3,9% 5,3% 7,0% n/a
Asahi Diamond Industrial Co., Ltd. 13,1% 16,2% 17, 7% 18,1% 4,9% 8,0% 9,4% 9,7%
Moyenne 12,9% 14,7% 15,4% 15,9% 7,2% 8,6% 9,7% 10,7%
Médiane 13,1% 15,0% 15,5% 16,8% 6,5% 8,0% 9,4% 10,3%
Tivoly 8,8% 9,4% ** 4,5% 4,9% **

Source : Capital 1Q au 31/03/2022

n/a : non applicable en I'absence de prévisions d'analystes

* EBITDA et EBIT retraités de la norme IFRS 16 pour Tivoly et les sociétés cotées comparables concernées
** Moyennes arithmétiques des marges d'EBITDA et dEBIT sur la période 2022-2024

Sur la période 2022-2024, le taux de marge d’EBITDA médian des sociétés comparables devrait
évoluer en moyenne entre 15,0% et 16,8% tandis que le taux de marge d’EBITDA de Tivoly sur
la méme période devrait évoluer & un niveau proche de 9,4%. Cet écart peut s’expliquer par la
taille de certaines sociétés cotées comparables (Kennametal par exemple), leur positionnement
géographique ou par la nature des produits proposés par les sociétés comparables qui peuvent
présenter une composante technologique plus importante leur permettant d’étre plus profitable.

Le taux médian de marge d’EBIT des sociétés comparables sur la période 2022-2024 devrait
évoluer entre 8,0% et 10,3%, soit un niveau de marge opérationnelle plus important que celui
anticipé pour Tivoly, qui serait proche de 4,9%. Cet écart peut s’expliquer par les mémes raisons
gue celles citées précédemment.

3.4.1.3 - Multiples obtenus et choix des multiples

Nous avons retenu les multiples :

- d'EBITDA qui extériorise les bénéfices réalisés par les sociétés sans tenir compte des
différentiels de politiques d’amortissements ;

- dEBIT qui permet d’'extérioriser la rentabilité observée avant impact de la charge
financiere.

© 2022 Crowe HAF - www.crowe-haf.fr 55



Par ailleurs, il est a noter que nous avons retraité 'impact de la norme comptable IFRS 16 sur les
EBITDA et les EBIT des sociétés comparables en cohérence avec les agrégats de la Société que
nous avons retraité sur la méme période et la dette nette retenue (pré IFRS 16).

Nous avons exclu les multiples :

- de chiffre d’affaires car il n’est applicable que si les niveaux de marge observés chez les
comparables sont proches. Or, les taux de marge d’EBITDA de notre échantillon se
situent a des niveaux globalement supérieurs a ceux de Tivoly.

- PER (Price to Earnings Ratio) compte tenu des écarts de structure financiéere entre les
sociétés comparables et des éléments de résultats non courants qui peuvent affecter les
résultats des sociétés.

Nous avons retenu les multiples pour les années 2022, 2023 et 2024.
Le tableau suivant récapitule les multiples de valorisation boursiére des sociétés de I'échantillon :

Multiples des sociétés comparables

Comparables boursiers VE/EBITDA * VE/EBIT*

P 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Kennametal Inc. 7,9% 7,2X 7,0x 12,4x 10,7x 10,5x
Feni S.p.A. 6,1x 5,6x 5,2x 9,3x 8,0x 7,5x
Trifast plc 7,4x 7,0x 6,5x 9,2x 8,6x 7,4x
vimi fasteners S.p.a. 4,7% 4,3x n/a 12,4x 8,7x n/a
Asahi Diamond Industrial Co., Ltd. 4,3x 3,7x 3,6x 8,6x 7,0x 6,7x
Moyenne 6,1x 5,6x 5,6x 10,4x 8,6x 8,0x
Médiane 6,1x 5,6x 5,8x 9,3x 8,6x 7,5x

Source : Capital 1Q au 31/03/2021
n/a : non applicable en lI'absence de prévisions d'analystes
* Dette nette (pour le calcul de la VE), EBITDA et EBIT retraités de la norme IFRS 16

3.4.1.4 - Application de la méthode

Nous avons retenu les multiples moyens VE / EBITDA et VE / EBIT pour les années 2022, 2023
et 2024 étant entendu que la valeur d’entreprise (VE) correspond a la capitalisation boursiére (sur
la base d’'une moyenne 1 mois a une date proche du présent rapport (31 mars 2022) augmentée
des dettes financiéres nettes ajustées consolidées, que nous avons appliqués respectivement
aux EBITDA et EBIT prévisionnels de Tivoly sur les mémes années.

Nous n’avons, par ailleurs, pas appliqué de décote de taille sur les multiples de cet échantillon,

I'écart entre la capitalisation boursiére médiane des comparables boursiers et la capitalisation
boursiére de la Société n’étant pas significatif.

3.4.1.5 - Résultats

Le tableau ci-dessous synthétise les valeurs implicites de Tivoly obtenues par la méthode des
comparables boursiers.

Tivoly - Evaluation par la méthode des comparables boursiers

VE / EBITDA Moyenne VE/ EBIT Moyenne Moyenne

2022 2023 2024 2022 2023 2024 Globale

Valeur des fonds propres (m€) 38,6 37,5 40,3 38,8 32,9 29,0 29,1 30,3 34,6
Nombre d'actions (en milliers) 1102 1102 1102 1102 1102 1102 1102 1102 1102
Valeur par action (€) 35,04€ 34,01€ 36,56 € 35,20 € 29,89€ 26,31€ 26,41€ 27,53 € 31,37 €
Prix d'Offre (€) 42,05 €
Prime offerte par le Prix d'Offre 34,1 %
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Nous obtenons, en synthese, une valeur par action Tivoly par la méthode des comparables
boursiers de 31,37€.

Le prix d’Offre de 42,05€ fait ressortir une prime de 34,1% sur la valeur obtenue par cette
méthode.

Cette valeur repose sur des prévisions d’EBITDA de Tivoly a court et moyen terme qui se fondent
sur une amélioration de 'EBITDA a compter de 2022 qui revient & un niveau de similaire aux
niveaux observés avant la crise résultant de I'épidémie de Covid-19.

Nous retiendrons la valeur extériorisée par cette méthode a titre secondaire, I'échantillon de
sociétés cotées comparables que nous avons retenu restant d’une taille limitée (car composé de
seulement cing sociétés présentant des prévisions d’agrégats financiers) et la comparabilité avec
Tivoly en termes de positionnement géographique, de rentabilité et de taille étant relative.

3.4.2 - Méthode des transactions comparables

Cette méthode de valorisation consiste a appliquer aux agrégats financiers de la société Tivoly
la moyenne ou la médiane des multiples de valorisation constatés lors de transactions récentes
les plus comparables.

Pour ce faire, nous avons effectué une recherche des transactions intervenues sur les trois
derniéres années pour des sociétés comparables a Tivoly, situées en Europe ou aux Etats-Unis.

Cependant, I'échantillon de transactions identifi¢ ne présentant pas une information financiere
suffisante (absence de multiples de chiffre d’affaires, dEBITDA et d’EBIT pour la plupart des
transactions identifiées) ainsi qu'un degré de comparaison de l'activité avec Tivoly limité, nous
présentons a titre secondaire notre analyse des transactions et des multiples extériorisés ci-
dessous.

3.4.2.1 - Choix des transactions

Tivoly est positionné sur le marché de la conception, la fabrication et la distribution des outils de
coupe, produits et services associés destinés aux industriels, aux professionnels et aux
particuliers.

Dans notre approche, nous avons identifié neuf transactions intervenues depuis avril 2019 sur

des sociétés européennes et américaines dont le secteur d’activité est identique ou proche de
Tivoly.

3.4.2.2 - Analyse des transactions

Notre analyse nous a conduit a retenir un échantillon élargi de neuf transactions présentées ci-
apres.

Nous avons mis en exergue dans notre analyse le multiple d’'EBITDA. Le multiple ’'EBITDA des

transactions comparables a été calculé sur la base de I'EBITDA du dernier exercice clos des
sociétés cibles précédant la transaction.
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Tivoly - Transactions comparables

Date de . . Nationalité Pourcentage
. Acquéreur Cible ) L
cléture cible d'acquisition
1-Apr-22 Simpson Strong-Tie Europe ETANCO S.A.S. France 100%
23-Dec-21  Sandvik AB (publ) GWS Tool Holdings, LLC Etats-Unis 100%
29-Jan-21  Worthington Industries, Inc. General Tools & Instruments LLC Etats-Unis 100%
31-Dec-20 DMG Mori Co., Ltd. DMG MORI Allemagne 11%
28-Feb-20 Bulten AB (publ) PSM International Holdings Limited Royaume-Uni 100%
17-Oct-19  Rubix Group International Peter Campbell (Sales) Ltd Royaume-Uni 100%
10-Oct-19  OSG Europe SA Fiudi S.r.l. ltalie 100%
15-Aug-19 Schaublin SA Swiss Tool Systems AG Suisse 100%
1-Apr-19 The Timken Company Diamond Chain Company Inc. Etats-Unis 100%

Source : Capital I1Q

Bien qu'ayant des activités proches, aucune des sociétés de I'échantillon ne constitue une
référence directement pertinente pour Tivoly compte tenu du positionnement géographique, des
rentabilités contrastées et de la taille des différentes sociétés retenues.

Parmi ces neuf transactions comparables, seulement quatre d’entre elles ont pu extérioriser un
multiple ’EBITDA, et sont présentées ci-apres :

Le 29 décembre 2021, la société Simpson Manufacturing a annoncé étre entrée en
négociations exclusives avec les actionnaires de Etanco S.A.S., spécialisé dans la
fabrication d’outils de fixation pour le marché du BTP dans toute I'Europe. Son chiffre
d’affaires préalable a la transaction était de 261m&€.

Le 1°" février 2021, Worthington Industries Inc. a annoncé I'acquisition de General Tools
& Instruments Company LLC pour un montant de 99mé€. General Tools & Instruments est
spécialisé dans la fabrication des outils a main pour le bricolage. Son chiffre d’affaires
préalable a la transaction était de 56m<€.

Le 28 février 2020, Bulten AB a annoncé l'acquisition de PSM International Holding
Limited pour un montant de 22m€. PSM International est spécialisé dans la fabrication
d’'outils de fixation pour lindustrie automobile. Son chiffre d’affaires préalable a la
transaction était de 37me€.

Le 10 octobre 2019, OSG Corporation a annoncé I'acquisition de Fiudi S.r.I. pour un

montant de 6m€. Fiudi est spécialisé dans la fabrication d’outils de découpe avancés.
Son chiffre préalable a la transaction était de 5,6mé€.

3.4.2.3 - Multiples obtenus

Nous avons retenu le multiple d’'EBITDA qui extériorise les bénéfices réalisés par les sociétés
sans tenir compte des différentiels de politiques d’amortissements.

Nous avons exclu les multiples :

de VE/CA car le multiple de chiffre d’affaires n’est applicable que si les niveaux de marge
observés chez les comparables sont proches. Or, les taux de marge d’'EBITDA de notre
échantillon sont variables et se situent a des niveaux différents de Tivoly.

de VE/EBIT, 'EBIT n’étant pas documenté dans les transactions identifiées.
PER (Price to Earnings Ratio) compte tenu des écarts de structure financiére entre les

sociétés comparables et des éléments de résultats non courants qui peuvent affecter les
résultats des sociétés.

Les transactions et multiples obtenus se synthétisent comme suit :
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Tivoly - Transactions comparables

Valeur Chiffre

DaAte de Cible d'entreprise d'affaires EBITDA VE/EBITDA
cléture (m€) (m€) (m€)

1-Apr-22 ETANCO S.A.S. 725 264 61 11,9x
23-Dec-21 GWS Tool Holdings, LLC n/c n/c n/c n/a
29-Jan-21  General Tools & Instruments LLC 99 56 13 7,9x
31-Dec-20 DMG MORI n/c n/c n/c n/a
28-Feb-20 PSM International Holdings Limited 22 37 5 4,2x
17-Oct-19  Peter Campbell (Sales) Ltd n/c n/c n/c n/a
10-Oct-19  Fiudi S.r.l. 6 6 1 6,1x
15-Aug-19 Swiss Tool Systems AG 30 10 n/c n/a
1-Apr-19 Diamond Chain Company Inc. 76 53 n/c n/a
Moyenne 7,5x
Médiane 7,0x

Source : Capital I1Q
n/c : non communiqué
n/a: non applicable

3.4.2.4 - Application de la méthode

Nous avons retenu le multiple de VE / EBITDA que nous avons appliqué a I'agrégat de Tivoly
pour 'année 2021, les multiples étant calculés sur la base du dernier agrégat publié.

Les transactions retenues ayant été réalisées au cours des trois dernieres années, nous aurions
pu également appliquer les multiples moyen et médian extériorisés aux EBITDA de Tivoly pour
les exercices 2020 et 2019. Nous avons toutefois décidé de les appliquer uniqguement a I'agrégat
2021 afin de maximiser la valeur selon cette méthode, 'année 2020 ayant été fortement impactée
par le Covid-19.

Par ailleurs, il est & noter que la majeure partie des multiples de transactions identifiées n’intégre
pas les effets de la norme IFRS 16. La dette financiere nette retenue au 31 décembre 2021
n’incluant pas la dette de loyer IFRS 16, nous avons par cohérence appliqué 'EBITDA 2021 de
Tivoly retraité des effets de cette norme.

La valeur des fonds propres ressortant par cette méthode est déterminée en ajoutant a la valeur
d’entreprise extériorisée la dette nette ajustée telle qu’elle est présentée dans la section 3.1.2. de
ce rapport.

En synthese, les valeurs ressortant de I'application des multiples VE / EBITDA médian et moyen

des transactions comparables constituent respectivement les fourchettes basse et haute de nos
valeurs selon cette méthode.

3.4.2.5 - Résultats

Le tableau ci-dessous synthétise la valeur implicite de Tivoly obtenue par la méthode des
transactions comparables :

Tivoly - Valeur par action
VE/ EBITDA VE/ EBITDA

médian moyen Moyenne
Valeur des fonds propres (m€) 40,8 44,5 42,6
Nombre d'actions (en milliers) 1102 1102 1102
Valeur par action (€) 36,99 € 40,35 € 38,67 €
Prix d'Offre (€) 42,05 €
Prime offerte par le Prix d'Offre 8,7 %
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Nous obtenons en synthése une valeur implicite d’'une action de Tivoly par la méthode des
transactions comparables qui s’établit entre 36,99€ (multiple dEBITDA médian) et 40,35€
(multiple ’EBITDA moyen), soit une valeur centrale de 38,67€.

Le prix d’Offre de 42,05€ fait ressortir une prime de 8,7% sur cette valeur.

Nous retiendrons les valeurs extériorisées par cette méthode a titre secondaire, I'échantillon de
transactions que nous avons retenu restant d’une taille limitée (car composé de seulement quatre
transactions extériorisant des multiples d’EBITDA) et la comparabilité avec Tivoly en termes de
positionnement géographique, de rentabilité et de taille étant relative.

Il convient de préciser que les transactions comparables identifiées étant des transactions
majoritaires, les valeurs extériorisées par cette méthode intégrent une prime de contrdle.

4 - Analyse des éléments d’appréciation du prix d’Offre de
I'établissement présentateur

Les travaux et conclusions de I'établissement présentateur sont présentés dans la note
d’information de la présente Offre.

Pour apprécier le prix d’Offre, I'établissement présentateur a retenu I'approche suivante pour
valoriser les actions de la société Tivoly :

4.1 - Méthodes d’évaluation écartées

- Reéférence I'Actif Net Comptable ;
- Méthode de I'Actif Net Réévalué ;
- Meéthode de I'actualisation des dividendes futurs ;
- Référence aux objectifs de cours.

Nous avons également écarté ces approches ainsi que les références aux objectifs de cours, a
la valeur nette comptable des titres Tivoly chez Holding Tivoly et aux augmentations de capital
récentes, pour les raisons respectivement évoquées en section 3.2.4, 3.2.5 et 3.2.6 du présent
rapport.

4.2 - Méthodes d’évaluations retenues

- Référence aux transactions récentes intervenues sur le capital de la Société ;
- Méthode des flux de trésorerie actualisés ;

- Référence au cours de bourse ;

- Méthode des transactions comparables (présentée a titre indicatif) ;

- Méthode des comparables boursiers (présentée a titre indicatif).

Nous avons également retenu ces méthodes dans le cadre de notre approche multicriteres en
retenant a l'instar de I'établissement présentateur les méthodes des comparables boursiers et
transactions comparables a titre secondaire pour les raisons invoquées en 3.4.1 et 3.4.2 du
présent rapport.

Notre approche est décrite dans les sections 3.2, 3.3 et 3.4 du présent rapport.
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L’examen des travaux d’évaluation mis en ceuvre par I'établissement présentateur nous conduit
a formuler les commentaires suivants :

4.2.1 - Référence aux transactions récentes intervenues sur le capital de la
Société

L’établissement présentateur a retenu en synthése l'acquisition par PFl d'une participation
maijoritaire de 73,12% dans Tivoly a travers I'acquisition d’actions de Holding Tivoly a la famille
Tivoly et I'acquisition par Holding Tivoly d’actions de Tivoly détenues en direct par certains
membres de la famille Tivoly, sur la base d’un prix de I'action Tivoly de 42,05€ par action.

Nous avons pour notre part également retenu ces transactions du 15 mars 2022 comme
référence d’appréciation du prix de I'action Tivoly pour les raisons évoquées précédemment.

Nous n’avons pas de divergence d’appréciation sur la valeur de l'action Tivoly retenue par
référence a ces transactions.

4.2.2 - Méthode des flux de trésorerie actualisés

Pour mettre en ceuvre cette méthode, I'établissement présentateur a :

- utilisé les prévisions d’exploitation établies par le management de PFI qui ont été revues
et dont la cohérence des hypothéses a été validé par la direction de Tivoly, pour les
exercices allant du 31 décembre 2022 au 31 décembre 2026 ;

- calculé une valeur terminale a partir d’'un taux de croissance a l'infini de 2,0% ;

- actualisé les flux au taux de 9,56%. Ce taux correspond au colt moyen pondéré du
capital de la Société et integre un taux sans risque (0,45%), une prime de risque (7,56%)
a laquelle est appliquée un coefficient béta de 1,49 (béta désendetté de 1,03), une prime
de taille de 2,43% et un gearing de 58,9%.

- déduit de la valeur ainsi obtenue le montant du passage de la valeur d’entreprise a la
valeur des fonds propres correspondant & une dette nette ajustée (11,5m€).

La méthode des flux de trésorerie actualisés, telle qu'appliquée par I'établissement présentateur,
fait ressortir une valeur globale de 'action Tivoly de 30,73€, le prix d’Offre offrant une prime de
36,8% sur cette valeur.

La mesure de la sensibilité de la valeur de I'action a la variation du taux d’actualisation fait ressortir
une valeur par action comprise entre 27,09€ (taux d’actualisation de 10,06% et taux de croissance
a linfini de 1,75%) et 35,17€ (taux d’actualisation de 9,06% et taux de croissance a l'infini de
2,25%).

En ce qui concerne les éléments du plan d’affaires jusqu’au 31 décembre 2026, les modalités de
mise en ceuvre que nous avons retenues pour la méthode des flux de trésorerie actualisés sont
relativement proches de celles de I'établissement présentateur.

Les modalités de mise en ceuvre de la méthode des flux de trésorerie actualisés que nous avons
retenues divergent de I'établissement présentateur en ce qui concerne :

- le taux d’'imp6t retenu sur la durée du plan d’affaires et sur le flux normatif ;

- T'hypothése de marge opérationnelle sur le flux normatif ;

- le calcul du taux d’actualisation ; et

- le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres.
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4.2.2.1 -Taux d’'impbt retenu sur la durée du plan d’affaires et sur le flux
normatif

L’établissement présentateur a retenu, sur la durée du plan d’affaires et sur le flux normatif, un
taux d'imp6t théorique de 25,0%. Nous avons, pour notre part, retenu un taux d'impét théorique
moyen pondéré de 26,0% reposant sur la contribution au résultat des différentes entités fiscales
du groupe comme expliqué en 3.3.2.2 du présent rapport.

4.2.2.2 -Hypothése de marge opérationnelle sur le flux normatif

L’établissement présentateur a retenu, sur le flux normatif, un niveau de marge d’EBITDA de
10,1% (11,3% en marge d'EBITDA post-IFRS 16). Nous avons, pour notre part, intégré un niveau
de marge opérationnelle plus volontariste sur le flux normatif (taux de marge d’EBITDA de 11,0%,
soit 12,2% en marge d’EBITDA post-IFRS 16), soit un taux légerement au-dessus de celui retenu
par I'établissement présentateur.

4.2.2.3 - Détermination du taux d’actualisation

L’analyse des approches respectives fait apparaitre les divergences suivantes quant a
I'estimation du colt moyen pondéré du capital :

Tivoly - Calcul du CMPC

Etablissement Crowe HAF
présentateur Court terme Long terme Moyenne
Taux sans risque 0,45% @) 0,99% 0,02%
Prime de risque du marché 7,56% 2 7,33% 8,04%
Beta désendetté 1,03 ?3) 0,83 0,99
Gearing 58,9% 4) 20% 20%
Beta endetté 1,49 (5) 0,95 1,13
Prime de taille 2,43% (6) 3,38% 3,38%
Co(t des capitaux propres 14,1% 7) 11,33% 12,50% 11,92%
Colt de la dette 2,5% 8) 1,1% 1,1%
Taux d'IS 25,0% 9) 25,8% 25,8%
Colt de la dette aprés impots 1,9% 0,8% 0,8% 0,8%
D/(D+CP) 37,1% 16% 16%
CP/(D+CP) 62,9% 84% 84%
Colt moyen pondéré du capital 9,56% (10) 9,60% 10,58% 10,09%
(1) Bloomberg estimates - au 02/02 /2022 (6) Prime de taille Duff & Phelps
(2) Fairness Finance - moyenne 6 mois au 31/12/2021 (7) Formule du modele CAPM
(3) Moyenne du secteur Machinery (Europe) - Damodaran (8) Colit de la dette de Tivoly (basé sur I'année 2019)
(4) Gearing de Tivoly au 02/02/2022 (9) Taux d'imp6t sur les sociétés
(5) Formule de Hamada (10) Formule 1-D/(D+E)=E/(D+E)

Sources de I'établissement présentateur, nos sources étant précisées dans la partie 3.3.2.4 du présent rapport

Le taux d’actualisation retenu par I'établissement présentateur (9,56%) est légérement inférieur
a celui que nous avons retenu (10,09%).

Les écarts observés proviennent d’'une part des sources de marché utilisées et d’autre part des
horizons temporels considérés pour la détermination des différents paramétres comme le montre
le tableau ci-dessus.

L’établissement présentateur applique également une prime de taille Microcap de 2,43% ajustée
de la prime Midcap (0,78%) déja intégré selon lui & la prime de risque du marché. Nous
considérons de notre cété que le SBF120 servant au calcul de la prime de risque du marché
actions francais est un indice qui contient un grand nombre de sociétés dont la capitalisation
boursiére est supérieur & 10 milliards d’euros et qui sont considérés plutét comme des Large
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Caps. Par conséquent, nous pensons par conséquent qu’il n'y a pas lieu d’ajuster la prime de
taille Microcap.
L’établissement présentateur applique également un gearing sur la base de la capitalisation
boursiére de la Société au 2/02/2022 (date précédant la suspension du cours et 'annonce de
I'opération) tandis que nous retenons un gearing sur la base de la capitalisation boursiére issue
du prix d’Offre.

L’approche de I'établissement présentateur reste toutefois cohérente et apparait justifiée.

4.2.2.4 - Détermination du passage de la valeur d’entreprise a la valeur des
fonds propres

L’établissement présentateur a retenu un passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds
propres de -11,5m€ au 31 décembre 2021, intégrant la dette financiére nette pre IFRS 16 (-
7,7m€), ajustée :

- de dettes échues depuis plus de 60 jours (-0,2m€) ;

- de provisions pour indemnités de départ a la retraite (-0,8m€ aprés imp0t) en prenant
uniquement la part décaissable dans les 5 ans a venir,

- d’un reclassement de la provision pour avantage au personnel de Tivoly Inc. (filiale
ameéricaine) en immobilisations financiéres (+0,2m€ apres imp6t) ;

- de provisions pour médailles du travail (-0,1m€) ;

- de dettes et créances d'imp0ots sur les sociétés (-0,2m€) ;

- d’un ajustement de normativité du BFR (-1,8m€) au 31 décembre 2021 correspondant a
I'écart entre le BFR normatif fixé a 29,1% du chiffre d’affaires des 12 derniers mois et la
position de BFR au 31 décembre 2021 ;

- d’'un engagement d’investissement pour mise a niveau informatique (-0,2m€) ;

- d'un engagement d’'investissement contractuel lié a I'outil industriel (-2,5m€) sur 24 mois ;

- d'intéréts minoritaires (-0,4m€) ;

- de la valeur comptable des imp6ts différés actifs (+2,1m€) issus des déficits reportables
des entités Neco, FFDM Tivoly et Tivoly Inc.

Nous avons retenu un passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres
correspondant a la dette financiére nette (pre IFRS 16 également) ajustée de -9,1m€ au 31
décembre 2021 sur la base du calcul détaillé dans la partie 3.1.2 du présent rapport, et tenant
compte, dans le cadre de I'approche DCF, de la valeur des économies d’impdts relatives aux
déficits fiscaux reportables au 31 décembre 2021, pour +1,9m<€.

L’écart porte principalement sur :

- lajustement de normativité du BFR (-1,8m€) et 'engagement d’investissement lié a I'outil
industriel (-2,5m€) sur 24 mois que nous n'intégrons pas dans la méthode des flux de
trésorerie actualisés car nous considérons qu’ils sont déja intégrés dans les flux du plan
d’affaires (en 2022 pour la variation de BFR et sur la période 2022-2023 pour les
investissements) ;

- les préts (+0,5m€) nets de la dépréciation sur actifs financiers (-0,2m€), ainsi que les
avances et dép6ts hors dépdts de garantie relatif a des locaux (+0,4m€) que nous
intégrons pour notre part dans le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds
propres ;

- les dérivés actifs correspondant a la juste valeur des contrats de change a terme que
nous intégrons dans le calcul de la dette financiére nette (+0,3m€).

Cet écart est compensé partiellement par le fait que nous retenions pour notre part dans le
passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres :
- la provision pour indemnité de départ a la retraite (aprés impot) dans son ensemble (-
2,4m€) et non seulement sur un horizon de décaissement & 5 ans (-0,8m€) ;
- la valeur économique des actifs d'imp6t différé relatif (+1,9m€) et non leur valeur
comptable (+2,1m€).

© 2022 Crowe HAF - www.crowe-haf.fr 63



4.2.2.5 - Conclusion sur la méthode des flux de trésorerie actualisés

La valeur centrale extériorisée par I'établissement présentateur ressort en synthése a 30,73€ (par
application d’'un taux de croissance a l'infini de 2,0% et d’un taux d’actualisation de 9,56%) et se
situe en deca de la valeur extériorisée par nos travaux (31,82€). Cet écart résulte des différents
points évoqués ci-avant.

4.2.3 - Référence au cours de bourse

L’établissement présentateur a retenu la référence au cours de bourse a titre principal.

L’établissement présentateur présente en synthése le cours moyen pondéré par les volumes sur
1 mois, 6 mois, 12 mois ainsi que les 60 derniéres séances boursiéres précédant le 2 février 2022
correspondant au dernier jour de bourse avant la suspension du cours et 'annonce de 'opération.

Afin de tenir compte de I'exhaustivité des échanges réalisés durant les journées de cotation a
des cours qui peuvent différer du cours de cléture, nous avons retenu pour notre part en synthése
non pas le cours de cléture pondéré par les volumes mais le cours moyen pondéré par les
volumes sur les 20 et 60 derniéres séances boursiéres précédant 'annonce de 'opération au 2
février, ainsi que la référence au cours de cl6ture (cours spot) au 2 février 2022 pour les raisons
mentionnées en 3.3.3.3 tout en mettant en exergue les moyennes 120 et 180 jours.

Nous considérons au méme titre que I'établissement présentateur que la méthode du cours de
bourse doit étre retenue a titre principal comme expliqué en partie 3.3.3.

4.2.4 - Méthode des transactions comparables

4.2.4.1 - Choix de I'échantillon

L’établissement présentateur a identifié un échantillon de vingt-sept transactions sur des sociétés
dans l'industrie de I'outillage au sens large intervenues depuis 2014, dont onze présentant des
multiples d’EBITDA exploitables dans le cadre de la méthode des transactions comparables.

Nous avons pour notre part identifié un échantillon de neuf transactions dont quatre présentent
des multiples exploitables dans le cadre de la méthode, notre échantillon intégrant des
transactions remontant jusqu’en 2019.

Deux de ces transactions ont également été retenues par I'établissement présentateur. Il s’agit
de PSM International et Fiudi.

4.2.4.2 - Choix des multiples et méthodologie

Le multiple médian retenu par I'établissement présentateur est le multiple d’EBITDA.

Nous considérons pour les raisons expliquées préalablement dans notre approche que les
multiples d’'EBITDA sont pertinents. Nous n’avons pas pu appliquer les multiples d’EBIT compte
tenu du manque d’information financiéres disponibles pour les transactions que nous avons
identifiées.
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Le multiple médian retenu par I'établissement présentateur (7,0x) a été appliqué a 'EBITDA de
Tivoly de I'exercice 2021 en mettant en exergue une fourchette basse (application d’'un multiple
d’EBITDA de 6,8x) et une fourchette haute (application d’'un multiple ’EBITDA de 7,2x).

Pour les raisons invoquées en 3.4.2 du présent rapport, nous avons appliqué la méme
méthodologie, a I'exception du fait que notre fourchette basse et haute est constituée de notre
coté respectivement des multiple ’EBITDA médian (7,0x) et moyen (7,5x).

L’établissement présentateur a retenu un passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds
propres correspondant a une dette nette ajustée de 11,5m€ au 31 décembre 2021 alors que nous
avons un retenu un montant correspondant a une dette nette ajustée de 9,1mé€.

Les principaux écarts sont expliqués en 4.2.2.3 - du présent rapport, étant précisé que concernant
lajustement de normativité du BFR (-1,8m€) et 'engagement d’investissement lié a loutil
industriel (-2,5m€) sur 24 mois, nous ne les intégrons pas non plus dans les méthodes
analogiques dans la mesure ou la prise en compte de ces éléments d’ajustement de dette nette,
qui reposent sur des hypothéses incertaines, ne maximise pas la valeur de la Société.

4.2.4.3 - Conclusion sur la méthode des transactions comparables

La valeur de l'action Tivoly obtenue par I'établissement présentateur en appliquant la méthode
des transactions comparables ressort dans une fourchette comprise entre 33,55€ (multiple
d’EBITDA de 6,8x) et 36,14€ (multiple d’'EBITDA de 7,2x).

Nous obtenons, pour notre part, une valeur de I'action Tivoly par la méthode des transactions
comparables comprise entre 36,99€ et 40,35€ correspondant a la valeur extériorisée par
I'application du multiple ’EBITDA, et une valeur centrale de 38,67€.

L’écart observé provient essentiellement de I'écart existant sur le passage de la valeur

d’entreprise a la valeur des fonds propres explicité ci-avant et des multiples retenus qui
proviennent d’échantillons différents.

4.2.5 - Méthode des comparables boursiers

4.2.5.1 - Choix de I'échantillon

Afin d’évaluer la Société, I'établissement présentateur a identifié initialement deux échantillons
de sociétés : un échantillon composé de 4 sociétés européennes (Fiskars et Einhell), américaine
(Black & Decker) et japonaise (Makita) opérant dans la fabrication d’outils de bricolage et de
jardinage, et un échantillon composé de 3 sociétés américaine (Kennametal) et japonaises (OSG
Corporation et Asahi Diamond) opérant dans la fabrication d’outils dédiés et d’équipements pour
les industriels. L’établissement présentateur a in fine retenu un échantillon réduit de deux sociétés
(Einhell et Asahi Diamond) qu’ils ont considéré comme étant les plus comparables a Tivoly au
regard de leur taille et de leur niveau de profitabilité.

Nous avons pour notre part un échantillon composé cing sociétés (Kennametal, Fervi, Trifast,
Vimi Fasteners et Asahi Diamond), deux d’entre elles ayant été aussi identifiées par
I'établissement présentateur.

Nous n’avons pas retenu la société Einhell qui nous paraissait moins comparable a Tivoly en

termes d’activité et les autres sociétés identifiées par I'établissement présentateur en raison de
leur taille et/ou de leur exposition géographique.
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4.2.5.2 - Choix des multiples et méthodologie

Le ratio moyen retenu par I'établissement présentateur est la valeur d’entreprise divisée par
'EBITDA.

Nous considérons pour les raisons expliquées préalablement dans notre approche que le multiple
d’EBITDA est pertinent.

L’établissement présentateur a, pour le calcul de ses multiples de sociétés comparables, utilisé
des données financiéres au 2 février 2022 (date de cléture précédant la suspension du cours et
'annonce de I'Offre), retenant ainsi la capitalisation boursiére des sociétés comparables et la
derniére dette nette publiée par ces sociétés a cette date, soit une capitalisation boursiére en
moyenne 1 mois au 2 février 2022 et une dette nette au 31 décembre 2021. Nous avons pour
notre part retenu des données financieres a une date proche de la remise du présent rapport,
retenant ainsi une capitalisation boursiére des sociétés comparables sur la base d’'une moyenne
1 mois au 31 mars 2022 et une dette nette au 31 décembre 2021.

Les multiples moyens retenus par I'établissement présentateur ont été appliqués a des EBITDA
2022 et 2023 de Tivoly. Pour les raisons citées en 4.4.1 -, nous avons appliqué les multiples
d’EBITDA extériorisés aux EBITDA 2022, 2023 et 2024 de Tivoly, les prévisions des analystes
couvrant 'année 2024 pour quatre des cing sociétés de notre échantillon.

L’établissement présentateur a retenu un passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds
propres correspondant a une dette nette ajustée de 11,5m€ au 31 décembre 2021 alors que nous
avons un retenu un montant correspondant a une dette nette ajustée de 9,1me€.

Les principaux écarts sont expliqués en 4.2.2.3 - du présent rapport, étant précisé que concernant
lajustement de normativité du BFR (-1,8m€) et 'engagement d’investissement lié¢ a l'outil
industriel (-2,5m€) sur 24 mois, nous ne les intégrons pas non plus dans les méthodes
analogiques dans la mesure ou la prise en compte de ces éléments d’ajustement de dette nette,
qui reposent sur des hypothéses incertaines, ne maximise pas la valeur de la Société.

4.2.5.3 - Conclusion sur la méthode des comparables boursiers

La valeur de l'action Tivoly obtenue par I'établissement présentateur en appliquant la méthode
des comparables boursiers ressort dans une fourchette comprise entre 36,88€ (VE/EBITDA
2022) et 37,93€ (VE/EBITDA 2023).

Nous obtenons, pour notre part, une valeur de I'action Tivoly par la méthode des comparables
boursiers de 31,37€ correspondant a la moyenne extériorisée par I'application des multiples
d’EBITDA et d’EBIT pour les années 2022, 2023 et 2024.

L'écart observé provient essentiellement des multiples retenus qui proviennent d’échantillons
différents et de 'application par nos soins des multiples d’'EBIT qui extériorisent des valeurs
légérement plus basses que celles par 'application uniquement des multiples d’EBITDA.

3 Retraité des impacts de la norme IFRS 16 (pré-IFRS16)
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5 - Analyse des accords connexes a I'Offre

5.1 - Analyse des accords pouvant avoir une incidence significative sur
I'appréciation ou l'issue de I'Offre

La réalisation de I'Acquisition implique des engagements spécifiques de Jean-Francois Tivaly,
Marc Tivoly et Edouard Tivoly qui portent sur leur fonction opérationnelle au sein de Tivoly suite
a I'’Acquisition, ainsi que des engagements pris par PFI et Jean-Francois Tivoly (et Jean-Michel
Tivoly pour les engagements le concernant) au travers d'un pacte d’associés. Ces engagements
s’apparentent a des accords connexes a I'Offre conclus entre I'Initiateur de I'Offre et les dirigeants
de la Société d’autre part. Nous avons analysé ainsi les accords suivants:

- les lettres de PFI relatives a la rémunération de Jean-Francois Tivoly et Marc Tivoly en
date du 15 mars 2022,

- la convention de prestation de services entre la société TR-i (représentée par Monsieur
Edouard Tivoly) et la société Tivoly en date du 15 mars 2022,

- le pacte d’associés relatif a Holding Tivoly conclu entre Jean-Francois Tivoly et PFI (et
Jean-Michel Tivoly pour les engagements le concernant en tant qu’usufruitier d’'une partie
des actions Holding Tivoly détenues par Jean-Francois Tivoly, et en présence de Holding
Tivoly) en date du 15 mars 2022.

Par ailleurs, des accords ont été conclus entre des sociétés du groupe Tivoly et des sociétés
détenues par les dirigeants et/ou les mandataires sociaux de la Société. Nous avons analysé les
accords suivants :
- les avenants des baux du site de Tours-en-Savoie conclus entre les sociétés Immotiv et
Tivoly en date du 15 mars 2022,
- le renouvellement du bail du site espagnol conclu entre les sociétés Nec Immo et Neco
(filiale espagnole du groupe Tivoly) en date du 24 mars 2022.

Nous avons également analysé la nouvelle convention de prestation de services conclue entre
PFI et Tivoly en date du 15 mars 2022.

Enfin, il est a noter a titre informatif qu’'une convention déja existante a la date d’Acquisition, a
savoir un contrat de travail concernant le poste de Chief Digital Officer qui avait été conclue avec
un membre de la famille Tivoly (Virginie Tivoly) n’a pas fait I'objet de résiliation dans le cadre de
I'Acquisition. La poursuite de cette convention n’appelle pas de commentaires particuliers de
notre part.

5.1.1 - Analyse des lettres de PFI relatives a la rémunération de Jean-Francois
Tivoly et Marc Tivoly

La réalisation de I'’Acquisition implique des engagements spécifiques de Jean-Frangois Tivoly et
Marc Tivoly qui porte sur leur fonction opérationnelle au sein de Tivoly suite a I’Acquisition sur
une durée limitée dans le temps (3 ans pour Jean-Francois Tivoly et 2 ans pour Marc Tivoly),
étant précisé que ces derniers sont préalablement a I'Acquisition respectivement Président
Directeur Général de Tivoly et Directeur Général de Holding Tivoly pour Jean-Frangois Tivoly et
Directeur Général (Chief Executive Officer) de Tivoly Inc pour Marc Tivoly.

Nous avons analysé les courriers en date du 15 mars 2022 signés respectivement par PFl et
Jean-Francois Tivoly d’'une part et PFI et Marc Tivoly d’autre part, et relatifs a la rémunération de
Jean-Francois Tivoly et Marc Tivoly.

A travers ses engagements, Jean-Francgois Tivoly s’engage a poursuivre son mandat de

Président (ainsi que jusqu’a la nomination d’'un nouveau directeur général, le mandat de Directeur
Général) de Tivoly pendant une durée de 3 ans sous condition des dispositions du pacte
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d’associés conclu avec PFI. Il n’aurait plus en revanche de fonction opérationnelle au sein de
Holding Tivoly.

Marc Tivoly s’engage a poursuivre son mandat de Chief Executive Officer (Directeur Général) de
Tivoly Inc. pendant une durée de 2 ans (sauf en cas de cession de cette derniére avant le terme
de cette période).

Ces engagements permettent a Jean-Frangois Tivoly de garantir la continuité culturelle de ce
groupe familial et traduisent la volonté de PFI d’avoir une continuité dans le management et dans
les perspectives futures a moyen terme.

Jean-Francois Tivoly percevra, au titre de ses fonctions de président, une rémunération fixe ainsi
gu’une rémunération variable calculée sur la base de critéres quantitatifs et qualitatifs déterminés
annuellement par le conseil d’administration de la Société aprés la validation du budget par ce
méme conseil.

Marc Tivoly percevra, au titre de ses fonctions de CEO de Tivoly Inc, une rémunération fixe ainsi
gu’une rémunération variable calculée sur la base de critéres quantitatifs et qualitatifs déterminés
annuellement par la Société.

L’analyse de ces engagements met par ailleurs en exergue des éléments de rémunération fixe
et variable qui semblent cohérent avec les postes proposées a ces deux Actionnaires Cédants.
La rémunération proposée dans le cadre de la transaction est par ailleurs proche de celle qu’ils
percevaient avant I'opération.

5.1.2 - Analyse de la convention de prestation de services entre la société TR-i
et la société Tivoly

L’Acquisition intégre également un engagement spécifique d’Edouard Tivoly (a travers la société
TR-i qu’il représente) qui porte sur sa fonction opérationnelle au sein de Tivoly suite a I’Acquisition
sur une durée limitée dans le temps (7 mois), étant précisé que ce dernier était préalablement a
I’Acquisition Président de Holding Tivoly.

Nous avons analysé la convention de prestation de services entre la société TR-i et la société
Tivoly en date du 15 mars 2022.

La convention porte sur la réalisation par Edouard Tivoly (représentant de TR-i), de prestations
d’'assistance et de conseil au bénéfice de Tivoly (en parallele de ses autres activités
professionnelles), soucieux d’'une bonne transmission de connaissance et de savoir-faire sur les
sujets en cours et/ou a venir dans le contexte de la cession du contrdle du Groupe.

Les missions sollicitées par Tivoly dans le cadre de cette convention de prestations sont les
suivantes :
- conseils et assistance relatifs a la mise en place des flux financiers intragroupes ;
- conseils et assistance relatifs & la sécurisation de I'environnement IT ;
- conseils et assistance relatifs a I'intégration des systémes d’information et de gestion du
Groupe ;
- conseil et assistance relatifs aux investissements prioritaires a initier sur le plan industriel.

La convention entre en vigueur le 16 mars 2022 pour une durée de 7 mois, soit jusqu'au 15
octobre 2022.

En contrepartie des prestations, Tivoly versera a TR-i une rémunération fixe par livrable étant
précisé que le prestataire s’engage a réaliser 6 livrables sollicités par Tivoly au titre de la
convention.

La rémunération globale et forfaire percue par TR-i au titre de ces 6 livrables est cohérente avec

la rémunération que pourrait percevoir un consultant tiers au groupe pour les livrables concernés
au regard de la compétence requise pour les prestations a réaliser.
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Ce type de convention de prestation de services est usuelle afin d’assurer la transition
opérationnelle entre les actionnaires cédants ayant une fonction de dirigeant et le nouvel
actionnaire. Sa durée (7 mois) représente une période de tuilage qui semble cohérente au regard
de la fonction opérationnelle du prestataire.

5.1.3 - Analyse du pacte d’associés relatif & Holding Tivoly conclu entre Jean-
Francois Tivoly et PFI

Nous avons analysé le pacte d’associés relatif a Holding Tivoly conclu entre Jean-Francois Tivoly
et PFl en date du 15 mars 2022 (en présence de Jean-Michel Tivoly pour les engagements le
concernant en tant qu'usufruitier d’'une partie des actions Holding Tivoly détenues par Jean-
Francois Tivoly).

Jean-Francois Tivoly et PFI se sont rapprochés en vue de conclure un pacte d’associés (le «
Pacte ») afin, notamment, de fixer la gouvernance de la Société et de Tivoly, réglementer les
transferts des actions de Holding Tivoly, et plus généralement, définir leurs droits et obligations
en leur qualité d’actionnaires de Holding Tivoly.

Le Pacte a pour effet de :

- constituer une action de concert au sens de l'article L. 233-10 du Code de commerce
entre les Parties vis a vis de Tivoly (le « Concert »),

- permettre a PFI de préserver son statut d’actionnaire de contrdle de la Société (PFlI
détenant, a l'issue de I'Acquisition, le contrble exclusif de la Société) et de conférer
certains droits a Monsieur Jean-Francois Tivoly et ;

- prévoir les regles de fonctionnement applicables entre les parties.

Le Pacte a été conclu pour une durée de 8 ans a compter de la réalisation de I'Acquisition, et
prendra fin immédiatement et automatiquement si PFl ou Monsieur Jean-Francois Tivoly venait
a ne plus détenir aucune action de Holding Tivoly.

Le Pacte comporte des clauses usuelles en matiére de gouvernance relative a Holding Tivoly et
Tivoly, des restrictions et engagements relatifs au transfert des actions (clause d’inaliénabilité,
principes applicables aux transferts, droit d’agrément, droit de préemption, droit et obligation de
cession conjointe totale, etc...) et des engagements des parties (clause d’exclusivité,
engagement de non-concurrence et non débauchage, etc...).

Le Pacte prévoit également une promesse d’achat de PFI a Jean-Francois Tivoly et une
promesse de vente de Jean-Francois Tivoly a PFI dans les conditions décrites ci-aprés.

PFI promet irrévocablement a Jean-Frangois Tivoly de lui acheter, a la date d’exercice de la
promesse d’achat et en une seule fois, sur simple demande de sa part et au prix d’exercice de la
promesse d’achat :
- la pleine propriété de la totalité des actions Holding Tivoly détenues par Jean-Francois
Tivoly (ou toute entité affilée Tivoly) dans la société, et
- la nue-propriété de la totalité des actions démembrées de Holding Tivoly détenues par
Jean-Francois Tivoly (ou toute entité affilée Tivoly) dans la société,.
Il est précisé que la réalisation de la promesse d’achat ne pourra intervenir que pour I'ensemble
des actions sous promesse d’achat en pleine propriété, et sera donc conditionnée au fait que
Jean-Francois Tivoly, qui s’y engage, fasse en sorte que Jean-Michel Tivoly transfere & PFI
l'usufruit de la totalité des actions de la société gu’il détient concomitamment au transfert des
actions sous promesse d’achat et conformément aux conditions de la promesse d’achat.
La promesse d’achat pourra étre exercée par Jean-Francois Tivoly pendant une période de 2
mois & compter du 1°" mai 2024.

Jean-Francois Tivoly et Jean-Michel Tivoly, ensemble, promettent irrévocablement & PFI de lui
céder, a la date d’exercice de la promesse de vente et en une seule fois, sur simple demande de
sa part et au prix d’exercice de la promesse de vente :
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- la pleine propriété de la totalité des actions Holding Tivoly détenues par Jean-Francois
Tivoly (ou toute entité affilée Tivoly) dans la société ;
- la nue-propriété de la totalité des actions démembrées de la société détenues par Jean-
Francois Tivoly (ou toute entité affilée Tivoly) dans la société ; et
- Tusufruit de la totalité des actions démembrées de la société détenues par Jean Michel
Tivoly (ou toute entité affilée Tivoly) dans la société,
soit la totalité des Actions qu’ils détiennent ensemble dans la Société.
La promesse de vente pourra étre exercée par PFl pendant une période de 2 mois a compter du
1°" mai 2026.

Les prix d’exercice des promesses d’achat et de vente seront déterminés suivant I'application
d’une formule fondée sur un multiple EBITDA respectivement appliqué a 'EBITDA consolidé
moyen de 'exercice 2022 et 2023 pour la promesse d’achat et a TEBITDA moyen de I'exercice
2024 et 2025 pour la promesse de vente.

Cette formule appliquée a la situation contemporaine de I'Offre fait apparaitre, par transparence,
un prix par action Tivoly Iégérement inférieur au Prix d’'Offre. Les promesses ne contiennent par
ailleurs aucune clause de prix de sortie garanti.

5.1.4 - Analyse du renouvellement (par voie d’avenants) des baux du site de
Tours-en-Savoie conclu entre les sociétés Immotiv et Tivoly

Nous avons analysé les avenants des baux du site de Tours-en-Savoie conclus entre les sociétés
Immotiv et Tivoly le 15 mars 2022.

Il est rappelé Immotiv.est une société par actions simplifiée de droit francais, présidée par
Edouard Tivoly, et dont le capital est entierement détenu par la famille Tivoly.

L'objet de ces baux est le site de Tours-en-Savoie et plus précisément :
- lelot n°102 sis 265, route Portes de Tarentaise a Tours-en-Savoie (73790) ;
- leslots n°103 et 104 sis 265, route Portes de Tarentaise a Tours-en-Savoie (73790).

Ces baux ont initialement été conclus pour une durée de 9 ans, a compter du 1° janvier 2014
pour se terminer le 31 décembre 2022. Les parties sont convenues, par le biais des avenants
conclus, de la prolongation de la durée des baux jusqu’au 31 décembre 2028 et de la renonciation
par la Société a sa faculté de délivrer congé lors des échéances triennales jusqu’a cette date en
contrepartie du maintien du loyer actuel (indexé) pendant toute la période.

A I'exception de la prolongation de la durée des baux et de la renonciation a la faculté de délivrer
congé lors des échéances triennales jusqu’a cette date, les conditions de prix ainsi que les autres
clauses de ces baux demeurent inchangées.

Ces accords n’appellent pas de commentaires particuliers de notre part et ne font pas apparaitre
d’éléments qui constitueraient un complément de prix.

5.1.5 - Analyse du renouvellement du bail du site espagnol conclu entre les
sociétés Nec Immo et Neco

Nous avons analysé le renouvellement du bail du site industriel espagnol conclu entre les sociétés
Nec Immo et Neco (Nueva Herramienta de Corte) en date du 24 mars 2022.

Il est précisé que
- Nec-Immo est une société de droit espagnol, filiale & 100% de Immotiv, et présidée par
Immotiv, et ;
- Jean-Francois Tivoly, Marc Tivoly, Edouard Tivoly et Jean-Michel Tivoly sont
administrateurs de Neco qui est la filiale opérationnelle des activités de la Société pour
les marchés Espagne et Amérique Latine.
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L'objet de ce bail est I'usine industrielle située a Elorrio et opéré par la filiale espagnole du groupe
Tivoly (Neco), destiné a la fabrication et a la vente d'outillages, équipements, pieces et
accessoires pour machines-outils.

Ce nouveau bail remplace intégralement celui en vigueur daté du 1° février 2019 (dont nous
avons pris connaissance) et a été conclu pour une durée de 6 ans (jusqu’au 23 mars 2028).

Le bail a été conclu a des conditions de prix similaires a celles qui existaient préalablement
(modulo la hausse du loyer de 7% depuis 2019 liée a I'indexation) et qui apparaissent cohérentes
avec des prix qui pourraient étre pratiqués sur le marché pour des actifs similaires.

Il est précisé par ailleurs que le montant de garantie retenu précédemment dans le contrat du 1¢
février 2019 de 244.056,96 € a été restitué a Neco par le bailleur en amont de la signature du bail
du 24 mars 2022.

Cet accord n’appelle pas de commentaires particuliers de notre part et ne fait pas apparaitre
d’éléments qui constitueraient un complément de prix.

5.1.6 - Analyse de la convention de prestation de services entre PFI et la société
Tivoly

Nous avons analysé la convention de prestation de services entre PFI et la société Tivoly conclue
en date du 15 mars 2022, étant précisé que nous comprenons que celle-ci remplace celle existant
préalablement & I'’Acquisition entre Holding Tivoly et Tivoly.

La convention porte sur la réalisation par PFl de prestation de services en matiére de
développement et de performance, en matiere financiere, comptable et de gestion et en matiere
juridique.

En contrepartie de cette assistance, PFI percevra une rémunération annuelle hors taxe égale au
co(t de revient de cette assistance majoré d’'un certain taux de marge.

Ce type de convention de prestation de services conclue avec la société holding du groupe ainsi
gue la base de sa rémunération est usuelle et n’appelle pas de commentaires particuliers de
notre part.

5.2 - Conclusion

En synthése, le Pacte prévu en annexe du contrat de cession et d’acquisition des actions de
Holding Tivoly a vocation a décrire la gouvernance envisagée de Holding Tivoly et Tivoly et de la
Société ainsi que les reégles applicables aux transferts de titres et les engagements des parties.
Les conditions du Pacte sont usuelles et n’appellent pas de commentaire particulier.

Par ailleurs, les autres accords décrits dans cette partie 85 du présent rapport ne prévoient
aucune clause de complément de prix ou disposition assimilable.

Les accords analysés ci-dessus sont concomitants ou ont été conclus a une date proche de
I’Acquisition et donc du lancement de I'Offre Publique d’Achat Simplifié.

En conclusion, I'analyse des accords connexes a 'Offre ne fait pas apparaitre d’éléments qui

constitueraient un complément de prix et/ou de clauses qui remettraient en cause le caractere
équitable de I'Offre d’'un point de vue financier.
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6 - Analyse des observations écrites d’actionnaires

6.1 - Présentation des arguments développés dans les observations

Nous n’avons pas regu a la date du présent rapport d’observations écrites de la part
d’actionnaires minoritaires.

6.2 - Analyse et appréciation des observations

N’ayant regu aucune observation écrite d’actionnaires minoritaires, nous n’avons pas eu a
analyser et apprécier des observations de leur part.
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7 - Conclusion sur le caractere équitable du prix offert

Le tableau ci-dessous présente I'ensemble des résultats obtenus par nous-mémes et
I'établissement présentateur et fait ressortir les primes suivantes par rapport aux valeurs résultant
des méthodes d’évaluation que nous avons jugées pertinentes :

. . Expert
Etabl i
ablissement présentateur Indépendant Primes of.fertes
par le prix de
I'Offre de 42,05€
en €/action Bas valeur Haut Valeur centrale
centrale
Méthodes principales :
Méthode des transactions de référence* 42,05 € 42,05 € 0,0%
Méthode des flux de trésorerie actualisés 27,09 € 30,73 € 35,17 € 31,82 € 32,2%
Référence au cours de bourse
Cours spot (au 2 février 2022) 20,40 € 20,40 € 106,1%
Cours moyen pondéré 20 jours** n.a. 20,10 € 109,2%
Cours moyen pondéré 1 mois** 20,18 € n.a. n.a
Cours moyen pondéré 60 jours** 19,79 € 19,76 € 112,9%
Cours moyen pondéré 120 jours** n.a. 20,37 € 106,4%
Cours moyen pondéré 6 mois** 20,45 € n.a. n.a
Cours moyen pondéré 180 jours** n.a. 20,42 € 106,0%
Cours moyen pondéré 1 an** 20,38 € n.a. n.a
Méthodes secondaires :
Méthode des comparables boursiers 36,88 € n.a. 37,93 € 31,37 € 34,1%
Méthode des transactions comparables 33,55 € n.a. 36,14 € 38,67 € 8,7%

n.a. : non applicable
*acquisition par PFI portant sur 73,12% du capital de Tivoly (opérations réalisées le 15 mars 2022)
**calcul des cours moyen pondérés au 2/02/2022

Il est rappelé que, conformément aux accords préliminaires qui ont été conclus le 2 février 2022
et qui ont fait 'objet d'un communiqué de presse en date du 3 février 2022, la famille Tivoly et la
société PFI ont finalisé le 15 mars 2022 leur accord portant sur :

- lacquisition par PFI, d’actions de Holding Tivoly correspondant a 78,08% du capital et
des droits de vote de Holding Tivoly, qui elle-méme détient environ 70,15% du capital
social et 77,78% des droits de vote théoriques de Tivoly, et sur ;

- lacquisition par Holding Tivoly, d’actions de Tivoly, détenues en direct par certains
membres de la famille Tivoly, correspondant a 2,96% du capital social et 1,67% des droits
de vote théoriques de Tivoly.

Les opérations suivantes ont été réalisées sur la base d'un prix de I'action Tivoly de 42,05€.

A lissue de cette opération, Holding Tivoly a porté sa participation dans le capital de Tivoly de
70,15% a 73,12%, et PFI détient 78,08% du capital et des droits de vote de Holding Tivoly (le
solde de Holding Tivoly restant détenu par Jean-Francois Tivoly et Jean-Michel Tivoly dans le
cadre d’un pacte d’associés conclu avec PFI) et a pris le contréle indirectement de Tivoly.

Dans ce contexte et en application de l'article 234-2 du Réglement général de 'AMF, Holding
Tivoly, désormais controlée par PFI, dépose une Offre Publique d’Achat Simplifiée portant sur les
actions Tivoly.

L’Offre revét ainsi un caractére obligatoire, en raison du franchissement par Peugeot Fréres
Industrie du seuil de détention directe et indirecte de 30% du capital et des droits de vote de
Tivoly. Elle sera réalisée selon la procédure simplifiée régie par les dispositions de l'article 233-1
et suivants du reglement général de I'AMF.

L’analyse des accords connexes a I'Offre ne fait pas apparaitre d'élément susceptible de remettre
en cause le prix d’Offre offert aux actionnaires.
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A lissue de I'Offre, I'Initiateur envisage de mettre en ceuvre, si le résultat de I'Offre le lui permet,
une procédure de retrait obligatoire afin de se voir transférer les actions non présentées a I'Offre
en contrepartie d’'une indemnité de 42,05€ par action, égale au prix d’Offre.

En dehors de l'atteinte du seuil relatif a la mise en ceuvre du Retrait Obligatoire, I'Offre est
facultative pour les actionnaires de Tivoly.

Elle permet aux actionnaires de Tivoly qui le souhaitent d’apporter tout ou partie de leurs actions
a I'Offre tout en laissant la possibilité a ceux qui le souhaitent de rester au capital.

Notre analyse de la valeur de I'action Tivoly fait ressortir des valeurs de :

- 42,05€ pour la référence a la transaction récente sur le capital portant sur 73,12% du
capital de Tivoly,

- 31,82€ pour la méthode des flux de trésorerie actualisés ;

- 19,76€ (cours moyen pondéré 60 jours) a 20,10€ (cours moyen pondéré 20 jours) pour
la référence aux moyennes de cours de bourse et de 20,40€ pour le cours spot au 2
février 2022, derniére date d’échanges sur le titre précédant la suspension du cours et
'annonce de 'opération ;

- 31,37€ pour la méthode des comparables boursiers (méthode retenue a titre
secondaire) ;

- 38,67€ pour la méthode des transactions comparables (méthode retenue a titre
secondaire).

Le prix offert de 42,05€ par action dans le cadre de la présente Offre :

- ni prime ni décote pour la référence a la transaction récente sur le capital portant sur
73,12% du capital de Tivoly,

- présente une prime de 32,2% sur la valeur ressortant de la méthode des flux de trésorerie
actualisés ;

- présente des primes comprises entre 106,1% (cours de cléture au 2 février 2022) et
112,9% (cours moyen 60 jours) sur la référence au cours de bourse ;

- présente une prime de 34,1% sur la valeur ressortant de la méthode des comparables
boursiers ;

- présente une prime de 8,7% sur la valeur centrale ressortant de la méthode des
transactions comparables.

L'Offre constitue pour les actionnaires de la Société une possibilité de bénéficier d’'une liquidité
immédiate de leur participation a un prix similaire a celui de la transaction de référence conclue
le 15 mars 2022 avec la famille Tivoly et présentant une prime sur les différentes moyennes de
cours de bourse, sur le dernier cours avant annonce de I'opération (2 février 2022) et sur les
valeurs extériorisées par les méthodes d’évaluation intrinséque (méthode des flux de trésorerie
actualisés) et analogiques (méthode des comparables boursiers et transactions comparables)
mise en ceuvre.

Sur la base de I'ensemble de ces éléments d’appréciation, notre opinion est que le prix de 42,05€
par action proposé par [l'Initiateur dans le cadre de I'Offre Publique d’Achat Simplifiée, Offre
pouvant étre suivie d’un retrait obligatoire, est équitable, du point de vue financier, pour les
actionnaires minoritaires de la société Tivoly.

Fait a Levallois-Perret, le 14 avril 2022

L’expert indépendant
Crowe HAF
Membre de Crowe Global

Ger

Olivier Grivillers

© 2022 Crowe HAF - www.crowe-haf.fr 74



Annexe 1 : Lettre de mission

A Cme Smart decisions. Lasting value.
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Crowe Crowe HAF

18 rue Camille Pelletan
92300 Levallois-Permet (Paris)

Tel +32 (D)1 41 05 28 20
Fax +33 (0)1 451972 18

con -haf.fr
www crowe-haf fr

Tivoly
286 Route Portes de Tarentaise
73780 Tours-en-Savoie

Levallois-Perret, le 22 féyrier 2022
FERSONMNEL ET CONFIDENTIEL
Madame, Monsieur,

Mous avons ke plaisir de vous adresser notre proposition de mission relative 3 la mission d'expertise
indépendante portant sur I'évaluation des titres de la société Tivoly dans le cadre de 'offre publiqus
d'achat simplifiée qui sera initiéqe par Holding Tivoly, contrélée par Peugeot Fréres Industrie.

Motre compréhension du contexte et de l'objectif de la mission que vous envisagez de nous confier,
ainsi que les travaux & effectuer sont exposés dans le document joint.

Mous vous en souhaitons bonne réception et restons & votre entiére disposition pour vous fournir toutes
informations complémentaires que vous pourriez souhaiter ou pour adapter notre proposition de
sanvice.

Si cette proposition correspond 3 votre attente, nous vous invitons, pour marquer votre aceord, 3 nous
retourner un exemplaire diment signe.

Avec nos remerciements pour ce témoignage de votre confiance, nous vous prions de croire, Madame,
Monsieur, en l'expression de notre considération distinguée.

L'Expert indépendant

Crowe HAF
Membre du réseau Crowe Global

il

(s*

Olivier GRIVILLERS
Aszsocié



Expertise indépendante Tivaoly 1

1. Définition de la mission

1.1. Contexte de I'opération

Créé en 1817 par Lucien Tivoly, puis développe a partir de 1881 par son petit-fils Jean Michel Tivoly,
Tivoly (ci-aprés « Tivoly » ou la « Société ») estun groupe industriel qui a pour vocation |a conception,
la production et la commercialisation d'outils de coupe et de produits et services associés destinés
aux professionnels de la fabrication et de la maintenance, aux artisans et aux particuliers, au sectaur
aéronautigue, et aux secteurs médical et dentaire. Tivoly 5.A. est cotée sur Euronext Growth, sous le
code ISIN « FRO0DD080945 ».

Basée a Tours-en-Savoie, la société, qui compte plus de 800 employés et a généré en 2020 un chiffre
d'affaires de 65,9méE, est également implantée en Espagne, au Royaume-Uni, en Chine, au Mexique
et aux Etats-Unis. Son savoir-faire reconnu et son champ de compétences étendu lui ont pemis de
devenir un acteur diversifié en France et a l'étranger. La marque Tivoly dispose d'une forte notorieté
en France, due i la qualité et 3 la technicité de ses produits et sa capacité d'innovation. Sa large
gamme est destinée a des industriels de rang mondial dans la haute technologie (aéronautique et
médical notamment), mais aussi aux artisans et aux particulier

Le 3 féwrier 2022, Peugeot Fréres Industrie et la famille Tivoly ont annoncé entrer en négociations
exclusives en vue de l'acquisition par Peugeot Fréres Industrie d'une participation majoritaire dans
Haolding Tively ainsi que l'acquisition en direct auprés de certains membres de la famille Tivoly
d'actions Tivoly S.A.

L'acquisition porterait swr :

- B 401 actions ordinaires de Helding Tivoly corespondant & 78,08 % du capital et des droits
de vote de Holding Tivaly, qui elle-méme détient 777 307 actions ordinaires de Tivoly S.A.
[représentant & ce jour environ 70,15 % de son capital social et 77.78 % de ses droits de vote
théoriques) et ;

- 38 084 actions ordinaires Tivoly 5.A. détenues en direct par certains membres de la famille
Tivoly comespondant & 3,26 % de son capital social et 3,61 % de ses droits de wote
theécriques.

Monsieur Jean-Frangois Tivoly conserverait une participation minoritaire de Holding Tivoly.

L'acquisition des actions Helding Tivoly et des actions Tivoly S.A. détenues en direct serait réalisée
surla base d'un prix par action Tivoly S_A. provisoirement estimé entre les parties a 41,5 € qui pourra
étre ajusté (3 la hausse comme & la baisse) en fonction de certains éléments de dette nette et de
BFR de Tivoly S.A. au 31 décembre 2021, étant précisé que le prix final ne pourra étre inférieur 3
37,7 € par action.

Une promesse d'achat a été conclue le 3 février 2022 devant permetire aux parties de finaliser leur
accord ; |a signature de la documentation finale interviendrait & lissue de la procédure de consultation
des instances représentatives du personnel, conformément aux dispositions légales applicables. La
realisation de I'acquisition du bloc pourrait avoir lieu courant du premier semestre 2022,

En cas de realisation de l'acquisition du bloc, Holding Tively, qui sera alors contrdlée par Peugeot
Fréres Industrie, déposera un projet d'offre publique d'achat simplifiée visant le solde du capital de
Tivoly 5.A. et & un prix par action qui ne pourra &tre inférieur & 37,7 €, le prix de 'offre devant étre
égal au prix final tel qgue déterminé par les parties conformément a ce gui precéde.

Si les conditions réglementaires sont remplies a l'issue de I'offre publique d"achat simplifiée. Holding

Tivoly a l'intention de demander la mise en csuvre d'une procédure de refrait obligatoire des titres de
Tivoly 5.A aux mémes conditions financiéres que celles de I'offre publique d'achat simplifiee.

& 2D Cerwa HAF i g
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Dans ce cadre, la société Tively socuhaite désigner un expert indépendant qui sera chargé d"établirun
rapport sur les conditions financiéres du projet d'0Offre en application des articles 261-1 | et Il du
réglement géneral de 'AMF.

Le Conseil d'Administration de Tivoly dewrait se réunir mi-mars 2022 afin de désigner un expert
indépendant chargé d'établir un rapport sur les conditions financiéres de I'offre, incluant le retrait
obligatoire.

Au vu du rapport de Pexpert indépendant, le Conseil ' Administration rendra, le moment venu, un avis
motivé sur ce projet d'offre, qui sera inclus dans la note d'information en réponse de la Société
deposés auprés de I'AMF.

1.2, (Objectif de la mission

Dans ce cadre et conformément a la réglementation de 'AMF, le caractére équitable de I'offre d'un
point de vue financier pour les actionnaires de Tivaly, fera l'objet d'une attestation par un expert
indépendant nommeé par le Conseil d'Administration de |a Sociéte.

Conformément a Farticle 261-1 1l du réglement général de FAMF, l'expert indépendant sera désigne
sur proposition d'un comité ad hoc composé d’au moins trois membres du Conseil d'Administration
et comportant une majorité de membres indépendants, ce comité assurant le suivi des travaux de
l'expert et préparant un projet d'avis motivé. Sila Société n'est pas en mesure de constituer le comite
ad hoc susmentionné, elle soumettra 3 'AMF le nom de lexpert. L'expert sera ainsi désigné sous
réserve du droit de veto de I'AMF a I'encontre de la nomination conformeément au 261-1-1 | du
réglement général de 'AMF.

La mission d'expert indépendant que vous envisagez de nous confier s'inserit donc dans ce contexte
et viserait ainsi & apprécier le prix des titres Tivoly qui sera proposé aux actionnaires minoritaires et
& se prononcer sur l'équité des conditions financiéres de I'offre.

Lorsque lexpert sera désigné, il lui sera remis, conformément A lMinstruction DOC-2008-08 de FAMF,

une leftre de mission contenant les contours précis de la mission envisagée, les situations de conflits
d'intéréts et le fondement réglementaire de la mission.

1.3. Calendrier de I'opération

Le calendrier prévu de F'opérafion pourrait étre le suivant :

Date Action

Mi-mars 2022 Ré{pinn du Conseil d’Administration en wue de la désignation de l'expert
independant

Miffin mars 2022 Dépdt du projet de note d'information & FAMF

Mi-awril 2022 Depo‘t du projet de note en réponse incluant ke rapport de Nexpert
ndependant

L'article 262-1 Il du réglement général prévoit qu'une fois désigné, 'expert doit disposer d'un délai
suffisant pour élabarer son rapport en fonction de la complexité de Mopeération et de la qualité de
linformation mise 3 sa dispesition, et que ce délai ne peut &tre inférieur 3 vingt jours de négociation
de bourse. Ce délai minimum s'entend d compter de la réception de lN'ensemble de la decumentation
necessaire & 'élaboration de son rapport. Le calendrier prévu est conforme a ce délai.

Le calendrier définitif et détaille de Mopération nous sera communiqué ultérieurement.

Mous vous informons que nous avons d'ores et déja pris nos dispositions pour respecter ce calendrier.
En cas de changement, nous nous adapterons en fonction du calendrier définitif de 'opération.
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14 Cadre réglementaire de notre mission

Mos diligences seront donc effectuées selon les dispositions de l'article 262-1 du nouveau réglement
general de I'AMF, en vigueur depuis le & février 2020, de son instruction d'application n°2006-08
relative A l'expertise indépendante elle-méme complétée des recommandations de 'AMF, l'instruction
et les recommandations ayant été modifies le 10 février 2020.

1.5. Déclaration dindépendance

Olivier Grivillers et le cabinet Crowe HAF sont indépendants des sociétés concernées ainsi que de
lewrs actionnaires_ lls n'ent pas de lien juridique ou financier avec les sociétés et ne se trouvent dans
aucune des situations de conflit d'intérét visées 4 l'aricle 1 de linstruction 2006-08 du 25 juillet 20061
prise en application du titre VI du livre |l du Réglement Géneéral de I'AMF.

En particulier, nous vous indiquons que Crowe HAF, comme ses associes et collaborateurs :

- n'entretiennent pas de liens juridiues ocu en capital avec les personnes conceméss par
l'opération ou avec leurs conseils, susceptibles d'affecter leur indépendance,

- n'ont conseillé aucune des sociétes conceméees par 'opération, ou toute personne que ces
sociétés ou perscnnes physiques contrélent, au sens de l'article L 233-3 du Code de
Commerce au cours des dix-huit demiers mois,

- n'ont procéde a aucune evaluation pour le compte de la societé cible au cours des dix-huit
demisrs mois,

-  ne détiennent aucun intérét dans la réussite de I'offre, ni créance ou dette sur l'une
quelconque des personnes morales ou physiques concemeées par I'opération ou sur Mune
quelcongque des personnes confrdlées par les personnes concemées par I'opération,

Clivier Grivillers et le cabinet Crows HAF attestent donc de 'absence de tout lien avec les personnes
concemées, susceptible daffecter leur indépendance et I'objectivité de leur jugement lors de
l'exercice de cette mission.

' Modif2e | 10 féurier 203
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3. Notre approche de la mission
3.1 Notre analyse

Nos travaux correspondant & la mission que vous envisagez de nous confier comporteront de maniére
non exhaustive les étapes suivantes :

1.

0.

11.

Des entretiens avec le management de la Société ainsi qu'avec les conseils (établissement
présentateur et avocats) et des discussions avec le comité ad hoc formé par le Conseil
d"Administration de |la Société cible,

L'analyse des états financiers historigues au 31 décembre 2021, 2020 et 2018,

L'analyse du budget 2022 et du plan d’affaires prévisionnel de Tivoly,

L'analyse de l'acquisition par Peugeot Fréres Industrie d'une paricipation majoritaire dans
Holding Tivoly ainsi que 'acquisition en direct auprés de certains membres de la famille Tivoly
d’actions Tivoly S.A.,

L'analyse, le cas échéant, d'accords connexes conclus dans le cadre de 'Offre,

L'analyse du cours de bourse de Tivaoly,

L'analyse des transactions récentes intervenues dans le secteur ol opére le groupe Tivoly et des
multiples boursiers des sociétés comparables cotées,

L'élaboration d'un ou de modéles d'actualisation des flux de trésorerie ainsi gu'une analyse de
sensibilité aux paramétres clés,

L'analyse, le cas échéant, des notes des analystes suivant la valeur de la société,

La présentation des résultats de nos travaux reprenant les principales hypothéses retenues et les
méthodes utilisées pour aboutir 3 notre fourchette de valeurs,

L'analyse des éléments d appréciation du prix d'offre de I'établissement présentateur,

& 20 Crurvn HAF o -t
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12. L'analyse de la note en reponse a I'offre (hors rapport de l'expert indépendant),

13. La rédaction de notre rapport et les échanges avec I'AMF.

Motre mission ne prévoit pas de travaux de nature juridique et fiscale, ni d'expertise immobiliérs et
technigue. Des points d'avancement réguliers seront effectués avec les conseils et le comité ad hoc
afin d’anticiper au mieux les problématiques rencontrés.

Motre analyse s'appuiera sur des informations publiques et sur Pétude de documents obtenus auprés

du management de la société et de ses conseils. Une liste de documents préliminaires nécessaires
& la réalisation de notre mission vous sera founie au démarrage de notre mission.

3.2, Notre Méethodologie

Motre méthodologie sera fondée sur une approche multicritére qui reprendra les méthodes
couramment utilisées et admises par I AMF pour valoriser une société comme Tivoly.

Les methodes suivantes pourraient étre retenues :

Référence aux transactions récentes sur le capital de la sociéfe

Il sera fait référence, dans I'appréciation du prix d'offre, au prix de 'acquisition par Peugeot Fréres
Indusirie d'une participation majoritaire dans Holding Tivoly ainsi qu'au prix de l'acquisition en
direct auprés de certains membres de la famille Tivoly d'actions Tively S.A.

Référence aux accords conclus entre les fondateurs ef actionnaires de référence de Tively et
Peugeot Fréres Industrie

Les accords conclus entre fondateurs et actionnaires de référence de Tivoly et Peugeot Fréres
Industrie seront analysés pour apprécier le prix d'offre.

Actualization des Aux de trézorerie disponibles (v Dizcounted Cash-Flow »)

Cette méthode repose sur I'actualisation de flux nets de trésorere dexploitation, aprés
imvestissemeants et financement du besoin en fonds de roulement. Le taux d'actualisation sera
déterming et justifié par référence au marché et aux spécificités de la sociét. La valeur de la
société sera obtenue en déduisant de la valeur des actifs, les dettes financiéres nettes.

Analyse de sociéfés cotées comparables

Cette approche par comparaison est fondée sur l'analyse des ratios et multiples peninents entra
la capitalisation boursiére de sociétés cotées ayant des activités similaires et leurs principaux
indicateurs financiers (CA, EBITDA, EBIT, résultat net...).

Comparaizon avec des fransactions récenfes du secteur

Cette approche analogigue consiste & déterminer une fourchette d évaluation par référence & des
transactions récentes ayant eu lieu dans le secteur, en comparant le prix payé, qui constitue une
référence objective, aux principaux indicateurs financiers (EBITDA, EBIT...) des sociétés cibles.

Analyse du cours de bourse

Une analyse de la liquidité du titre et du cours de bourse sera effectuee.

Analyzse dez notes d'analystes

Une analyse, le cas échéant, des notes des analystes suivant la valeur de la société sera réalisée.
Il sera fait référence aux cbjectifc de cours des analystes.
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4. Notre proposition d’intervention
4.1. Equipe

L'équipe proposée a une forte séniorité et une pratique développée sur ce fype de mission et dans le
secteur d’activité dans lequel opére le groupe Tivoly.

Olivier Grivillers sera signataires de I'expertise indépendante. lls prendront en charge la rédaction du
rapport et les relations avec les tiers (société cible et notamment le comité ad hoc formé, bangque
présentatrice, avocats et Autorité des Marchés Financiers).

Trois autres personnes seront afectées 4 cette mission :
- Yohan Bonnet, Directeur,
- Yassine Chennaoui, Superviseur,
- Inés Meflah, Analyste Senior.

L'équipe est présentée plus en détail en 2.3 de la présente proposition. Tous les intervenants de
l'équipe sont dipldmeés de lenseignement supérieur et ont réalisé de nombreuses missions
d'évaluation et d'expertise indépendants. Les CW des différents intervenanis sont présentés en
Annaxe 2.

Maxime Hazim, associé au sein du département évaluation, procédera & la revue indépendante du
rapport.

4 2. Honoraires

Les travaux seront facturés d'aprés les temps passés. Les temps proposés, dans le document ci-joint,
sont indiqués en fonction de nofre connaissance actuelle du dossier.

Il est précisé que la nouvelle instruction AMF n°2006-08 stipule gque la rémunération de 'expert doit
étre supérieure ou égale A 50.000€ et que lorsque celle-ci est inférieure, 'expert devrait justifier. dans
s0n rapport, son niveau au regard des diligences effectudes.

Le budget estimé est compris entre 25 et 30 jours, soit un mentant d'honoraires compris entre 50.000€
et G0.000€ compte tenu d'un taux de vacation joumaliére moyen global des différents intervenants
d'environ 2.000€.

La répartition de ce budget est indiguée en Annexe 1 « Estimation du budget ». Le réglement de ces
henoraires sera effectué a la remise de notre rapport.

En cas d'interruption de la mission, i votre demande, pour quelque motif que ce soit, les honoraires

resteront dus a concurrence de la somme obtenue sur la base du décompte des temps passeés depuis
le début de nos travaux jusqu’a l'avis dinterruption de la mission.
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5. Conditions particuliéres
5.1. Limitation de responsabilité

Crowe HAF s'engage & melfre en ceuvre les moyens el compélences nécessaires & la bonne
réalisation de la mission tefle que définie ci-avant,

En cas de dormmages qui résulteraient directement d'un manquement & l'une de nos obligations ou
de négligences dans la réalisation des diligences convenues, le montant tolal des dommages qui
pourrail nous &tre réclamé, ne saural excéder, toutes causes de préjudice confonduss, une somme
cormaspondant au montant des honoraires ancamséas par Crowe HAF au titre des travaux résultant de
la présente proposition.

Ces conditions de responsabilité constituent le plafond des obligations. Toule autre responsabilitd est
expressément exclue, notamment pour pertes de chance d'économies ou de bénéfices ou pour
baisse des résultats. Toute action légale devrait &re entreprise au plus tard un an & partir de la date
de connaissance des fails et dans tous les cas au plus tard trois ans & compter de la date de natre
rappart.

5.2. Secret professionnel

Les régles déontologiques de |a profession et les procédures intemes de Crowe HAF garantissent la
stricte cbservation du secret professionnel.

6. Acceptation de la mission

Pour Crowe HAF

Olivier Grivillers.
Agsecie

La signature ci-dessous, precédée de « Bon pour accord », vaut pour acceptation de |a lettre de
mission :

Accord au nom de la société Tivoly

Signature
Nom Team - Fnangoa Tfune':%
Fenction F D é"

Date 28 loz | 2oz
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Annexes :

Annexe 1: Estimation du budget
Annexe 2 Cumculum vitae des intervenants

Annexe 3 : Références
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Annexe 1: Estimation du budget

Budget de Mexpert indépendant -
Offre publigue d'achat simplifiée visant les titres de la société Tivol

Mature des ravaux

Mombre de jours

Fourchette Fourchette

lbasse haute
Prise de connaissance et analyse du contexde de lopération 2

- Réunions préparatoires

- Prise de connaissance générale de la sociélé ef du contexte de lopérafion
- Enfretien avec les dirigeants de Tivaly, les conseils, e comité adhoe

- Analyse ef compréhension du projet doffre publique

Préparafion de MNavakation 4

- Analyse du contexfe juridique, fiscal ef sooial

- Analyse des &tats financiers hisforiques (bilan ef comple de résultaf)

- Analyse du budget 2022 des &léments prévisionnals (business pian)

- Revue des projections d'activite ef de rentabilite

- Analyse, le cas échéant, des accords connexes conclus dans ke cadre de
l'opération envisagée

Ewaluation mulicritire de |a sociéte 14

- Analyse du prix de I'acquisition par Peugeof Fréres Indusfrie dune parficipation
majorifaire dans Holding Thvoly ainsi que du prix de Macquisifion en direct auprés de
certains membres de fa familie Thvoly dactions Tivaly S_A.
- Méthode des Discounted Cash Flows
Mize en ceuvre de la méthode au regerd du business plan
Analyse de la sensibilifé de la meéthode en foncfion de I varation
des principaux parametres (fawr daciualisation, rentabilife. )
Recherche de comparables boursiers
Valorisation des comparables en fermes de mutiples
Evalustion de [a sociélé par analogie en fonclion des muitiples cblenus
Recherche de fransacfions comparables
Valorisation des transactions comparablas en fermes de mutiples
Evaluation de la socigle par analogie en fonclion des muitiples refenus
- Méthode du cours de bourse
Analyse de la perfinence du crifére du cours de bourse (Tguidité du tifre)
Calcw des différentes moyennes du cours de bourse
- Référence aux objectifs de cours des analysfes (si applicablz)

- Mise en regerd des différentes méthodes pour vérifier [3 cohérence
des résuitafs

- Détermination dune fourchefte de valawrs

- Analyse des léments dapprésiation du prix dofire de IEtablissement
présenfatewr

Redaction du rapport et échanges avec TAMF 5

Total Jours 25
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