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__volume 30

Milliers

Copyright Boursarara- www. boursorama.com

Nombre de titres en circulation : 3.438.700 Cadigdieion boursiére : 13 M€
Plus Haut depuis 1 an : 5,49€ Plus Bas depurs:Bdl5€

Variation depuis le 01 janvier 2009 : -33,33%

Compte de résultats et
Bilan résumeés

en € 2007 2008 2009p 2010p 2011p
Chiffre d'affaires 12 875949 24 944 609 34 701 079 42 314 6769 48 870 484
Résultat d'exploitation 365440 -741471 2696611 5719704 7031201
Résultat net 286974 -445620 1751369 3742154 4 715764
Marge d'exploitation 2,8% -3,0% 7,8% 13,5% 14,4%
Marge nette 2,2% -1,8% 5,0% 8,8% 9,6%
Capitaux propres 4945579 4385139 6132684 9870641 14 151 694
Trésorerie nette D 0 0 0| 1835041
Dettes nettes 589119 6276641 6547371 2593226 0
PER* 41,9 -27,0 6,9 3,2 25
BPA 0,08 -0,13 0,51 1,09 1,37
CFPA 0,15 -0,04 0,70 1,34 1,67
ANPA 2,69 4,42 6,15 8,20 10,27
VE/ CA* 1,0 0,7 0,5 0,3 0,2
VE/ REX* 34,5 -24,7 6,9 2,6 1,4
ROE 5,8% -10,2% 28,6% 37,9% 33,3%
ROCE fiscalisé 6,9% -5,3% 20,8% 41,0% 53,3%

* base = valorisation aprés décote a 12,02 M€
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Le marché

Le marché des fleurs coupées poursuit sa mutafions I'impulsion des chaines de
franchise, le marché continue a se structurer. apal’offrir des prix attractifs, ces
enseignes sont aujourd’hui de redoutables condsrrgoour les fleuristes

indépendants.

Dans I'hexagone, le marché total de la fleur coupsteestimée a plus de 3 MdE.
Méme si ce marché est encore détenu en grande partiprés de 14.000 points de
vente indépendants, les enseignes de franchiselfaut les ouvertures de magasins,
conduisant ainsi a une certaine structuration ceag, inévitable dans le contexte
actuel.

La vente de fleurs coupées et de plantes d’'intéfedt partie des rares secteurs de
consommation a étre relativement épargné par ke aéiconomique actuelle. Ce
marché reste en effet peu corrélé aux aléas camnjabs, sa croissance s’appuyant
davantage sur de solides moteurs structurels (@serment du nombre de ménages
par exemple) et culturels (tradition d’achats deufs pour certaines occasions,
engouement pour la décoration intérieure,...).

En dépit de ce contexte favorable, selon l'institi@tude Xerfi, les opérateurs, quels

gu’ils soient, doivent faire face a des conditimwcurrentielles délicates. Acteurs

historiqgues de ce marché et encore largement rtaijes, les fleuristes indépendants
sont confrontés a la montée en puissance progesds® « non spécialistes », en téte
des quels les jardineries.

Le mouvement actuel de structuration que nous agwogué précédemment, traduit
une tendance de fond : le circuit des détaillastsea déclin, et les réseaux organises
prennent le pas sur les circuits traditionnels.

La profession se trouve également fragilisée pdaibdes barrieres a I'entrée et une
menace élevée en provenance des produits de stibstitTous les acteurs opérant
dans les domaines du cadeau/remerciement (vinotdtp@arfums, etc..) ou de la
décoration sont de fait des concurrents indirects.

Toujours selon Xerfi, ce renforcement de |la corenre impose aux acteurs en place,
gu'ils soient jardineries, fleuristes ou grandedastes alimentaires (GSA), d’adopter
des stratégies de croissance efficaces, en fonadmnleurs caractéristiques et
problématiques propres.

Pour les enseignes de fleuristes, comme MonceawrsFl@u Rapid’Flore,
'augmentation de la taille du réseau fait partés dxes majeurs de développement. A
travers les contrats d’enseigne, ce type d'opératmet I'accent sur les politiques
d’approvisionnement, variété de l'offre et homogséatton des prix, tout en
développant des stratégies originales en matiem®despt de magasins et de services
complémentaires, tels que la communication ouraabion.



VOLNAY N consulting

En parallele, le développement du e-commerce afigamame une opportunité a ne
pas manquer, a I'heure ou de nouveaux acteurs, eoAuparelle ou Le Bouquet
Nantais ont investis ce marché en y apportantcdesepts et une rapidité aptes a
séduire les clients.

Pour les GSA, les stratégies mises en place vesenaximiser le panier moyen du
consommateur, par le biais du développement desnsayon-alimentaires. La
progression du poids des GSA dans le segment dgdaux d’intérieurs passe par
une amélioration de I'offre produit.

La présentation de ces fleurs et végétaux est isdmnsurtout quand les achats sont
souvent des achats d’impulsion. Une amélioratiotadpialité, du choix et du conseil
pourraient a terme favoriser des achats plus emaés », facteurs de récurrence et
moindres aléas.

Enfin, les jardineries, comme Jardiland ou Truffadbivent capitaliser sur leur
expertise dans le végétal, afin de réussir leugrdification sur le segment des fleurs.
Par exemple, la mise en place de concepts de dterigs intégrées aux magasins
constituerait un levier majeur de renforcementaifré en végétaux d’intérieur, donc
leur poids sur le marche.

Le marché des fleurs coupées et plantes d’intéestfoin d’étre stabilisé. Dans un
contexte de plus en plus concurrentiel, il semhle tps chaines de franchise vont
continuer a prendre des parts de marchés auxdtearindépendants. Il existe donc
un réel potentiel en matiére de stratégie d’ensegrie regroupement potentiel.

Enfin, le marché reste ouvert a de nombreusestivigis originales comme celles des
acteurs « low-cost », comme la marque Happy, qutemeen avant des codts tres
bas, ou comme les spécialistes « produits », aagjignde « Au Nom de la Rose »,
unique enseigne de fleurs dédiée a la rose.

Le potentiel existe donc en France mais pas seulenoar I'exportation du modeéle
« alafrancaise » débute dans des pays ausssdjue le Japon ou I'Allemagne.
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La société

Créé en 1993 par Thomas Van Pul, son actuel PD@rdepe Thomas Fleurs est
spécialisé dans la vente en gros de fleurs couwgtéass plantes d’appartements aupres
de fleuristes professionnels et détaillants end&an

S’appuyant sur un modéele original de distributio@ash & carry » par le biais de
dépb6ts modernes, le groupe a développé 7 platefodueventes dans de grandes
villes francaises : Avignon, Nancy, Hyeres, Monlipel] Clermont Ferrand et
Marseille et tout récemment Barcelone en Espagne.

Le groupe a parallélement investi le secteur dedimmerce en B-to-B avec la mise
en place d’'un site internet dédié de vente en ldmdéleurs coupées et de plantes en
gros. Enfin, Thomas Fleurs commercialise un conckpttableau floral novateur,
Wallflower.

Dans un domaine connexe au marché des fleurs cgulgégroupe a mis au point
avec l'aide de I'Anvar des chariots pliables eteldsy aptes a apporter des
ameliorations logistiques substantielles a la @m%iten ; Thomas Fleurs ambitionne de

vendre rapidement ces chariots sur le cadran deaHtdland et a la grande
distribution.

Depuis son inscription sur le Marché Libre de laiBe de Paris en octobre 2006, le
groupe Thomas Fleurs a connu des développemeneursajrésultant aussi bien
d’'une forte croissance organique que d’opératiansrdissance externe, s’appliquant
aussi bien dans son activité historigue que dansodeelles activités, connexes de
I'activité historique.

Le groupe a ainsi déménagé de son siege histovignseune plateforme entierement
neuve, congue spécifiguement pour ses besoinsptusieurs filiales, concu, mis au
point et lancé la fabrication et la commercialisatdu concept de décoration florale
Wall Flower.

Le dernier trimestre de I'année 2008 a été marcarédeux opérations majeures,
'acquisition de la centrale d’achat néerlandaissi&rneur, a hauteur de 100% et
inauguration du nouvel espace de vente de Phblaaeille en octobre 2008

Elément majeur de cette fin d’'année 2008, le grolipemas Fleurs a acquis la
société Gouverneur, basée aux Pays-Bas, qui edéesimégociants habilité a opérer
sur le cadran FloraHolland, ou s’approvisionnestdeossistes en fleurs coupées tel
gue Thomas Fleurs. Ce dernier effectue d’ailleues pe 60% de ses achats aupres de
ce négociant.

Cette acquisition permet au groupe de se positiorame amont de la chaine
commerciale et aussi d’intégrer la marge négocianteconomisant ainsi 10% sur
tous les achats effectués par Gouverneur au nigeawadran. Elle sécurise aussi les
achats des filiales du groupe, notamment cellesgu’'y approvisionnaient pas.



\ /
A

[ 77\

OLNAY B consulting

Des économies de colts divers, comme la suppresiogertains frais et des

redevances de siege que Gouverneur supportaitgugpsent, et I'accroissement des
volumes devraient avoir des effets trés positifis lea taux de marge dégagés par
Gouverneur.

Outre les activités de négociant habilité, la séc@ouverneur dispose d’'un parc de
470 chariots mis a la disposition de ses clientsgjstes. Le groupe Thomas Fleurs a
détecté des opportunités de croissance forte éaseggiment de la location de chariots,
en s’appuyant sur la proximité de Gouverneur aescdxportateurs et ensuite en
déclinant ce concept de chariots auprés d’autiésateurs potentiels.

Fin 2007, le groupe Thomas Fleurs a pris une paation dans le capital de Phocéa
Fleurs, implantée a Marseille. Ceci lui permet dla&rir un grossiste en fleurs
coupées présent sur le Marché d’Intérét NationalNjMde Marseille, et ainsi de

renforcer le positionnement du groupe en tant gassiste de proximite.

Cette implantation marseillaise a fait I'objet devaux de rénovation et début octobre
2008, un nouvel espace de vente de plus de 1.0@dnmérement réaménage et porté
aux standards de qualité du groupe Thomas Flewt auvert, ce qui permet ainsi
d’offrir une nouvelle plateforme de vente dédiég professionnels.

Toutes ces opérations ont malheureusement peséekessiccomptes du groupe.
L’année 2008 peut donc étre considérée comme urtiegede transition, pendant
lequel le groupe d'une part a doté ses filiales desyens nécessaires a leur
développement, amélioration des points de venteromssement des capacités de
vente, et d’autre part, poursuivi son développenargsi bien en aval, nouvelles
implantations, qu’en amont, par la sécurisationagggovisionnements.

Le chiffre d’affaires 2008 refléte I'ensemble dg®mtions initiées par le groupe, en
atteignant 24,94 M€, soit un doublement par rappd007. L’analyse par filiale des
CA réalisés aboutit aux commentaires suivants :

 Thomas Fleurs Avignon: CA 2008 : 9,59 M€ vs 9,46M€. L'année 2007
avait enregistrée une vente exceptionnelle de afsapour un montant de
629KE€, vente qui n'a été que de 454 K€ en 2008 nkhédns, la structure a
continué a enregistrer une croissance de ses vdatisurs, +212 K€, avec
des produits complémentaires, refacturation dertogar exemple.

* Springtime Nancy, Savid Hyereset I'ensemble consolidéleurs Cash
Auvergne + Berry Fleurs: CA 2008 respectivement de 2,65M€, de 2,26 ME.
et 2,67 M€ Ces trois filiales sont en ligne avagdeestimations de croissance
de leurs CA.

* FlorLanguedoc: a démarré début mai 2008 son activité, pouriraite
rapidement un CA de 1,36 M€. Cette plateforme perandhomas Fleurs
d'étre le seul acteur de la région dédié uniquemeank fleuristes
professionnels
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Wallflower: CA de 1,07M€. Ce niveau de CA est supérieur dienges,
traduisant tout lintérét du concept. Il faut sguléer une importante
acceélération du CA vers la fin d’'année.

Flora Provence: CA 2008 de 5,5 M€, niveau qui était attendu seelet en
2009. A la difféerence de la plupart des autres &ési du groupe, Flora
Provence n’est pas basée sur le modele « cashrg>c@t ne dispose pas de
plateforme de ventes. Toutes ses ventes sont elinectt expédiées aux
clients.

Phocea Marseille: CA 2008 de 0,75 M€. Comme nous I'évoquions
préecédemment, la filiale a vu I'ouverture d’'un nelnespace de vente en
octobre 2008, ce qui devrait avoir un effet aca@arr sur les ventes futures.

MacFleurs: CA de 267 K€, la société est un site internetvdate et de
distribution de fleurs coupées a destination desiristes professionnels,
détaillants ne souhaitant pas se déplacer mais m®ticant pas avantages des
facilités de « cash & carry ». Le CA est un pewsghible qu'attendu, mais il
valide le concept développé.

Gouverneur: CA de 10,3 M£. Bien qu’acquise fin 2008, le CAldesociété
est intégré rétroactivement ati janvier 2008.

Comme nous l'indiquions précédemment, I'exercic®@@Bupporte les difféerentes
charges d’acquisition ou de renouvellement desfdahes, ce qui devrait permettre
au groupe de saisir les modalités de la reprise. cBnséquence, le résultat
d’exploitation affiche une perte de -741 K€. Treitsuctures contribuent a ce recul
significatif :

Thomas Fleurs Avignon: qui affiche un REX de -347 K€. La filiale a été
affectée par une contraction conjoncturelle de sage brute sur les achats
consommeés, qui est passée de 35% a 31%, et pahausse des autres
charges externes (transport, emballage, honorategpublicité), qui ont
fortement amoindri la valeur ajoutée.

D’autre part, les frais de personnel représentergd®8 6,1% contre 4,7% en
2007 ; la progression s’expligue notamment par 9& rEmunération du

président ainsi que par de nouvelles embauchesmgpagnées d’évolution
salariales. Enfin, la dotation aux amortissemelatscsoit des amortissements
des nouveaux chariots (2000 chariots pour le enatif).

Wallflower: REX de -400 KE. Comme nous l'avons vu, cettealiiest en
pleine phase de démarrage. Pour faire face a l&atidn de I'activité en fin
d’année, dans une activité tres manuelle, elle éa aftligée de recourir
massivement a de l'intérim, ce qui a pesé pourRa@ans les comptes. De
plus, la filiale a été confrontée a des difficultismise au point et de gestion
de ses encours marchandises.
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* FlorLanguedoc: REX 2008 de -400 K€. Cette création 2008 a reEepour
son démarrage de trés gros efforts commerciauxchaadises toujours
fraiches, induisant des marges quasi nulles, amse des dépenses
d’installation liées a ce démarrage.

L'activité elle-méme n’a été opérationnelle qu’eraiM2008 alors que les
dépenses étaient effectives depuis le début ded&an

En consolidé, les dotations aux amortissementepasge 233 KE a 422 K€, reflétant
d’'une part I'amortissement des nouveaux chariots em location et d’autre part
'amortissement de I'acquisition de Gouverneur.

En matiere d'impdts, le groupe Thomas Fleurs aénéhcier d’'une part de Crédits
d'Impéts Recherche, et d’autre part du Report eigérarde ses pertes. La somme de
ces éléments fait ressortir un montant positif tek&E.

Pour financer les développements et les acquisitiengroupe a fait appel a la dette
L’endettement financier net est ainsi passé dekdB8 6.277 K€.

Le gearing s’éleve donc a 143%, ce qui devrait amda groupe a rapidement
réflechir a une maniére de réduire ce poids excelsila dette. Il faut toutefois

relativiser ce chiffre car environ 1,06 M€ proviedtécritures comptables de

consolidation.

En effet, 'escompte des créances clients intrgggsuest neutralisé par la baisse
corrélative des dettes fournisseurs intragroupéa @eluit de facto une baisse de la
trésorerie négative. L’endettement réel seraitsghtus proche de 5,22 M€.

Conséquence de cette progression de I'endetterfeanfrais financiers ont eux —
mémes cru de maniére significative, passant de66é B23K€. Outre les intéréts des
emprunts, le groupe a du passer des écritures aasipn pour dépréciation de
valeurs mobilieres sur des titres Batla Minerald gossede.

En conséquence, le résultat net consolidé du grdilyoenas Fleurs fait état d’'une
perte de 445.620€, apres prise en compte des tames..
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Euros 2007 2008 2009¢ 2010p, 2011p
CA Avignon 9461685 9586554 15181 745 17 956 685 20 532 153
CA Springtime Nancy 2450975 2652404 2820000 3050009 3324504
CA Savid Hyeres 1902546 2256434 2594899 2984134 334223
CA Clermont Ferrand 1118 785 2665201 3064981 3524728 3947 694
CA FlorLanguedoc D 1362297 2800000 3360000 3864000
CA MackFleurs (Internet) 118 421 267 412 530 000 780 ood 1014 ood
CA Phocéa 0 747 330 1500000 1900000 2280000
CA Floraprovence 1413604 5501434 6051574 6656734 7 322 409
CA Wallflower 0] 10696674 3300000 500000Q 6500000
CA Barcelone @ 0| 2100000 230000Q 2530004
CA Gouverneur 10 306 20211 732 822 13 700 756 13 859 156
=> Total 16 466 016 36 414 933 51 676 025 61 213 039 68 516 144
Eliminations 359006D 11470324 16 974 946 18 898 363 19 645 659
CA CONSOLIDE 12 875947 24 944 609 34 701 079 42 314 676 48 870 48"

Source : Société, Volnay Consulting

Pour 2009, nous anticipons un CA consolidé de B47Le CA de Thomas Fleurs

Avignon devrait progresser de maniere significatiperté d’'une part par I'activité

historique de la société (+6% estime) et d’autrd par les développements initiés
dans I'activité chariots, qui devrait devenir pkziment opérationnel.

Le CA de FlorLanguedoc devrait traduire en 200fbfectionnement normal de cette
filiale, dont le positionnement particulier devraittirer un nombre croissant de
fleuristes.

Les efforts d’investissements réalisés pour le dendp Wallflower se concrétiseront
par le quasi triplement du CA en 2009, soutenuiauesles contrats en cours avec
des jardineries prestigieuses (Truffaut et Botanic)

En mars 2009, le groupe Thomas Fleurs a acquisd’&@ogrossiste en fleurs catalan,
devenu Thomas Majorista De Flors, a Barcelone, détablissement existe depuis
1974.

Cette nouvelle implantation, outre la génératiorCdequ’elle va autoriser, présente
plusieurs intéréts, dont celui d’étre une platefmhiobservation pour un déploiement
commercial du groupe en Espagne. D’ores et déjamals Fleurs anticipe un niveau
de CA de pres de 2,1 M€ realisé des 20009.

Enfin, le CA de Gouverneur devrait passer de 106€3aM.1,7 M€ ; en bénéficiant des
mesures de développement évoquées précédemmentedapsrspectives de cette
structure.
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Pour 2010, le chiffre d’affaires consolidé est e a 42,3 M€, avec des croissances
fortes dans toutes les filiales. Pour 2011, on pRattendre a ce que le chiffre
d’affaires consolidés frole les 50M€.

En termes de résultat net, nous anticipons un sedmeent de ce dernier pour 2009,
avec un objectif de 1,75 M€, soit une marge nettéb%. Cet objectif peut paraitre
ambitieux mais il traduit d’'une part les perspessivle retournement du groupe, apres
'exercice de transition 2008, et d’autre part, lesnséquences des différents
investissements réalisés pour améliorer les niveauxarge.

Pour 2010, les efforts accomplis devraient portird fruits et le résultat net

atteindrait 3,74 M€, soit une marge de 8,8%. Enfoys estimons que le mouvement
d’amélioration se poursuivra en 2011, avec unecigatiion de résultat net consolidé
de 4,7 M€, soit une marge nette de pres de 9,6%.

Re 3 e onsolide

Euros 2007 2008 2009e 2010p, 2011
RN Avignon 345730 -262 218 317503 766454 1173 329
RN Springtime Nancy 27 224 38 546 66 269 130842 169 821
RN Savid Hyeres -39461 39074 111247 145595 212 829
RN Clermont Ferrand 28 139 76 348 97 477 151670 214734
RN FlorLanguedoc (Montpellier) 0 -285 067 40 487] 158855 269 394
RN MacFleurs (Internet) 637 2312 56 225 103 131 146 842
RN Phocéa 13515 -60 461 8 869 72201 129 996
RN Floraprovence 7023 30582 101368 186981 281221
RN Wallflower 0| -285624 598 366 1066 068 1 559 309
RN Barcelone 0 0 108854 131894 152 262
RN Gouverneur D 81042 328372 1233333 1317 933
=> Total 382 807 -625466 1835037 4147 025 5627 67(
Eliminations -82 317 179846 -83669 -404869 -911 905
RN CONSOLIDE 300490 -44562(0 1751368 3742156 4 715 764
Marge nette 2,3% -1,8% 5,0% 8,8% 9,6%

Source : Société, Volnay Consulting

Comme nous l'avons souligné dans le chapitre «&che », cette conjoncture
engendre une fragilisation des petites structuteschées par la raréfaction des
moyens de crédit ou la diminution des encours, oe dpvrait faciliter des

restructurations de marché.

10
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Les acquisitions les plus intéressantes pour lamgrd’homas Fleurs sont déja ciblées
et valorisées, et permettront de dupliquer, comrae |p passé mais dans des
conditions plus favorables, tout le savoir fairegioupe.

Ceci assurera une rentabilisation rapide des ipseshents, avec comme ambition
d’aboutir a la naissance d’'un major européen dtesec

Cette augmentation de capital de 5,5 M€ devraisaorer d’'une part a des opérations
de croissance externe, pour un montant évaluéM€2,8t d’autre part a des rachats
d’exportateurs pour 1,5 M£.

Le solde sera dévolu a des opérations d’ameénagsmentaccompagnement de la
croissance organique de certaines filiales ou aeldppement de I'activité chariot.
Cet apport de cash permettra aussi de rééquiliéneassif du bilan, avec un gearing
ramené a 17%.

11



VOLNAY N consulting

Valorisation

Préambule

Sur la base du business plan dont les élémentditotifs ont été développés
précédemment, nous avons cherché a valoriser lgpgrohomas Fleurs en prenant en
compte les nouvelles perspectives mises en avamime I'activité Wallflower, dont
le succes et la croissance sont remarquables, carestte développement dans la
vente et la location de chariots pour les fleurgpées, générateurs de fortes marges a
venir.

Nous avons fait appel aux méthodes traditionnelignaeémises par la profession, a
savoir la méthode des comparables, la méthodeadidlisation des cash flows nets
et nous avons validé notre approche en utilisamdthode des valeurs de rentabilité.

Comme il n'existe pas de sociétés directement coabpes au groupe Thomas Fleurs,
nous avons pris des valeurs opérant dans le mémmeaide ou des domaines
connexes, comme 1-800-flowers aux USA, ou Vilm@mFrance. Nous avons sorti
la société Syngenta de notre échantillon et 'av@msplacé par le groupe Monceau
Fleurs, pour lequel nous avons plus d'informatiende perspectives

Méthode des comparables
Par les PER

Pour les valeurs objet de notre sélection, noussealculé les ratios de PE pour les
années 2009 a 2011. La moyenne de ces dernietsveesaffecter une décote de
capitalisation, liée a la taille des entreprisele@idnnées par rapport au groupe
Thomas Fleurs.

Ces ratios recalculés ont été appliqués aux estingatle résultat net du groupe et
nous avons établi la moyenne de ces valorisatiodeites. Par cette méthode, la
valeur attendue de Thomas Fleurs serait de 'atdr2,3 M£.

PER 2009 2010 2011
Monceau fleurs 18, 13,0 10,2
Vilmorin & Cie 14,6 13,2 12,2
1 800 Flowers 17,4 5,1 4.9
Ratio moyen 16,8 10,5 9,1
Ratio décoté 10,1 6,3 55
Résultat net 1751368 3742156 4 715 765
Valeur induite 17 684 23723 485 245 25 792 431
Valeur moyenne 22 320 638

Source : Volnay Consulting

12
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Par les VE/REX

Partant du méme échantillon de valeurs, nous awaisulé le ratio Valeur
d’entreprise sur Résultat d’exploitation, ce quusgermet de remonter dans les
soldes intermédiaires de gestion.

En appliquant la aussi une décote de capitalisagbrapres prise en compte de la
situation financiere du groupe fin 2009, nous obtesnune valeur moyenne induite de
prés de 21,7 M€, assez proche de la valeur obfesrue@ méthode précédente.

VE/REX 2009 2010 2011
Monceau fleurs 120 10,3 6,7
Vilmorin & Cie 11,0 10,7 10,1
1 800 Flowers 12,4 5,2 3,9
Ratio moyen 11,8 8,7 6,9
Ratio décoté 7,698224%,6786478664,47181182%
Résultat d'exploitation 269661 5719704 7031 201
Valeur induite 20 759 116 32 480 182 31 442 206
Valeur moyenne 28 227 168
Trésorerie/Dettes fin 2009 -6 547 377
Valeur finale 21679 791

Source : Volnay Consulting

Méthode des DCF

Nous avons dans un premier temps calculé le cotem@ondéré des capitaux,
CMPC. Le taux sans risque est généralement constatérance par le marché des
Obligations Assimilables du Trésor, ou OAT, poue yeriode de 10 ans. L'OAT Tec
10 au 26 mai 2009 affiche un taux de 3,98%.

La prime de risque se subdivise en 4 éléments :

* La prime de risque de marche correspondant au surplus de rentabilité que
peut attendre un investisseur par rapport au taamxs srisque évoque
préecédemment. Compte tenu de la configuration Betdes marchés, cette
prime est de 6%.

« La prime de risque de taille qui traduit la rentabilité supplémentaire
attendue par les investisseurs au regard de le @l la société analysée,
comparée a la taille des acteurs du secteur. Nsiisans cette prime a 6%.

» La prime sectorielle qui tient compte du secteur dans lequel évolugdape

Thomas Fleurs, et des perspectives que I'on pe&otry Nous valorisons cette
prime spécifiqgue a 50% de la prime de risque deh@&grsoit 3%

13



VOLNAY I consulting

La prime de risque spécifique,quantifiant le degré de risque inhérent a la
société elle-méme, comme par exemple son niveanddteement, le fait
gu’elle soit la premiére société de son secteue &ase coter, ou encore le
colt d’illiquidité de ses titres. Nous estimongegtrime a 3%

Soit une prime de risque totale de 18,0%

Concernant le coefficient béta, compte tenu devlilennement boursier actuel, nous
estimons qu’un coefficient de 1,7x nous parait tofdit applicable.

Enfin, nous estimons le co(t de la dette a 4,80%, rgpus fiscalisons a 26,35%, soit
un taux net de 3,54%.

En conséquence, compte tenu de la capitalisationsigve et de I'encours de dettes
nettes)e taux d'actualisation ressort a 23,0%

Taux sans risque 3,98%
Prime de risque 18,0090
Béta 1,7X
Co0t du capital 34,58%
Taux d'endette. 4.80%
Taux d'impo6t 26,35%
Co(t de la dette 3,54%
WACC (CMPQC) 23,00%

Source : Volnay Consulting

Concernant les hypotheses que nous avons prisedgsoannées 2011 a 2017, nous
avons consideéré :

Une croissance du CA de 10% par an

Une amélioration de la marge brute d’exploitatidiée aux meilleures
conditions d’achat et aux évolutions positives d&geloppements

Un taux d'IS de 28,4%, grace a lintégration de @ueur (impot
néerlandais)

Des investissements industriels correspondants aimformations
communiquées par la sociéte.

Un BFR de I'ordre de 8,7% du CA.

14
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En K€ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
CA 34 701 42 315 48 870, 53 758 59 133 65047 71551 78 706 86 577 95 235
EBE (EBITDA) 3317 6523 7945 9002 10199 11556/ 13092 14834 16 807| 19 042
Marge EBE/CA 9,6% 15,4%| 16,3%| 16,7%| 17,2%| 17,8%| 18,3%| 18,8%| 19,4%| 20,0%
Impot cash 874 1950 2259 2559 2899 3285 3722 4217| 4778 5413

taux d'imposition 26,4% 29,9%| 28,4%| 28,4%| 28,4%| 28,4%| 28,4%| 28,4%| 28,4%| 28,4%
EBE aprés imp6t 2443 4573 5687 6443 7300, 8271 9371 10617 12029 13629

Investiss. Industr. 150 158 167 176 186 196 207 218 230 243
Var BFR 830 626 524 423 466 512 563 620 682 750
Cash-flow libre 1462 3788 4995 5844 6648 7563 8601 9779 11117 12636
DFCF 1189 2504 2685 2553 2362 2184 2020 1867 1726] 1595

Source : Volnay Consulting

Dans ces conditions, et en admettant un taux desamce a I'infini de 1%, la valeur
par cette méthode ressortirait a 21,46 M€. Pour terimpte des aléas liés d’'une part
au choix du coefficient béta et d’autre part a icdlw taux de croissance a l'infini,
nous avons établi une matrice de sensibilité adees facteurs. Les valeurs seraient
comprises entre 19,2 M€ et 24,2 M€, avec un pyen qui s’établirait a 21,55 M€.

En K€ Taux de croissance a l'infini
CMPC | 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
21,87% | 23179 23407 23646 23897 24160
23,00% | 21072 21262 21460 21667| 21884
24,12% | 19197 1935% 19520 19693 19874
Moyenne 21 551

Source : Volnay Consulting

Méthode des valeurs de rentabilité

En se basant sur le business plan de la sociétéprepte tenu des évolutions
attendues du résultat net, nous avons appliqué oeithode en calculant un résultat
net moyen pondéré, auquel nous avons affecté ufficbeiet de capitalisation,
comparable au PER moyen attendu par le marché @ [@iur ce secteur d’activité,
affecté d'une décote. La valeur s’établit a 21,82 M

Valeur de rentabilité 2009 2010 2011
Résultat net 1751368 3 742 156 4 715 765
Pondération B 2 1
= Sous total 5254 105 7 484 311 4 715 765
RNMP 2 909 030
Coefficient de capitalisation 7,5

Valeur induite 21817 726

Source : Volnay Consulting
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Conclusion

Résultat Pondération | Valeur
Moyenne des PER 22320638 30% 6 696 191
Moyenne des VE/REX| 21679791 30% 6 503 937
Moyenne des DCF 215514011 30% 6 465 428
Valeur de rentabilité 21817726 10% 2181778
Valeur totale 21 847 324

Source : Volnay Consulting

Les différentes méthodes utilisées aboutissentsavdieurs relativement proches les
une des autres. La « fair value », compte tenypdespectives d’évolution du groupe,
ressortirait a 21,85 M€, a comparer a la capitatisaboursiere actuelle de pres de
13ME.

Cette valorisation est établie sur la base d'urassance naturelle organique du
groupe, sans appel a du cash supplémentaire teeximc un upside potentiel assez
significatif par rapport a la cotation actuelle.

Une autorisation concédée par le Conseil d’Admiaigin de Thomas Fleurs
permettrait une augmentation de capital d'un mdntaaximum de 5,5 M€. Cet
apport de fonds supplémentaires donnerait ainsimiailleure solution pour
accompagner sa stratégie.

Au-dela du renforcement de ses fonds propres etede pbles de compétences
commerciales et marketing, le groupe Thomas Fleanspte insuffler un fort
développement, qui s’appuierait d’'une part sursavoir faire traditionnel, et d’autre
part sur le lancement de nouveaux services. Cetpmantation de capital agirait donc
comme un véritable accélérateur sur la valorisadiogroupe.

Par rapport a la valeur estimée du groupe, nousripog envisager une décote de
45%, donnant une valeur de 12,02 M€, soit un pax gction de 3,50€. Ce prix
pourrait étre celui auquel se ferait 'augmentatiencapital, en offrant un discount de
prés de 10% ramené au dernier cours coté du grbupmas Fleurs (3,87€ le 02 juin
2009).

Sur la base du montant maximal autorisé de l'augatien de capital (5,5M€), il
pourrait alors étre émis 1.571.429 actions nouselleprix de 3,50€. Le nombre total
d’actions serait ainsi porté a 5.010.129 et le penttage de participation provenant de
cet apport de cash serait de 31%.

Sur la base d’'une valorisation a 12,02 M€, le PBB92s’établit a 6,9 x les résultats

estimés, tout comme la Valeur d’entreprise sur Ratsul’exploitation, ce qui
paraitrait raisonnable, avec une valeur d’entresis chiffre d’affaires de 0,5x 2009.

Volnay Consulting.
Acheveé de rédiger le 02 juin 2009.
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RESULTATS CONSOLIDES

M Euros 2007 2008 2009e 2010p 2011p

Chiffre d'affaires 12 87594S 24944608 3470107S 4231467€ 48870485
Y%var 93,7% 39,1% 21,9% 15,5%
Production 13020 92¢ 25015482 34833038 42460727 48870485
Achats consommés -8 468 146 -17 675 134 -21 668 71€ -25124 89C -28 993 049
Autres charges externes -3050841 -5149275 -6880855 -7697413 -8645940
Valeur ajoutée 1501942 2191073 6283465 9638424 11 231496
Frais de personnel -903 139 -2510059 -2966555 -3115279 -3 286 386
Ratio Frais de Pers/CA 6,9% 10,0% 8,5% 7,3% 6,7%
Excédent brut d'exploitation 598 803 -318 986 3316 910 6 523 145 7945 110
Marge sur EBE 4,7% -1,3% 9,6% 15,4% 16,3%
Amortissements -233 363 -422 485 -616 299 -799 061 -909 090
Provisions 0 0 -4 000 -4 381 -4 819
Résultat d'exploitation 365 440 -741 471 2696 611 5719 704 7 031 201
Marge d'exploitation 2,8% -3,0% 7,8% 13,5% 14,4%

Résultat financier -65 612 -322 660 -170 419 -180 391 -201 200
Résultat courant 299828 -1064131 2526192 5539313 6830001
autres produits (charges) nets 0 0 0 0 0

Résultat exceptionnel 72 589 108 132 12 608 13 641 15 005
Quote part des résultats des SM -8 591 0 0 0 0

IS -69 337 470 212 -665 739 -1656 196 -1941 543
Amortissement des survaleurs 0 -84 959 -77 795 -77 795 -77 795
Résultat net déclaré 294 489 -570 746 1795 266 3818962 4 825 668
Intéréts minoritaires -7 515 125 126 -43 898 -76 806 -109 903
Résultat net pdg déclaré 286 974 -445 620 1751 368 3742156 4715765
Marge nette 2,2% -1,8% 5,0% 8,8% 9,6%

Taux d'IS 23,1% 44.2% 26,4% 29,9% 28,4%
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M Euros 2007 2008 2009e 2010p 2011p
ACTIF IMMOBILISE 3223719 6594809 7844206 7735266 7103690
Immobilisations corporelles 1566 362 3352129 4163232 4076666 3708264

Immobilisations incorporelles 1277688 2223583 2293283 1996441 1505749

Immobilisations financiéres 379669 1019097 1387692 1662158 1889677
ACTIF CIRCULANT 6030727 8589682 13311734 20454808 28205665
Stocks 406 021 851190 1184112 1443912 1667618
Clients 2515199 3901194 5377050 6506803 7464901
Autres créances 1573872 2158248 2502394 2051432 2269260
Disponible 1441026 1325517 4028178 10302661 16 728 886
Imp6ts différés actifs 94609 353533 220 000 150 000 75 000
Régularisation actif 0 0 0 0 0

TOTAL ACTIF 9254446 15184491 21155940 28190074 35309 354

Capitaux propres part du groupe 4 365 5004 868 958 4 868 958 4 868 958 4 438 868

Intéréts minoritaires 74 427  -38 199 -42 019 -46 221 -50 843
Report a nouveau 218 678 0 -445620 1305748 5047904
Résultat de I'exercice 286974 -445620 1751368 3742156 4715765
FONDS PROPRES 4945579 4385139 6132687 9870641 14151694
Provisions ** 0 0 0 0 0

Endettement financier 2030145 7602158 10575555 12895 887 14 893 845
Fournisseurs 1708265 2501221 3479512 4242935 4900293
Autres dettes 570457 695973 968 186 1180611 1363523
Régularisation passif 0 0 0 0 0

TOTAL DU PASSIF 9254446 15184491 21155940 28190074 35309 354
Endettement financier net 5891196276641 6547377 2593226 -1835041

BFR total 1212955 2251163 3081650 3707780 4232226
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Disclaimer- Avertissement

Volnay Consulting a conclu un contrat avec la stcigour réaliser cette étude. Néanmoins,
Volnay Consulting agit en toute indépendance skfthique et les regles de la profession.

Cette publication a été réalisée par Volnay Corisglé 'usage exclusif et informationnel
d’investisseurs sélectionnés. Ce document n'a pas gbjet de solliciter 'achat ou la vente
d’instruments financiers. Les informations et opits contenues dans ce document ont été
obtenues sur la base de sources supposées sinceres.

Néanmoins, Volnay Consulting ne peut garantir latipence et I'exhaustivité de ces
derniéres. Les opinions, estimations et calculsteums refletent I'appréciation de Volnay
Consulting a la date d'établissement de ces doctsrernpeuvent étre sujets a modifications
sans préavis. Volnay Consulting se dégage de tesfmonsabilité relative a tous préjudices
directs ou indirects que pourraient entrainer lligition de cette publication ou de son
contenu.

Cette publication ne peut étre distribuée ou publEans I'accord préalable de Volnay
Consulting.

Les investissements présentés peuvent induireistpses significatifs, peuvent étre illiquides
et /ou indisponibles pour certains investisseurs.

La performance historigue ne préjuge pas des ramulfuturs. Les investisseurs doivent
prendre leurs décisions d'investissements sansrei@ettre a cette publication

VOLNAY CONSULTING
38, Boulevard d’'Inkermann
92200 Neuilly sur Seine

Bureaux :
11, rue d’'Orléans
92200 Neuilly sur Seine

Mail : egorgeu@volnayconsulting.com

www.volnayconsulting.com
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