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AUTORITE
DES MARGCHES FINANCIERS

AIXIF

Le présent projet de note d’'information a été démspres de I'Autorité des marchés financiersAMFE ») le 11 avril
2011, conformément aux dispositions des articldsPBet 231-18 de son réglement général.

CETTE OFFRE ET LE PRESENT PROJET DE NOTE D'INFORMAT ION RESTENT SOUMIS A
L’'EXAMEN DE L’AMF

Le présent projet de note d’'information est disptansur les sites Internet de 'AMBww.amf-france.orpet de LVL
Médical GroupewWww.lvl-medical.con) et peut étre obtenu sans frais auprés de LVL b#diroupe, 44 quai Charles
de Gaulle, 69463 Lyon Cedex (@él.: +33 4.26.68.68.68) et de Oddo Corporatea¢e, 12 boulevard de la
Madeleine, 75440 Paris Cedex 09 (Tél. : +33 1.48%00).

Les informations relatives aux caractéristiquegammnent, juridiques, financiéres et comptables &é& IMédical
Groupe seront mises a la disposition du publicfammément aux dispositions de I'article 231-28 dglement général
de 'AMF, au plus tard la veille du jour de I'ouvere de I'offre selon les mémes modalités.
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1. PRESENTATION DE L'OPERATION
1.1 Conditions générales de I'Offre

Le Conseil d’administration de LVL Médical Groupmciété anonyme au capital de 4 076 094,05 euros,
dont le siége social est situé Cité Internationddequai Charles de Gaulle, 69463 Lyon Cedex (fde, et
dont le numéro unique d’identification est le 327465 RCS Lyon (ci-apresl&/L Médical » ou la

« Société») a décidé, dans sa séance du 7 avril 2011, deemen ceuvre une offre publique de rachat
d’actions (I' «<KOPRA ») en vue de leur annulation, en application depatiitions des articles L. 225-204 et
L. 225-207 du code de commerce, et conformémentdispositions de l'article 233-1 5° du reglement
général de 'AMF.

L'assemblée générale extraordinaire de LVL Médipals'est tenue le 29 mars 2011 a voté favorable@en
la résolution relative a la réduction de capitatt@at sur un nombre maximum de 1.785.000 actioas, p
annulation des actions qui auront été préalablenaehetées par la Société par le biais de 'OPRA.

Le prix de 'OPRA est de 20 euros par action d8daiété, et porte sur un nombre maximum de 1.785.00
actions, représentant 15,32 % du capital sociéd &dciété, soit un montant maximum de 35.700.Q00s

Par ailleurs, conformément aux stipulations du rant’émission des obligations assorties de bons de
souscription ou d’acquisition d’actions remboursablVL Médical (les ©BSAAR ») en date du 14 mai
2008 (visa AMF n°08-084) le Conseil d'administratide la Société, dans sa séance du 7 avril 2011, a
décidé de mettre en ceuvre une offre publique dtasihglifiée de la totalité des 1.799.940 BSAAR @mec

en circulation auprés des porteurs de BSAARQRAS »), au prix de 3,80 euros par BSAAR. Il est & note
gue les BSAAR ont été détachés des obligations«(@sligations ») au moment de I'émission de I'emprunt
obligataire en 2008.

Les caractéristiques complétes des BSAAR sont téppedans la note d’opération visée par I'AMF le
14 mai 2008 sous le n°08-084, dans le cadre dadstom d’OBSAAR. Conformément a la section 4.138.1.
de la note d’opération relative aux OBSAAR, I'endderdes BSAAR acquis dans le cadre de I'OPAS seront
annulés.

L'OPRA et 'OPAS sont désignées ci-apres ensembl®ffre ».

En application des dispositions de I'article 231ellBreglement général de I'AMF, Oddo Corporate Roeg

agissant en tant qu'établissement présentateuOffeel, a déposé le 11 avril 2011 le projet d'Offrapres

de 'AMF. Oddo Corporate Finance garantit la tenetule caractere irrévocable des engagements rila p
Société dans le cadre de I'Offre.

1.2 Motifs de I'Offre et intentions de la Société
1.2.1 Motifs de I'Offre

En septembre 2010, la Société a souhaité envoyerassage de confiance au marché et a ainsi pr@posé
ses actionnaires une offre de liquidité limitéertaat sur 698.759 actions (6% du capital), souotee
d'une offre publiqgue d’achat simplifiee de ses pespactions dans le cadre de son programme detracha
d’actions, au prix de 20 euros par action (voidéeision de conformité de 'AMF du 21 septembre®01
sous le n°210C0938).

Cette offre a connu un trés vif succes, puisquetdees présentés ont été plus de quatre fois isupgrau
nombre d’actions visé par I'offre. Néanmoins, leggdants de la Société ont constaté, dans lesisemqui
ont suivi la cléture de l'offre, que celle-ci n'avaas eu I'effet escompté sur le cours de bouesé€adtion
LVL Médical, puisque le cours est redescendu rapafe a son niveau pré-offre, en-dessous de 16 earos
action.
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Or, le renforcement de la capitalisation bours@&sait notamment pour objectif de permettre en tevapdu
le refinancement des Obligations (qui viennentté&ance en juin 2013) par le biais d’'un appel alchéate
cas échéant.

Compte tenu de I'impact négligeable de I'offre kuwalorisation boursiére de LVL Médical, la Soéiét
estimé qu'il n'était donc pas envisageable a ctemihe de refinancer les Obligations par le biaisnd’
émission de titres financiers, dans des conditimnsalorisation satisfaisantes. De ce fait, legyeants de
LVL Médical ont décidé de refinancer ces Obligasigrar le biais d’'un endettement bancaire permetiant
rembourser de maniére anticipée les Obligatiorjgiar2011.

Dans le cadre des négociations avec les banquesiped, et compte tenu du constat fait par la &ode
'appétit du marché et des actionnaires minorigapeur obtenir une liquidité sur le titre LVL Médicla
Société a également obtenu qu’une partie du fimaane soit dédiée au rachat d’actions en vue de leur
annulation, par le biais de la présente OPRA.

Les dirigeants estiment que le financement de &RBA n’obérera pas la capacité de la Société enobt
les financements additionnels qui pourraient s@véecessaire a la réalisation des projets d’irsgshent

et de développement de la Société a court ou mogeene, et que, dés lors, il est dans l'intérét des
actionnaires (qu'ils apportent ou non leurs titte§OPRA), que la Société finance une offre de aach
d’actions par le biais d'un endettement bancaiedtutilisation d’'une partie de sa trésorerie.

Cette opération constitue une opportunité pourskenble des actionnaires de réaliser tout ou pdetieur
investissement, en fonction de leur propre strat@g-a-vis de la Société, du cours de bourse betuge
ses perspectives a court et moyen terme, et pearaik actionnaires qui continueront d’accompadaer
Société dans la poursuite de son développementtetiiv un effet relutif sur le bénéfice net pai@tct

Le prix offert de 20 euros par action dans le caldr¢ OPRA représente une prime de 37,0% sur leieler
cours coté avant annonce de I'Offre (le 15 fé\2i@t1), et des primes respectivement de 35,6% @¥33ur
les moyennes pondérées par les volumes des colosudse sur 20 jours et 60 jours de négociatiomtava
cette date.

Parallélement, la Société souhaite proposer unéditg¢ aux porteurs de BSAAR, lesquels présenteet u
liquidité treés faible sur le marché compte tenuanohent du niveau actuel du cours de bourse dedi&t8o
qui demeure nettement inférieur au prix d’exerdes BSAAR. Le prix de 'OPAS a été fixé a 3,80 auro
par BSAAR.
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1.2.2 Reépartition du capital et des droits de vote d&éziété au 31 mars 2011

Au 31 mars 2011, le capital de la Société étaisdien 11.645.983 actions représentant 15.046 /bit3 de
vote (en droits de vote réels).

La répartition du capital et des droits de votethecdate était la suivante :

% droits
Nombre des | % des droits| de vote
Nombre d'actions droits de vote de vote théoriques
Actionnaires total % du capital réels* réels* **
Jean-Claude Lavorel 781 994 6.71% 1519 461 10.10% 9.50%
Benjamin Lavorel 46 311 0.40% 92 622 0.62% 0.58%
Maxime Lavorel 47 171 0.41% 94 342 0.63% 0.59%
Pénélope Lavorel 43 762 0.38% 87 524 0.58% 0.55%
Stanislas Lavorel 64 657 0.56% 108 658 0.72% 0.68%
Supergab SARL 10 759 0.09% 10 759 0.07% 0.07%
JCL FINANCES 3 023 089 25.96% 4 928 258 32.75% 30.82%
ULTIMAL 1296 583 11.13% 2 439 683 16.21% 15.26%
Total famille Lavorel 5 314 326 45.63% 9 281 307 61.69% 58.04%
Famille Haby 373 195 3.20% 562 570 3,74% 3.52%
Concert Lavorel - Haby 5687 521 48.84% 9 843 877 65.42% 61.56%
Groupe Malakoff Médériq 1537 704 13.20% 1537 704 10.22%) 9.62%
Concert Lavorel - MM 6 852 030 58.84% 10 819 011 71.91% 67.66%
Total Lavorel - Haby -
MM 7 225 225 62.04% 11 381 581 75.74% 71.18%
FCPE LVL
CROISSANCE 25 230 0.22% 25 230 0.17% 0.16%
Autodétention 944 828 8.11% - - 5.91%
Public 3 450 700 29.63% 3 639 329 24.19% 22.76%
Total 11 645 983 100.00% 15 046 14d 100.00%| 100.00%

* Droits de vote réels : toutes les actions de &xi&té disposent de droits de vote, a I'exceptien dctions auto-
détenues qui sont privées de droits de vote.

** Droits de vote théoriques : le nombre de dradis vote théoriques est calculé sur la base de ¢eride des actions
auxquelles sont attachés des droits de vote, y @srgs actions temporairement privées de droitsvdee (actions
auto-détenues).

1.2.3 Intentions de la Société pour les douze mois & veni

- Stratégie

LVL Médical entend poursuivre ses activités danedatinuité de la stratégie actuellement mise ewresu
Ainsi, LVL Médical continuera sa politique d’'innai@n permanente a travers notamment :

- une capacité a identifier de nouvelles activité plgmentaires / connexes

- des propositions de partenariats novateurs avetR&s

- des liens renforcés avec les acteurs du mondegimté

- un renforcement de la formation professionnelldiooe de ses collaborateurs
- un déploiement du partenariat avec Malakoff-Médéric

- un renforcement du leadership de ses activitémaliees

Page 5 sur 60



- Emploi - Composition des organes sociaux et de clien apres I'Offre

L'opération n’entrainera pas de changement au deita direction en place et n'aura aucun impact en
matiére d’emploi.

Dans le cadre de I'information du comité d’entrepren application des dispositions de l'articl823-21
du code du travail, le comité d’entreprise de lai&é sera réuni dans les meilleurs délais aprdépét du
projet d’Offre. Au cours de cette réunion, un exkinp du projet de note d’'information sera transanis
comité d’entreprise.
En outre, conformément a l'article L.2323-22 dueal travail, la note d’'information visée par I’AMiEra
transmise au comité d’entreprise de la Société emniois jours de sa mise en ligne sur le siterimet de
'AMF.

- Statut juridique de la Société
Il n’est pas envisagé de modifier les statuts dedeiété a la suite de I'Offre.

- Intention concernant la cotation des actions de3aciété a I'issue de I'Offre
L’Offre n’aura pas pour conséquence le retraitatgmns LVL Médical d’Euronext Paris.
Il n'est pas dans l'intention du groupe familialvioael, actionnaire de contréle, de déposer, auscdas
12 prochains mois, un projet d'offre publique seidun éventuel retrait obligatoire portant sur desions
LVL Médical.

- Distribution de dividendes
L'Offre ne modifiera pas la politique de distribati de dividendes de la Société.

- Perspective d'une fusion
Non applicable deés lors qu'il s’agit d’'une offre ldeSociété sur ses propres titres.

- Actions auto-détenues
Dans le cadre de son programme de rachat d’aclei@gciété détient au 31 mars 2011 un nombre detal
944.828 actions propres, dont 4.300 dans le cadreodtrat de liquidité, soit au total environ 8,11
capital social.
1.3  Caractéristiques de I'Offre

1.3.1 Conditions de I'Offre

En application des dispositions de l'article 231dlBréglement général de 'AMF, Oddo Corporate Ragg
agissant pour le compte de LVL Médical, a dépogidget d'Offre auprés de I'AMF sous la forme :

- d'une offre publique de rachat d'actions effecta@evertu de l'article 233-1 5° du reglement général
de I'AMF et portant sur un nombre maximum de 1.088.actions LVL Médical soit 15,32 % du
capital ;

- d’'une offre publique d’'achat simplifiée effectuéevertu de l'article 233-1 7° du réglement général
de 'AMF et portant sur la totalité des 1.799.946AAR LVL Médical.
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Conformément & l'article 231-13 du réglement généed’ AMF, Oddo Corporate Finance garantit la tene
et le caractere irrévocable des engagements pri9gdo Corporate Finance dans le cadre de I'Offre.

1.3.2 Termes de I'Offre

OPRA portant sur les actions

Compte tenu de I'approbation, par 'assemblée gda@xtraordinaire de LVL Médical du 29 mars 20d4,,

la résolution relative a la réduction de capitalSociété offre de maniére irrévocable a ses adioes de
racheter au prix de 20 euros par action, par voifre publique de rachat d’actions, un nombre mmaxh

de 1.785.000 actions de la Société, soit 15,32 %aecapital social au 31 mars 2011, en vue de leur
annulation ultérieure, en application des artitl@25-204 et L.225-207 du code de commerce.

OPAS portant sur les BSAAR

La Société offre de maniere irrévocable aux postelgr BSAAR la possibilité de lui céder les BSAARLLV
Médical a un prix de 3,80 euros par BSAAR.

1.3.3 Titres visés par 'OPRA

Au 31 mars 2011, le capital de la Société est cadple 11.645.983 actions et de 15.990.968 droiv®ue
(en nombre de droits de vote théoriques).

L’OPRA porte sur un nombre maximum de 1.785.00@bastLVL Médical, soit environ 15,33% du capital
de la Société au 31 mars 2011.

Options d’achat et de souscription d’actions LVLdal :

Au 31 mars 2011, deux plans d'options de sousoriptiu d'achat d’actions LVL Médical sont en vigueur
(voir chapitre 21 du document de référence de leiéEd déposé aupres de 'AMF le 31 janvier 2011
n° D.11.0042). Les principales caractéristiquesefeplans sont résumées ci-dessous :

Plan n°1 Plan n°2
Date du Conseil d’Administration 10/11/2006 3041R)9
Nombre total d’options attribuées 815 000 478 000
Point de départ d’exercice des options 10/11/2008 0/032011
Date d’expiration des options 10/11/2016 30/03/2014
Total ou partiel, en une ou plusieurs
Modalités d’exercice 25% [/ an fois, librement par tranche minimum de
2 000 options
Prix de souscription ajusté* 9,566 9,476
Nombre d’actions souscrites au 31/12/2009 0 0
Options de souscription annulées 40 000 0
Options de souscription restantes 775 000 478 000
Nombre total ajusté d'actions pouvant étre 284 300 483 736

souscrites *
* parité et prix ajustés a la suite de I'offre iidie par la Société sur ses propres actions en oetab10

Les titulaires d’Options pourront apporter a 'OPR&s actions auxquelles ces Options donnent droit a
condition d’avoir exercé leurs Options dans un idélar permettant d’apporter les actions recueplas
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tard le dernier jour de 'OPRA. lIs devront s’infioer de la fiscalité s’appliquant & leur cas paligcu

Il est précisé que M. Stanislas Lavorel exercefa@ID stock-options (lui donnant droit a la soysmih de
303.600 actions) dont il dispose dans le cadreldn 1 ci-dessus, au cours du mois de mai 20Enhtdsa
date de cléture de I'Offre, et qu'il apportera ZXM actions issues de I'exercice de ces stockimptéo
'OPRA.

Il est précisé que M. Jean-Claude Lavorel exer4@6a000 stock-options (lui donnant droit & la sopsion
de 404.800 actions) dont il dispose dans le cadlfelan n°1 ci-dessus, au cours du mois de mai 20Anht
la date de cl6ture de I'Offre, et qu’il apporter@01000 actions issues de I'exercice de ces stotirgppa
'OPRA.

Les titulaires d’Options qui n'auront pas exercéréeOptions dans un délai leur permettant d’appdete
actions regues préalablement a la cléture de 'OBRA€ficieront le cas échéant d’'un ajustement aobne
d’actions auxquelles ces Options donnent droitfarom@ment a I'article R.225-138 du code de commerce

1.3.4 Titres visés par 'OPAS

L'OPAS sur les BSAAR porte sur un nombre maximum 1d@99.940 BSAAR. Les caractéristiques
principales des BSAAR sont rappelées dans le taldieapres :

Code ISIN FR0010617027

Prix d’exercice 21,88 euros

Parité d’exercice 1,012 action par BSAAR (ajustée a la suite de féoffle racha
initiée en septembre 2010)

Durée 7 ans

Période d’'exercice du 14 juin 2010 au 13 juin 2015

Remboursement anticipé a 0,01 €| Au gré de la Société, a compter du 13 juin 2018ytess 13 juin
2015, si le produit du cours de l'action et de &it¢ d’exercice
excede 140% du prix d’exercice.

1.3.5 Titres financiers donnant accés a terme au capitala Société

A la date du présent projet de note d'informataarnire les plans de stock-options qui sont déctigssiction
1.3.3 ci-dessus, les seuls titres financiers danaeces a terme au capital de la Société sont. 7&9 D40
BSAAR visés par 'OPAS.

Les titulaires de BSAAR qui n'auront pas apporig@r$eBSAAR a 'OPAS bénéficieront le cas échéamg a
suite de 'OPRA, d’'un ajustement du nombre d’actianxquelles ces BSAAR donnent droit, conformément
a la section 4.2.2.4 de la note d'opération retatiux OBSAAR.

1.3.6 Mécanismes de réduction

Dans le cas ou le nombre d’actions apportées gaaddonnaires a I'OPRA serait supérieur au nombre
d’actions visées par I'OPRA, il sera fait applicatides mécanismes de réduction usuels dans le dade
type d’opération.

Ainsi, il sera procédé, pour chaque actionnairedeein, a une réduction proportionnelle au nombretiias
dont il justifie étre le propriétaire ou le titulej conformément aux dispositions de I'article R5-A55 du
code de commerce.

Par conséquent, lors de leur demande de rachagclémnnaires devront faire bloquer les actions non

présentées au rachat et dont ils auront déclaeépétipriétaires sur le compte tenu par leur inteliaige
financier jusqu’a la publication du résultat dePRA, ces derniéres étant, le cas échéant, prisesrapte
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pour le calcul de la réduction des demandes deatach

Les actions qui ne seront pas acceptées dans fle dad’OPRA en raison de ce mécanisme de réduction
proportionnelle seront restituées a I'actionnaire.

1.4  Accords susceptibles d’avoir une incidence signifiive sur I'Offre

Il nexiste pas, a la connaissance de la Sociééecdrd susceptible d’avoir une incidence sur liessle
I'Offre.

15 Modalités de I'Offre

Mise a disposition des informations relatives a ff

Conformément aux dispositions de larticle 231-13 mtglement général de I'AMF, Oddo Corporate
Finance, agissant pour le compte de la Sociétépas# le 11 avril 2011 aupres de 'AMF le projéDfdie.
Oddo Corporate Finance garantit la teneur et laatare irrévocable des engagements pris par LVLiddéd

Cette Offre et le présent projet de note d’'infoioratestent soumis a I'examen de 'AMF.

Le projet de note d’information a été mis en ligie le site Internet de I’AMFPxww.amf-france.orjjet sur
le site de la Sociétévivw.lvl-medical.con).

Conformément a I'article 231-16 du reglement génged’ AMF, un communiqué sera diffusé par la Stkié
sous forme d’avis financier dans le journal La Tinb.

L'’AMF publiera une déclaration de conformité relatia I'Offre qui emportera visa de la présente note
d’information.

Les actions LVL Médical sont admises aux négoatisur le compartiment B d’Euronext de NYSE
Euronext Paris sous le code ISIN FRO000054686.

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, TAMF et I$E Euronext Paris publieront respectivement un avis
d’ouverture et de calendrier et un avis annong@iodalités de I'Offre et le calendrier de I'opiéra

Dans ces conditions, I'Offre sera ouverte pendamet durée de 15 jours de négociation, représentant a
moins 20 jours calendaires.

Transmission des demandes de rachat par les actiores dans le cadre de 'OPRA

Les actionnaires de LVL Médical qui souhaiteraiapporter leurs titres a I'OPRA dans les conditions
proposées devront remettre une demande de raaimtedeadre de 'OPRA.

Les demandes de rachat devront étre transmiseslgsaractionnaires au prestataire de services
d'investissement habilité, dépositaire de leursdjtsuivant le modele tenu a leur dispositionggadernier,

au plus tard le dernier jour de 'OPRA, étant pgéajue ces demandes de rachat pourront étre r@sgué
tout moment jusqu'a la cléture de I'OPRA, date aladde laquelle elles deviendront irrévocables. Le
prestataire de services d'investissement fera @éépesdites actions au compte Euroclear FrancedgEN
Euronext Paris.

Les actions LVL Médical inscrites au nominatif glams les registres de la Société devront étre ctievau

nominatif administré pour étre apportées a 'OPRAnoins que leur titulaire n’ait demandé au prdaléd
conversion au porteur, auquel cas ces actions gdrdes avantages attachés a la forme nominatime. E
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conséquence, pour répondre a 'OPRA, les détentBacsions inscrites au nominatif pur dans lessegs
de la Société devront demander a CM-CIC Securitless les meilleurs délais, la conversion de leurs
actions au nominatif administré.

Les actions apportées a 'OPRA devront étre liltestout gage, nantissement ou restriction de geelqu
nature que ce soit.

Reglement du prix de 'OPRA Centralisation de 'OPRA

La date de paiement du prix (versement de 20 eaapsction) sera publiée par NYSE Euronext Paris et
paiement du prix sera effectué apres que le Cowmgilministration de LVL Médical aura constaté la
réduction du capital social et I'annulation desand rachetées dans le cadre de 'OPRA.

Les frais de négociation resteront a la chargeseiedeurs et de I'acheteur, chacun pour ce quieeme.

Aucun intérét ni aucune indemnité ne sauraientddiseau titre de la période allant de la date degtation
des actions a 'OPRA a la date de reglement demactui sera spécifiée dans l'avis de résulttigant les
modalités de réglement des capitaux, tel que pylali@NYSE Euronext Paris aprés publication par IAM
de l'avis de résultat de 'OPRA.

Les actions rachetées dans le cadre de 'OPRA tsanoulées par LVL Médical dans les conditions pe&sv
par l'article R. 225-158 du code de commerce.

Les actions annulées ne conféreront plus aucurt gocial et ne donneront, notamment, plus droit aux
dividendes.

La centralisation de 'OPRA sera assurée par NY8Bifext Paris.
Transmission des demandes d'apport a I'OPAS surB&AAR LVL Médical

Les porteurs de BSAAR dont les titres sont insaitscompte auprés d'un intermédiaire financieruet g
souhaiteraient apporter leurs titres a 'OPAS desmigonditions proposées devront remettre a lfiméeiaire
financier dépositaire de leurs titres un ordre dete a I'OPAS en utilisant le modele mis a leupakgion
par cet intermédiaire, au plus tard a la date deia de 'OPAS.

L'acquisition des BSAAR pendant 'OPAS se ferafaonément a la loi, par l'intermédiaire du membee d
marché acheteur Oddo Corporate Finance qui agitanému'intermédiaire pour le compte de la Société

Le reglement-livraison sera effectué au fur et gure de I'exécution des ordres, dans un délaotejaurs
de négociation suivant chaque exécution, les ftaiségociation (courtage et TVA) restant a la ohares
porteurs vendeurs.

Les BSAAR détenus sous la forme nominative pureaigwavoir été préalablement convertis au nominatif
administré ou au porteur pour étre apportés a I'®PA

Les porteurs de BSAAR dont les titres sont insaitscompte au nominatif pur dans les registresade |
Société et qui souhaiteraient présenter leursstard OPAS devront remettreGM-CIC Securities agent
financier de la Société, un ordre d'apport a Epffronforme au modéle qui leur sera envoyéQrCIC
Securities

Les BSAAR apportés a 'OPAS devront étre librestalé gage, nantissement ou restriction de quelque
nature que ce soit au libre transfert de leur péogr
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1.6 Calendrier prévisionnel de I'Offre

11 avril 2011 Dépot du projet de note d’'information auprés deMiA
11 avril 2011 Publication du communiqué de dépot du projet de donformation
11 avril 2011 Publication du projet de note d’information sursiee de 'AMF et sur le

site de la Société

26 avril 2011 Déclaration de conformité de I'Offre par 'AMF empant visa sur la note
d’information

Décision de dérogation de 'AMF a 'obligation démbser un projet d’'offre
publigue pour le groupe familial Lavorel, JCL Fices et le concert
Lavorel / Haby

27 avril 2011 Mise a disposition du public et mise en ligne susite de 'AMF et sur
celui de la Société de la note d’information viségsi que du document
intitulé « informations relatives aux caractériggg, notamment juridiques,
financiéres et comptables de LVL Médical »

28 avril 2011 Publication d’'un communiqué sous forme d’avis fician précisant les
modalités de mise a disposition de ces documents

29 avril 2011 Ouverture de I'Offre (15 jours de négociation nenant étre inférieurs a
20 jours calendaires)

19 mai 2011 Cloture de I'Offre
25 mai 2011 Publication par 'AMF de l'avis de résultat de I1d

Publication par NYSE Euronext Paris de l'avis deutéat de I'Offre et des
conditions de reglement-livraison

26 mai 2011 Décision du Conseil d’administration de LVL Médicabnstatant la
réduction de capital

10 juin 2011 au plus tard Reglement-livraison des actions LVL Médical

1.7 Intentions des actionnaires de LVL Médical

A la date de la présente note d’information, leuge familial Lavorel détient 5.314.326 actions de |
Société représentant 45,63% du capital et 61,69%/4ddgits de vote (en droits de vote réels). Le peou
familial Lavorel a fait part & la Société de sotemtion de ne pas apporter d’actions a 'OPRAg&déption
de l'apport par M. Stanislas Lavorel de 270.0000aet (issues de I'exercice de 300.000 stock-opt&éns
intervenir en mai 2011, avant la date de cléturd'@tre), et de I'apport par M. Jean-Claude Lavode
180.000 actions (issues de I'exercice de 400.00¢kstptions a intervenir en mai 2011, avant la dabte
cléture de I'Offre).

La famille Haby, agissant de concert avec la faiithvorel, a fait part de son intention d’appo6er000
actions a 'OPRA.

Le Groupe Malakoff Médéric, agissant de concercdadamille Lavorel, s’est engagé a n’apporterusgc
action a 'OPRA.
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Les membres du concert Lavorel / Haby détenanB&S$AR (a savoir le groupe familial Lavorel a hauteu
de 1.588.950 BSAAR et M. Gilbert Haby a hauteur4@e000 BSAAR) ont fait part de leur intention
d’'apporter la totalité de leurs BSAAR a 'OPAS.

A ce jour, aucun autre actionnaire ou porteur dAAS n’'a fait connaitre son intention d’apporter ioon
ses actions ou BSAAR a I'Offre.

1.8 Restrictions concernant I'Offre a I'étranger
L'Offre est faite exclusivement en France.

L’Offre n’a fait I'objet d’aucun enregistrement @isa en dehors de la France. Les titulaires d’astmu de
BSAAR en dehors de la France peuvent participeDfiré si le droit local auquel ils sont soumislér
permet. En effet, la diffusion du présent documkffre, I'acceptation de I'Offre ainsi que la ligison des
actions peuvent faire I'objet d’'une réglementatspécifique ou de restriction dans certains pay®ffte ne
s’adresse pas aux personnes soumises a de teitastians, ni directement, ni indirectement, etst’ pas
susceptible de faire I'objet d’'une quelconque atateggn a partir d’'un pays ou I'Offre fait I'objeted
restrictions. Les personnes disposant du présentnaent doivent respecter les restrictions en vigaemns
leur pays. Le non-respect de ces restrictionsussteptible de constituer une violation des loieegtements
applicables en matiére boursiere dans I'un de egs.fa Société décline toute responsabilité endeas
violation par toute personne des restrictions gjusdnt applicables.

Le présent document et les autres documents sefatiDffre ne constituent pas une offre de ventaine
sollicitation ou une offre d’achat de valeurs m@és dans tout autre pays dans lequel une tdile of
sollicitation est illégale. L'Offre n’a fait 'obfed’aucune formalité, d’aucun enregistrement oua &
dehors de la France.

La présente note d'information ne constitue pasaxtension de I'Offre aux Etats-Unis et I'Offre ategpas
faite, directement ou indirectement, aux Etats-Uaigles personnes se trouvant aux Etats-Unis,egar |
moyens des services postaux ou par tout moyenrdenaaications ou instrument de commerce (y compris,
sans limitation, les transmissions par télécogikext téléphone et courrier électronique) des Eiais ou

par I'intermédiaire des services d’'une bourse dewa des Etats-Unis. En conséquence, aucun exeenpla
ou copie du présent document, et aucun autre dodul@tif & celui-ci ou a I'Offre, ne pourra égavoyé

par courrier, ni communiqué, ni diffusé par un iimédiaire ou toute autre personne aux Etats-Unis de
guelque maniére que ce soit.

Pour les besoins du paragraphe qui précede, omcepi@r Etats-Unis, les Etats-Unis d’Amérique, leurs
territoires et possessions, ou I'un quelconqueedetats, et le District de Columbia.

1.9 Régime fiscal de I'Offre

Les dispositions suivantes résument les conséqsdistales de I'Offre pour les titulaires d’actions de
BSAAR de la Société. Cet exposé est fondé suritgmsitions |€égales francaises actuellement eneviget
est donc susceptible d'étre affecté par toutes fiwations ultérieures de ces dispositions ou de leu
interprétation par 'administration fiscale frarggi

L'attention des actionnaires est attirée sur ledaé ces informations ne constituent qu’un sinng&imé du
régime fiscal applicable et que leur situationipatiere doit étre étudiée avec leur conseillecdishabituel.

Les personnes n'ayant pas leur résidence fiscaleramce doivent se conformer a la Iégislation fesean

vigueur dans leur Etat de résidence, sous réser@pplication d’une convention fiscale signéereria
France et cet Etat.
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1.9.1 OPRA portant sur les actions

Les sommes pergues par les actionnaires dans te dashe offre publique de rachat Q@PRA ») sont
susceptibles de relever a la fois du régime desniev distribués et a la fois du régime des plumoins-
values, les rachats étant effectués sur le fondedeerarticle L.225-207 du code de commerce.

1.9.1.1 Actionnaires personnes physiques ayant fiésidence en France, agissant dans le cadre de la
gestion de leur patrimoine privé et ne réalisans pas opérations de bourse a titre habituel

En application des articles 112 1°, 161, al. 259-Q D, 8 ter du code général des impotE® »), les
sommes percues dans le cadre d’'une OPRA relevent :

0 du régime des revenus distribués a hauteur deddet du prix de rachat des actions apportées a
I'offre sur :

o le montant des apports compris dans la valeur relmohe ces actions ; ou
o s'il est supérieur, le prix d'acquisition ou de sswiption de ces actions (ou leur valeur
d'acquisition en cas d’acquisition a titre gratuig}

0 du régime des plus-values a hauteur de I'excédemtrict de rachat des actions apportées a l'offre
sur le prix d'acquisition ou de souscription de eesions (ou leur valeur d'acquisition en cas
d’acquisition a titre gratuit), diminué des sommagvant du régime des revenus distribués.

0] Quote-part des sommes relevant du régime des redistiibués
(@) Cas général

En application de I'article 158-3, 2° a 5° du C(&k revenus distribués percus dans le cadre d'\#RAO
sont soumis au baréme progressif de 'imp6t suevenu apres application :

o d'une réfaction proportionnelle dont le taux estiattement fixé & 40% ; et

o d’'un abattement fixe annuel et global dont le mon&st actuellement fixé a 3.050 euros pour les
couples soumis a une imposition commune (coupleg&mat partenaires du pacte civil de solidarité
défini a l'article 515-1 du code civil faisant ffebd'une imposition commune) et a 1.525 euros pour
les personnes célibataires, veuves, divorcées aéasaet imposées séparément.

Les revenus distribués (avant application de lactéin et de I'abattement mentionnés ci-avant) spat
ailleurs soumis a divers prélévements sociaux otatux global est actuellement de 12,3% et serdpose
comme suit: 8,2 % au titre de la CSG ; 2,2 % e tu prélevement social ; 0,3 % et 1,1% au tige
contributions additionnelles au prélevement saciet 0,5 % au titre de la CRDS (lesPrélévements
Sociaux»). Les montants versés au titre des Prélevemeardis ne sont pas déductibles de la base de
I'impdt sur le revenu.

(b) Option pour le prélevement forfaitaire libératoire

En application de l'article 117 quater du CGI, &tionnaires peuvent opter pour que les revenusuper
dans le cadre d'une OPRA soient soumis a un pnéiént forfaitaire libératoire de I'mpét sur le rene
dont le taux est actuellement fixé a 19%.

Cette option doit étre exercée au plus tard atediearachat des actions concernées.

Les revenus distribués ainsi soumis au prélevenfanfaitaire libératoire sont également soumis aux
Prélevements Sociaux.
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(c) Retenue a la source

Par ailleurs, dans le cas a) comme dans le cdasdepsus, les revenus distribués sont passibles detenue
a la source de 50% lorsqu’ils sont payés sur urptemuvert par I'actionnaire dans un Etat ou teinetnon
coopératif au sens de I'article 238-0A du CGl.

(i) Quote-part des sommes relevant du régime des plugw
(@) Cas général

En application des articles 150 0-A et suivantCdil, les plus-values nettes réalisées dans le acidne
OPRA sont imposables dés le premier euro.

Les plus-values nettes imposables sont actuellemmpautsées a un taux global de 31,3%, décomposé eomm
suit : 19% au titre de I'imp6t sur le revenu et3P2,au titre des Prélévements Sociaux.

(b) Plan d’Epargne en Actions (PEA)

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit €igant la durée du PEA, a une exonération d'impibtes
revenu et de Prélévements Sociaux a raison deslipgadets et des plus-values nettes générés par les
placements effectués dans le cadre du PEA, a aamdibtamment que ces produits et plus-values soien
maintenus dans le PEA, et (i) au moment de lauokdtiu PEA (si elle intervient plus de cing ansapa

date d’ouverture du PEA) ou lors d’un retrait pr(s'il intervient plus de huit ans aprés la dditeuverture

du PEA), & une exonération d’impot sur le revemaison du gain net réalisé depuis I'ouverture @untes
produits ou plus-values restant néanmoins sounxifatlevements Sociaux).

Les moins-values réalisées a raison d’actions détedans le cadre du PEA ne sont en principe ihfasta
que sur des plus-values réalisées dans le méme (e régles spécifiqgues s’appliquant toutefasréains
cas de cléture du PEA).

Les actionnaires concernés sont invités a se rapprale leur conseiller fiscal habituel sur cettesgion.
1.9.1.2 Actionnaires personnes morales qui soritleés de France et y sont passibles de I'imp6étlesir
sociétés

En application des articles 161, al. 2 et 209-lcdde général des impbts ¢&Gl »), les sommes percues

dans le cadre d'une OPRA relevent ;

o du régime des revenus distribués a hauteur dedde du prix de rachat des actions apportées a
I'offre sur :

o le montant des apports compris dans la valeur relmihe ces actions ; ou

0 si elle est supérieure, la valeur d’inscription cs actions a l'actif des actionnaires
concernés ; et

0 du régime des plus ou moins-values a hauteur dtffierence entre le prix de revient fiscal des
actions apportées a l'offre et :

o le montant des apports compris dans la valeur relmohe ces actions ; ou

0 si elle est supérieure, la valeur d’inscription ks actions a l'actif des actionnaires
concernés.
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0] Quote-part des gains relevant du régime des revdistisbués
@) Cas général

Les revenus distribués percus dans le cadre d'uPBAOsont généralement inclus dans le résultat de
I'exercice concerné soumis a I'impdt sur les s@sé&tu taux de droit commun de 33 1/3 %, augmertade
échéant d’'une contribution sociale égale a 3,3%nduotant de I'imp6t sur les sociétés da aprés agiidia
d’un abattement qui ne peut excéder 763.000 ewmopgriode de douze mois (l&entribution Sociale »).

Cependant, pour les personnes morales dont leekififfaires hors taxes est inférieur a 7.630.60s et
dont le capital social, entierement libéré, esedét de maniére continue pendant la durée de teeer
considéré, pour au moins 75% par des personnesgplgsou par une personne morale satisfaisant elle-
méme a I'ensemble de ces conditions, les reverstishdiés percus dans le cadre d’'une OPRA sont i@®0s
a un taux d'impot sur les sociétés fixé a 15% dankmite de 38.120 euros du bénéfice imposable par
période de douze mois. Ces personnes moralesesootitre, exonérées de la Contribution Sociale.

(b) Application du régime meére-fille

Les revenus distribués percus dans le cadre d'uPRAOpeuvent, sur option, bénéficier du régime dit
« mere-fille » prévu aux articles 145 et 216 du @Gén vertu duquel seule une quote-part de leuntand
est soumise a I'impdt sur les sociétés dans ledittons détaillées au (a) ci-dessus. Cette quote-gxt
égale a 5% des revenus distribués.

Le régime « mére-fille » ne peut toutefois s’appdig que sous certaines conditions. En particules,
actions concernées doivent étre détenues en edpeiété, représenter au moins 5% du capital ®ddaits
de vote de la société distributrice et avoir étemiges pendant au moins deux ans.

(c) Retenue a la source

Par ailleurs, dans le cas a) comme dans le casd®ssous, les revenus distribués sont passiblazed’
retenue a la source de 50% lorsqu’ils sont payésusiwcompte ouvert par I'actionnaire dans un Etat o
territoire non coopératif au sens de I'article Z88du CGl.

(i) Quote-part des sommes relevant du régime des plasoins-values
@) Cas général

Les plus-values nettes réalisées dans le cadree MPRA sont généralement incluses dans le résidtat
I'exercice concerné soumis a I'impét sur les sédé@tans les conditions détaillées au (i)(a) ciwkess

Les moins-values nettes viennent, en principe, @fuction des résultats imposables a I'impo6t sur les
sociétés de la personne morale concernée.

(b) Régime spécial des plus ou moins-values a longeterm

Les plus-values nettes réalisées dans le cadre dRRA a raison de titres de participation répohdaa
définition donnée par l'article 219-1-quinquiesdu CGI et qui ont été détenus pendant au moins daax
sont exonérées d'impot sur les sociétés, sousveéderla réintégration, dans le résultat imposableaux de
droit commun de I'impdt sur les sociétés des engep concernées, d’'une quote-part de frais etgebar
égale a 5% du montant des plus-values nettes.

Constituent des titres de participation au senbBadiicle 219-1-aquinquiesdu CGl, les actions (autres que
les titres de sociétés a prépondérance immobiltgriedevétent ce caractére sur le plan comptaddeacttions
acquises en exécution d’une offre publique d’achiatl’échange par I'entreprise qui en est l'initey ainsi
que les titres ouvrant droit au régime « mere-fillmentionné au (i)(b) ci-dessus si ces actionsti@s sont
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inscrits en comptabilité au compte de titres deigpation ou a une subdivision spéciale d’'un astepte
du bilan correspondant a leur qualification comjeab

Les moins-values nettes réalisées a raison de tileeparticipation répondant a la définition donpée
I'article 219-1-aquinquiesdu CGI et qui ont été détenus pendant au moins desbne sont ni reportables ni
imputables.

1.9.1.3 Actionnaires non-résidents

En application de I'article 119 bis 2 du CGI, lemrsnes percues dans le cadre d’'une OPRA relevent du
régime des revenus distribués a hauteur de I'extétieprix de rachat des actions apportées a éaftm le
montant des apports compris dans la valeur nomaelt=es actions.

Toutefois, dans une instruction en date du 16 0et@006 (5 C-3-06), I'administration fiscale frarsgaa
admis que la quote-part des sommes relevant dumeégies revenus distribués puisse étre limitée a
I'excédent du prix de rachat des actions sur leix g'acquisition (ou leur valeur d’acquisition)ilsest
supérieur au montant des apports compris danyédemr nominale, sous réserve :

o dune part, que les actionnaires justifient, augtéda société distributrice, du prix ou de la vale
d’acquisition des actions concernées ; et

o dautre part, que la société distributrice tienndaadisposition de I'administration fiscale tout
document de nature a justifier du prix ou de lzzued’acquisition de ces actions.

Les sommes percues dans le cadre d’une OPRA re¢ldueregime des plus ou moins-values a hauteur de
I'excédent du prix de rachat des actions appodé&asfre sur le prix d'acquisition ou de sousdoptde ces
actions (ou leur valeur d'acquisition), diminué desimes relevant du régime des revenus distribués.

0] Quote-part des sommes relevant du régime des revdistibués

Les revenus distribués percus dans le cadre d'UrieAQOsont en principe soumis a une retenue a laceour
dont le taux est actuellement fixé a 25%, sougvéesdes stipulations de conventions fiscales imttionales
plus favorables éventuellement applicables.

Le taux de la retenue a la source est porté a Bodgue les actionnaires sont des personnes ouismyEs
domiciliés, établis ou constitués hors de Francesdan Etat ou territoire non coopératif (au sens de
dispositions de l'article 238-0A du CGI) ou lorsdee revenus distribués sont payés sur un compterou
dans un Etat ou territoire non coopératif.

(i) Quote-part des sommes relevant du régime des plasoins-values

En application de l'article 244 bis C du CGI, ldagavalues nettes réalisées dans le cadre d'uneAGIBRt
exonérées d'imp6t en France.

Par exception, et sous réserve des stipulationgotwentions fiscales internationales plus favomable
éventuellement applicables, les plus-values nsties imposables en France si elles sont rattachablen
établissement stable ou a une base fixe du cédarfirance ou si les droits détenus directement ou
indirectement par l'actionnaire, avec son groupailfal, dans les bénéfices de la société conceomde
excéedé 25% a un moment quelconque au cours deswimegs précédant I'opération (article 244 bis B du
CGil). Les plus-values nettes réalisées a raisonedparticipation excédant ou ayant excédé le seud5%

au cours de la période susvisée sont soumises@dfien France a un taux proportionnel actuellerfiefa

19%.
Quel que soit le pourcentage des droits détenus kéanbénéfices de la société concernée, les pluss

sont soumises en France a un préléevement dontixeett actuellement fixé a 50% lorsque les activaga
sont des personnes ou organismes domiciliés, gtablconstitués hors de France dans un Etat atotesr
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non coopératif (au sens des dispositions de llard88-0A du CGl).

Lorsqu’elles sont imposables en France, les pluseganettes ne supportent pas de Prélevementsugocia
1.9.2 OPAS portant sur les BSAAR

Les sommes pergues dans le cadre d’'une OPAS reldweégime des plus-values.

1.9.2.1 Titulaires de BSAAR personnes physiques égar résidence en France, agissant dans le cddre
la gestion de leur patrimoine privé et ne réalispas des opérations de bourse a titre habituel

(@) Cas général

En application des articles 150 0-A et suivantCdil, les plus-values nettes réalisées dans le cidne
OPAS sont imposables dés le premier euro.

Les plus-values nettes imposables sont actuellemmpausées a un taux global de 31,3%, décomposé eomm
suit : 19% au titre de I'imp6t sur le revenu et3P2,au titre des Prélévements Sociaux.

(b) Plan d’Epargne en Actions (PEA)

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit €igant la durée du PEA, a une exonération d'impibtes
revenu et de Prélévements Sociaux a raison deslipgodets et des plus-values nettes générés par les
placements effectués dans le cadre du PEA, a aamdibtamment que ces produits et plus-values soien
maintenus dans le PEA, et (ii) au moment de lauodtu PEA (si elle intervient plus de cinq anseaga

date d’ouverture du PEA) ou lors d’un retrait pr(s'il intervient plus de huit ans aprés la dditeuverture

du PEA), & une exonération d’'impot sur le revemaison du gain net réalisé depuis I'ouverture @ntes
produits ou plus-values restant néanmoins sounxi$aglevements Sociaux).

Les moins-values réalisées a raison d'actions détedans le cadre du PEA ne sont en principe irhfasta
que sur des plus-values réalisées dans le méme (e régles spécifiques s’appliquant toutefasréains
cas de cléture du PEA).

Conformément & une instruction en date du 4 acd® 2b 1-8-06 n°82), seuls les BSAAR acquis séparédme
sur le marché secondaire sont éligibles au PEAtibdaires concernés sont invités a se rapprodedeur
conseiller fiscal habituel sur cette question.

1.9.2.2 Titulaires de BSAAR personnes morales anti i@sidents de France et y sont passibles dgpdim
sur les sociétés

Les plus-values nettes réalisées dans le cadre @RAS sont généralement comprises dans le rédeltat
I'exercice concerné soumis a I'imp6t sur les s@siétu taux de droit commun de 33 1/3 %, augmerdéde
échéant d’'une contribution sociale égale a 3,3%ndatant de I'imp6t sur les sociétés di apres agiidio
d’un abattement qui ne peut excéder 763.000 ewmopgriode de douze mois (l&entribution Sociale »).

Cependant, pour les personnes morales dont leekififfaires hors taxes est inférieur a 7.630.60s et
dont le capital social, entierement libéré, esedét de maniére continue pendant la durée de Emeer
considéré, pour au moins 75% par des personnesgplegsou par une personne morale satisfaisant elle-
méme a I'ensemble de ces conditions, les plus-gahgtes réalisées dans le cadre d’'une OPAS sont
imposées a un taux d’imp6t sur les sociétés fig8% dans la limite de 38.120 euros du bénéfice sable

par période de douze mois. Ces personnes moralgsesooutre, exonérées de la Contribution Sociale.

Les moins-values nettes viennent, en principe, @uction des résultats imposables a l'impét sur les
sociétés de la personne morale concernée.
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Les BSAAR n’ont pas le caractére de titres de @agtions. Dés lors, les plus ou moins-values séab a
I'occasion de leurs cessions sont exclues du rédameplus ou moins values a long terme.

1.9.2.3 Titulaires de BSAAR non-résidents

En application de I'article 244 bis C du CGl, ldagsvalues nettes réalisées dans le cadre d’'uneSCioAt
exonérées d'imp6t en France.

Par exception, et sous réserve des stipulationgotwentions fiscales internationales plus favomable
éventuellement applicables, les plus-values nsttes imposables en France si elles sont rattachablen
établissement stable ou a une base fixe du céddrtamce. Les plus-values sont alors soumisesgimneé
de droit commun prévu au paragraphe 1.9.2.2 ciudess

Lorsque les titulaires de BSAAR sont des persommuesrganismes domiciliés, établis ou constitués ler
France dans un Etat ou territoire non coopératif§ens des dispositions de l'article 238-0A du C&
plus-values sont soumises a un prélévement daatieest actuellement fixé a 50%.

1.10 Modalités de financement et frais liés a I'Offre

Le colt maximum de I'Offre devrait s’élever a eovird2,5 millions d’euros. Ce montant inclut le prix
d’achat de la totalité des actions et BSAAR visas!©ffre.

En outre, les honoraires de conseils financiejar@tiques et les frais de communication et redeeardes
autorités de marché, supportés par LVL Médical darsadre de I'Offre, sont estimés a environ 1 iomill
d’euros.

Le co(t de I'Offre sera financé a hauteur de 3%ion d’euros par le biais d’'un crédit moyen temoat les
modalités sont décrites ci-apres, et pour le s@dé environ 7,5 millions d’euros) par I'utilisati de la
trésorerie existante de la Société, laquelle s&é&%1,7 millions d’euros au 31 mars 2011.

La Société a conclu en date du 16 mars 2011 umatare crédits, avec un certain nombre d’établiesgsn
de crédit, pour un montant total de 100 millionswitbs. Ce contrat de crédits devrait lui permettassurer
le financement de sa croissance sur les 5 prochaimeées, ainsi que le refinancement par antioipake
ses Obligations de maturité 12 juin 2013 (code IBER0010616995) et le financement partiel de I'Oftte
contrat prévoit la mise a disposition de LVL Médidas crédits suivants :

- une tranche d’'un montant de 55 millions d’euraguklle permettra le remboursement anticipé total
des Obligations au jour ouvré suivant la prochalate de paiement d’intéréts, a savoir le 13 juin
2011, conformément aux dispositions du contrat @&éion, le solde (soit environ 5,1 millions
d’'euros) étant financé par la trésorerie disponite la Société. Ce crédit est remboursable
semestriellement a compter du 31 mars 2012 jusq@@useptembre 2016. Le taux d'intérét
applicable a cette tranche est égal a Euribor +merge de 1,875% l'an.

- une tranche d’'un montant maximum de 35 millionsutbe permettant le financement partiel de
I'Offre. Ce crédit est remboursable en totalitdine,le 31 mars 2017. Le taux d’'intérét applicable a
cette tranche est égal a Euribor + une marge d&%3'an.

- un crédit renouvelable d'un montant maximum de llloms d’euros destiné a financer les besoins
généraux du Groupe.
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1.11

Incidence de I'Offre sur I'actionnariat et les compes de la Société

1.11.1 Incidence sur la répartition du capital et des dsaile vote de LVL Médical

Au 31 mars 2011, le capital de la Société étaisdien 11.645.983 actions représentant 15.046 /bit3 de
vote (en droits de vote réels).

La répartition du capital et des droits de votethecdate était la suivante :

% droits
Nombre des | % des droits de vote
Nombre d'actions droits de vote de vote théoriques
Actionnaires total % du capital réels* réels* *x
Jean-Claude Lavorel 781 994 6.71% 1519 461 10.10% 9.50%
Benjamin Lavorel 46 311 0.40% 92 622 0.62% 0.58%
Maxime Lavorel 47 171 0.41% 94 342 0.63% 0.59%
Pénélope Lavorel 43 762 0.38% 87 524 0.58% 0.55%
Stanislas Lavorel 64 657 0.56% 108 658 0.72% 0.68%
Supergab SARL 10 759 0.09% 10 759 0.07% 0.07%
JCL FINANCES 3023 089 25.96%) 4 928 258 32.75% 30.82%
ULTIMAL 1 296 583 11.13% 2 439 683 16.21% 15.26%
Total famille Lavorel 5314 326 45.63% 9 281 307 61.69% 58.04%
Famille Haby 373 195 3.20% 562 570 3,74% 3.52%
Concert Lavorel - Haby 5 687 521 48.84% 9 843 877 65.42% 61.56%
Groupe Malakoff Médériq 1537 704 13.20% 1537 704 10.22% 9.62%
Concert Lavorel - MM 6 852 030 58.84% 10819 011 71.91% 67.66%
Total Lavorel - Haby -
MM 7 225 225 62.04% 11 381 581 75.74% 71.18%
FCPE LVL
CROISSANCE 25 230 0.22% 25 230 0.17% 0.16%
Autodétention 944 828 8.11% - - 5.91%
Public 3 450 700 29.63%) 3 639 329 24.19%) 22.76%)
Total 11 645 983 100.00% 15 046 140 100.00% 100.00%

* Droits de vote réels : toutes les actions de xigté disposent de droits de vote, a I'excepties dctions auto-
détenues qui sont privées de droits de vote.

** Droits de vote théoriques : le nombre de dradis vote théoriques est calculé sur la base de ¢eriide des actions
auxquelles sont attachés des droits de vote, y disrgs actions temporairement privées de droitsvd&e (actions
auto-détenues).

Le tableau ci-dessous donne la répartition du abpgit la Société en tenant compte (i) de I'exerpiae
MM. Jean-Claude et Stanislas Lavorel de 700.008kstptions, donnant lieu a la création de 708.400
actions nouvelles, (i) des intentions d’apport@GPRA des membres du Concert, et (iii) d’'un apppant le
public de 2.000.000 actions a I'OPRA, sensiblem@nivalent au nombre de titres apporté par le publi
mais non racheté par la Société dans le cadreoffeelpublique initiée en septembre 2010. On suepais
gu’'aucune action a droit de vote double n'est aggoa 'OPRA.
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Nombre Nombre des droits dg % des droits de
Actionnaires d'actions total % du capital vote réels* vote réels*

Jean-Claude Lavorel 1 006 794 9.53% 1744 267 12.93%
Benjamin Lavorel 46 311 0.44% 92 622 0.69%
Maxime Lavorel 47 171 0.45% 94 342 0.70%
Pénélope Lavorel 43 762 0.41% 87 524 0.65%
Stanislas Lavorel 219 146 2.07% 263 147 1.95%
Supergab SARL 10 759 0.10% 10 759 0.08%
JCL FINANCES 3 023 089 28.60% 4 603 258 34.13%
ULTIMAL 1 296 583 12.27% 2 439 683 18.09%
Total famille Lavorel 5693 615 53.87% 9 335 596 69.22%

Famille Haby 313195 2.96% 502 570 3.73%
Concert Lavorel - Haby 6 006 810 56.83% 9 838 166 72.94%

Groupe Malakoff Médéric 1537 704 14.55% 1537 704 11.40%
Concert Lavorel - MM 7231 319 68.42% 10 873 300 80.62%

Total Lavorel - Haby -MM 7 544514 71.38% 11 375 870 84.34%

FCPE LVL CROISSANCE 25 230 0.24% 25 230 0.19%
Autodétention 948 128 8.97% - -
Public 2 051 511 19.41% 2 086 657 15.47%
Total 10 569 383 100.00% 13 487 757 100.00%

* Droits de vote réels : toutes les actions de &xi&té disposent de droits de vote, a I'exceptiea dctions auto-
détenues qui sont privées de droits de vote.

1.11.2 Incidence sur la situation financiere de LVL Médica

L'Offre et la conversion par MM. Jean-Claude etnikas Lavorel d’une partie de leurs stock-optigost
avoir un impact sur la situation financiere de ¢eigté.

Tout d’abord, I'Offre et la conversion des stockiops vont entrainer un décaissement pour la Sogét
peut étre estimé a 35,8 M@ors frais, en cas de réussite & 100 % de I'Offre

L'impact de I'Offre et de la conversion des stogitions va étre Iégerement plus élevé sur le mortast
capitaux propres (37,5 M€), compte tenu du remlesnesit anticipé des Obligatidns

De ce fait, le montant des capitaux propres padrdupe de la Société va étre réduit de 55,2 ME,a W<€,
soit de 5,15 € par action a 1,82 € par action,itagde le montant de la dette financiére nettewgareenter
de 49,3 M€ a 87,5 M€, soit de 1,5 fois a 2,6 f@8ITDA 2010.

A cet égard, il convient de noter que cette augatEm de la dette financiére nette de la Sociétéeva
traduire par une augmentation de la marge de goégliée d’environ 1,0 % sur les Obligations a emvR®
%"’ dans le cadre du refinancement bancaire.

! Sur la base de I'apport de 1.785.000 actions BRR@ (codt de 35,7 M€) et de la totalité des BSAARODPAS (coiit
de 6,8 M£) et d'une conversion de 700.000 stockeapta un prix d’exercice de 9,566 € (produit d&ME£).

2 Les Obligations apparaissent au passif de la 8opigur un montant de 57,718 M€, en applicatiotadméthode du
taux d’intérét effectif, tandis que leur valeur rinal est de 60,0 M€ et le montant des imp6ts dféu passif de 0,524
M€ (60,0 M€ - 57,718 M€ - 0,524 M€ = 1,758 ME).

Page 20 sur 60



Par ailleurs, I'Offre et la conversion des stockiamps vont avoir un effet relutif dans la mesure ou
I'accroissement de la charge financiere, liée aarfcement de I'Offre et a 'augmentation de la reaig
crédit payée, va étre plus que compensée par $aebdu nombre de titres en circulation. On peimest
que cet effet relutif aurait conduit & une augmeémtadu bénéfice par action 2010 de 1,062 € & 1€£13

Les données relatives a I'impact financier de Ii©fét de la conversion des stock-options sur leasiin
financiere de la Société sont résumées dans leataloi-dessous :

30/09/10 Impact Offre et Aprés Offre et

conversion conversion
Capitaux propres Pdg 55,2 -37,5 17,6
Nombre d'actions 10 706 138 -1 076 606 9 629 535
Capitaux propres par action 5,15 1,82
BPA base exercice 2010 1,062 1,113
Dette financiére nette (cf. infra) 49,3 38,1 87,5
x EBITDA 2010 1,5 2,6

Sur la base des éléments cités précédemment, & @ffla conversion des stock-options auront urt effe
relutif sur le bénéfice par action de la Sociét@erimettront une optimisation de sa structure firexe par
I'accroissement du levier financier.

Cet accroissement du levier financier parait raiabfe au regard de la capacité bénéficiaire heaterte la
Société, des prévisions d’activité, et du calemdteeremboursement négocié.
1.11.3 Incidence sur la capitalisation boursiéere

Sur la base du cours de cl6ture de LVL Médical 463 euros au 31 mars 2011, la capitalisation éners
s’élevait a 204,4 millions d’euros, le capital déLLMédical étant représenté par 11.645.983 actions.

A lissue de I'Offre et de I'exercice de 700.000cK-options (a I'origine de 708.400 actions nowgllet
dans I'hypothése ou la totalité des actions vigéms|'OPRA serait apportée puis annulée, le nombre
d’actions serait de 10.569.383 et la capitalisabioarsiere de LVL Médical, sur la base du prix @PRA

de 20 euros et toutes choses égales par ailléglesyerait & 211,4 millions d’euros.

1.11.4 Avis du Conseil d’administration de LVL Médical

Au cours de sa séance du 7 avril 2011, et aprés pris connaissance (i) de I'ensemble des ternees d
'opération envisagée, telle que présentée damsdet de note d’information relative a I'Offrej)(des

% Spread moyen des différentes tranches pour um «adiette financiére nette / excédent brut d’exatimn » compris
entre 2,0 et 2,5

* Ce calcul a été fait sur la base du résultat 281@ité pour tenir compte de la charge d'inténditaprait été payée
avec le niveau de dette résultant de I'Offre etl@lmrase du nombre de titres suite a I'Offre.

®> Nombre d'actions formant le capital au 30/09/1@ané du nombre d’actions détenues en autocontridler@me date
et du nombre d'actions achetées dans le cadreptédédente opération.

©1.785.000 (nombres de titres visés par 'OPRA)08.Z00 (nombre d’actions créées suite & I'exerdies stock-
options)

" Limpact de I'Offre et de la conversion des stamkions est Iégérement différent sur les capitawpres et sur la
dette financiere nette du fait de la reprise d'itsgdifférés passifs en capitaux propres.
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travaux d’évaluation menés par Oddo Corporate E@aat (iii) du rapport du cabinet Sorgem Evaluatio
nommé en qualité d’expert indépendant en applicates articles 261-1 et suivants du reglement gédér
I’AMF concluant de maniére positive sur le caragtéquitable du prix offert dans le cadre de 'OPRAle
I'OPAS, le Conseil d’administration, a I'unanimité

- a constaté, apres avoir pris acte de I'inmpact @éfrie sur la situation financiere de la Société, et
compte tenu du fait que le financement de 'OPRAb@Tera pas la capacité de la Société a réaliser se
projets d'investissement et de développement, ggtilconforme, tant aux intéréts de la Sociétédguses
actionnaires et salariés, de mettre en ceuvre EQ@#ie que décrite ci-dessus ;

- a constaté qu’aucun impact n’est attendu en madiéraploi du fait de cette opération ;

- a décidé d'approuver le projet de note d’informatet de document contenant les informations
relatives a la Société ;

- a recommandé aux actionnaires et porteurs de BSA&ARonséquence, compte tenu du caractere
équitable du prix proposé pour chaque offre, d’afgpdeurs actions a I'OPRA et leurs BSAAR a 'OPAS

- a donné tous pouvoirs au Directeur Général Déléguéc faculté de subdélégation, a I'effet de
déposer le projet d'OPRA et d'OPAS, d’effectuertémudémarches, de finaliser et signer tous docuanent
avis et communiqués nécessaires a cette fin, stg#néralement de faire le nécessaire pour mehena
cette opération.

Le Conseil a par ailleurs pris acte des intentes différents actionnaires de référence de laé8ouis-a-
vis de cette Offre.
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2. ELEMENTS D'’APPRECIATION DU PRIX OFFERT

AVERTISSEMENT

Dans le cadre de (i) I'offre publique de rachat di@ans ('« OPRA ») initiée par LVL Médical Groufa

« Société » ou « LVL Médical ») portant sur un mmaxin de 1.785.000 de ses propres actions, et de (ii)
I'offre publique d'achat simplifiée initiée par L\WWLédical, portant sur la totalité de ses 1.799. BEAAR en
circulation (I' « OPAS »), et en vertu de l'articB33-1 6° du réglement général de I'Autorité desahés
financiers (I'« AMF »), la Société a mandaté Oddwidrate Finance pour présenter 'OPRA et 'OPAE, e
rédiger le présent document afin d’apprécier les proposés (le « Prix de 'OPRA » et le « Prix de
'OPAS »).

Les éléments d'appréciation du Prix de 'OPRA efdix de I'OPAS ont été préparés par Oddo Corporate
Finance a partir d’'informations publiguement disfidas et d’'informations écrites ou orales commugieg!
par la Société ou au nom de celle-ci. Bien qu'O@twporate Finance estime ces informations exactes,
précises et sinceres, ces dernieres n'ont faitjifob’aucune vérification indépendante et Oddo @oape
Finance ne donne aucune assurance ou garantie,esgprou implicite, ni ne saurait accepter aucune
responsabilité quant a I'exhaustivité et I'exadtiéudes informations figurant dans le présent docume

1. Eléments d’appréciation du Prix de 'OPRA sur les ations LVL Médical

1.1 Méthodologie

L'appréciation du Prix de 'OPRA a été menée aipaftine approche dite multicriteres reposant ses d
méthodes et références d’évaluation usuelles ebpppes a I'opération envisagée. Les principaéxénts
de cette analyse, établie par Oddo Corporate Fnasont reprodulits ci-apres.

1.1.1 Méthodes et références d’évaluation écartées
Les méthodes et références suivantes ont été ésala@s le cadre de I'analyse du Prix de 'OPRA.
1111 Actifs nets comptable et réévalué

Méme si ce critere ne permet pas d’appréhendearibilité de I'exploitation de la Société, il coawt de
noter que I'actif net comptable (ANC) de LVL Médicassort a 5,2 € par action au 30 décembre 2010.

La méthode de l'actif net réévalué (ANR) consisteoariger 'ANC des plus ou moins values latentes
identifiées a I'actif, au passif ou hors-bilan. INR consiste donc a évaluer séparément les actfjassifs
(hors capitaux propres) en tenant compte de I'ehkerdes éléments non reflétés par le bilan. Cette
méthode, souvent utilisée pour évaluer les socidtesertains secteurs (holdings, foncieres, e&s),
particulierement adaptée aux entreprises dont kscipaux actifs ont une valeur sur un marché
indépendamment de leur inclusion dans un procesexploitation, ce qui n’est pas le cas de LVL Mzdi

1.1.1.2  Actualisation des dividendes
La méthode qui consiste a actualiser les dividefutess n'a pas été retenue, dans un contexte 8od#té
n'a ni versé de dividendes au titre des exercites depuis le 30 septembre 2002 (compris) a I'etkaep

d’'un coupon de 0,25 € par action payé en mars 2016mmuniqué au marché d'objectif en matiere de
distribution pour les exercices a venir.
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1.1.2 Méthodes et références d’évaluation retenues
Les méthodes et références suivantes ont été estelams le cadre de I'analyse du Prix de I'OPRA :
- Analyse du cours de bourse ;
- Objectifs de cours des analystes de recherche ;
- Méthode des comparables boursiers ;
- Transactions récentes intervenues sur le capitia 8eciété ;
- Méthode des transactions comparables ;

- Actualisation des flux de trésorerie disponibleS€H).

1.2  Application des méthodes et références retenues

1.2.1 Sources et hypothéses utilisées pour I'analyse
1211 Sources
Les travaux d’évaluation sont notamment fondés sur
- le document de référence au 30 septembre 2010S3txciaté,

- le plan d'affaires de la Société sur la période 12@D15, prolongé a titre illustratif
jusqu’en 2017par la Société, a la demande des banques de imamt,

- plusieurs sessions de questions / réponses a@aciate.

Le plan d’affaires de la Société repose sur leothgses opérationnelles suivantes pour la périodé®2
2015 :

une croissance du chiffre d’affaires d’environ 18&moyenne par an sur la période,

une marge d’EBITD,&qui se maintient a plus de 20% du chiffre d'affgjre

des investissements qui représentent environ 10éhitfue d’affaires hors acquisitions,

un besoin en fonds de roulement qui progresse atemg@hme que le chiffre d’affaires.

La performance opérationnelle qui ressort de cae plaffaires apparait moins ambitieuse que lors de
'OPAS de septembre-octobre 2010, en raison notarhufien effet de base lié & I'exercice 2010 dost le
comptes sont ressortis en retrait par rapport atimations du management, et de 'abandon d’'uneatipé

de croissance externe. Néanmoins, le plan d'affagemble volontariste au regard non seulement des
performances historiques de la Société, mais égaledes prévisions des analystes de recherche.

8 Earnings before interest, taxes, depreciation amdization soit le résultat d’exploitation avant dotations a
amortissements et provisions
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1.2.1.2 Hypotheses

Pour les besoins des travaux d’évaluation, la dietéaciere nette consolidée de LVL Médical pubkée30
septembre 2010, soit 36,8 M€, est :

- augmentée du montant de l'offre publigue d'achanpéifice de la Société sur
698 759 de ses propres actions au prix unitair20de, réalisée entre septembre et octobre
2010, soit 14,0 M€ ;

- augmentée du montant maximal que la Société sfegigee a consacrer au rachat de la
totalité des 1 799 940 BSAAR au prix unitaire d&03€, soit 6,8 M€ ;

- augmentée de la valeur comptable des engagementschkiat des minoritaires pour un
montant au 30 septembre 2010 de 1,9 M€ ;

- augmentée des provisions a long terme (engagemeviss le personnel et litiges) pour un
montant au 30 septembre 2010 de 0,6 M€ ;

- diminuée de la trésorerie issue de I'exercice deotalité des options de souscription
d’actions, dans la monnaie, soit 11,9 M€ ;

- diminuée des reports déficitaires pour leur valeomptable au 30 septembre 2010 de
1,0 M€;

- diminuée des créances sur dirigeants pour leuurvaemptable au 30 septembre 2010 de
0,4 M€.

Apres ces retraitements et aux fins de passer deléar d'entreprise a la valeur des capitaux mspmte
LVL Médical dans les travaux qui suivent, la dditenciere nette de LVL Médical au 30 septembre0201
ressort a 46,9 M€.

Le nombre d’actions dilué retenu dans le cadrard@aux d'évaluation est de 11 964 291, correspanaa
nombre d’actions en circulation au 26 novembre 2(ID645 983), net de l'autocontrble a cette date
(949 728 actions, y compris les 698 759 actionbeties dans le cadre de 'OPAS de septembre-octobre
2010) et augmenté des 1 268 036 actions potemtietie émises par I'exercice des 1 253 000 options de
souscription d’actions dans la monnaie.

1.2.2 Analyse du cours de bourse

Les actions LVL Médical sont admises aux négoamtisur le compartiment B du marché Euronext Paris
(ISIN : FRO0O00054686).

Le dernier cours de bourse de LVL Médical pris &fiérence dans I'analyse ci-aprés est le coursdterel

du 15 février 2011, qui a précédeé la publicationlpésociété d’'un communiqué de presse sur le ipende
'OPRA et de I'OPAS (apres fermeture des marchégra le début de la période de pré-offre (avis AMF
n°211C0195).

Le cours de bourse de LVL Médical a évolué dansfanechette comprise entre 12,46 € et 17,29 € duran
les 250 derniers jours de négociation. Cet horimolut la période d’offre de la précédente OPASéei par

la Société sur 6% de son capital, du dépdt du pleje septembre 2010 a la publication du résdidtoffre

le 13 octobre 2010 (avis AMF n°210C1049).
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Source : Datastream

Au cours des 250 derniers jours de négociationyddsmes moyens quotidiens d’actions échangéetesur
marché se sont élevés a environ 8 900 titres, des@carts de volumes quotidiens significatifs (88s le

7 octobre 2010 contre 124 754 titres le 9 septerddi® apres I'annonce par la Société de 'OPAG86r
de son capital).

Au 15/02/2011 Spot 20 jours 60 jours 120 jours 250 jours
Cours moyen pondéré par les volumes (€) 14.60 14.75 15 .03 15.95 15.58
Prime / (Décote) par rapport au Prix de 'OPRA

Cours le plus haut (£€) 15.35 15.98 18.50 18.50
Prime / (Décote) par rapport au Prix de 'OPRA

Cours le plus bas (€) 14.33 14.28 14.28 12.46
Prime / (Décote) par rapport au Prix de 'OPRA

Volumes moyens quotidiens (milliers de titres) 3.4 6. 0 7.1 8.8 8.9
Volumes cumulés sur la période (milliers de titres) 3.4 119.4 424.6 1,057.1 2,236.1
% du capital 0.0% 1.0% 3.6% 9.1% 19.2%
% du flottant 0.1% 3.4% 12.2% 30.4% 64.4%

Source : Datastream

Le cours de bourse de LVL Médical a favorableméagr a I'annonce du principe de 'OPRA (+14,7%&e 1
février 2011) et se situe depuis lors dans unecfaite comprise entre 16,58 € et 17,80 €.

Le Prix de 'OPRA fait ressortir une prime de 37,p% rapport au cours de cl6ture du 15 février 28tlde
33,0% par rapport a la moyenne pondérée des cautepvolumes sur les 60 derniers jours de nétjocia

1.2.3 Objectifs de cours des analystes de recherche
A la date du présent document, la Société esteswnirecherche par les bureaux d’études suivais :

Cheuvreux, Gilbert Dupont et Oddo Securities. Lesigers objectifs de cours des analystes finaneieast
I'annonce du principe de 'OPRA sont les suivants :
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Bureau d'études CA Cheuwvreux Gilbert Dupont Oddo Securities

Objectif de cours 15.0 € 18.1 € 16.8 €
Recommandation Alléger Achat Alléger
Date 28/01/2011 27/01/2011 28/01/2011
Analyste H. d'Aillieres G. Cuvillier C.-R. Ganet

Le Prix de 'OPRA fait ressortir une prime de 20,2#r rapport a la moyenne des objectifs de cours de
16,6 € par action.

1.2.4 Méthode des comparables boursiers

Cette méthode consiste a évaluer LVL Médical paiagie, a partir de multiples de sociétés compagabl
cotées, tels gu'ils ressortent d'une part de leasrs de bourse, et d'autre part des agrégats abispt
estimés par un consensus d’'analystes financiers.

LVL Médical opére sur le secteur de I'assistancéiogde a domicile. Hormis Bastide le Confort Médlica
les sociétés francaises ou européennes opéraetm@me secteur et qui seraient réellement comiesrab
termes d’'activité ne sont pas cotées. Les socities intervenant sur le secteur, quand bien miéme
contexte réglementaire est différent, sont améresai

A l'issue de cette revue sectorielle, un échamtillie trois sociétés évoluant dans le domaine dsi$t&ance
médicale a domicile a été retenu :

- Bastide le Confort Médical : société frangaisevactians I'assistance médicale a domicile
et la vente de dispositifs médicaux a destinaties pharticuliers et des professionnels de
santé ;

- Addus Homecare : groupe américain présent dansidtamce médicale a domicile et
I'assistance aux seniors et aux personnes dépesddm groupe opére dans une vingtaine
d’Etats ;

- Almost Family : groupe américain spécialisé damsdistance médicale a domicile et
I'assistance aux seniors et aux personnes dépesdamt groupe opére dans onze Etats.

Il convient de noter que certains groupes cotésnu®mmerican Homepatient n’ont pas pu étre retemus e
raison d’'une absence de suivi par les analyst@aretonséquent d’'une absence de données prosgective
D’autres groupes cotés comme Lincare (CA 2010 Md¥) ou Gentiva (CA 2010 : 1,4 Md$) ont été écarté
en raison non seulement d’'une différence de pd#firisque attribuable a leurs tailles, mais égatetrde
souhait de ne pas surpondérer I'échantillon avecdmparables américains.

Les capitalisations boursiéres des sociétés cotjgaraorrespondent a celles calculées au 25 mads Pe
taux de change euro / dollar est celui du 25 maid 2

Les sociétés comparables ne cléturant pas commeN#&dical au 30 septembre, un ajustement calendaire

des agrégats prospectifs et des dettes finanagietess a été effectué. Ces données sont issuemdansus
Factset.
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Dans le cadre de la présente évaluation, les rtedtigte valeur d’entreprise (VE) rapportée a 'TEBA Bt &

'EBIT ° ont été retenus. Ont en revanche été écartésltplmue valeur d’entreprise sur chiffre d’affare
qgui ne prend pas en compte la différence de philiita entre les sociétés, ainsi que le Ié%ﬁiji, selon le
niveau de I'endettement de la société évaluée, ipdnaduire des biais dans I'évaluation de la valda

marché de ses capitaux propres.

Les multiples de I'échantillon et de LVL Médicaéld qu'ils ressortent du consensus Factset d’'urte gta
du plan d'affaires de la Société d'autre part, aatlgjue la dette financiere nette est celle quéadiraitée
au paragraphe 1.2.1.2) sont présentés ci-apres :

Capi. VE VE/ EBITDA VE/ EBIT
(M€) (M€) 2011e 2012e 2013e | 201le 2012e 2013e

Bastide le Confort Medical S.A. 68.4 87.9 5.6x 4.9x 4.5x 11.3x  9.5x 8.1x

Almost Family Inc. 239.5 2118 5.6x 5.9x na 6.1x 6.4x na
Addus HomeCare Corp. 37.7 71.0 5.8x 5.4x na 7.6x 7.2x na
Moyenne 5.7x 5.4x na 8.4x 7.7x na
[LVL Médical - Consensus 2073 2542 75x  6.7x 11.7x  10.6x |
[LVL Médical - Plan d'affaires 207.3 2542  6.8x  6.1x 10.6x  9.3x |

Source : Factset

L’application de la moyenne des multiples VE/EBIT2Q1F et 2012 de I'échantillon aux EBITDA de
LVL Médical estimés par la Société pour ces mémascices, extériorise une valeur par action LVL
Médical comprise entre 13,7 € et 14,9 €, le PriX@ERA induisant ainsi une prime de 34,3% a 45,8%.

L'application de la moyenne des multiples VE/EBIT12® et 2012 de I'échantillon aux EBIT de LVL
Médical estimés par la Société pour ces mémes iegsrextériorise une valeur par action LVL Médical
comprise entre 12,9 € et 13,6 €, le Prix de I'ORfAisant ainsi une prime de 47,2% a 55,4%.

1.2.5 Transactions récentes intervenues sur le capitia 8eciété

Plusieurs transactions récentes et significatiéesanant d’investisseurs qualifiés, sont interversigsle
capital de la Société :

- le 12 aolt 2009, Amber Master Fund a cédé 285 0606ns LVL Médical a JCL Finances et
552 000 actions LVL Médical a la Société a un plex13,0 € par action ;

- le 4 novembre 2009, Malakoff Médéric Assuranced’ @RRPIMMEC (groupe Malakoff
Médéric) ont acquis aupres d’Amber Master Fund 4 BY actions LVL Médical a un prix de
14,0 € par action.

Le Prix de 'OPRA fait ressortir une prime compresatre 42,9% et 53,8% sur les prix de ces trarssti
récentes.

Par ailleurs, la Société a initié en septembrefyet@010 une OPAS sur 698 759 de ses propres s@ion
méme prix unitaire de 20 €. Cette OPAS a été sarsita plus de quatre fois, 3 066 420 actions agtt
apportées a l'offre.

° Earnings before interest and taxesit le résultat d’exploitation
9 price / earnings ratipsoit le rapport entre la valeur des capitaux et le résultat net courant part du groupe
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1.2.6 Méthode des transactions comparables

Trois transactions significatives ont été relev&gde secteur :
- Acquisition de Dinno Santé par Air Liquide I& février 2010,
- Acquisition de Générale de Santé Domicile paradtiite pour la Santé le 17 décembre 2009,
- Acquisition de Homeperf par Creadev le 7 octobr@20

Le multiple moyen de VE/CA historique de ces trogsactions est de 1,4 (source Epsilon Resedreh).
multiples de VE/EBITDA et VE/EBIT n’ont pas été eauis dans la mesure ou ces cibles & marges faibles
ont été acquises dans un objectif de rattrapagesienarges.

La valeur par action LVL Médical issue de I'apptioa de ce multiple moyen est de 13,6 €, le Prix de
I'OPRA faisant ainsi ressortir une prime de 46,7%.

On peut noter que la valeur d’entreprise des hugtisitions réalisées par la Société au cours desaqgte
derniers mois représente entre 1,0 et 1,5 foishlffre d'affaires, hors cas particuliers, & compaae
multiple VE/CA 2010 de 1,8 induit par le Prix d®PRA.

1.2.7 Actualisation des flux de trésorerie disponible€H)

Cette méthode intrinséque consiste a actualisesoetmer les flux de trésorerie disponibles futurs qu
ressortent du plan d'affaires établi par le managende la Société sur la période 262017 pour
déterminer la valeur d’entreprise. La période dadition 20162017 établie par la Société a la demande
des banques a été retenue comme telle car elleefsiortir une rentabilité économique cohérente e®
perspectives de long terme de LVL Médical, en palitr eu égard a la forte probabilité d'une baides
prix des prestations, non prise en compte surrage 201£2015.

L’actualisation est effectuée au colt moyen pondéréapital, qui tient compte de la rémunératidaratue
par les investisseurs :

- Le taux sans risque retenu de 3,6% corresponduaiEiaroswap 10 ans au 25 mars 2011.

- Dans la mesure ou le coefficient de régressiortifela béta de LVL Médical est faible, ce
dernier n'a pas pu étre retenu en tant que tebta économique de 0,9 retenu correspond au
béta sectoriel des services médicaux (source Daiaoda

- La prime de risque de marché retenue, soit 6,0¥gésrminée de maniére indépendante par
Oddo Securities.

Le colt moyen pondéré du capital, assimilé au de8tfonds propres dans la mesure ou la Société aura
remboursé sa dette (y compris celle levée darnsdeeale 'OPRA) a horizon 2016, ressort ainsi &9,0

Aprés prise en compte d'une valeur terminale déte¥en par actualisation a perpétuité d’'un flux de
trésorerie normatif croissant de 2,0% a long terdmejaleur d’entreprise de LVL Médical ressort 8026
ME€, soit une valeur des capitaux propres de 21E70M 17,9 € par action. Le Prix de 'OPRA induihsii
une prime de 12,0% sur la valeur centrale obteaunéapméthode DCF.

En introduisant une sensibilité de +/- 0,25% sucdét moyen pondéré du capital et de +/- 0,25%lasur

croissance a l'infini, la valeur par action LVL Médl s'établit dans une fourchette de 16,6 € a
19,3 €, soit une prime de 3,8% a 20,2% induitde&rix de 'OPRA.
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1.3 Synthése des éléments d’appréciation du Prix de IBRA

Valorisation par Prime induite par

Méthodes retenues action (€) induite  le Prix de 'OPRA

Analyse du coursde bourse

Cours spot (15/02/2011) 14.60 37.0%
CMP 20 jours 14.75 35.6%
CMP 60 jours 15.03 33.0%
CMP 120 jours 15.95 25.4%
CMP 250 jours 15.58 28.3%

Objectifsde cours desanalystesde recherche
Objectif moyen 16.6 20.2%

M éthode des comparablesboursiers

VEEBITDA 2011le 13.7 45.8%
VE/EBITDA 2012e 14.9 34.3%
VEEBIT 2011e 12.9 55.4%
VEEBIT 2012e 13.6 47.2%
Transactionsrécentesintervenues sur le capital de la Société

Transaction Amber/JCL et Amber/LVL 13.0 53.8%
Transaction Amber/Malakoff Médéric 14.0 42.9%
OPAS de la Société sur 6% de son capital 20.0 -

M éthode destransactions comparables
Multiple VE/CA moyen 13.6 46.7%

Actualisation des fluxde trésorerie disponibles (D CF)

Valeur centrale 17.9 12.0%
Borne basse 16.6 20.2%
Borne haute 19.3 3.8%
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2. Eléments d’appréciation du Prix de 'OPAS sur les BAAR LVL Médical
2.1 Rappel des modalités relatives aux BSAAR

Les BSAAR de LVL Médical ont été détachés dansaldre de I'émission, en juin 2008, d’obligationsca$
de souscription et ou d’acquisition d’'actions reonsables a maturité cing ans. Le lecteur pournafgser
au prospectus ayant recu de I'’AMF le visa n°08-@84late du 14 mai 2008.

Le prix proposé aux porteurs de BSAAR dans le cddrbOPAS est égal a 3,80 € par BSAAR.

Chacune des 60 000 obligations d’'un nominal deQl@ détaché 30 BSAAR, soit un total de 1 800 000
BSAAR donnant lieu potentiellement a I'émission rd’'maximum de 1 800 000 actions de la Société (soit
13,9% du capital de la Société a la date de I'éom$sA la date du présent document, il reste 1 989
BSAAR en circulation.

Principales caractéristiques des BSAAR

Code ISIN FR0010617027

Prix d'Exercice 21,88 euros

Parité d'Exercice 1 action nouvelle portant jouissacourante pour 1 BSAAR
Durée 7 ans

Période d'exercice A tout moment, du 14 juin 200@ & juin 2015 inclus
Echéance Le 13 juin 2015

Au gré de la Société, a compter du 13 juin 2018ytau 13 juin 2015,
Remboursement anticipé & 0,01 € si le produit du cours de I'action et de la PatiExercice excede
140% du Prix d'Exercice, soit 30,63 euros.

Nombre d'actions susceptibles d'étre$0u§ ré,servg d'ajustements éyentuels, 1 800 OOG\B%nngraient

émises par exercice de la totalité de lieu a I’em|SS|op d’autant d’actions ((,ep,resentaine% du capital et

BSAAR S10,9% des droits Qe vote.de la Société sur la thasembre d'ac_uons
composant le capital social a la date de la prégeate d’Opération.

Rachat des BSAAR au gré de la A tout moment a compter de leur admission sur lech@Euronext
Société en bourse ou hors bourse owParis, sans limitation de prix ni de quantité pes dffres publiques
par offre publique d'achat ou d'échange des BSAAR ou de toute autnénea

Les BSAAR ne pourront pas étre cédés par leulgitits pendant une
période de deux ans a compter du lendemain defeigsion, soit
jusqu’au 13 juin 2010 inclus.

Par exception, les BSAAR deviendront cessiblesasndtoffre
publique sur les actions de la Société ou en caadat des BSAAR
par la Société.

Incessibilité des BSAAR

Les BSAAR seront admis aux négociations sur le héaEuronext
Cotation des BSAAR Paris ou sur tout autre marché sur lequel la Sbeiéta cotée a
compter du 14 juin 2010.
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2.2 Evaluation théorique des BSAAR

La valeur théorique des BSAAR présentée ci-desestigsssue d’'un outil d’évaluation fondé sur le mede
binomial de Cox-Ross-Rubinstein.

Les hypothéses suivantes ont été retenues poBSIBAR :

- Cours de référence correspondant au Prix de /O&&R20 € ;

- Taux de distribution de 1,0% cohérent avec lssgabsence de dividendes par le passé ;

- Taux de prét / emprunt de titres de 2,5% ;

- Volatilité de 32,0% pour les BSAAR, correspondank données historiques sur une période équivalent
aux durées d’exercice a courir pour les BSAAR, delte de 4,2 ans, aprés prise en compte d’'unecton

au titre de la période 2008-2009, particuliérenvexetile.

Compte tenu de ces hypothéses et des modalitéiseslaux BSAAR, la valeur du BSAAR ressort a ¥71
d’ou une prime de 2,4% extériorisée par le PriX@eAS.
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3. RAPPORT DE L’'EXPERT INDEPENDANT

Conformément a la reglementation applicable (aeti2B1-19-3° du réglement général de 'AMF et asticl
3-3° de l'instruction AMF n°2006-07 du 25 juille0@6), la Société a décidé de préserver la confidbd
de certaines informations figurant dans le rappetl’expert indépendant.

Dans la perspective du lancement concomitant d@ffee Publique de Rachat d’Actions (« OPRA ») sur
ses propres titres et d’'une Offre Publique d’AcBemplifiee (« OPAS ») sur des Bons de Souscription
d’Acquisition d’Actions Remboursables (« BSAAR 19,conseil d’administration de LVL Médical Groupe
(la « Société ») a désigné Sorgem Evaluation, septé par M. Maurice Nussenbaum, en qualité d’éxper
indépendant, au cours de sa séance du 13 janviér 20

Cette désignation et le présent rapport s'insctidans le cadre de l'article 261-1 | du réglenganéral de
I'Autorité des Marchés Financiers (« AMF ») quipstie que 4a société visée par une offre publique
d’acquisition désigne un expert indépendant lorstjopération est susceptible de générer des canflit
d’intéréts au sein de son conseil d’administration) de nature a nuire a l'objectivité de I'avis nveét
mentionné a larticle 231-19 ou de mettre en caliégalité des actionnaires ou des porteurs des
instruments financiers qui font I'objet de I'offse

Nous avons effectué nos diligences dans le regjgsctispositions de I'article 262-1 du réglementégal
de I'AMF et de son instruction d’application n® 308 du 25 juillet 2006, complétée des recommandati
de I'AMF en date des 28 septembre 2006, modifiéeldl octobre 2006 et le 27 juillet 2010. Nos diliges
sont détaillées en annexe 1.

L'OPRA et 'OPAS sont désignés ci-apres comme 4fte».

l. PRESENTATION DE L 'O FFRE

1. Présentation des modalités de I'Offre

LVL Médical Groupe, société anonyme au capital @¥@ 094,05 euros dont le siege social est sitt& Ci
Internationale, 44 quai Charles de Gaulle, 69468nLZedex 06 et dont le huméro d’identification lest

352 497 465 RCS Lyon, envisage de réaliser I'Gétrieante :

e une OPRA portant sur umombre maximum de 1.785.000 de ses propres actioas prix unitaire de
20 € en vue de leur annulation ;

* une OPAS sur latotalité de ses 1.799.940 BSAARencore en circulationau prix de
3,80 €par BSAAR.

2. Présentation des motifs de I'Offre

En septembre 2010, la Société a réalisé une offtdique d’achat simplifiée, dans le cadre de son
programme de rachat d’'actions, portant sur un nemieiximum de 698.759 actions au prix de 20 € par
action (« la précédente Opération »).

Cette offre répondait a un triple objectif :

1/ envoyer un signal au marché concernant la vadeula Société en proposant d’acquérir un volume
significatif de titres a un prix supérieur au codesbourse ;
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2/ obtenir une revalorisation du cours de boursgcega ce signal envoyé au marché, de telle maaiére
pouvoir refinancer, en temps voulu, 'endettementadSociét® par une opération de marché ;

3/ offrir une fenétre de liquidité aux actionnaidesla Sociéte.

Cette opération a rencontré un grand succes adpeactionnaires, dans la mesure3dil66.420 actions
ont été apportéessoit plus de quatre fois le nombre maximum deditisés. Cependant, son impact sur le
cours a été limité dans la mesure ou celui-ci aéchutour de 16 € aprés la cléture de I'opératja autour
de 14 € aprés I'annonce des résultats annuels certdre 2018 (cf. infra), soit un niveau trés inférieur au
prix de I'offre.

Dans ce contexte, les dirigeants de la Sociétéjiurdit avoir «décidé de refinancer [lJes Obligations par le

biais d'un endettement bancaire permettant de ramd®y de maniére anticipée les Obligations en juin
2011» et «obtenu gqu’une partie du financement soit dédié azhat d’actions en vue de leur annulation,
par le biais de la présente OPRAde maniére a répondread’appétit du marché et des actionnaires
minoritaires pour obtenir une liquidité sur le ®LVL Médicab».

Par allleurs, ils estiment quikest dans l'intérét des actionnaires (qu’ils apfemt ou non leurs titres a
I'Offre) que la Société finance une offre de racpat le biais d’'un endettement bancaire et de lisdkion
d'une partie de sa trésorerie et que I'Offre «constitue une opportunité pour I'ensemble des aatdres
de réaliser tout ou partie de leur investissementfonction de leur propre stratégie vis-a-vis deSbciété,
du cours de bourse actuel et de ses perspectivesih et moyen terme, et permettra aux actionnaipgs
continueront d’accompagner la Société dans la paitesde son développement, d’obtenir un effet ifedut
le bénéfice net par action

3. Présentation des intentions exprimées par lestionnaires de la Société
Les intentions exprimées par les actionnaires pelétee résumées comme suit.
Le groupe familial Lavorel a indiqué qu’il n’apperait pas ses actions a 'OPRA a I'exception d’pagdie
des actions issues de I'exercice des stock-optiétenues par MM. Stanislas et Jean-Claude Lavairei,
ceux-ci entendent apporter a I'Offre respectiveni#&t@.000 actions (issues de I'exercice de 300.0¢ks

options) et 180.000 actions (issues de I'exercecd@D.000 stock-options).

Parallelement a I'OPAS, 708.400 nouvelles acti@rsrg créées par conversion de stock-options désenu
par MM. Stanislas et Jean-Claude Lavorel.

La famille Haby a fait part de son intention d’appo 60.000 actions a 'OPRA.
Le groupe Malakoff Médéric s’est engagé a n‘appateun titre.

Le groupe familial Lavorel, la famille Haby et leogpe Malakoff Médéric sont désignés collectivement
dans la suite du rapport comme « les Actionnaieaigttérence ».

Les membres du concert Lavorel / Haby détenanB&SAR ont fait part de leur intention de les apport
en totalité a 'OPAS.

4, Présentation de l'incidence de I'Offre sur laituation financiére de la Société et sur la situatin
des actionnaires

™ En particulier, les obligations émises a I'occagie I'opération sur les OBSAAR (les « Obligations

12 Entre le 11 octobre 2010, jour de cléture de &cgdente Opération, et le 13 octobre 2010 le adure de 18,50 € &
16,50 €.

13 Entre le 15 décembre 2010, jour de I'annonce éssltats, et le 20 décembre 2010, le cours chuls®s € & 14,36
€.
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L’Offre va avoir une incidence sur la situation dirtiere de la Sociétél.(l) et sur la situation des
actionnaires en termes de taille du flottant digiedité du titre ¢.2).

4.1. Incidence sur la situation financiere de lao&iété

L'Offre et la conversion par MM. Jean-Claude etni&kas Lavorel d’'une partie de leurs stock-optigost
avoir un impact sur la situation financiere de ¢eigté.

Tout d’abord, I'Offre et la conversion des stockiops vont entrainer un décaissement pour la Sogeét
peut étre estimé & 35,8 Mghors frais, en cas de réussite & 100 % de 'Offre

L'impact de I'Offre et de la conversion des stogkions va étre légerement plus élevé sur le mordast
capitaux propres (37,5 M€), compte tenu du remlamest anticipé des Obligatidis

De ce fait, le montant des capitaux propres pagrdupe de la Société va étre réduit de 55,2 ME,& W€,
soit de 5,15 € par action a 1,82 € par action,isagde le montant de la dette financiére netteugareenter
de 49,3 M€ a 87,5 M€, soit de 1,5 fois a 2,6 f&8ITDA 2010.

A cet égard, il convient de noter que la marge mhelit sur les Obligations était d’environ 1,0 %dan
gu’elle est d’environ 2,0 %5 dans le cadre du refinancement bancaire, cet €eagliquant, notamment, par
I’évolution des marchés du crédit.

Par ailleurs, I'Offre et la conversion des stockimps vont avoir un effet relutif dans la mesure ou
I'accroissement de la charge financiere, liée aarfcement de I'Offre et a 'augmentation de la reaig
crédit payeée, va étre plus que compensée pardaebdu nombre de titres en circulation. Nous estingue
cet effet relutif aurait conduit & une augmentatiarbénéfice par action 2010 de 1,062 € & 1,113 €

Les données relatives a I'impact financier de If©fét de la conversion des stock-options sur l&asdn
financiére de la Société sont résumées dans leataloi-dessous :

30/09/10 Impact Offre et Aprés Offre et

conversion conversion
Capitaux propres Pdg 55,2 -37,5 17,6
Nombre d'actions 10 706 138’ -1 076 60&° 9 629 535
Capitaux propres par action 5,15 1,82
BPA base exercice 2010 1,062 1,113

14 Sur la base de I'apport de 1.785.000 actions BR@ (colt de 35,7 M€) et de la totalité des BSAARD®PAS (colit
de 6,8 M£) et d'une conversion de 700.000 stockeaopta un prix d’exercice de 9,566 € (produit d&ME£).

15 |es Obligations apparaissent au passif de la 8opigur un montant de 57,718 M€, en applicatiofadaéthode du
taux d'intérét effectif, tandis que leur valeur noate est de 60,0 M€ et le montant des impdts difféau passif de
0,524 M€ (60,0 M€ - 57,718 M€ - 0,524 M€ = 1,758)M€

16 Spread moyen des différentes tranches pour um «alktte financiére nette / excédent brut d’exatimn » compris
entre 2,0 et 2,5

" Ce calcul a été fait sur la base du résultat 2@ff@ité pour tenir compte de la charge d'intéuditaprait été payée
avec le niveau de dette résultant de I'Offre etl@lrase du nombre de titres suite & I'Offre.

18 Nombre d’actions formant le capital au 30/09/1@ané du nombre d’actions détenues en autocontridler@me
date et du nombre d’actions achetées dans le dadeeprécédente Opération.

19°1.785.000 (nombres de titres visés par 'OPRA)08.Z00 (nombre d’actions créées suite & I'exerdieg stock-
options)
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Dette financiére nette (cf. infra) 49,3 38,1° 87,5
x EBITDA 2010 15 2,6

Sur la base des éléments cités précédemment, aostgtons que I'Offre et la conversion des stodieop
auront un effet relutif sur le bénéfice par actilanla Société et permettront une optimisation detregture
financiére par I'accroissement du levier financier.

Cet accroissement du levier financier parait raiabie au regard de la capacité bénéficiaire hagterde la
Société, des prévisions d'activité du managemenh,) €alendrier de remboursement négocie.

4.2. Incidence sur la situation des actionnaires termes de taille du flottant et de liquidité ditrée

L'Offre et la conversion par MM. Jean-Claude etr@tks Lavorel d’une partie de leurs stock-options
conduiront a un renforcement des Actionnaires déredce dans le capital de la Société et par une
diminution du flottant et donc de la liquidité dre¢ LVL Médical.

Le tableau ci-dessous présente I'évolution de ibactariat de la Société sur la base de la répartitiu
capital au 31 mars 2011 et en faisant I'hypothéselgs actionnaires minoritaires apporteront 2@ID de
titres & I'Offre® :

Apres Offre et

Répartition du capital Au 30/09/10 conversion
En En % En En %
actions capital actions capital
Famille Lavorel 5314326 4563% 5693615 53,87%
Famille Haby 373 195 3,20% 313 195 2,96%
Malakoff 1537704 13,20% 1537704 14,55%
Total actionnaires de référence 7 225 225 62,04% 7544514  78,4%
Autodétention 944 828 8,11% 948 128 8,97%
Flottant 3475930 29,85% 2076741 19,65%
11 645 10 569
Total 983 100,0% 383 100,0%

Il PRESENTATION DE L’'EXPERT INDEPENDANT ET DES PERSONNES ASSOCIEES A LA REALISATION DE
LA MISSION

1. Présentation de Sorgem Evaluation
SORGEM EVALUATION est une société de conseil en finance d'entrepfiii@e du groupe SRGEM, qui
effectue des interventions dans les trois domasudgants : support aux contentieux (litiges devast

tribunaux et arbitrages), évaluations financietesoaseil en ingénierie financiére.

SORGEM EVALUATION dispose d’'une équipe d’'une quinzaine de conssltaneffectue régulierement des
missions d’évaluation d’entreprises dans différeotstextes (fiscal, comptable, boursier, contemjieu

Au cours des douze derniers moiSREEMEVALUATION a réalisé une expertise indépendante dans le cadre
de I'émission de BSAAR par la société CAST.

2. Présentation des personnes associées a la szion de la mission

2 impact de I'Offre et de la conversion des stagkions est légérement différent sur les capitawpres et sur la
dette financiere nette du fait de la reprise d'itsgdifférés passifs en capitaux propres.

2L Ce tableau a été construit en faisant I'hypotligeeles actionnaires minoritaires apportaient £ R® un nombre de
titres égal a celui apporté mais non racheté danadre de la précédente Opération.
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La présente mission a été réalisée par :

* Maurice NUSSENBAUM, Associé fondateur et président dBREEM EVALUATION . Ce dernier est diplomé
de HEC, Agrégé des Facultés de droit et de sciedcemsomiques, professeur a I'Université Paris
Dauphine et directeur du Master 225 de Financetddprise et d’'Ingénierie Financiére, expert financi
agréé par la Cour de Cassation.

* Teddy GUERINEAU, directeur de mission, diplomé en finances de iVersité de Paris Dauphine,
disposant d’'une expérience professionnelle degeudix ans dans le domaine de I'évaluation finaecie

» deux consultants disposant d’'une expérience dedhiasile domaine du conseil financier.

Ce rapport a été revu par Claire®SENTI, Associée de SRGEMEVALUATION . Cette derniére est diplomée
de 'EM Lyon et de I'Université de Paris Dauphie&pert prés la Cour d’Appel deaRs.

3. Déclaration d'indépendance

Le cabinet Sorgem Evaluation n’entretient aucum jligidique ou en capital avec les sociétés comarpar
I’Offre ou leurs conseils et ne détient aucun i@téinancier dans la réussite de I'Offre, ni aucaré&ance ou
dette sur I'une des sociétés concernées par I'@ffreoutes personnes contrélées par ces sociésenaude
l'article L. 233-3 du Code de commerce.

Ill.  PRESENTATION DE LVL MEDICAL

1. Présentation des activités de LVL Médical

La Société a été créée en 1989 par M. Jean-Claanderél peu aprés I'ouverture du marché de I'agsigta
respiratoire & domicile au secteur privé.

La Société exerce son activité en France et enmalime.

En France, elle prend en charge des patients domtaladie nécessite un traitement a domicile dess |
domaines de l'assistance respiratoire et la PNKBien, en cas de chimiothérapie, antibiothérapie,
traitement de la douleur..., Nutrition entérale, livthérapie).

La croissance de ces marchés est soutenue a [zafais

» des facteurs démographiquesavec l'allongement de la durée de la vie qui arpecorollaire le
développement des pathologies nécessitant un eriatidomicile ;

» des facteurs sociologiquesar il y a une forte demande des patients poart&ités a leur domicile ;

» des facteurs économiquesar le colt de traitement d’'un patient a domipieit étre inférieur dans une
proportion de 3 a 10 fois au codt de traitemerti@pital ;

» des facteurs liés a l'innovationcar I'éventail des pathologies traitées dans Wrecal’'une assistance
médicale a domicile s'élargit.

La croissance des dépenses engagées dans le maimt@nicile conduit les pouvoirs publics a de gaos
plus de vigilance sur le prix de ces prestationandDun premier temps, une baisse des prix peut étre
favorable aux acteurs comme LVL Médical qui sorgceptibles de disposer d’économies d'échelle face a
des concurrents plus petits et moins organiséserid, cette tendance est susceptible de pesersur |
rentabilité.
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En Allemagne, la Société a développé via sa filgdaitas, notamment grace a une politique de @S
externe dynamique, une importante activité dangdmaine des soins ambulatoires (environ 20 % de
I'activité) et dans la prise en charge des patientsoins intensifs (environ 80 % de I'activité).

La prise en charge des patients en soins integpsifs se dérouler soit au domicile des patientsdzois des
structures dédiées gérées par LVL Médical. Dardeceier cas, 'ensemble des investissements ielkati&
mise en place de la structure de soins sont prishange par les caisses. C'est pourquoi les a&givit
allemandes de la Société sont trés peu capitalesiq

Les activités allemandes de la Société bénéficleatmémes tendances positives que les activitégaises
du fait du vieillissement de la population et de/tdonté de maitrise des dépenses publiques gdetgra
développer le maintien & domicile au détriment ldespitalisation.

2. Présentation des performances historiques de ILMMédical

Les performances historiques de la Société en temheerésultats sont synthétisées dans le tableau ci
dessous :

Performances historiques de la Société en termes disultats sur la période 2005 / 2010

En M€ 30/09/05 30/09/06 30/09/07 30/09/08 30/09/09 30/09/10 TCAM
France

Chiffre d'affaires 62,8 64,0 71,3 80,0 86,5 96,2
Croissance 2,0% 11,4% 12,2% 8,1% 11,2% 8,9%
ROC? hors stock-

options 8,7 10,0 12,0 10,7 13,9 15,9

Marge 13,9% 15,7% 16,8% 13,3% 16,1% 16,5% 15,4%
Allemagne

Chiffre d'affaires 14,3 18,3 25,6 34,5 49,6 58,9
Croissance 28,2% 40,3% 34,6% 43,8% 18,7% 32,8%
ROC hors stock-options 1,9 2,2 3,1 3,3 48 49

Marge 13,1% 12,0% 12,2% 9,5% 9,6% 8,3% 10,8%
Groupe

Chiffre d'affaires 77,0 82,3 97,0 1145 136,1 155,1
Croissance 6,9% 178% 18,1% 189% 14,0% 15,0%
ROC yc stock-options 10,6 12,2 14,2 12,3 17,1 19,5

Marge 13,7% 14,8% 14,7% 10,7% 12,6% 12,6% 13,2%

Résultat opérationnel 8,6 13,2 14,6 10,1 17,1 19,5
Marge opérationnelle  11,2% 16,1% 15,1% 8,8% 125% 12,6% 12,7%

La Sociéte, qui a connu un développement continmgbrtant depuis sa création, a souffert en 2008ed
crise de croissance, conjuguée a une crise financgui I'a conduit a engager un vaste plan de
restructuration.

Ce plan de restructuration a permis a la Sociétéetteuver a partir de 2005 ses niveaux de prafitab
historique, et & partir de 2006 une croissancenigga soutenue.

Par ailleurs, la mise en ceuvre en 2006-2007 dlese de forcage des obligations convertibles é&npae
la Société a permis a celle-ci de retrouver deggesade manceuvre financiére qui ont débouché sur une
politique de croissance externe soutenue en Allemagn particulier sur les exercices 2009 et 2010.

22 TCAM : taux de croissance annuel moyen
B ROC : résultat opérationnel courant
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Ainsi, on constate sur les 6 derniéres années (2R0%0) que :

* les activités francaises ont connu une croissargan@ue soutenue (+ 8,9% de taux de croissanasehnn
moyen) couplée avec un niveau de marge opératienmelyen de 15,4 % ;

* les activités allemandes ont enregistré une cnoigsdres importante (+ 32,8 %), qui s’explique
notamment par la politique de croissance externgémeavec un niveau de marge opérationnelle moyen
de 10,8 % en décroissance réguliére cependant2pb ;

» le groupe a généré une marge opérationnelle moydmni,7 % dont le niveau est tiré vers le badepar
fort développement des activités en Allemagne, ctitrellement moins rentables que les activités
francaises.

Bien que le modéle économique de la Société doffrariori, une forte visibilité (fidélité des patisn prix
fixés par les pouvoirs publics, maitrise des podtss charges dont une part importante est fixaxiste
cependant des sources de volatilité qui ont fagtlga résultats obtenus ont pu décevoir les irsgesirs dans

le passé: lors de la crise de croissance des sr2@E¥ / 2003, lors de I'exercice 2008 ou la marge
opérationnelle a baissé de plus de 6 points, @t bk de I'exercice 2010 ou les résultats ontettéleca des
attentes des analystes (cf. infra).

Le tableau ci-dessous présente I'évolution deslibogs bilanciels de la Société et de sa structure
financiére :

En M€ 30/09/05 30/09/06 30/09/07 30/09/08 30/09/09 30/09/10 Moyenne
Immo. d'exploitaiton 19,0 19,8 24,5 28,1 30,9 34,8

BFR 0,2 -0,2 -0,8 2,8 -1,7 6,5

Capitaux employés 19,2 19,6 23,8 30,9 29,3 41,3

en % du chiffre d'affaires 249% 23,8% 245% 26,9% 21,5% 26,6% 24,7%

Actif économique (yc goodwill) 42,6 43,3 49,8 57,0 69,3 91,4

Capitaux propres 2,1 7,7 42,3 51,1 49,3 55,9
Dette financiére nette (DFN) 40,5 35,6 7,6 5,9 20,0 35,4
Capital financier 42,6 43,3 49,8 57,0 69,3 91,3
Ratio DFN / EBITDA 2,1 1,8 0,3 0,2 0,7 1,1

ROCE (hors goodwill) apres

impots 30,0% 451% 41,0% 21,7% 38,9% 31,4% 34,7%
ROCE (yc goodwill) aprés
impots 20,3% 30,6% 294% 17,7% 24,6% 21,3% 24,0%

L’analyse de la structure bilancielle de la Société les 6 derniers exercices montre que linténsit
capitalistique, mesurée en rapportant les capiauployés au chiffre d’affaires, est relativemendérée et
stable dans le temps (24,7 % du chiffre d’affaeesmoyenne), alors que I'actif économique a plus qu
doublé, de 42,6 M€ & 91,4 M€, du fait du développeinde I'activité mais aussi de la politique deissance
externe.

Le financement de la croissance organique et extdenla Société a été menée en conservant un niveau
d’endettement modéré sur la période 2005 / 201ttb (B2FN / EBITDA compris entre 0,2 et 2,1), ce qui
illustre la capacité de son modele économique argémles liquidités susceptibles d’étre redistriisué ces
actionnaires, notamment au travers du rachat dia&ti
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Le niveau des marges générées par l'activité coaplée intensité capitalistiqgue modérée permet a la
Société de générer une rentabilité écononifju®ortante (34,7 % en moyenne sur la période 2QUA0).

Si I'on prend en compte le montant du goodwill nitsau bilan de la Société, la rentabilité éconamiq
demeure a un niveau significatif (entre 17,7 %026 30) et supérieur a son co(t du capital.

3. Synthése

La Société est positionnée sur des activités qui camnu sur les derniéres années une croissance
significative. Cette croissance devrait perdurendamt les prochaines années du fait de facteurs
démographiques (vieillissement de la populatioogjdogiques (préférence des patients pour le nesiré
domicile), technologiques (développement des spimsvant étre effectués a domicile) et économiques
(colts moins importants a domicile qu’a I'hopital).

Par ailleurs, le modéle économique de la Sociatérgéune profitabilité importante (en moyenne 22,3ur
les 6 dernieres années) a partir d’'un volume déarapemployés modéré, ce qui permet d’obtenir forte
rentabilité économique.

Dans un contexte ou les prix des actes de la ®osi@tt fixés par des pouvoirs publics confrontda a
nécessité de maitriser leurs déficits, le modetm@mique de la Société fait face au risque quedesoirs
publics augmentent la pression a la baisse stiafiés.

Enfin, il faut noter que le modéle de la Sociétiégepfa priori, une bonne visibilité ce qui n'a pampéché ces
derniéres années quelques déceptions sur lesatésult

IV.  EVALUATION DES ACTIONS LVL MEDICAL

Afin d’apprécier I'équité du prix offert dans ledra de 'OPRA, nous avons évalué la Société simake
d’'une approche multicritere qui hous a conduit dtmaesn ceuvre des méthodes d’évaluation (paragsaphe

a4) ainsi que plusieurs références de valorisatianagraphes. a8.).

Nous exposons au préalable les raisons pour ldeguabus avons écarté certaines méthodes et réésren

().
1. Méthodes d’évaluation et références écartées
1.1. Méthode de I'actualisation des dividendes

Cette méthode consiste a actualiser les flux delelide attendus. Elle s’envisage, généralement, lesu
sociétés qui mettent en ceuvre une politique deleinde réguliére.

Dans le cas d'espece, la Société n'a distribuépaus des cing derniéres années, un dividende ¢traue
son exercice clos le 30 septembre 2009. Cettdlditbn ne sera pas renouvelée pour I'exercice @0
septembre 2010, compte tenu de I'importante poktide rachat d’actions mise en ceuvre, qui consiitee
autre modalité de retour des résultats aux acticesa

Dés lors, cette méthode ne parait pas pertinentegualuer la Sociéte.

1.2. Méthode de l'actif net réévalué

Cette méthode consiste a ajuster les capitaux ggope la mise en valeur de marché des actifs eifpas
apparaissant au bilan.

2 Mesurée a partir du ROCE (hors goodwill) apréséitsp
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Or, les principaux éléments d’actifs a réévalueérem particulier les actifs incorporels, ne peuvétre
estimés qu’a partir des prévisions établies p&olciéeté.

Dans le cas d’espéce, la mise en ceuvre de cetteodeeserait redondante avec la méthode des flux de
trésorerie.

1.3. Référence a l'actif net comptable
Cette méthode consiste a estimer les titres d'ao@t® a partir de la référence a son actif netptabie.

Or, les principaux éléments d’actifs de la Socidtésont pas nécessairement inscrits a I'actif furvaleur
de marché.

Dés lors, cette méthode ne parait pas pertinentegualuer la Société.
2. Méthode d’actualisation des flux de trésorerie

La méthode de I'actualisation des flux de tréseréuiurs (« DCF ») consiste a déterminer la vatiaita
Société a partir de I'actualisation des cash-flfwisrs qu’elle est susceptible de générer.

Cette méthode requiert de déterminer les paramsiireants :

* les résultats prévisionnel.() ;

* les investissements et le besoin en fonds de raue@®?2) ;

* le taux d'actualisation?(3) ;

* les hypothéses de calcul de la valeur termiria)(;

* les éléments permettant de passer de la valeutrefeise a la valeur des titrés§) ;
* le nombre d’actions?(6).

2.1. Analyse des résultats prévisionnels de lai&éc

Le management de la Société a réalisé un planaifafsur la période 2011 / 2015 que nous avonysdal
(2.1.1). Compte tenu du niveau de croissance encoredatizia fin de la période explicite du management,
nous avons extrapolé celui-ci sur une période cémehtaire de 4 ans afin de faire converger la saoise

et la marge opérationnelle vers des niveaux sobtesa long terme2(1.2).

2.1.1. Description du business plan communiquégaranagement sur la période 2011 / 2015

Le management de la Société a réalisé un busitessyr la période 2011 / 2015 qu’elle a prolongéune
période de deux ans, a la demande des banquesnaigaam place le refinancement bancaire.

Cette période de prévision supplémentaire a ététote a partir d'un taux de croissance et d'uxtde

marge opérationnelle proches de ceux que I'on géemhdre a long terme, mais sans retenir de trangar

rapport a la forte croissance de la période 202@15. C’est pourquoi hous avons construit notreieo
période de transition entre les hypotheses deriageéexplicite du management et des hypothesdsnge
terme @.1.2).

Le plan d’'affaires communiqué par le managemerdsesur les principales hypothéses suivantes :

« une croissancéq du chiffre d’affaires {9 n’intégrant pas de nouvelles acquisitions ;

% Mention retirée a la demande de la Société
% Mention retirée a la demande de la Société
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« une marge opérationnelle du groupe en progres$ipar{ 2015 principalement du fait d’un retour a un
niveau normatif des provisions pour dépréciatios c@éances clients et de la disparition des chages
stock-options ;

* une stabilité de l'intensité capitalistique de tiaite.

Compte tenu de ces éléments, la rentabilité deisacapemployés (hors goodwill) augmente a 38,2 % en
2015.

Ce plan d'affaires est légerement en retrait pppod a celui présenté lors de I'Offre précédedtefait,
principalement, des ajustements effectués pourdpeeen compte le décalage constaté avec les téatisa
de I'année 2010 et I'échec d’'une opération d’adtjaisprévue a I'époque.

Bien que moins ambitieuses par rapport a la prétéd®pération, les hypotheses retenues apparaissent
volontaristes dans la mesure ou :

* il est retenu un taux de croissance des activitéschises supérieur a celui enregistré sur les cing
derniéres année¥];

« il n'est pas tenu compte de maniéere explicite d’baesse des prix des prestations réalisées aldas qu
contrario il est pris en compte une améliorationlalenarge sur codts directs des différentes aétvit
grace a la mise en ceuvre d’'une politique d’achatraksée ;

» les prévisions de la direction apparaissent suprseaux hypothéses retenues par les analystesitng
sur les années 2011 et 2012 tant en termes deectiiffffaires que d’activité.

2.1.2. Description de la période complémentairgisions

Les prévisions établies par le management de l&teaiennent compte pour 'année 2015 d’'un nivdau
croissance important et ne tiennent pas compte de maniére expliciteageession tarifaire qui pourrait
étre exercée par les pouvoirs publics.

C’est pourquoi, il nous est apparu nécessairerdedempte d’'une période de prévision complémeetde
4 ans (2016 / 2019) permettant de faire décrdfitéairement :

» le taux de croissance du chiffre d’affaires vergaux de long terme de 1,5 % ;

» le taux de marge opérationnelle vers un taux de %2légérement inférieur a celui constaté sur toodé
2005 / 2010 (12,6 %) ce qui permet de tenir condpta fois de 'augmentation du poids des activités
allemandes moins profitables et des conséquenass @ccroissement des pressions tarifaires des
pouvoirs publics.

On peut noter que nos prévisions nous conduisesteair pour les années 2016 et 2017 un chiffrfaitas
et un résultat opérationnel supérieurs a ceux apgsant dans I'extrapolation effectuée a la dematede
banques.

2.2. Analyse des investissements et du besoiroedd de roulement
Les hypothéses retenues par le management en enafievestissements et d’évolution du fonds de

roulement apparaissent cohérentes par rapport welogpement prévu de lactivité et par rapport a
I'historique.

27 Mention retirée a la demande de la Société
2 Mention retirée a la demande de la Société
2 Mention retirée a la demande de la Société
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Nous avons retenu le niveau d’intensité capitajistiprévu fin 2015 pour calculer I'investissemeett &t la
variation du besoin en fonds de roulement de mu#raode de prévision complémentaire.

2.3. Deétermination du taux d’actualisation

Les flux nets de trésorerie doivent étre actualaésolt des capitaux investis dans I'actif detteprise,
c’est-a-dire au taux de rendement des capitauésxgr les investisseurs, compte tenu du risquiasague
de l'activité.

Ce taux correspond a un colt moyen pondéré duatgpitapres CMPC ou taux d’actualisation) qui se
calcule de la fagon suivante :

CMPC =k x DHXH ﬂxC+D
Avec :
k :taux sur fonds propres
i :taux sur la dette
t :taux de I'imp6t sur les sociétés
C :valeur de marché des fonds propres
D : valeur de marché de la dette

2.3.1. Détermination de la structure financiére mative

La structure financiere instantanée, c'est-a-délée constatée a la date d’'une évaluation ou aata du
dernier exercice clos, ne correspond que raremdat siructure financiere normative d’'une sociéta. E
particulier, lorsqu’une société est dans une sdoatle trésorerie nette positive ou de faible eedsnt,
cette structure peut évoluer et étre optimisée lpatistribution de dividendes, les opérations dehah
d’actions, la politique de croissance externe diname opération de LBO.

De ce fait, il nous parait plus pertinent de retenstructure financiére cohérente avec celle tedées sur les
entreprises comparables. Le tableau suivant pedmetonstater que la dette financiére nette repr&sen
environ 20% de la valeur de marché des fonds psqpnédiane).

DEN/CP  B€@  pata Actif
Equity
Bastide 29,9% 0,65 0,54
Lincare 13,5% 0,61 0,56
Almost -13,3% 1,20 1,30
Gentiva 111,8% 1,04 0,62
Moyenne 35,5% 0,87 0,76
Médiane 21, 7% 0,84 0,59

Sources : rapports annuels, Bloomberg (donnéesdmhdaires)
Nous retiendrons donc une structure financiere atue composée a 80 % de fonds propres et 20 %sdett
2.3.2. Détermination du taux sur fonds propres
Nous avons déterminé le taux sur fonds proprestiésant le Modéle d’Evaluation des Actifs Finansie

(« MEDAF ») ajusté d’'une prime de taille. En effeds études empiriques montrent que le MEDAF ne
reflete pas le rendement supplémentaire exigégsainivestisseurs pour les sociétés de plus patite, tce
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rendement supplémentaire étant la contrepartieedhlus faible liquidité et d’une sensibilité auwoéuions
de la conjoncture économique plus forte que pausteiétés de grande taille.

2.3.3. Choix de la prime de risque de marché

On distingue traditionnellement plusieurs modestitigation de la prime de risque de marché : lengside
risque historiques, les primes de risque anticipédss consensus de primes de risque.

D’une maniére générale, nous ne privilégions pasplémes de risque anticipées calculées de maniéere
instantanée qui présentent les inconvénients stgivan

» Elles sont calculées a partir de modéles complerest compte d’'un grand nombre de paramétres, pour
certains subjectifs, comme la définition de pérideeprévision, les taux de croissance retenus léans
prévisions, le taux de croissance a long termetales de distribution de dividendes.... Il en résujte
les hypotheses prises en compte dans leur calcsbmepas forcément cohérentes avec celles uslisée
dans le modéle de valorisation,

» Elles permettent de suivre I'évolution de I'aversiu risque des investisseurs mais ne correspopédsnt
nécessairement au taux de rendement supplémerttdedu par des investisseurs en actions qui
investissent sur le long terme ce qui n'est pasds pour les arbitragistes et les gestionnaires de
portefeuilles.

Nous privilégions en revanche les primes de risautecipées calculées a partir de données hista@ique
comparent sur une base historique le rendementctEns et le rendement des obligations en ajustant
I'écart constaté de phénomenes qui ne devraiensgasproduire dans le futur. Ces primes de risgun
moins sensibles que les précédentes a la conjenctonédiate.

A ce titre, nous retenons une prime de risque @é&bsur le marché francais, déterminée notammepatta
des travaux de Dimsdh

2.3.4. Détermination des autres parametres nécesssail calcul du taux d’actualisation

Nous avons retenu les paramétres complémentairesnssi:

e un taux sans risque de 3,64 % correspondant awdesIOAT a 10 ans du 25 mars 2011 ;

e un béta d’actif de 0,64 ;

Ce béta correspond a la moyenne du béta de LVL{&8) et de notre échantillon (soit 0,59)

* une prime de taille de 3,7 % correspondant a umetdéd’'un quart sur la prime de taille moyenne
déterminée par Ibbotson (source : étude 2010 diabosur les primes de taille). En effet, tout en
reconnaissant I'existence d’'une prime de taillendmbreux travaux académiques concluent également
gu'elle a eu tendance a se réduire. Ainsi, la primstorique déterminée par Ibbotson nous parait

surévaluée pour en déduire une prime attendue ;

* un spread de 2,0% appliqué sur le taux des OAT [gotalcul du colt de la dette et déterminé a mparti
des marges des différentes tranches du refinanddrapoaire obtenue par la Société.

En utilisant ces paramétres, nous obtenons pourSéziété un taux sur fonds propres de
11,1 % et un taux d’actualisation @65 %.

Une analyse de sensibilité a été effectuée aveasme +/- 0,25 %.

30 Source : études d’Elroy Dimson, voir notammenihe Worldwide Equity Premium : a smaller puzzle ayiil 2006
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2.4. Hypotheses de calcul de la valeur terminale

Nous avons calculé la valeur terminale en retenaritiux de croissance a long terme de 1,5 % emmamge
opérationnelle de 12,0 % pour les raisons expasédsssus.

Une analyse de sensibilité par rapport au taux agenopérationnelle a été effectuée avec un pas @25
%.

2.5. De lavaleur d’entreprise a la valeur des ¢igr
2.5.1. Calcul de la dette financiére nette
Le calcul de la dette financiére nette de 49,3 M€&acalculée a partir des éléments suivants :

* |'endettement financier apparaissant au bilan d0800 : 58,6 M€
» |e colt de 'OPAS close en octobre 2010 : 14,0 M€

* les engagements envers le personnel : 0,2 M€

* les engagements de rachat des minoritaires : 1,9 M€

» |atrésorerie au bilan au 30/09/10 : 24,0 M€

» les créances détenues sur les dirigeants : 0,4 M€

» la valeur des reports déficitaires inscrits aurbild,0 M€

2.5.2. Autre élément a prendre en compte

Par ailleurs, le passage de la valeur d’entregrilevaleur des titres suppose de tenir comptetldesents
suivants :

* a ajouter a la valeur d’entreprise : le prix d'eXee des stock-options exercées par MM. Jean-Clatide
Stanislas Lavorel (soit 6,7 M€) ;

* asoustraire de la valeur d’entreprise :
= |a valeur des BSAAR (6,8 M€ sur la base du prixpps® de 3,8 €)
= |a valeur des stock-options non exercées (3,5 M€31)

= |a différence entre la valeur nominale des Oblagatiremboursées par anticipation et leur valeur au
bilan (2,2 M€).

2.5.3. Synthése

L’ajustement & retenir pour passer de la valeuntcéprise a la valeur des titres est donc de 5%348,3
M€ - 6,7 M€ + 6,8 M€ + 3,5 M€ + 2,2 M€).

2.6. Calcul du nombre de titres a retenir

Nous avons un nombre de titres LVL Médical de 14.835 correspondant au hombre d’actions formant le
capital au 30 septembre 2010 (11.645.983), majar@ainbre d'actions résultat de I'exercice des stock

31 Calculée a partir du modéle de Black & Scholedeeparamétres cohérents avec ceux retenus poatu&ion du
BSAAR (cf. infra)
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options (708.400), et minoré du nombre de titrésrlés en autocontrdle a cette date (241.089) abthbre
de titres acquis dans le cadre de la précédenteatipé(698.759).

2.7. Valeur de I'action LVL Médical déterminée p&a méthode DCF

Sur la base des hypothéses définies ci-dessug, estimation de la valeur de I'action LVL Médicak ele
20,15 €. Notre analyse de sensibilité fait ressarte valeur de I'action comprise eniri 99 € et 21,36 .€

Taux d'actualisation
940%  965%  9,90%
Taux | 11,75% | 20,56 19,75 18,99
de | 12,00% | 20,96 20,13 19,35
marge | 12,25% | 21,36 20,52 19,72

Le prix de 20 € proposé dans le cadre de 'OPRAw@sérieur de 5,3 % a la borne bassde la fourchette
obtenue par la méthode des DCHédrieur de 6,4 % a la borne haute

3. Méthode des multiples de sociétés comparablestées
3.1. Principes

Nous avons estimé la valeur de 'action de la Sécépartir d’'une approche fondée sur les multiples
valorisation observées sur des sociétés exercatigmlement leur activité dans le domaine desisesva
domicile en privilégiant les sociétés ayant uneivdét importante dans le domaine de l'assistance
respiratoire et de la PNI ou des soins infirmietsnsifs.

A ce titre, nous considérons que le multiple lespbertinent est celui rapportant la valeur d’entsepau
résultat opérationnel dans la mesure ou il est ged®a tenir compte des différences d'intensitétasigiique
entre les sociétés. Nous avons calculé ces ratiasl@s exercices 2010, 2011 et 2012.

3.2. Présentation des sociétés retenues

A l'issue de notre analyse, un échantillon de guaticiétés évoluant sur le domaine des soins acderoi
de I'appareillage médical a été retenu :

» Bastide le Confort Medical est une société frarcajsi réalise un tiers de son chiffre d’affairesgla
I'appareillage de matériels d’assistance respiratei nutrition-perfusion, le solde provenant dedate
et de la location de matériels pour le maintien amidile a destination des particuliers et des
professionnels de la santé. Le groupe a réalisghifine d’'affaires en 2010-2009 (cl6ture en juirg $00
millions d’euros (exclusivement en France) et elymito801 personnes en 2009. Bastide dispose pour
développer son activité d’'un réseau d’agences &radehisés.

La marge opérationneffedu groupe a augmenté de 4,9% en 2009 a 6,2 %%h 2

» Lincare est une société américaine dont le chiffaffaires s’est élevé pour 'année 2010 a 1,669
milliards de dollars. Son activité réalisée exalasient aux Etats-Unis se décompose a 87 % dans
I'assistance respiratoire, 6 % dans la nutritiorfyston et 7 % dans les autres équipements méditaux
groupe est spécialisé dans la fourniture de sexdagomicile. Fin 2009, Lincare fournissait ainsd.D00
patients a travers 46 Etats et 1.056 centres opénals.

La marge opérationnelle du groupe a progressé @e2a@&n 2009 a 20,0 % en 2010.

32 Rapport entre le résultat opérationnel et le ohiffaffaires.
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Almost Family est une société américaine spécirldans le service médical a domicile qui opere dans
11 Etats américains. Son chiffre d’'affaires s'dsvé& au cours de I'année 2010 a 297,9 millions de
dollars. L’activité du groupe repose sur deux agste’activité : I'intervention d’'infirmiéres spedisées

au domicile des patients (environ 86% du chiffraffdiires en 2009) et la fourniture d’'une aide pleur
maintien a domicile généralement dispensée par etgopnel paramédical (environ 14% du chiffre
d’'affaires en 2009).

La marge opérationnelle du groupe s’est hisséetde% en 2009 a 15,5 % en 2010.

Gentiva est une société américaine spécialiséelddogrniture de soins médicaux a domicile. Leug®
réalise son activité a travers 481 localisationssdél Etats américains. Son chiffre d’affairestssavé
pour 'année 2010 a 1,447 milliards de dollars.

Le chiffre d’affaires de Gentiva se décompose amxdetivités : les soins médicaux a domicile (emvir
55% du chiffre d'affaires estimé 2011) et les sqgmadliatifs en unités spécialisées (environ 45% du
chiffre d’affaires estimé 2011).

Les soins médicaux a domicile sont dispensés pavedsonnel médical qualifié, le groupe disposant
notamment de programmes spécialisés en chirurgieslenaladie chronique du coeur et des poumons ou
encore maladies neurologiques. Les soins palliatifscernent la prise en charge thérapeutique de
personnes atteintes d'une maladie grave, évolotiveerminale. lls sont dispensés a travers 17@sinit
spécialisées réparties sur 30 Etats américains.

La marge opérationnelle du groupe a augmenté d& %4 2009 a 12,3 % en 2010.

Le tableau ci-dessous synthétise les principalescti&istiques des sociétés de notre échantillear:taille
au travers de leur valeur d’entreprise (« VE »)esteur chiffre d'affaires (« CA ») pour 'annéel®0 leurs
perspectives de croissance au travers du tauxoiesance annuel moyen prévisionnel sur la péri@d® 2
2012 (« CAGR 10-12e »), leur profitabilité au tresvele leur taux de marge d’exploitation prévisidiene
entre 2010 et 2012, et leurs multiples de valdosa partir du ratio VE / résultat opérationnel :

VE CA 2010 CAGR Résultat opérationnel / CA VE / résultat opérationnel
(enM) (enM) 10-12e 2010 201le 2012e 2010 201le 2012e

Bastide 89 100 79%  62% 73% 82% 144 11,3 9,3
Lincare 3122 1669  7,3%  20,0% 205% 213% 9,3 8,6 7.6
Almost Family 294 337 55%  155% 13,0% 123% 5,6 6,4 6,4
Gentiva 1794 1447 181% 123% 11,8% 11,7% 10,1 7,9 7.6
Moyenne 9,7%  135% 13,1% 13,4% 9,9 8,5 7.7
Médiane 76% 139% 124% 12,0% 9,7 8,2 7.6
LVL Médical

(BP) 13,0% 12,6% [ [*9

3.3. Valeur de l'action LVL Médical déterminée pda méthode des multiples de sociétés comparables

cotées

En appliquant les multiples observés sur notre riidltm de sociétés comparables aux agrégats qui
ressortent du plan d’affaires de la Société, ndaermns une valeur de I'action comprisetre 11,8 € et
13,3 € 7.

33 Mention retirée a la demande de la Société
34 Mention retirée a la demande de la Société
% Tableau détaillant le calcul de la valeur de I@ttetiré a la demande de la Société
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Le prix proposé dans le cadre de 'OPRA fait dog&sortir ungrime comprise entre 50,9 % et 69,9 %
par rapport & la valeur obtenue par cette méthode.

4, Méthode des transactions comparables

4.1. Principes

Nous avons estimé la valeur de I'action de la Séciépartir d’'une approche basée sur les multigées
valorisation observée sur des sociétés exercamtipalement leur activité dans le domaine de l&ansce
respiratoire et de la PNI.

4.2. Transactions retenues

Le tableau ci-dessous présente les différentesdctions retenues pour la mise ceuvre de la méithesle
multiples de transaction (source : Epsylon Reseaagport annuel 2009 de Générale de Santé) :

Chiffre
Cible Acquéreur Date affaires en Activités VE / CA
M€
Dinno Santé  Air liquide 01/02/10 16,1 Insulinothérapie 1,81x
Homeperf Creadev 01/07/09 26,2 PNI 1,21x
Geénérale de
Santé Initiative pour ~ 17/12/09 42,6 Respiratoire, PNI, soins 1,037
Domicile la Santé infirmiers

Moyenne 1,35x

Compte tenu des informations disponibles sur lagstictions que nous avons retenues et du fait epie c
transactions sont effectuées avec I'objectif degoda profitabilité des sociétés acquises a celleservées
dans leur secteur d'activé, nous avons retenu Ikipieu « valeur d’entreprise sur chiffre d'affairede
I'exercice clos précédent la transaction ».

4.3. Valeur de l'action LVL Médical déterminée pala méthode des multiples de transactions
comparables

En appliquant le multiple de chiffre d’affaires 185 constaté sur notre échantillon au chiffrefdieds de
la Société de son exercice 2010, nous obtenonsaleer de I'action dé3,54 €

Le prix proposé dans le cadre de 'OPRA fait doessortir uneprime de 47,7 % par rapport a la valeur
obtenue par cette méthode.

5. Référence au cours de bourse

La Société a été introduite en bourse en 1996seac®ns sont aujourd’hui négociées sur le corimpart B
d’Euronext Paris.
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Evolution du cours de bourse et des volumes
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Principaux événements présentés sur le graphiquedlolution des cours
Renvois Date Evénements

17-déc-08 Résultat de I'exercice 2008 en net repli

23-avro9 CA du ler semestre en hausse de 17,3%

02-juin0¢  Résultat semestriel 2009 en nette amélioration

24-juil-09 Cession de blocs d'’Amber Master Fund

21-oct09 Sortie du capital d’Amber Master Fund et entrédldkakoff Mederic
15-déc-09 Résultat de I'exercice 2009 en forte hausse

31-mai-10  Résultat du ler semestre 2010 en hauss@tle

05-juil-10 Annonce de l'acquisition de 80% du cdpiala société allemande Air Vital
07-septdC  Annonce du projet d'offre public d'achat simplif&@0 euros

14-oct410 Succes de l'offre public d'achat simplifiée

15-déc-10 Publication des comptes annuels, béniéfiggeur aux attentes des analystes
15-févr-11  Annonce de 'Offre

60600000000

Aprées avoir souffert dans le sillage de la faillite Lehman Brothers, le titre LVL Médical a forterhe
progressé au cours du premier semestre de I'ard@#e & plus modérément sur la seconde partie de cet
année. Au cours de I'année 2010, le parcours udiété plus chahuté avec :

une forte baisse suite a la crise des dettes sainesrau mois de mai / juin et cela malgré la pakibn
de résultats semestriels en progression ;

» une hausse du titre de 14,7 % suite a 'annongeajat d’offre d’achat simplifié a 20 € par actipn

une baisse progressive du titre vers 16 € apréétiare de I'offre ;

une poursuite de la baisse du cours vers 14 € gppelication des résultats annuels.
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L’annonce de I'Offre a profité a I'action LVL Médit qui a progressé de 14,7 % le lendemain de dace
de I'opération, le 16 février. Depuis, le courstilite se traite dans une fourchette comprise €ig8 € et
17,80 €.

Le tableau ci-dessous présente les différentes mmegede cours, calculées la veille du jour de bawae de
I'Offre, ainsi que des indicateurs de liquiditétdee :

1 mois 2 mois 3 mois 6 mois 1an

Cours moyen pondéré par les volumes
(euros) 14,8 14,8 15,1 15,9 15,6
Prime / décote par rapport au prix de l'offr 35,6% 34,8% 32,3% 25,5% 28,0%

Cours le plus haut (euros) 15,35 15,95 16,43 18,5 18,5
Cours le plus bas (euros) 14,33 14,28 14,28 14,28 12,46

Volume moyen quotidien (nombre de titre: 5819 7697 6990 8380 8916
Pourcentage moyen du flottant échangé
jour 0,14% 0,18% 0,17% 0,20% 0,21%

Le prix de 'OPRA fait ressortir ungrime comprise entre 25,5 % et 35,6 %par rapport aux cours moyens
pondérés par les volumes calculés sur une périmuerise entre 1 mois et 1 an.

Par ailleurs, il convient de noter que I'annoncend offre publique de rachat d’actions peut étterprétée
contradictoirement par le marché :

e soit comme un signal positif, dans la mesure oprle proposé dans le cadre de I'offre donne une
indication sur la valeur estimée de I'action padil@ction, dans un contexte ou le financementaférd
par endettement renforce la discipline financiekagaelle les dirigeants doivent se pifer

e soit comme un signal négatif, si le lancement défré est interprété comme l'aveu que la société ne
dispose pas de projets créateurs de valeur etren&urner sa trésorerie a ses actionnaires.

Dans ce cadre, I'analyse du cours de bourse pegtément a I'annonce de I'offre de rachat permetale
si le signal envoyé par la direction a modifié ¢ageption du marché sur la valeur de la Société.

En effet, 'évolution du cours entre I'annonce daffte de rachat et la cléture de I'offre de rachat
refléter le nouveau cours d’équilibre de l'actiarsfgrieurement a la date de cléture de I'offre alshat, la
proportion des titres détenue par les actionnajrgéspourront faire I'objet de I'offre de rachat, let prix
proposé dans le cadre de I'offre de rathat

Dans le cas d’espece, compte tenu des intentidichéds par les Actionnaires de référence et eanten
compte d’une probabilité de 20 % que I'Offre necercrétise pas jusqu’a la date de I'annonce deda an
place du refinancement bancaire le 22 mars, on @&uner que le cours d'équilibre anticipé de @t
LVL Médical aprés la cléture de I'Offre est d’enmir 16,2 €8 (sur la base du cours moyen pondéré depuis
'annonce de 'Offre).

% La réduction de la trésorerie disponible ou le bemisement des dettes contractées pour financpérition

représente une contrainte financiere pour lesehnigs.

37 Cours = (1 — X) x nouveau cours d'équilibre ampici+ X x prix de I'offre de rachat avec X corresgant au

pourcentage de titres détenus par les actionna@iobetés dans le cadre de I'offre de rachat. Dmoad ou I'offre a une
probabilité de ne pas aboutir (cas ou le financeénmést pas obtenu a I'annonce de l'offre ou uneigién des

actionnaires est nécessaire), il y a lieu de t@minpte de cette probabilité.

3 En effet, le cours de bourse doit étre égal € 20X + valeur du titre post Offre x (1 — X) av&ocorrespondant au
pourcentage des titres apportés a 'OPRA qui sesmfitetés sur la base d’un cours de 20 €.
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Ainsi, sur la base de I'évolution du cours congtgiestérieurement a I'annonce de I'Offre, on remargque
le marché considere que I'Offre constitue un sigraditif (le nouveau cours d’équilibre postérieuestna
I'Offre est Iégerement supérieur aux moyennes dassy, mais que le marché n’anticipe pas que leeew
cours d’équilibre puisse étre égal au prix de IFeff

6. Référence aux objectifs des analystes

Selon Reuters, la Société fait I'objet d'un suigitdois bureaux d’analystes, la banque HSBC ay#nfima
sa couverture du titre en janvier 2011.

Nous avons analysé les objectifs de cours des stralyavant I'annonce de l'opération. A cet égdrd, i
convient de noter que les analystes ont accuéitiativement la publication des résultats de I'dgerclos

le 30 septembre 2010 tandis qu’ils ont globalenestimé que la publication du chiffre d’affairesghemier
trimestre de I'exercice 2011 était conforme augrdts.

Les objectifs de cours des analystes, mis a joursoofirmés lors de la publication du chiffre dafes du
premier trimestre 2011 sauf pour HSBC, sont congmitge 15,0 € et 18,1 € et en moyenne de 16,35 €.

Analyste Date Objectif Recommandation

CA Chevreux 28/01/2011 15,00 Sous-performance

Oddo 28/01/2011 16,80 Alléger
Gilbert

Dupont 28/01/2011 18,10 Acheter
HSBC 11/01/2011 15,50 Neutre
Moyenne 16,35

Le prix de 'OPRA fait ressortir ungrime de 22,3 %par I'objectif de cours moyen des analystes.
7. Référence a des transactions récentes sur leital

Au cours de I'année 2009, le fonds Amber MasterdFgui était actionnaire a hauteur de 22,65 % de la
Société a cédé sa participation au cours de dansgdctions :

* le 9 juillet 2009 en vendant 552.500 actions a LM&dical et 285.000 a JCL Finances, holding de la
famille Lavorel, a un prix de 13,0 € par action ;

* le 5 octobre 2010 en vendant le solde de sa pzation a Malakoff Médéric & un prix de 14,0 € par
action.

Ces transactions réalisées entre des parties indéptes sur une part significative du capital regméent
une référence pour I'appréciation du prix propasésde cadre de 'OPRA.

Par ailleurs, la Société a initi€ en septembre 20i® OPAS sur 698.759 de ses propres actions &au pri
unitaire de 20 € auxquels les actionnaires ontrép@n apportant 3.066.420 titres.

Le nombre de titres apportés par les actionnaitta précédente Opération démontre que ce pr20de
est attractif et représente une référence pergnent

Le prix proposé dans le cadre de I'OPRA fait reisorune prime comprise entre
0 % et 53,8 % par rapport a ces différentes transa@ns récentes sur le capital
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8. Synthése des travaux

Le tableau ci-dessous présente les fourchettesldesation de I'action LVL Médical selon les diféntes
méthodes d’évaluation et les différentes référemenues ainsi que les primes et décotes indpéaesin
prix d'offre de 20 €.

Valeur par action Prime / Décote
Minimum Centrale Maximum Minimum Centrale Maximum

Cours moyen pondéré au 15

février

1 mois 14,75 35,6%
2 mois 14,84 34,8%
3 mois 15,12 32,3%
6 mois 15,94 25,5%
1an 15,62 28,0%

Cours des analystes au 15/02/11 15,00 16,35 18,10 33,3%  22,3% 10,5%

Transactions récentes sur le
capital 13,00 20,00 53,8% 0%

Approches intrinseques
Méthode des flux de trésorerie 18,99 20,13 21,36 5,3% -0,7% -6,4%

Approches analogiques
Comparables boursiers 11,77 12,51 13,25 69,9% 59,8% 50,9%
Transactions comparables 13,54 47, 7%

Le prix de 20 € proposé dans le cadre de 'OPRAr@xise une prime significative par rapport a édeur
de I'action LVL Médical obtenue dans le cadre denlae en ceuvre d’'une approche multicriteres conmipina
des méthodes de valorisation et des référencesldesation. Ce prix n’extériorise qu’'une faibleime,
voire une décote, que par rapport a la valeur clgtelans la méthode des flux de trésorerie.

De maniére plus détaillée, il convient de reteséréléments suivants.

Tout d’abord, le prix proposé dans le cadre de RBRextériorise une prime comprise entre 25,5 %56 3
% par rapport aux références du cours de bourer,due la Société ait déja lancé, en septembre, 200
OPAS sur ses propres titres au méme prix de 20i€layait servir de signal au marché quant a lauradles
titres pour les dirigeants. Autrement dit, non smént le cours de la Société ne s’est pas alignke qrix
de 20 € qui avait déja été offert dans I'opératipécédente, mais il s'en est éloigné en deux tenogt
d’'abord aprés la cléture de la précédente Opératioensuite aprés la publication des résultategercice
clos le 30 septembre 2010.

A cet égard, il faut souligner que l'analyse devdi@tion du cours du titre depuis I'annonce de fief
montre que cette derniére a constitué un signalifpasr la valeur de la Société, sans toutefoisdiore a ce
gue le cours s’aligne sur le prix propose.

Le prix proposé fait également apparaitre une psgigeificative par rapport aux objectifs des antgsces
derniers retenant des hypotheses de croissances thgiamiques que le management de la Société.

Le prix proposé est également supérieur a la valegr titres de la Société obtenue par les méthodes
analogiques des comparables boursiers et des¢temmsacomparables.
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En revanche, le prix proposé est proche de la igakion des titres obtenue par la méthode des dkix
trésorerie. Cependant, il faut rappeler que le plaffaires du management retient des hypothéses de
croissance et de marge ambitieuses et ne tientgrapte de maniere explicite de la pression taéfgue
pourraient imposer les pouvoirs publics. A cet dgdrfaut rappeler que les résultats obtenus p&dciété

ont parfois été décevants par rapport aux perssctionnées par la direction, la réaction du ftria
publication des résultats de I'exercice clos les8ptembre 2010 étant une illustration de cettatsim.

En conséquence, sur la base des éléments développeéssus, notre opinion est que le prix de 2@&€ p
action LVL Médical proposé dans 'OPRA est équitadlun point de vue financier pour les actionnaires
minoritaires de la Société.

V.  EVALUATION DES BSAAR LVL MEDICAL

1. Présentation des BSAAR

Les principales caractéristiques des BSAAR objets@PAS sont les suivants :

» les BSAAR permettent de souscrire & 1,012 actioh Médical au prix de 21,88 € ;

* les BSAAR sont exercables pendant la période alfiantl4 juin 2010 au 13 juin 2015, ce qui leur
conférait une durée de vie résiduelle de 4,33 anada date de I'annonce de I'Offre ;

e acompter du 13 juin 2013 et jusqu’a la fin dedaigde d’exercice, la Société a la possibilité atedr la
conversion si le produit du cours de 'action etalpériode d’exercice dépasse 140 % du prix dezer

2. Détermination de la méthode de valorisation deBSAAR

Les BSAAR objets de I'Offre sont cotés depuis lejdih 2010. Depuis cette date et jusqu’'a la vedlée
'annonce de I'Offre, il n’y a eu des échanges perdant 20 séances (source : Bloomberg).

Par conséquent, la liquidité de ces instrumentstrést limitée et la référence au cours de boursg po
apprécier le caractéere équitable de I'offre petipente.

Nous avons donc évalué les BSAAR en mettant eneaung méthode binomiale de Cox Ross Rubinstein.
3. Détermination des paramétres de valorisation @deBSAAR
3.1. L’action sous-jacente et sa valeur

Comme nous I'avons indiqué dans la partie précéddatcours moyen pondéré de 'action LVL Médical
s'élevait a 14,75 € sur une période d’'un mois piténél' Offre.

Dans ce contexte, I'Offre a constitué un signalitfogour la valeur de I'action LVL Médical. En eff,
'analyse de I'évolution de son cours depuis I'ame de I'Offre permet d’estimer que le cours d’éhre
apres la cl6ture de I'Offre sera d’environ 16,Z€ $upra).

A contrario, le prix de 20 € par action proposéslencadre de I'Offre ne nous parait pas pertimpenir
apprécier la valeur des BSAAR dans la mesure ow is’agit pas d’'un cours d’équilibre auquel I'agtio
semble devoir s’échanger une fois I'Offre closeo@til n'a pas été proposé pour acquérir I'ensenchile
capital.

Sachant que les porteurs de BSAAR ont la possilsiiit d’apporter leur titre a I'offre soit de cionter a

profiter des fluctuations du cours de l'action atipale son nouveau cours d’équilibre, nous avaisnu
comme valeur du sous-jacent le cours de 16,2 €.
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3.2. Le taux sans risque

Le taux sans risque retenu correspond au tauxndieneent de la courbe des zéro-coupons pour uneitéatu
de 4,3 années.

3.3. Le taux de rendement de I'action

Sur les derniéres années, la Société a distribuividende au titre des exercices clos le 30 semter2001
et 2009.

Compte tenu des offres de rachat de titres mis @vreela Société ne proposera pas la distributien d
dividendes au titre de son exercice clos le 30eseipte 2010.

Au regard de ces éléments, nous avons retenu xméaxendement de I'action nul.
3.4. Le taux de prét - emprunt de titres

Nous avons retenu un taux de prét — emprunt @sstite 1,5 %.

3.5. Lavolatilité attendue du sous-jacent

La détermination de la volatilité attendue du sjaeent conduit & examiner et prendre en compte les
éléments suivants :

» la volatilité implicite des options sur actionsl@etion cotée, ou d’autres instruments cotés éatité qui
comprennent des caractéristiques d’options ;

 la volatilité historique du prix de I'action au asude la derniére période correspondant a la dieége
attendue de I'option (en tenant compte de la ddedeie contractuelle et des effets d’'un exercideipe
lié & la clause de forcage) ;

» latendance de la volatilité & revenir vers sa mogemais également les facteurs pouvant indiqueiay
volatilité attendue future pourrait différer devalatilité passée compte tenu de circonstancesateh@
exceptionnelles, d'évenements particuliers aydfiectd la vie du titre (comme une opération finarg)ie
ou d’évolution majeure de l'activité de la société.

Dans le cas d’espéce, on peut faire les constat@s :

* la liquidité des BSAAR étant tres faible depuisrleotation, leur cours ne permet pas de calculer un
référence pertinente de volatilité implicite ;

e a notre connaissance, il n'existe pas d'autresrunmsnts dérivés des actions LVL Médical cotés
susceptibles de fournir une référence de volatitif@icite pertinente ;

 la volatilité historiqgue des rendements de I'actidfi. Médical calculée a la date précédent I'annodee
I'Offre est de 38,5 % sur une durée de 4 ans &7g@ % sur une durée de 5 ans (source : Bloomberg,
données hebdomadaires).

Nous avons donc retenu une fourchette de volatilitéprise entre 37,8 % et 38,5 % pour évaluer les
BSAAR.

4, Résultat des travaux de valorisation

Au regard des parameétres exposés ci-dessus, naluegs le BSAAR a une valeur 824 €
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Le prix d’'offre extériorise unprime de 17,3 %par rapport a notre évaluation.

Par ailleurs, 'OPAS offre aux porteurs de BSAARedanétre de liquidité a un instrument peu échange.

En conséquence, sur la base des éléments déveloippessus, notre opinion est que le prix de 3@aE€
BSAAR LVL Médical proposé dans 'OPAS est équitalllen point de vue financier pour les porteurs de
BSAAR.

VI.  ANALYSE CRITIQUE DES TRAVAUX REALISES PAR LA BANQUE PRESENTATRICE

1.  Travaux relatifs a I'évaluation des actions LVL Médcal

Les références et méthodes retenues dans les travdiOddo Corporate Finance
(« la Bangue ») et dans nos travaux sont identiques

Les résultats de ces travaux sont synthétisésleaableau ci-dessous :

Oddo Sorgem
Min Max Min Max
Références
Cours moyen pondéré 14,60 15,95 14,75 15,94
Objectif de cours des analystes 15,00 18,10 15,00 18,10
Transactions récentes 13,00 20,00 13,00 20,00

Méthode d'évaluation

Méthode des flux de trésorerie 16,60 19,30 18,99 21,36
Comparables boursiers 12,90 14,90 11,77 13,25
Transactions comparables 13,60 13,54

Nos travaux font apparaitre des écarts signifieaifr la méthode des flux de trésorerie et la naéthdes
comparables boursiers.

1.1. Méthode de flux de trésorerie
Les écarts entre la Banque et nous résident daistéments.

Tout d’abord, nous avons retenu une période comgiéire de prévisions de 4 ans au cours de lageelle
taux de croissance et la marge opérationnelle egawmeé vers leurs niveaux de long terme, tandis lque
Banque a retenu la période complémentaire de deaxr@alisée, a titre illustratif, par la Sociétdaa
demande des banques ayant assuré le refinancdraepériode retenue par la Banque ne modélise pas de
convergence de ces parametres avec leur niveaungédrme.

Ensuite, la Banque a retenu des hypothéses dd dalda valeur terminale plus ambitieuses que nausc
un taux de croissance a long terme de 2,0 % (1pBW6 nous) et un taux de marge opérationnelle ¢& %3
(12,0 % pour nous).

Ces différences appellent deux remarques :
» concernant le taux de croissance a long terme, temasis compte d’une forte croissance de 'actidéé
la Société pendant notre période de prévision cém@htaire ce qui revient a épuiser, en partie, les

opportunités de croissance créatrices de valeuratotient compte implicitement au travers du taex
croissance a long terme ;
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* le taux de marge opérationnelle retenu par la Baregt certes un peu inférieur a celui de la deznier
année de la période explicite de prévisions de@ég, mais il ne tient pas suffisamment compteytée
avis, des pressions exercées par les pouvoirscsudilr les tarifs.

A cet égard, il convient de noter que notre hypsg¢hée marge opérationnelle correspond a un taux de
rentabilité économique de 33,3 %, ce qui resteivsan €levé au regard du colt du capital de laésdci
(9,65 %).
Enfin, nous retenons des paramétres de calcul dw dactualisation différents en ce qui concerne
principalement la prime de risque, la structuraficiere et la prise en compte d’'une prime de talliesi,
notre taux d’actualisation est de 9,65 % tandisaplgi de la Banque est de 9,0 %.
1.2. Méthode des comparables boursiers

Les différences entre la Banque et nous résidam acomposition de I'échantillon et le choix datos
d’évaluation.

Nous avons fait le choix de retenir des sociétég s métiers étaient proches de ceux de la Sodisla
nous a conduit & retenir trois sociétés implant&es Etats-Unis alors que la Banque a préféré Impée
poids des sociétés situées dans un environnenggatréntaire différent de celui de la Société.

2. Travaux relatifs a I'évaluation des BSAAR LVL Médical

Nous estimons le BSAAR a 3,24 € tandis que la Bahgwalue a 3,71 €.

L’écart entre ces résultats provient de deux élésnen

Tout d’abord, nous avons retenu comme valeur de-gment notre estimation du cours d’équilibre ithe t
apres la cléture de I'Offre. Nous estimons, contraent a la Banque, que le prix proposé pour léerec
dans I'Offre ne constitue pas le nouveau coursudlidge du titre de la Société, dans la mesureeoddurs
de bourse ne s’est pas aligné sur celui-ci defansdnce de I'Offre et ou le prix de 20 € n’a p&&s Eroposé
pour acquérir 'ensemble du capital.

Par ailleurs, nous retenons une volatilité histogiglu cours calculée sur la durée de vie résiduklle
BSAAR tandis que la banque a retenu une volatiigerement inférieure, pour tenir compte d’une
correction au titre de la période 2008 / 2009 méegpar une forte volatilité sur fonds de baisseatess
suite a la crise financiére.

VIl.  CONCLUSION

Nous concluons que :

* le prix de 20 € par action LVL Médical offert dansle cadre de I'OPRA est équitable pour les
actionnaires minoritaires

* le prix de 3,8 € par BSAAR LVL Médical offert dansle cadre de 'OPAS est équitable pour les
porteurs de ces instruments.

Fait a Paris, le 6 avril 2011

Pour RGEMEVALUATION
Maurice Nussenbaum
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Annexe 1 : Diligences effectuées par I'expert

1. Programme de travalil

Sorgem Evaluation a mis en ceuvre le programmeasiaitisuivant :
* Analyse du contexte de I'Offre

* Analyse de la précédente Opération

* Analyse des documents de référence de LVL Médical

» Entretiens avec la direction de la Société suptasts suivants :

présentation de I'Offre, de son contexte et devsatss ;

description des activités de la Société, de sesharet de I'environnement concurrentiel ;

= présentation du plan d’affaires et de ses hypoghsisacturantes ;

description des problématiques relatives a I'emnement réglementaire.

* Analyse financiere des comptes historiques de ¢80

» Analyse du plan d’affaires élaboré par les respolesade la Société

* Mise en ceuvre d’'une approche multicritére pourdléation de la Société

* Analyse du cours de bourse de la Société

» Evaluation de la Société sur la base de la méteddlux de trésorerie actualisés

» Examen de la pertinence d’'une évaluation de laéé®dbndée sur une approche analogique avec
la mise en ceuvre de la méthode des comparablesiérsuet des transactions comparables ; dans
ce cadre, identification de sociétés et de trafmactcomparables, identification du sens et de
limportance des biais résultant des differencesstant entre la Société et les sociétés

comparables

* Examen des transactions récentes réalisées sapi@lcde LVL Médical, et en particulier des
transactions réalisées avec le fonds Amber Masted F

* Analyse des différentes méthodes d’évaluation néseseuvre par Oddo Corporate Finance pour
son évaluation de LVL Médical

* Reédaction du présent rapport d’expertise
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2.  Liste des personnes rencontrées

Dans le cadre de la mission qui nous a été confiéas avons été amenés a rencontrer les
personnes suivantes :

e LVL Médical : Ludovic Bellein (Secrétaire Général),

* LVL Médical : Thierry Montagne (Directeur Administif et Financier),
* Oddo : Laurent Durieux (Directeur),

* Oddo : Laurent Bonnin (Directeur adjoint),

* Oddo : Arnaud Saint-Clair (Manager),

» Oddo : Hubert de Blignieres (Chargé d’affaires).

3. Informations et documents utilisés

Document Source

Documents de référence LVL Médical

Note d'information sur I'OPAS de septembre 2010 AMF

Note d’opération sur I'émission des OBSAAR AMF

Projet de note d’'information sur I'Offre Oddo

Rapport de valorisation de la Banque Oddo

Plan d'affaires 2011-2017 LVL Médical
Documents juridiques relatifs aux transactions av@ber Master Fund LVL Médical
Procés-verbaux des conseils d’administration LVL Médical

Notes d'analystes Thomson Research
Informations financiéres diverses (cours de bow8éts,...) Bloomberg
Informations financiéres sur les sociétés citées darapport Reuters/sites internet

4. Réserves

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé tlocuments et informations de nature
economique, juridique, comptable et financiere muis ont été communiqués par la Société ainsi
gue ses conseils.

Nous avons considéré gue ces documents étaietadiab transmis de bonne foi et ne les avons
donc ni validés ni audités.

Conformément a la pratique en matiére d’expertidépendante, nous n'avons pas audité ou validé
les données prévisionnelles utilisées. Nous av@asmoins cherché a en apprécier le caractere
raisonnable au regard des performances historideéda Société, des explications orales et écrites
obtenues auprés du management, et des performaistesques et prévisionnelles observées sur
les sociétés comparables.

Les fourchettes de valorisation présentées dapsékent rapport et notre opinion sur le caractére
équitable du prix de la Société reposent sur desnpetres financiers (taux sans risque, primes de
risque, cours et données prévisionnelles des gscatmparables) qui sont susceptibles de varier
dans le temps, notamment en fonction des conditoosomiques et des anticipations des agents
économiques.
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Annexe 2 : Rémunération

Le montant des honoraires forfaitaires percus page3n Evaluation au titre de la présente mission
s’éléve a 45.000 € hors taxes.
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4, PERSONNES ATTESTANT L'EXACTITUDE DES INFORMATION S FIGURANT DANS
LA NOTE D'INFORMATION

Pour la Société

« A notre connaissance, les données de la préserée dinformation sont conformes a la réalité et ne

comportent pas d'omission de nature a en altérgrdetée »

Le Directeur Général Délégué

Stanislas Lavorel

Pour la présentation de I'Offre

« Conformément & I'article 231-18 du reglement géhdeal’AMF, Oddo Corporate Finance, établissement
présentateur de I'Offre, atteste qu’a sa connaissaiha présentation de I'Offre qu’il a examinée fubase

des informations communiquées par LVL Médical Geoaples éléments d'appréciation du prix proposé
sont conformes a la réalité et ne comportent pasission de nature a en altérer la portée

Oddo Corporate Finance
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