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COMPAGNIE AERIENNE INTER REGIONALE EXPRESS

Augmentation de capital de 1 200 000 €

Modalités de I'opération
Nombre d’actions composant le capital social
Avant opération : 805 831
Aprés opération : 858 012
Nombre d'actions proposé au marché 52 181
Prix proposé: 23.00 €
Capitalisation boursiére induite: 19 734 K€

Secteur d'activité : Transport Aérien

En K€ / Exercices au 31/05 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e 2014e
Chiffrs d'affaires 273433 200340 318246 342064 054 422889 452352
Excedent brut dexploitation 1693.5 27713 3577 42030 35793 6 600.1 76624
Résultat d'exploitation 663.8 008.6 16624 16287 21131 28873 36771
Resultat avant impat 3554 860,7 15928 14386 10163 27039 35060
Rézultat net 3931 3213 360.0 480.8 1 366.3 23339 33360
Capitaux propres 3430 3780 4612 6143 § 689 11222 14378
Endsttement financier net 179 179 334 -243 674 -84 -7 868
Marge dEBITDA (%) 6.1% 93% 112% 12.3% 14.1% 15,6% 16,9%
Marge dexploitation (%) 24% 3.0% 2% 47% 3% 6.8% 8.1%
Marge nette (%) 14% 1.1% 12% 14% 4.0% 6,0% T4%
FE (® 302 614 335 410 12.6 1.1 i
EVICA 0.72 0.66 0.36 0.30 042 032 021
EV/EBIT (x) 209 217 10.7 10.3 79 4.7 26

(Source : Société)

Compagnie Aérienne Inter Régionale Express esteme002 sous le nom de AIR GUYANE SP pour reprer
I'activité aéronautique de I'ancienne société AIRYAANE S.A. La compagnie qui opére quatre lignesamguyanaises
s'est considérablement développée sur les Anfillagaises.

Ainsi, en 2010 (exercice cléturant en mai), la cagme aérienne a transporté prés de 230 000 passime 14% su
la Guyane et 86% sur les Antilles. Elle se situetame rang sur les marché des Antilles avec urtedgamarche d¢
10%, derriére Air Caraibes ( Pdm 36%), Air Framuani 33%) et Corsair (16%) — source Que Choisir 2007

Les projets de la société sont de poursuivre sq@ioadnent sur les Antilles a I'image de la réussiee sa percé
commerciale sur les routes Guadeloupe- Martinigigadeloupe Saint Martin et plus récemment Guadel@gint
Barthélémy. Elle ouvre ainsi les lignes Pointetéept St Domingue et Fort de France - St Dominguen  lignes
réguliéres.

La valorisation retenue pour l'augmentation de edple 1.2M€ est de 19.7 M€ post money. Elle fagsortir une
décote de 27% par rapport a notre valorisatior tplle déterminée dans cette étude.
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ARKEON

Présentation

AIR GUYANE SP a été constituée en 2002 & l'initiatde son Président, Monsieur Christian MARCHANEN de
reprendre l'activité aéronautique de I'anciennei&écAIR GUYANE S.A. La compagnie aérienne a dééaon
activité en juin 2002 en opérant les lignes intnganaises puis s’est considérablement développéamment grace a
I'ouverture de ses activités aux Antilles. L'efféchoyen est passé en 8 ans de 47 salariés a lat&@sau 31décembre
2010 (hors emplois indirects des sous traitantpitss).

Le démarrage de I'exploitation hors lignes intrganaises, date de décembre 2002 avec la mise endetrois lignes
régulieres aux Antilles: Pointe-a-Pitre — Saint tMaet Pointe-a-Pitre- Fort de France, et de faitt [le France-Saint
Martin. Sous I'enseigne Air Antilles Express, langmagnie a mis en exploitation un premier ATR 429%12/2002,
puis un second ATR 42 le 18/02/2003. Ces ligneseguiaient I'avantage de constituer un marché de g#u300.000
passagers et d’étre exploitées en situation de pwagar une seule compagnie qui avait profitéatte situation pour
augmenter ses tarifs de plus de 30% pendant laggéde monopole.

L'arrivée de la concurrence de Compagnie Aériemter IRégionale Express sur ces trois destinatees;, pour effet
de dynamiser ces marchés qui ont connu une craissdm prés de 40% et la part de marché de CompAgnienne
Inter Régionale Express sur Fort de France esbéle 8elle sur Saint Martin est de 46%.

En juillet 2006, la compagnie a ouvert une nouvelsserte (exploitée par un Twin Otter) a destinatie Saint
Barthélémy sur laquelle elle a capté, en moins deos, 35% de part de marché. Par ailleurs ce mascbonnu une
croissance de 30% sur cette période. Sur cette iéne Pointe a Pitre - Saint Barthélémy, Compagérienne Inter
Régionale Express a signé le 30 juin 2008, un abeim Code Share (partage de code) et un congafitedement avec
AIR CARAIBES réalisant ainsi avec ses appareilsogt équipage tous les vols sur Saint Barthélémyd¥fpuis Pointe
a Pitre.

Le marché antillais du transport aérien régional etnombre de passagers transportés

Variation
Routes 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2002-2010
Pointe a Pitre /
Martinique 247 832 305037 17 561 332045 346 611 350 518 367 282 328772 351379 41,78%
Pointe a Pitre /
Saint Martin 76 155 113119 123 002 130 995 129 861 133 783 134 775 137 479 143 454 83,55%
Pointe a Pitre /
Saint Barthélémy - - - 33232 36443 45 315 39643 27 961 22909 -31,06%

(Source : Compagnie Aérienne Inter Régionale Express

Moyens d’exploitation

Compagnie Aérienne Inter Régionale Express opérgsatre dessertes intérieures guyanaises (Air f@ulgapress) a
savoir Cayenne — Maripasoula, Cayenne — Saul, ieyeGrand Santi et Saint Laurent-Grand Santi awegons de
19 places : 2 LET 410. Le rajeunissement de ldefldtAir Guyane Express entamé depuis déja queltpraps se
poursuit avec l'arrivée prévue d’'un 3eme LET er2fid1 qui permettra le développement de I'actigitéGuyane.

Souscription réservée aux investisseurs intérgzsésne réduction de I'IR ou de I''SF dans le eadk la loi TEPA 2



ARKEON

Sur la zone Antilles, trois ATR (48 places) et déwin Otter sont opérés par Compagnie Aérienner IRigionale
Express, sous la marque Air Antilles Express

Flotte en exploitation au 30/03/2011

TYPE NB| Inavicubation [Miode fauwemend| 8% | forcs | Lipse affectalion
Lover'moiz

TWIN | DHC6300 | 1| F-OUY Location | USS 22,000 | indéterminée Antilles

OTTER | DEC§300 | 1| F-OHIG | Acquisition 0 |indétemine Autilles
______ 10 | 1| FODF | LocationSAS | 230006 | 2015 Guyans

LET 410 | 1| FOXG | LocationSAS | 250006 | 2015 Guyane
_____ 0300 | 1| FOXD | LocationSNC | J600€ | 2013 Aatilles
0500 [ 1] FOXE | LocationSAS | 760006 | 2014 Aatilles

ATR 52500 | 1] F-OXH | LocationSAS | 800008 | 2015 Antilles

(Source : Compagnie Aérienne Inter Régidad&xpress)

A ce jour, la Compagnie Aérienne Inter Régional@ress (CAIRE) dispose de 3 ATR 42-500 et 2 LET A&Qfs
financés dans le cadre de la Loi Girardin devenG®EOM. Par ailleurs, elle a acquis directement winTOtter
d’occasion début 2011. Seul, un Twin Otter explaitix Antilles demeure en location (Dry Lease).

L'objectif de renouvellement de la flotte que sietExé la compagnie sera pleinement atteint avegtochaine
acquisition en défiscalisation d'un 3eme LET deéstm développement de la Guyane.

Dans le cadre de la loi GIRARDIN- LODEOM, les Sans (3 ATR et 2 LET) ont été acquis par une SNCSas,
puis ont été donnés en location a CAIRE pour unéalde 5 ans d’exploitation minimum. Au terme da§, AIRE
deviendra propriétaire des avions au fur et a needdés 2013, CAIRE deviendra ainsi propriétairepdemier ATR
acquis en défiscalisation en 2008 et ainsi de gate tous les avions financés par cette loi. AH#ance 2015, CAIRE
sera propriétaire de prés de 90% de sa flotte. Ametaux de rotation des avions de 5/6 ans envités,2013 des plus
values significatives pourront étre dégagées toutremouvelant la flotte avec de nouveaux appanmedufs (cf
Valorisation).
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Parts de marché

Compagnie Aérienne Inter Régionale Express esitestion de monopole sur les routes opérées en i@ yaais cette
activité ne représente moins de 15% de son traisgger.

Sur les Antilles, la compagnie a réussi a se plaoet éme rang en huit ans d’activité. Elle occeipiee 35% de part

de marché du trafic passager sur quatre destisatewvec 188 954 passagers transportés sur undetad3 927
passagers sur Fort de France, Saint Martin, SarthBlémy et Saint Domingue.

PARTS DE MARCHE FORT DE France (Source : CCl)

Année 2008 2009 2010
Pax 3§ 99954 88138 99606
Pax TX 234187 201339 210653
Pax AF 3317 38635 41120
Total PAX 367282 325112 351379
D AIr antilles Express B Air Caraibes OAir France |
100%
90% 33171 38635 41120
b -
80%
70% -
60% -
50% - [367282 \_ 328112 d
40% -
30% -
20%
10% 99954 88138 99606
0% T T
2008 2009 2010
PARTS DE MARCHE SAINT MARTIN (Source : CCl)
Année 2008 2009 2010
Pax 3§ 63606 64843 71080
Pax TX 75315 74590 72374
Total PAX 138921 139433 143454
O AIr Antilles Express B Air Caraibes
100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
138921 139433 143 454
40%
30% 71080
20% 63606 64843
10%
0% .
2008 2009 2010
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PARTS DE MARCHE SAINT BARTHELEMY (Source : CCl)

ARKEON

Année 2008 2009 2010
Pax 3§ 15796 17570 16731
Pax TX 23810 10411 6178
Total PAX 39606 27981 22909
O AiIr Antilles Express B AIr Caraibes
100%
90%
80%
70%
60%
0,
50;% 39 606 27981 22909
40% 16731
30% 17570
20% 15796
10%
0% .
2008 2009 2010
PARTS DE MARCHE SAINT DOMINGUE (Source : CCI)
Année 2008 2009 2010
Pax 3S 2755 525 1637
Pax TX 10422 8658 10614
Pax AF mn 10933 14034
Total PAX 20948 20116 26185
OAir antilles Express B Air Caraibes OAir France
100%
90%
80% 7771
70% 10933 14034
60%
50% 20116
40%
30%
20%
10%
0%

2008

2009

2010
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ARKEON
FINANCE

Perspectives et Business Plan

Comme indiqué précédemment, Compagnie Aérienne Régionale Express a une double activité répartredeux
zones géographiques, une aux Antilles et une era@uyl 'activité en Guyane reléve d’'une Obligatian Slervice
Public.

En Guyane, CAIRE opére quatre lignes

Compagnie Aérienne Inter Régionale Express opéydidaes intérieures de la Guyane dans le cadre sarvice
public. Compagnie Aérienne Inter Régionale Expemsicipe ainsi au désenclavement de la Guyandgedaansport
de passagers aérien est le seul moyen de liaistn@ayenne et les communes de Maripasoula et Sadl.

Routes aériennes en Guyane

A ce titre le prix du billet est pris en charge dar Conseil
Régional a hauteur de 60%. Depuis octobre 2008, pagmie
Aérienne Inter Régionale Express s’est fait ategible marché des
reconduites aux frontiéres, suite a sa candidaturen Appel
d'offre de I'Etat. Ceci représente un volume commpétaire
d’activité sur la Guyane a compter de 2009 de #ifds de vols.

Enfin, des axes de développement sont a [I'étude lesr
destinations Nord Brésil et Surinam grace a la raisexploitation
d’'un avion plus performant que le twin, le LET 410.

clacatcom
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FINANCE

De nouvelles destinations porteuses aux Antilles

L'activité de transport aérien aux Antilles estphorteuse que sur la Guyane, c’'est dans cetteggmwraphique que
Air Antilles Express a fait ses preuves et a sual@ner sa performance sur les destinations régsr@ie sont Pointe a
Pitre-Fort de France et Pointe a Pitre-St Martins [Pointe a Pitre-Saint Barthélémy.

Routes aériennes dans les Antilles francgaises

Port-au-Prince -
-l

Santo Dom g | La Hom i

Saint-Martin

) Lignes réguliéres et Y r{v—

- ] < — Fartade-France
@ Lignes saisonniéres charter . )

Saints t'l.lﬂt_l

Borbods

AIR ANTILLES "~/ -=55

Elle dispose également des droits de trafics dPdiate a Pitre et Fort de France vers Saint Don@rgfuentre Saint
Barthélémy et Saint Martin Juliana.

Elle démarre des lignes régulieres sur ces deistirsat

PTP — SAINT DOMINGUE (ouverture décembre 2010)

ST BARTH — SAINT MARTIN (ouverture mars 2011)

PTP — PORT-AU-PRINCE (ouverture avril 2011)

SAINT DOMINGUE — PORT AU PRINCE (ouverture avril 20). La compagnie va ainsi offrir trois vols pamsene,
mercredi, vendredi et dimanche, aux passagerehsitie Pointe-a-Pitre, de Fort-de-France et de-Baimingue.

Ces nouvelles ouvertures de lignes sont possibbleeeda I'acquisition en décembre dernier d'uniénmis avion (ATR
neuf 42-500), qui dote désormais la compagnie g appareils : trois ATR et deux Twin Otter, (cesrders dédiés a
la desserte de Saint-Barthélémy).

Air Antilles Express capte 30% du marché régioidle détient 85% du marché Saint-Barthélémy, 50%rduché
Saint -Martin et 30% du marché Fort-de-France. AMse 50% de part de marché sur I'axe Guadeloupéiiue,
60% sur Saint-Martin, le maintien du niveau sum&8iarth et 25% sur Saint-Domingue et Port-au-Rrinc

Tout au long de I'année, la compagnie aériennédAfdilles express dessert donc les villes de Forfdmce, de Saint-

Barthélémy, de Pointe-a-Pitre et celle de SainttiaBrand Case. Saisonniérement, elle assure égateaes liaisons
avec les villes de San Juan, Antigua, La Romanajesaucie.
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Valorisation

La valorisation de la Compagnie Aérienne Inter BAgie Express a été menée en utilisant la métha
I'actualisation des cash flow futurs (DCF) et lathuéle des comparables. S’agissant d’une sociétéctiéa dans le:
Dom Tom,la Compagnie Aérienne ter Régionale Express, peut bénéficier des finamogsndans le cadre de
LODEOM. Par ce hiais, I'intention de la compagnst @e détenir une flotte d’aéronefs financés daratre de cet
loi (LODEOM) et de renouveler ses avions tous leanS. Paice biais, la compagnie va dégager des plus vi
substantielles, a la revente. Ces flux liées aotation de la flotte en exploitation ont été pris @mpte dans |
valorisation par les DCF et la valeur actuelle ples values futures de cession & prise en compte dans la méthc
de valorisation par les comparables.

Méthode des DCF

Les estimations retenues sont celles du businas de la société jusqu’en mai 2014u dela nous avons prolongé
estimations en supposant que la croissancchiffre d’affaires serait de% par an, que la margeexploitation serait
stable a 6.8%teajue le BFR serait stable a % du CA.

Afin de prendre en compte les mouvements de cessies avions avec leur impact en termes de caahtiage 201:
nous avons supposé que la compagrdera sesmvion entre 2013 et 2016, chaque avion cédé éamplacé par u
appareil neuf financdans le cadre de la loi LODEC.

Avions acquis sous régime GirardinhODEOM et plus values de cessioi

Plus values Plus values Année de
Année Type d'appareil KUS 5 KE constatation
2008 1 ATR 3000 2115 2013
2009 1 ATR 5000 3526 2014
2010 2LET 2000 1410 2015
2010 1 ATR 3000 2115 2015
2011 1LET 1000 705 2016
Taux de change €/% : 14 000 9871

La cession de chaque avion devrait permettre dhamede dégager une p-valug d’autre part impacte les provisio
pour réparations qui sont intégralement reprises tte la cession de l'avion. Ceci a ¢ un effet sur la ligne
« Provisions nettes de reprisegui a été pris en comg

Tableau prévisionnel des flux de trésorerie [en K €

madd  madd madd  madl ma2 madd omad | mah omade mat omed mad madd madl
oA N6 B ONES UEE RTIODMY BN W B RW MW FTH RN 61
Yo g vritiondu CA B 6% T BA 6% TOR | S M 50 B0 M SM 1
i) W58 WA 1624 6T 230 203 DGO |30 40D ADET A5 4GB0 49T AW6Y
Marged'exp\mtatmn % 30 BB 4T 83 60%  68% | 6% B 6% 68%  68%  6B%  68%
Décaissement d I paticipation 00 %000 00 L T 1 F A1 N
g W3 A 00 00 00 00 000000 000ro0on
Amrissemets { compis ngaoies W9 160 2236 254 2642 2601 2R3 2T 0D 304 WA 30T 30Mi 30
Provions e s s 5 ML WS AT M2 BT 1MTO| 000 1000 0 fomd 10000 10000 f000p
Trésoree desplfaton B8 3306 TS SU0E SYBE 6T Ta4 | TTERT o0t "o " esE6 "RT6TY "ommg " amst
Investssements 1920 00D G0 2600 W80 10D 2000|2000 2000 20400 2000 2000 2000 20400
BR 3 Mmi o f3 1B T2 W KA RND B0 BRE TR TRE T Tl
o' diCA 0% 0% 1M 3% 2% M B 1% 1% 1% 1R 1% 1m 1H
Varaton du BFR WM W3 om0 W0 OBTBS Mmoo oMOBY Mmoo
Cessions d'avions | pus values) 0w 0 00 w00 000 00 00 0 0 0 0
Cash Flows Disporibles A4 2008 33 TRLD A5 ANGT GOSTT | ST GOALA 623 GRS GEMD 6YMT TOW
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Le tableau des flux ainsi déterminé, nous avongadisg les cash flow disponibles en rent un taux d'actualisation

de 21.2%. Lavaleur terminale est déterminée quant a elle pandthode de Gord- Shapiro avec une hypothi de
croissance a l'infini de 1.0%.

Tbeau desfu de fésorerie acuales fn H €

mld mald omell omat omE med omed omefomeh meT om0 mad)  med!
Taux dactualisaion N N O O O VO
Coeficent dactualisaion T A A A /A /O Y/ A ¥ /A 1/ O 1
FCF atualiss AN 008 I3 MY MM IME BRE 265 M4 QMWD 1D 121029 10060

(Source : ARKEON Finance)

La valeur d’entreprise découlant de ces calculsorésa 27.8 M€. Apes correction de lavaleur au bilan des
immobilisations financiéresde la valeur actuelle des plus values sur cessiavion: et de la dette financiére net
I'évaluation des capitaux propres de Compagnieehdie Inter Régionale Express es36.2 M€

Tableau récapitulatif des flux de trésorerie (en K €)

Somme des FCF actualisés 22732
Valeur de sortie 2021 34 595
Valeur de sortie actualisée 5122
TOTAL FCF actualisés + valeur de sortie actualisée 27 854
+ valeur actuelle des plus values avions 5404
+Actifs hors exploitation 2413
- dette nette au 31/05/10 245
Evaluation 35916

(Source : ARKEON Finance)

Méthode des comparables

Pour appliquer cette méthode, nous avons retenmiétiples sectoriels publiés par Factset sur tnaistiples qui son
le PE, le Cours/actif net (price to book) et lersouMBA (price cash flow). Ces multifs moyens ont é relevés pour

les exercices 2010 a 20E appliqués aux données financieres estimées dep&mnie Aérienne Inter Région:
Express.

La moyenne des valorisations induites a ensuite@tégée de la valeur actuelle de plus valuesedzions d’avions,
lesquelles sont estimées a 5.4 M€.

La valeur actuelle des plus values de cession déEminée en utilisant les hypothéses suiv : un taux de change
EuroUS Dollar de 1.42, un taux d'actualisation idenéigucelui qui est utilisé ns la valorisation par DCF soit 21.Z

visant a refléter un éventuel risque de déprécigtias fort que prévu des prix d’occasion des avioédés et des ta
de changes.

Détermination de la valeur actuelle des plus valuede cessio
maidl maidd maid) maifl maidl  maifd  maitd maith  maide

Plus values de cessions 00000 00 2153 ISAS 35BS 054
Taux d'actualisation Nl UX A% N2 A2 A% A% UM H2h
Coefficient d'acfualisation 000 00 00 0% 1% 2% IR 4R
Valeur actuelle des plus values de cession 54038 14023 20001 16579 2135

(Sources Compagnie Aérienne Inter Régionale Express, ARKEDBInce
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ARKEON

Ceci étant précisé, la valorisation de Compagnigefhée Inter Régionale Express par la mée des comparables
ressort a 17.4 Klcomme l'indique le tableau détaillé ci dess

Table descomparaisons et valorisations induite

Multiplez du zectzur "Airlines” 2010 1011e 2011e 2013e Movenne
PE (x) 0.5 0.8 8.3 1.3

Capi indnite CATRE 35204 46930 132570 192253 101752
Price to book 1,75 132 1,17 1.09

Capi induite CATRE 100747 101371 101813 121910 10 646.0
Price to cash flow 47 6.3 40 34

Capi induite CATRE 25121 210786 19 026.0 170129 151324
Valorization moyenne 11 9845
Valeur actuelles des plus values 5403,8
Valeur de CAIRE 17 388,3

(Sources Compagnie Aérienne Inter Régionale Express, ARKE®ance

Synthése de la valorisatio

Les deux méthodes utilisées conduisent respectivetnane évuation de 35.9 M (DCF) etl7.4 M€ (comparables).
La moyenne arithmétique des ces deux valeurs dameevalorisation d26.7 ME post mone

Le prix de souscription a 'augmentation de capétaint fixé ¢23.00 €, cela correspordune valorisation post money
de 19.7M€.

L'opéraion proposée sur Compagnie Aérienne Inter RégioRapress est dc proposée avec une décote27% par
rapport a notre valorisation telle que décriteéedninée ci desst

Souscription réservée aux investisseurs intérgzssésne réduction de I'IR ou de I''SF dans le eadk la loi TEP, 10



Grilles financieres

ARKEON

S1 2009- S12010-
Nombrea de passagers transportés par an 1008 2008 2010 2010 2011 2011e 20122 1013e 1014e
Lignes Guadeloupe - Martinigue (PTP -FDF) 101 340 92 168 101 400 1ETI0 140124 140448 15T 367
Lignes Guadeleupe Saint Barthelemy ( PTP - SBH) 13143 14 250 14 450 14 870 14 830 15113 15 340
Lignes Guadeloupe Saint Martin (FTP - 5FG) 75133 74121 a1 400 80 700 S8 670 1085737 11931
Lignes Saint Barthelemy Saint Martin (SBH -SFG) - mars 2011 2400 7200 7450 7 666
Lignes Martnique Zaint Domingue ( FDF-JBQ) 0 3120 315 3183
Lignes Guadeloupe Haiti { PTP- PAP} - avril 2011 0 2340 2495 2852
Lignes Wartinique Hatti { FDF-PAP) 0 1580 1718 18712
Lignes Guadeloupe Saint Domingue (FTP-JBQ) - dec 2010 218 3 806 3545 3584
Lignes Martinique aint Domingue ( FOF-JBQ) - avril 2011 1482 3196 3228 3260
Lignes Guyane (4 lignes) 4757 32238 3207 32097 33136
Total passagers transportés 224373 212778 229277 258517 07868 37071 3480
Croissance en volume +8 2% -5.2% +7 8% +13,2% +18 6% +5,3% +5,4%
COMPTE DE RESULTAT AU 31/05 (K€) 1008 2009 sl 2010 51 2011e 2012e 1013e 2014e
Chiffre & affaires 27545 19934 15979 31825 16 877 34298 3ETl 412 45235
Autres produits 4" explodtation 871 198 -88 604 389 537 544 545 550
Marge bruts 27963 19 500 15 340 31758 16922 33838 041 41783 44 698
Chargzs d2 personnel 3326 5895 3267 6876 3538 7846 8 360 B 596 8839
Participation 58 ] 0 0 0 1] 0 1] ]
Autres achats et charees externes 14 610 14189 T 642 14 501 8135 13 956 15817 16738 17801
Impdts 2t taxes 6075 6 545 3396 6 820 374 7743 9185 9819 10 396
Excédent Brut d'Exploitation 1654 17 103s 3558 1407 4293 £:80 6 600 7 662
Dotation aux Amortissements st provisions 1028 1863 489 1895 746 1664 3 466 33 3985
Résultat &’ exploitation 666 909 £45 1662 662 1629 2113 1887 36&77
Résultat financier -110 48 -1l =10 49 -170 -197 -183 -171
Rzsultat covrant 25 socistss intderdes 335 861 474 1593 613 1459 1917 2704 3 506
Fsultat amesptionnal 43 -£18 -139 -1124 1M 478 -350 -150 -150
Impdts sur las bénsfiess 205 11 0 0 0 1] 0 0 0
Résultat net des entreprises intéerdes 3335 321 136 369 341 481 1267 2554 3356
SME 0 ] 1] ] 0 0 1] 0 0
Amortissement des survaleurs 0 0 1] ] 1] 0 1] 0 0
Résultat net déclaré 353 i1 136 369 Ml 481 1567 1554 33s6
Intéréts minoritairas 0 0 0 0 0 ] 0 ] ]
Rsultat net part du groups 383 321 236 369 41 481 1567 2554 3356
BILAN AU 31/05 (E£) 1008 2008 51 2010 51 2011e 20122 1013e 1014e
Actif immobiliss 4838 5137 5574 £404 5038 6145 8444 8027 7519
Stocks et en-cours 1259 157 1157 1385 1585 1615 1645 1675 1708
Clients 2t comptes rattachss 6500 T 565 7338 6573 762l 6 801 6811 683 6851
Dizponibilitss ot FCP 892 718 617 973 1420 2042 1185 5067 5992
Comptes de rézul 0 0 0 0 23 0 0 1 2
TOTAL ACTIF 13489 14 778 14788 14835 15 687 16 603 19084 21399 25076
Capitaux propres 3438 3 T80 4171 4612 6023 6143 B6BD 11222 14378
Intéréts minoritaires 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Drovisions pour risques et chargss 780 950 1040 1079 1082 11298 1399 1505 1610
Emprunts 2t dattes financidras 1671 1487 1401 1307 1081 1797 1511 1242 1123
Fournissevrs et comptes rattachés 5028 5974 51M 4489 4553 413 4089 38 3789
Dettes fiseales et sociales 327 1192 2056 1739 2487 1799 1862 1949 2039
Autres dettes et comptes de régularisation 507 652 T84 482 460 550 615 695 775
TOTAL PASETF 13489 14778 147387 14 535 15687 16 603 19084 21599 25076
TABLEAU DE FINANCEMENT AU 31/05 (E£) 2008 1009 51 1010 2011e 1012e  2013e 1014e
Marzz brotz dzstofinancement 564 1249 1 860 3m 4812 230 5044
+ Novveaux emprunts 1050 ] ] 1300 1] 0 0
+ Augmentations da capital 0 0 463 1071 1000 0 ]
+ Cessions dactifs 330 0 ] 0 1] 0 0
=Ressources 1943 1249 1323 5647 5815 M0 5944
- Investissemeants industrizls 1845 200 200 2670 1948 1940 2040
- Investissements financisrs i 200 150 0 1] 0 0
- Variation du BFR. -240 92 330 448 -80 95 -185
- Remboursements smprunts st CC 72 186 148 196 156 169 119
- Dividendss aux actionnatres 0 0 0 ] 0 ] ]
=Emplois 1754 978 122 3313 1124 2114 1875
Free cash flow 189 72 1094 23M 3691 3227 4070

(Sources : Compagnie Aérienne Inter Régionale BE@rARKEON Finance)
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ARKEON

- Contacts ARKEON Finance -

Activités de Marché

Charles-Henri BERBAIN 01537050 23
CharlesHenriBerbain@ArkeonFinance.fr
Responsable des Activités de Marché

Stratégie Actions

Gilbert FERRAND
GilbertFerrand@ArkeonFinance.fr
Responsable de la Stratégie Actions

0153702947

Analyse Financiére Sell-side

Stephan DUBOSQ
StephanDubosg@ArkeonFinance.fr
Santé / Plaisance / Stock Picking

01 53 70 50 05

Louis-Victor DELOUVRIER 01 53705005
Louisvictordelouvrier@arkeonfinance.fr
Internet

Edouard des ISNARDS 01537029 46
Edouarddeslsnards@ArkeonFinance.fr
Stock-Picking / Distribution

Mathieu JASMIN
MathieuJasmin@ArkeonFinance.fr
Energies Renouvelables / Pétrole

0153704535

Alexandre KOLLER
AlexandreKoller@ArkeonFinance.fr
Stock-Picking / Energies Renouvelables

0153702943

Charles-Louis PLANADE
CharlesPlanade @ArkeonFinance.fr
Edition Multimédia / Environnement

0153705043

Jean-Pierre TABART
Jean-PierreTabart@ArkeonFinance.fr
Stock-Picking / Services

0153704534

Vente Actions

Maxime ABOUJDID
MaximeAboujdid@ArkeonFinance.fr

0153704530

Benjamin DEROUILLON 0153705020
BenjaminDerouillon@ArkeonFinance.fr

Cyril DIEU
CyrilDieu@ArkeonFinance.fr

01537050 24

Fabrice MATUSZEWSKI 0153705035
FabriceMatuszewski@ArkeonFinance.fr

Analyse Financiére Corporate

Isabelle BLAIZE
IsabelleBlaize @ArkeonFinance.fr

0153705049

Christel CLEME
ChristelCleme @ ArkeonFinance.fr

0153704531

Jean-Louis SEMPE
JeanLouisSempe@ArkeonFinance.fr

0153705015

Négociation

Frédéric LARTIGUE
FredericLartigue@ArkeonFinance.fr
Responsable négociation

01 537050 30

Daniel SAUVAGE
DanielSauvage @ArkeonFinance.fr

01537050 22

Didier MALEZIEUX-DEHON
didiermalezieux@ArkeonFinance.fr

01537050 37

Corporate Broking

Stéphane DERAMAUX 01537050 38
StephaneDeramaux@ArkeonFinance.fr

Nathalie BOUMENDIL
NathalieBoumendil@ArkeonFinance.fr

01537050 84

Fax Salle des marchés01 53 70 50 19

Fax Corporate :

0153 7050 01
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Cette publication a été rédigée par ARKEON Finaktle. est délivrée a titre informatif uniguemennetconstitue en aucun cas une sollicitation
d’ordre d’achat ou de vente des valeurs mobili§teéy sont mentionnées.

L'information contenue dans cette publication aigee toutes les opinions qui y sont reprises, fomiées sur des sources présumées fiables.
Cependant ARKEON Finance ne garantit en aucunenfiieractitude ou I'exhaustivité de ces informasoet personne ne peut s'en prévaloir.
Toutes les opinions, projections et/ou estimatimmgenues dans cette publication reflétent le juegerd’ ARKEON Finance a la date de celle-ci et
peuvent étre sujettes a modification sans notiticatCette publication est destinée exclusivemetitré informatif aux investisseurs professionnels
qui sont supposeés €élaborer leur propre décisiavelstissement sans se baser de maniére inapprepriéette publication. Les investisseurs doivent
se faire leur propre jugement quant a la pertinehge investissement dans une quelconque valeuilier@mentionnée dans cette publication en
tenant compte des mérites et risques qui y scatteds, de leur propre stratégie d’investissemeté & ur situation Iégale, fiscale et financieres L
performances historiques ne sont en aucun casaraatge pour le futur. Du fait de cette publicatiophARKEON Finance, ni aucun de ses dirigeants
ou de ses employés, ne peut étre tenu responsahiglielconque décision d'investissem@unformément a la reglementation et afin de préveni
et d’éviter les conflits d'intéréts eu égard aukommandations d'investissements, ARKEON Financeaaliéet maintient opérationnelle une
politique efficace de gestion des conflits d'intérélLe dispositif de gestion des conflits d'intérést destiné a prévenir, avec une certitude
raisonnable, tout manquement aux principes et egies de bonne conduite professionnelle. Il epeemanence actualisé en fonction des évolutions
reglementaires et de I'évolution de l'activité d’KRON Finance. ARKEON Finance entend, en toutesonstances, agir dans le respect de
I'intégrité de marché et de la primauté de l'inté&é ses clients. A cette fin, ARKEON Finance a erigplace une organisation par métier ainsi que
des procédures communément appelées « Muraillehdee @ont I'objet est de prévenir la circulatiomire d’'informations confidentielles, et des
modalités administratives et organisationnellesurass la transparence dans les situations sustEptibétre percues comme des situations de
conflits d'intéréts par les investisseu@ette publication est, en ce qui concerne sa bligtan au Royaume-Uni, uniguement destinée auxopees
considérées comme ‘personnes autorisées ou exeshpddan le ‘Financial Services Act 1986’ du Royasibini, ou tout reglement passé en vertu de
celui-ci ou aupres de personnes telles que déatétes la section 11 (3) du ‘Financial Services P86 (Investment Advertisement) (Exemption)
order 1997’ et n'est pas destinée a étre distrilmueeommuniquée, directement ou indirectementuadatre type de personne. La distribution de
cette publication dans d’autres juridictions pem¢ émitée par la |égislation applicable, et topgrsonne qui viendrait a étre en possession ¢ cet
publication doit s’'informer et respecter de teliestrictions.
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