En noir/ fin : discours de Sophie Boegner prononcZ le 23 mai
(scannZ)

En bleu/ gras: commentaires

Chers administrateurs, chers cousins

\euilleztrouver ci-jointmescommentairesur un certainnombrede pointsexposZgar Sophie” la
rZunionde vendredill contienttrop d'erreurset d'imprZcisiongour etre laissZsansrZactiondes
lors queson contenuest portZ” la connaissanceu publicet de nos cousins,chezquiil susciteun
ZmoiaisZmenicomprZhensibleDansle dZbaten cours, un fait essentieldoit rester” I'esprit: la
formidablecrZationde valeurpourles actionnairesamiliauxdepuiscing and : nousavonsvu notre
patrimoineprogresserde 400 M" en 2002~ 1! 650 M" en 2008 Par ailleurs, le dZbatlancZ
publiqguemenet au sein de SLPSpar Sophie,dont I'essentielest dZplacZne doit pas nous faire
courirle risquedOaffectatendel.

En tant quOadministratede SLPSet de Wendel,sociZtZcotZeen bourse,et membredu comitZ
dOaudite Wendel je mesuis aidZde mesnotes,de documentu d'infosfournisparnossociZtZset
d'unconseilextZrieupourlespointsles plustechniques.

Edouardie|lOEspZe

PS!: lanotecommencearle textede Sophie puisviennenimescommentaires

S.L.PS.
RZunion deéctionnaires
23 Mai 2008

CheresTantes, Cousines et Nisces, Chers Oncles, Cousins et Neveux,

La rZunion ayanisZe par Ernest-Antoine, me permet :

- de vous expliquer la position que j'ai dZfendue au sein du conseil d'administration depuis
plus d'un an;

- de vous exposercommentni le conseil d'administration,ni I'assemblZegZnZraledes

actionnairesde juin 2007, n'ont ZtZ en mesurede prononcerun vote rZflZchi sur les

questionsiZcoulantel'intZressemerdu managemerde Wendellnvestissement

- devousproposerce qui peutstre miseniuvre pourquevosintZrstssoientpris encompte

et pourquela cohZsiorfamiliale soit concrstemenprZservZe;

- enfin d'appeler” nouveau votre attention sur le plan d'intZressemenactuel du

managementyui, de mon point de vue, estcozteuxpour notre sociZtZAamiliale et posela

guestiondu r™|elu managemerdau seinde Wendel.

1. Ce qui s'est passZ




Le 3 avril 2007WendellnvestissementlirigZ par Ernest-AntoineSeilliere et Jean-Bernard
Lafonta,a autorisZla Compagniede I'Audon regroupantErnest-AntoineSeilliere et Jean-
BernardLafonta ainsi que d'autrescadresde WendelInvestissement titre minoritaire,”
rachetera sociZtZSolfur, filiale ~ 100 % de Wendellnvestissemenau prix de 78.700.000
I, alorsque Solfur, aubilan du 31 dZcembre006 de WendellnvestissementtaitvalorisZ
~ 138.900.000!, ce qui donneune valeur de probablementl80 M! au momentde la
transactiorie 3 avril 2007.

CommentairelcommendiquZdansle rapportannuel006de Wendellnvestissement!:
1) LesfaitsmentionnZsontincompletsetlaconclusiorestfausse!:

2) Sophieometde considZreun pointcrucial : IOoptiodOachabntractZgarles manageren
2004avecSolfur surla basedu coursde Wendelde I0Zpoquenvironr40Euros) Jerappelle
quecetteoptionpermettaitdurantson existencg6 ans),auxmanagersiOachetées actions
Wendel” ce coursde 40", et obligeaitSolfur” lesleurvendre™ ce memecoursde 40"
leur demandeCelaobligeaitpar consZquensolfur” diminuera valeurde ses Wendelpour
laramenef 40" partitre en prZvisiorde cetZvenementtres probabledss lors quele cours
de Wendelest passZau-dessusle 40'") au coursdela vie de IOoptlorCOeSIettecontralnte
qquxprlrrmJ passifdu meme bilan 2006 |e posteOoptlonendue@ont la juste valeurest
indiquZe™ 72,5millionsdOeurosomptetenu dOajustementimanciersvalidZspar le comitZ
dOaudjtuis le conseilde surveillancalendel Le but de cetteopZrationires classiquedans
le privateequity a ZtZde permettréOassociatiadu managemergnfixantla valeurde dZpart
auxconditionsdemarchZaudZpardelapZriodg2004).

3) Lavalorisatiordestitres\Wendel retenirpourdZterminekeprix dOachaiarle management,
rZsultande la diffZrenceentrelOactiét le passifmentionnZ£n 2), estdoncde 66,4millions
dOeuros.

4) Sglfurdisposanble12,flmiIIionsd()euroctetrZsoreriesavaIeurtotglesemonteA 79millions
dOeurosoit le prix payZparle managemerit-4 millionsde primedOoptioan2004).

5) Cettevaleuresttres prochede cellequiavaitZtZZtabliesZparZmemiarAssociZsenFinance
" lamemedate” la demandele Wendel.Cecabinetde consultantgZalisepour de grandes
institutions et sociZtZsde gestiondes Zvaluationsfondamentalesle sociZtZscotZesen
Europe SonindZpendanceefaitpasdedoute™ mesyeux.

L'acquisition de Solfur a permis” la Compagniede I'Audon de devenir propriZtairede
569.334actionsWendel Participations De ce fait, la Compagniede I'Audon estdevenue
actionnairede notresociZtZamiliale,”~ hauteurde 13,5% de soncapital. Cettesituationne
posaitaucunproblemeence qui concerneErnest-AntoineSeilliesre qui estmembrede notre
famille. Par contre, tous les autresassociZsde la Compagniede I'Audon n'Ztantpas
membresiela famille Wendel,devaientstatutairemensortir de notresociZtZamiliale.

Commentaire!:

1) Wendel-Participationa ZtZcrZZeen 1990par 3 sociZtZs: les holdingsfamilialesSLPSet
SogevaldZtenanensemble86,5%)qui lui ont apportdeurstitres MarineWendel et Solfug
filiale de la CGIPdZtenantestitres MarineWendelZquivalant 2,5millionsde titres Wendel
dOaujourdOhui.



2) Lesapportsde la SolfurreprZsenterainsi13,5% du capitalde Wendel-Participationgepuis
|Oorigind.es 13,5% nOontonc JAMAISappartenwlirectement unesociZtAamilialequelle
quQellsoit. COedtes diffZrentdu fait que SLPSZtaitindirectementiZtenteudOunpartiede
Solfur” traverssaparticipatiordans\Wendel.

3) Les statuts de Wendel-Participationse comportentaucuneobligationdOappartenantda
famillepouren streactionnairegontrairement ce quOindiqugophie,

4) Lesstatutsne prZvoienpasnon plus de dZcoteen cas dOZchangesi de cessionsde titres
entrelesactionnaires.

) rZduitdesdividendesersZsauxactionnaires

5) Lesmanagergouvaiendoncparfaitemenbet avaientmemeacquisuneoption” cettefin b
stre actionnairesde Wendel-Participationgt bZnZficierdu dividendecommeles autres
sociZtZsaassociZe$ laSNCetdonccommdOensembtiesactionnairegamiliaux.

6) Au plan Zthiquejmaginerse servir de statuts contraignantset dOuneositiondOactionnaire
majoritaire dans Wendel-Participationgour C! obliger! E les managers”™ vendre leur
participatiordansdesconditionsdZsavantageusesstscandaleuxCelaauraitZtZcontraire®
|Oespriui a prZsidZuxaccordsdOassociati@u capitalavecle management.

Il fallait donc permettre” cesactionnairesnon familiaux de sortir de I'actionnariat
familial, dansle respectde I'ZgalitZ de traitement entre actionnaires,selon le
dispositifstatutairementnis enpratiquedansdescassimilaires.

Commentaire!:

1) cOesbien pour prZparefdOabsorptiode la SLPSpar Wendel-Participationsjoulue par la
famille pour permettre” tous les actionnairesde SLPSdOaccZdeiux pactesISF que les
manageront ZtZinvitZs" cZderleurstitres et non pas parcequOile Q fallait E.Rappelons
quelOoptionouvraita pZriode 20082010.

2) LOZgalitZntreactionnairesioit doncsOentendentreactionnairesle Wendel-Participations.
SiSLPSavaitchoisidOapporteestitres™ IQoffrderachatde W-R, la paritZenactionsWendel
auraitZtZla meme. En revanche)a sociZtZfamilialeauraitperduses droits de vote double
puisquelestitres WendelZtaieninscritscommeappartenant Wendel-Participatiorst quOils
seraientdevenugdestitres appartenant SLPSApporterestitres™ paritZidentiquerevenait
" cZderle contr™lendroitsdevotede Wendel.

3) LOabsorptiode SLPSpar Wendel-Participationa permisla restructurationdes holdings
familiales permettantdOouvriplus largementles pactes ISF SLPS dZtienten parfaite
transparenceous les titres quOelldZtenaitau sein de Wendel-Participationst a conservZ
tousles droitsde vote (y comprisles droits de votedoubleacquis)attachZsauxtitres quOelle
dZtenait.

A titre d'exemplejorsqu'unactionnairefamilial, ~ la suite d'un divorce,ne fait plus partie
dela famille, il n'ad'autrechoix quede cZdersestitres surle marchZfamilial, au prix fixZ
par ce marchZ c'est-"-direavecunedZcotepar rapport” la valeurdu sous-jacentomposZ
de titres WendellnvestissementotZs A |'’ZpoquecettedZcoteZtaitsupZrieuré 55% (cette
dZcoteestpassZé 40%depuisle rescritdela DGI denovembre2007).



Commentaife cettedZcoteconstatZdors descessionspermet’ tous ceuxqui gardentieurstitres
une rZductionde IOassiettele |Oimp™pour IOISFEomme pour les mutations”™ titre gratuit /
successiongtdonationsSonniveaua ZtZnZgocizaveclOadministratidiscale.

Pourquoiles actionnairesion familiaux de la Compagniede I'Audon ont-ils bZnZficiZd'un
traitementplus favorable? Pourquoi,en contrepartiede la remisede leurs titres Wendel
Participationscessiblesseulemensur le marchZfamilial et frappZsde la dZcote a-t-il ZtZ
remis” la Compagniede I'Audon, 2,5 millions de titres Wendellnvestissemenlibrement
cessibleset sans prise en compte de la dZcote? Pourquoi Ernest-Antoine Seilliere,
PrZsidende la S.L.PS., PrZsidentde Wendel Participationset actionnairefamilial, a-t-il
ZgalemenbZnZficiZersonnellemerde cetZchangeletitres sansdZcote?

Commentaire!:

1. Lestitres Wendel-ParticipationsOZtaiemtas cessiblessur le marchZfamilial,qui ne porte
quesurlestitresSLPS.

2. Apres IOexercicee son option,le managementZtenaitdonc 13,5% du capitalde Wendel
Participations.Or Wendel-Participationsie dZtient que des titres Wendel. Commentle
managemenaurait-ilpu accepterde se voir remettremoins de 13,5% des titres WWendel
dZtenugpar\Wendel-Participations!?

3. SiWendel-Participationavaitfait cette propositionau managementelui-ciauraitrefusZet
auraitconservZson option P valablejusqu®ef010- bloquantainsi la fusion de Wendel-
Participationset SLPS CelaauraitempschZpar|” memela suppressiordOunees holdings
familialeset donc IOextensiodu bZnZficede la rZductionde 75%de IOISFRux sociZtZs
constituZeentreactionnairegamiliaux EnrZalisantetteopZratiorde fusionde SLPSet de
Wendel-Participationda famille a pu conserverle contr™leen droits de vote commeen
actions toutenbZnZficiante|Oabattemei®F

4. PourparfairdladZmonstratiorsi cettevoiejuridiquede la fusion\Wendel-Participationst de
SLPOavajtasZtZsuivie,|OautrechZmalerZpartitiordela valeurZconomiqueZtenuepar
Wendel-ParticipationZtait de faire absorberWendel-Participationpar Wendel. Dans ce
schZma, toutes les catZgories dOactionnairesle Wendel-Participationsauraient ZtZ
rZmunZrZesn actions\Wendel.Les actionnairefamiliauxnOauraiemas acceptZmoinsde
titres Wendelque ceuxquOilsiZtenaienpar transparencel.a paritZauraitforcZmen¥tZune
actionWendelau coursde bourse.Cependanta familleauraitperdutous les droits de vote
doubleattachZsauxtitres quOelldZtenait.

5. Onnepeutpasmodifieda paritZenfonctiondu schZmguridiqueretenu.

6. Parailleurslescommissaire$ lafusionontapprouvansrZservees conditionsde paritZ.
Jerappellequeleurresponsabilitpremisre dansuneopZratiorde fusion,estde protZgetes
intZretsde TOUSesactionnaires.

7. Enfin, je ne vois pas en quoi les intZrets de la SLPSpeuventavoir ZtZ |ZsZspar cette
opZrationEneffetla volontZdela sociZtZ¢lairemenexprimZen 2006parun vote UNANIME
desonConseil dOadministratidtgitet restejusquOnouvelordre!:

1) de constituerun actionnairede Wendelqui rassembleet exprimela volontZde la
familledanssafiliale,et

2) de le faire dans des conditionsqui favorisentla dZtention™ long termepar ses
actionnaires.



Danscetteperspectivela dZcotede 40%est clairemenun avantageQuant™ |OavenilOopZration
contestZenOempechaucunementle supprimerla dZcoteet dOobteninne bonneliquiditZdes
actions\Wendelsous-jacentete jour o« la volontZfamilialele dZcide et ce sansdZcote Maisen
attendantpn ne peutavoir Oléeurre |Oargertdu beurre et la crZzmiered c'est-"-dire” la fois la
dZcote la liquiditZ,et la confiscationdOungartie de IOassociatioau capital du management
rZsultante sontravail.

8. Le statut dOactionnairéamilial nOaaucun fondementjuridique au sein de Wendel-
ParticipationsErnest-Antoinéeillisre a ZtZassociZau capitalen tant que dirigeantde la
sociZtANendelce quOittaitdepuisplus de 25ansau momenide la conclusiondesaccords
dOassociatiau capital |l a ZtZstrictementraitZcommeles autresmanagersSurle plande
la IZgitimitZ Je r'™MledZterminantjuOil jouZ dansles opZrations_egrandet VZritasjustifie
pleinementuOikit bZnZficitle ces accords et dansles memesconditionsque le restedu
management.

Il ne pouvaitplus s'agiren effet de rZcompensde managementceciavaitdZj” ZtZfait par
les actionnairesle Wendellnvestissemerautraversde I'acquisitionde Solfur, et doncdZj”
financZ" hauteurde 33,5%parla S.L.PS.

Commentaite erreurtotale.DOabor&olfurZtaitfiliale de Wendeldepuisbienavantle dZroulement
de cesopZrationsy comprisles accordsdOassociatiatu managementle 2004 Ensuite Wendela
au contraireVENDWu managemergafiliale Solfurau prix de marchZ(commedZtaillZau point2 en
basdela pagel. Solfura bienresu (en2004)es montantscorrespondant la ventede [OoptiorPuis
en 2007,son actionnairewendel (et donc les actionnairesamiliauxindirectement bienreeu le
montantde la ventede Solfurau managemerit sa valeurintrinseque,soit 79 M", validZepar une
expertiseindZpendanteet le comitZ dOauditle Wendel composZdOadministrateufamiliaux et
indZpendantdAendel nOdoncpasZtZlZsZedanslamesureos cesopZrationnt ZtZconvenuest
rZalisZeswuxconditionsdu marchZ.

LOassociatiaiu managemerdu capitalreprZsentai#,5%dela crZatiorde valeur(accroissemerde
valeur seulement)gui est revenuau managementle Wendel sous forme dOactiond.a SLPSa
bZnZficidle 33,5%dela crZatiorde valeur soit toutesproportionsgardZesuyn traitemenstrictement
identiqu€e celuidesautresactionnaires.

En maqualitZd'administrateyiil ne m'aZtZprZsentAaucundocumenigui puisseexpliquer
et justifier le choix d'unesolutionquiafait perdre” la famille 2,5 millions de titresWendel
Investissemergurles 19,4 millions qu'elledZtenaif cettedate.

Commentaire!:

1) Les administrateursie SLPSont tous ZtZinformZset ont soutenuP meme Sophiequi le
contesteaujourdOhtille schZmade fusion-absorptiorSLPS/ Wendel-Participationafin de
prZservete contr™len droits de vote sur Wendelet afin de supprimeun Ztagede dZtention
quiempechaita signaturedOupactelSFbZnZficiant I0ensembtiesactionnairegamiliaux.

2) LaFamillenOpasQ perdu Edetitres puisqueles 13.5%le W-P dZtenuspar Solfurne lui ont
jamaisappartenu! Quant” I0acquisitiode ces titres par le management traversSolfur
nousvenonsde voir ci-dessugque\Wendel(etdoncsesactionnairesgnaresu intZgralement
le prix.

3) Wendel-ParticipationdZtenait18,9millions de titres. La SLPSdZtenaitZgalemen3a 000
titresWendelendirect.Le pactelSFindiqueQ les sociZtZdamilialesdZtiennenfl9,4millions
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de titres! E. |l fautlire @ contr™Ilerit 86,5% Wendel-Participationsjui dZtientau total 18,9
millionsdetitres,auxquelsl fautajouter530!00QitresdZtenuendirectparla SLPS!E.

4) Depuisla constitutionde Wendel-Participationsn 1990 )a famillenOera jamaisdZtenuplus
de86,5%soit 16,4millionsdetitres.

Le fait d'avoir organisZcette opZrationa tout simplementrompu le principe d'ZgalitZde
traitemententrelesactionnaire®t|ZsZesintZretsfinanciersde chacund'entrenous.

Commentairte encoreune fois, IOopZratiote rachatdOactiongkendel-Participationse concernait
pasla SLPSunefois que celle-ciait,~ justetitre, dZclinZde participer” IOopZraticet optZpourle

schZmade la fusionabsorptionpar Wendel-Participation§LPSavaiten transparencd.6,4millions
dOactions\endel avant IOopZratiorelle garde en transparencel6,4 millions dOactionspres

|OopZration.

Supposonstoutefois que celle-ci aurait dZcidZ dOoffrirau rachat ses actions W-P comme la

compagniale |OAudoat auxmemesconditionsde paritZ SLPSauraitrZcupZrZestitres Wendeltout

engZnZrantineplus-valueonsidZrablassujetti€ unimp™de 33,5MiOeurosyui auraitabsorbda

quasi-totalitéle la trZsoreriadisponible” I0Zpoquearailleurselleauraitperdule contr™|en droits

devotedugroupe.

Quelestle montantde la pertepourla S.L.RPS.?Plusde 300M! " |'’Zpoqueoe I'opZrationa
ZtZdZbouclZesoit environ300! paractionS.L.PS.

CommentairetOimaginaticau pouvoir!!

1) il nOya pas de perte puisqueles titres vendusau managementOondAMAISappartend’ la
SLPS

2) si, avecuneinfinie patience,on accepteun instantde considZrecommehypothesela sZrie
dOerreutgnoncZedasoi-disaniC!perte!Edevraitse calculer ainsi':

40 % (dZcote qui aurait dz sOappliquer selon Sophie) x 2,5 millions de titres
x cours de \&hdel dZbut avril 2007 (environ "127) = 127 M", soit 120" par action environ.

Une simple vZrificationqui montre que sOempilenin raisonnementerronZ,des informations
incompriseu dZformZegjn calculsimplemaismanifestemerdrronZ.

Pourceuxqui auraientencoredesdoutessur le fait quenotresociZtZamiliale a perdude sa

substancejl vous suffit de vous reporteraux pages2 de I'C EngagementCollectif de

Conservatiord'actionsS.L.PS. et/ouWendelE que vous devezjoindre ™ votre dZclaration
d'ISFetdontcopiessontjointes

L'annZe derniere il Ztait indiquZ :

« Les societés de famille détiennent ensemble 19.428.807 actions du capital soit
35,50 % et 38.855.709 des droits de vote soit 54,12 %. »

Alors quecetteannZevouspouvezlire :



« Les sociétés de famille détiennent ensemble 16.892.107 actions du capital soit
33,57 % et 33.251.424 des droits de vote soit 44,82 %. »

Ceciconfirmebienqued'uneannZesurl'autre,nousavonsperdu2.536.100actionsWendel,
et 10 % du contr™|ele Wendelen passande 54 % ~ 44 % desdroits de vote. Ceci alors
meme que la suppressiorde la boucle d'autocontr™leffectuZel'annZederniere aurait dz
avoir pourconsZquenceu contraire |'augmentatiorde notrecontr ™lsurWendel.

Commentaite chiffresexacts.Maiscelane fait quereflZtede fait quOapreavoiracquislOZquivalent
de 2,536MdOactionsendel dZtenuspar Wendel-Participation3 travers Solfur les managersont
ZchangZeurs titres Wendel-Participationsontre des titres Wendel, ce qui diminue dOautarie
nombredOactionst de droits de vote sous la banniereW-P Unefois de plus et jusquOZpuisement,
seulemen86,5%lestitres\WendeldZtenugparW-Pappartenaierit SLPSvoirpageprZcZdente).

Pourstre valable un pactelSFdoit comporteies actionnaireamiliauxmaisZgalementin ou des
dirigeantdela sociZtZoncernZeAinsi,auxtitres dZtenusou contr™|Zsarla famille(il fautrappeler
encore une fois que SLPSne dZtient que 86,5 % des titres mais quOellecontr™lenendel-
Participations)sontajoutZsdestitres dZtenusen proprepar Ernest-Antoin&eillisreet Jean-Bernard
LafontapourplusdesZcuritZ.

Concernanlesdroitsdevote!: chaquefois quOif aun mouvemendletitres,lesdroitsdevotedouble
sontperdud : les managersont acquisles droits de vote simpleattachZsaux 2,5millions de titres
(soit 4.6%du capital) qui appartenaient la Solfur quOilsont achetZe,puis sorti de Wendel-
Participations.

2. Commentl'opZrationa-t-elle pu stre "votZe",commevous le rappellerZgulisrementle
PrZsiden?

Le PrZsidents'estappuyZsur l'immenseconfianceque la famille lui accordedepuisde
nombreuseannZepourfaire approuvel'ZchangeletitresentreWendelParticipationstla
Compagniede I'Audon, en I'absencadesinformationsindispensabled une dZcisionclaire
etrZflZchie.

L'Zchangede titres, conformZmentu code de commerce,doit faire 'objet de ce qu'on
appelleune conventionrZglementZequi en expliquela teneuret les bZnZficiairesCette
conventiondoit tre soumise” l'accord du conseil d'administration puis de I'assemblZe
gZnZrale@lesactionnaires.

Ni le conseil d'administration,ni les actionnairesinvitZs ~ l'assemblZe&ZnZralede juin
2007, n'ont eu en mains|le texte de cette conventionavantque leur approbationne soit
sollicitZe.

Commentaite contrairemenauxaffirmationsde Sophie pourtantadministrateuet disposantdonc
desproces-verbauxiu conseil Jalecturede cesdernierspermeide constatelque!:

! la_conventionrZglementZegue constitue IOengagementar le prZsidentde SLPS
dOacceptemerZductionde capitalde W-P par rachatdOactiongt de ne pas offrir ~ ce



rachatles actions\endel-ParticipationsZtenuepar SLPS a ZtZvalablemenpassZeen
conseilSLPY19dZc.2006)puisrapportZ€24avril2007).

la description des consZquencesattachZes~ |QopZratiora ZtZ expliquZe aux
administrateurs

Si vous vous reportezau dossierqui vous a ZtZtransmis” la fin du mois d'avril 2007, en
prZvision de I'assemblZegZnZraleyous n'y trouverezpas le texte de cette convention
rZglementZe.

Commentaire: il appartientaux commissairesaux comptesde prZsenterleur rapport sur la
conventionrZglementZpouraiderles actionnaire$ se prononcerCerapportdescommissairesiux
comptesfigure dans le documentdistribuZavantlOAssemblZgZnZralele juin 2007.11 nOespas
dOusagee distribuerbet il nOya pas dOobligatidiZgalede publicitZ- la conventionrZglementZen
tantquetelle.

La conventionexposantles modalitZsfinancisres de I'Zchangede titres entre Wendel-

Participationset la compagniede I'Audon, n‘adonc paspu faire I'objet d'uneapprobation
claire et explicite du conseild'administrationpuis de l'assemblZgZnZral@lesactionnaires
dela S.L.RS.

Commentaire: hormis Sophie, tous les membresdu Conseil ont jugZ quOilsdisposaientdes
informationsclaireset explicitespour donnermandatau prZsidentde menerles opZrationsiZcrites
danscette conventionrZglementZd.es actionnaireont pu consulterle rapportdes commissaires
aux comptesqui examinaitles conditions et modalitZsde cette conventionrZglementZeles
commissairesaux comptesont recommand4le voter en faveurde la rZsolutiondOapprobaticte
cetteconvention.

3.Est-il trop tard ?

Tout est encorepossible,puisquel'’Zchangede titres entre la Compagniede I'Audon et
Wendel Participations(qui a depuisabsorbZla S.L.PS. en reprenantsa dZnomination),
relsve del'exercicecomptable2007soumis” votreapprobatiorenjuin 2008.

CommentairetoutnOegtaspossible.

1) La conventionrZglementZea ZtZ dument passZeen conseil puis approuvZepar les
actionnairegamiliauxX |Oassemblg&nZralele 2007.

2) Lescomptesde 2007enregistrentetteopZrationmaisne font quelOenregistrel®opZration
elle-memea eulieuapres accorddesactionnairesetnOegtasrZversible.

Si vousconsidZrezjue cetZchangeletitres n'estpasrespectueuxle I'ZgalitZde traitement
entre actionnaires,de |'Zthique qui doit accompagneta prise de dZcisions,et lese les
intZrstsfinanciersde la famille, doncles n™trest ceuxde nosenfants,l vousestpossible
derefuserd'approuvetescomptedors del'assemblZgZnZralelu 11 juin 2008.

Commentaire!;



1) LadZcisionde chaqueactionnairede voterlOapprobatiates comptesde la sociZtAamiliale
ne doit se fondergue sur le respectdes regles comptablepar la SLPS La comptabilitzhe
peutetre ni crZativeni rZtroactiveLa comptabilitde SLPSobZitaux normescomptableset
|Zgaleset ne peutstre ni rZinventZeji instrumentalisZé&lleesttenuede reflZtedes activitZs
etlasituation” IQarretdescomptes.

2) Les comptes 2007 de SLPSont ZtZ examinZspar les commissairesaux comptes qui
prZsentenkeurrapportetrecommanderduxactionnairesie lesapprouvecetteannZe.

Cerefusd'approbatiom'empschepasle versementlu dividende,au montantprZvu,mais,
commeles comptes'aurontpasZtZapprouvZsaulieu de s'appeledividende,il s'appellera
acomptesurdividende sansmodificationde sonmontant.

Commentaire!:

Il nOespas possible au ConseildC)AdministratioaeuIv organe haNbiIitZA le faire, de chide[de
distribuerun acomptesur dividende™ compterde la rZunionde I0OAssembl4&ZnZraleppelZe
statuersurlescomptesdelOexercicAutrementit cettedZcisiondevraittre priseavaniOAG.

Les administrateursle SLPSconscientsde leurs responsabiIitZsievrontsZrieusememqnsierer
lesimplicationdZgaleset juridiquespour eux-memeset pour le patrimoinefamilialavantdOaccepter
dedistribuerun acomptesur dividendesansdisposerde comptesapprouvZparlesactionnaires.

Cerefusd'approbatioramenera” reconstruirecetteopZrationsur desbasesconformesaux
statuts:
- les membresde la Compagniede I'Audon restitueront” la sociZtZfamiliale les 2,5
millions detitres Wendellnvestissemerqui leur ont ZtZremisenjuin 2007

Commentaire!;

1. Le vconseilde:SLPSDA |Oexceptiode Sophie- nOaucunevolontZde reconstruirecette
opZratiomquO#ssumepleinement.

2. IOapprotgationu non des comptesnOimpactpas la conventionrZglementZelZzment
approuvZ@arle conseiletlesactionnaireen2007.

3. sinoussuivionsle raisonnemente Sophieja fusionentreWendel-Participatiornst SLPS
ne serait pas valide non plus, les pactesISF seraientremis en cause et surtout les
managersactionnairesde Wendel-ParticipationBloqueraienune fusion qui sOavZrerait
enleurdZfaveur

4. Lasolutionla plus rapideet pratiquepour ne pasperdrele bZnZficele la restructuration
de nosholdingsfamilialesdansle casoe la fusionSLPS-WF/taitremiseen cause serait
quele conseilpropose” la famillede modifierles statuts de SLPSafin dOautorisates
membresionfamiliauxetleursdescendants fairepartiedela sociZtZamiliale.

5. Le conseilde SLPSa, jusquObNrZsent,tout mis en luvre pour prZserveNne caractere
familialde SLPSet savocationdOactionnaic contr™lde Wendel PerdreOuou I0autre
decesfondementseraitcontraireauxbutspoursuivisparla SLPSdanscesopZrations.

- en contrepartie, les membres de la Compagnie de I'Audon reprendront les 569.334
actionsWendel Participations dont ils disposaient en juin 2007 ; les membres de la



Compagnie de I'Audon ne faisant pas partie de la famille, cZderont leurs titres aux
actionnaires familiaux, dans le respect de la dZcote existant " I'Zpoque,

- Ernest-AntoineSeillisre, actionnairefamilial, pourraconserverou cZdersesactions
surle marchZamilial, selonsessouhaitsmaistoujoursavecapplicationdela dZcote.

Commentaife " titre de rappel,la notionde @ marchZamilial Ene sOappliqugiias au seinde
Wendel-Participationfefacto,ne sOappliquaibncaucunedZcoteentreles 3 partiesprZsentes
danslasociZtZ saconstitutionni entreSolfuret SLPSni entreAudonet SLPS.

L'opZrationseramoins intZressanténancierementpour les membresde la Compagniede
I'’Audon. Mais n'oublionspasque ce n'estpas” la S.L.PS. de financerle managementle
Wendel.

Commentaire encoreune fois, aucuntitre appartenant SLPSnO&tZcZdZen Zchangede titres
Wendel-Participations

4.Je souhaite aussi vous parler du plan d'intZressement actuel gui souleve d'autres
difficultZs.

Ce nouveauplan a ZtZmis en placepar WendelInvestissementles 2007, pour la pZriode
2007-2012 alors que le plan prZcZdentont nous venonsde parler couvrait la pZriode
2004-2010.Le managemena donc obtenuune mise en placeanticipZedu nouveauplan,
alorsquenormalementgelui-ci n‘auraitdz prendreeffet qu” partir de 2011, surla pZriode
2011-2015.

Commentairds: cette prZsentationincomplete omet des aspects essentielspour un jugement
pertinentsurceplan!:

1. Le @ nouveauplan! E est mis en place en 2007mais les stock-optionsne sont la pleine
propriZtZdu managemenfdoncexereablessi les conditionsle permettentfjuOabout de 5
ans.

2. DZsormaisi un managemuitte la sociZtZjl ne peutconserverque les droits dZj” acquis
annuellement.esdroits ne sontacquisquepartranchede 20% paran selondescriteres de
performance.

3. DonclesoptionsdistribuZesn200e sontexersablesjuOpartirde 2012.
4. Ceplanportedoncsesfruits danslapZriode2012-2017.

5. PlusgZnZralemente bon sensme dit quOiseraitdifficilementpraticablede faire partir un
plan en 2010 : les annZes2008/ 2010seraientun no man®land dont IOimpacsur la
performancenOexisteraitas ? Un simplecoup dOlil sur 2008suffit~ montrerque ce nOest
pasrZaliste.

Mais surtout, les dispositionsde ce plan d'intZressemenpour la pZriode 2007-2012
conduiront™ ce que le managemensoit dZtenteyrdansdes conditionsfinancisres tres
attractivesdepres de 20 % du capitaldeWendelen2012.

En effet, le managemengutermede ce nouveawplan, pourrabZnZficiede l'attributionde
2 % du capitalde WendelchaqueannZe.
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Commentaire ne tenantpas comptedes ZIZmentsi-dessus cette estimationest beaucouptrop
ZlevZe!:

1. En2012Jes manager®si aucundOentreuxne quittelOZquipet ne perdsesdroits- auront
acquisles droits dOexerciocge 2007,2008,2009,2010et 201 soit au maximumb,7 % de
droits dOexercidgalculqui prenden comptequOe012,100% des droits acquisen 2007
serontexereables80%desdroits2008gtc);

2. LOintZgralitde ces droits dOexercicee seraattribuZeque si la valeurde Wendela ZtZ
multipliZepar 2,2 sur la pZriode(soit une valorisationde 13,5milliards dOeurossoit une
participatiorfamilialevalorisZe4,5 milliardslOeuros!tl fois la valeurde 2002)!;

3. Aprss priseencomptedu cozt definancementie IOexerciagesoptionspardescessionsde
titres O on constate gZnZralementn titre cZdZpour un titre conservZ™ des fins de
financement lessalariZsedZtiendraierdumaximungue?” 8 %du capital(y comprisles
4,5%quOildZtiennentlZj").8 %aumaximundoncpas20%!!

4. Sila capitalisatiorfr™ldes 10 milliardsdOeurosoit un doublemensur cing ans,le nombre
total de droits dOexerciatesoptionsseraitalorsde 3,1% en 2012soit apres financementie
|Oexercioges optionsau maximuns ~ 6,5% du capitalpour les managersEt pour achever
de convaincresi la valorisationde WendelnOatteignait quel E 8 milliardsdOeurogsoit 2,7
milliardsde participatiorfamiliale)le nombrede droits dOexerciaoptionsumulZeen 2012
seraitde 1,4%du capital.

Il estbienentenduque Wendela pour objectifde doublerl@AN?e la sociZtZen cinqans.Lesstock-
optionssontdoncZtabliegpourpousser: uneperformancsupZrieureoit 2,2x.

Certes,cesattributionsd'actionsWendelsont conditionnZegpar un seuil de performance.
Mais commecetteperformancen’'estpasle coursde boursemaisune Zvaluationde |'actif

net rZZvaluZ(ANR), il convient de s'interrogersur la pertinencedu choix de cette
rZfZrenceD'ailleurs,en ce momentmeme, le coursde boursede Wendelestd'environ90

l/action, alorsquel'actif netrZZvaluZrZfZrenceetenuepour Zvaluera performancekst
supZrieuf 130!/action.

Commentaife Lorsde la prZsentatiorde sesrZsultatsannuelsle 27 marsdernier(tZIZchargeable
surle Web), WendelaindiquZquesonactifnetrZZvalu£n utilisantles moyenne$0jours pourtous
les actifs cotZsest de 84 euros.La mZthodologiele Wendelde calculde IOANRSst validZepar les
commissairesaux compteset les rZsultatsrevus par le comitZdOauditle Wendel. Ce choix de
rZfZrencepermetde mieuxreflZterla valeurintrinseque crZZepour les actionnairesie long terme
quOunpurerZfZrenceau prix de marchZ et para’tdonctout” fait appropriZeour les actionnaires
dela SLPSAucoursdesdeuxdernisresannZeslOZ cagntrele coursde bourse(enmoyennesur un
mois)etIOANRVvariZentreunedZcotede 15%et uneprimede 6%.

La mise en fuvre du plan d'intZressemenaura notammentpour consZquenceue la
S.L.PS.devra,” hauteurdes33,50% qu'elledZtientdansWendel,financerle plan, sauf”
accepteuneaugmentatiomle capitalconduisant la pertede saminoritZdeblocage...

Commentaire!:.

1. En2012seulesles optionsattribuZesen 2007serontexersables La SLPSbZnZficieainsi
dOundurZenettemenpluslonguepourcombattrda dilution.
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2. AlOZchZande planen2017)a crZationde 5,7% au grandmaximurrde titres ne feraitpas
perdresoncontr™lendroitsdevote” lafamille.

3. Par ailleurs, cette perspectiveignore IOexemplées cing dernieres annZes,au cours
desquellese Conseilde surveillancale Wendela autorisde rachatdetitres Wendel puisles
a annulZs.Ces opZrationsont eu pour effet de reluer considZrablemen(+30%)les
actionnairesiOayamasapportdeurstitresaurachatdont 1aSLPS.

A celail convientd'ajouterquele managemengn plusdela remisede 2 % du capitalde
Wendel par an, bZnZficie d'un intZressemensupplZmentaireparticulier sur chaque
opZratiorou participationde notresociZtZappelZo-investissement.

Ainsi, selonlesinformationspubliZesparle JournallLe Figarole 28 avril 2008,la cession
d'Editisa rapportZun bonussupplZmentairde 30 M! aumanagement.

Commentaire!:

1) Surles ongationsde co-investissemerie managementle Wendela, au total, investi 12
millionsdOeurasur lescingdernieresopZrationgle prisede participationy comprisgditis).

2) CelareprZsentenvirond ansderZmunZratiodescadres-dirigeantsnpliquZs.
3) Lescadres-dirigeantsngagentessommessurleurpatrimoingpersonnel.

4) Lavaleurde IOinvestissemedes managersest nulle tant que WendelnOgas au minimum
rZalisZune plus-valudatentesupZrieuré 40%, ce qui nOegpas encorele cas pour 4 des
opZrationgncours.

5) UneassociatiordesmanagersiurisquedOinvestissemeruntribue aligneresintZretsdes
dirigeantssur ceuxdesactionnairegjuenoussommes.

D'unecertainemanisre,on peutZprouveie sentimentjuela S.L.PS.a perdule r'™lgu'elle
devraittoujoursavoir, celuid'stre le pilote du dZroulementlesopZrations.

Commentaife non, je ne vois pascommenia SLPSpeutavoirun r™lale Q pilote du dZroulement
des opZrations E car cOesprZcisZmentelui du directoire. Maisla SLPSjoue pleinemenson r'™le
dOactionnaigrincipalet de contr™legt de soutien” la stratZgiedu groupeavecle prZsidentdu
conseilde surveillanceissu de notre famille et cinq administrateurdamiliaux.Par ailleurs,avec
Ernest-Antoin&eillisre,ce sonttrois administrateursie SLPSqui sontZgalemenadministrateursle
Wendel.

Je vois danstout cela, me semble-t-il,un processusle prise de contr™lgampante mais
rapidede lasociZtAVendelparle management.

Commentaife Pasmoi.Lesperspectivesie participatiordu managemerdZmontrZesglus hautne

justifientpasdOagitam chiffonrouge.CommecelaestdZmontrlus haut,danscing ans,si toutes
les conditionsde performancesont remplieset que toute IOZquipactuelleest encoreen mesure
dOexerceses optionsacquises Jes salariZs dansleur ensembledZtiendrontau maximum8 % du

capitalet moinsdedroitsdevote,contreplusde40%dedroitsdevotepournotrefamille.

Jevousremerciede m'avoir ZcoutZeSachezue ma seuleprZoccupatiorestde prZserver
nos intZrets patrimoniaux.Je suis d'ailleurs convaincueque cette prZoccupatiorest la
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garantieconcrete de la sauvegardele la cohZsionfamiliale et de la poursuitede la belle
aventurede notrefamille.

Commentaire |l estimportantquOurZbatpuisseavoir lieu au sein de la famillelorsquecertains
dOentr@ous en ressententla nZcessitZll est Zgalemenimportantque les informationsqui le
nourrissentsoient pertinentes,exactes, et acceptZescommetelles, notammentpar Sophie. Et
surtout,gardons’ 10esprles objectifsquOilloitservit : clarifierles objectifs” longtermedela SLPS
etrenforcereneffetlacohZsiorfamiliale.
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