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Messieurs,

En exécution de 1a mission qui nous a été confiée en date du 15 octabre 2014 par Monsicur le
Président du Tribunal de Commerce de Paris, nous avons établi le présent rapport prévu par
I’article L.223-9 du Codc de commerce.

La valeur des apports a €té arrétée dans contrat d’apport en nature de droits sociaux signc par
le représentant de la société apporteuse ct le représentant de la société bénéficiaire cn date du

5 mars 2015. 11 nous appartient de nous assurcr que Ia valeur des apports n’cst pas surévaluce
et de vous c¢n rendre compte. Nous avons cffectué nos diligences sclon Ies normes de la
Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicables a ccttc mission : ces normes
requiérent la mise en ceuvre de diligences destinées & appréeier la valeur des apports, a
s’assurer que celle-ci n’est pas surévaluée et a vérifier qu’clle correspond au moins a la valcur
au nominal des parts socialcs @ émettre par la société béncéficiaire.

Nous avons I’honncur de vous présenter notre rapport sur la valeur des apports sclon I plan
suivant :

1. PRESENTATION DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DES APPORTS

1.1 Désignation des socic¢tés apporteuscs ct de la société bénéficiaire
1.2 Opération envisagée

1.3 Description ct évaluation des apports

1.4 Rémunération des apports

2. DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES
APPORTS

3. CONCLUSION
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1 - PRESENTATION DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DES
APPORTS

1.1Désignation des apporteurs et de la saciété béneficiaire

L’apporteur est :

La soci¢té¢ OPTIMUM MANAGEMENT

Société par Actions Simplifiée au capital de 1390 000 € dont lc siége social cst a
REMIREMONT (88200), 14 ruc des 5™ et 155 B.C.P., immatriculée au RCS d’EPINAL
sous numéro 401 125 633 ; clle cst représentée par son gérant Bertrand Pierrat.

La société bénéficiaire des apports est ¢

ADENES

Société par actions simplifiée au capital de 1567 575 €, dont lc siége soctal est a PARIS
(75008), 3 ruc de Stockholm, immatriculée au RCS dec Paris sous le numéro 511 709 677.
ADENES est représentée par son Président, Monsicur Emmanuel Villette.

1.2 Opération envisagée

L’apporteur détient presque 100 % du capital de la société PIERRAT EXPERTISES. Cette
société est unc Société par Actions Simplifide au capital de 259 600 € divisé en 2 950 actions
de 88 € de nominal. Le siége social se trouve 14 rue des 5™ ot 15¢éme B.C.P. (88200)
Remiremont, immatriculée au RCS d’Epinal sous le numéro 328 489 919 depuis le 28

novembre 2083.

L’opération cnvisagée consistc en I'apport dc 177 actions PIERRAT EXPERTISES a
ADENES. Cet apport représentera 6 % du capital de la société PIERRAT EXPERTISE.

1.3 Evaluation des apports

L’annexe 1 du contrat d’apport cntre OPTIMUM MANAGEMENT et ADENES précise les
modalités pratiques d’évaluation des actions PIERRAT EXPERTISES. Le calcul dc

valorisation a été mis en ccuvre sur la base des dtats financiers de PIERRAT EXPERTISES
clos le 31 décembre 2013 sclon les éléments suivants ;

rt d’actions PIERRAT EXPERTISES a ADENE
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e 1 élément : situation nette comptable retraitée des actifs incorporels
Le premicr élément donne un résultat de 1 970 488 €.

e 2™ ¢I1ément : résultat net avant impots sur les sociétés, retraité du résultat réalisé du
fait de Vexistence d’ADENES ct affecté d’un coefficient 4

Le deuxiéme élément aboutit & un résultat de 1 061 559 € apres la pris¢ en compte
d’ajustements pour éliminer diverses opérations exceptionnelles et neutraliscr
I’impact d’ADENES sur les comptes de I’exercice. Le cocfiicient 4 porte cc montant 2

4246 236 €.

o 3™ ¢lément: chiffre d’affaires de la société retraité¢ du chfire d’affaires de
11 705 883 € ajusté du chiffre d’affaires réalisé du fait de I’existence ’ADENES dc
714 651 € ct affccté d’un coceflicient 0,15 soit 1 648 685 €.

La somme de ces trois é1éments donne wne valonsation de 100% de PIERRAT EXPERTISES
soit 7 465 389 € aprés avoir retranché la distribution de dividendes de 400 020 € cn 2014 au

titre de ’exercice 2013, sur la base des comptes de ’exerciec 2013.

En 2014, il a été constaté unec diminution de activité¢ de PIERRAT EXPERTISES ; les
comptes prévisionnels 2015 cn amélioration toutefois ne montrent pas que Pactivité remonte
au niveau 2013. Malgré des perspectives a long terme positives de 1a société PIERRAT
EXPERTISES, il a été fait un abattement dc de 15 % sur la valorisation calculée sur la base
des comptes 2013 pour tenir compte de la valeur de la société a ce jour, soit une valeur de

6 345 580 €.

Compte tenu qu’il y a 2 950 actions, la valeur unitairc de PIERRAT EXPERTISES cst donc
de2 151,044 €.

L’apport envisagé est de 177 actious PIERRAT EXPERTISES @ ADENES pour un montant
de 380 734,82 € qui représcnte bien 6% du capital..

1.4 Rémunération des apports

Au niveau d’ADENES, I’apport scra rémunéré par 1’émission de 45 505 actions nouvelles de
] € de nominal assorti d’une prime d’émission de 7.36 € par action émisc soit 335 229.82 €.
Le traité d’apport ne précise pas 1a nature des nouvelles actions qui seront ¢miscs.

2.1 Diligences effectunées

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimées nécessaires d’aprés les normes de

la Compagnic Nationale des commissaires aux comptes pour vérnifier Ia valcur attnbuée aux
apports. Nos diligences ont porté essenticllement sur une analyse dec PIERRAT
EXPERTISES. Nous avous notamment mis en ccuvre les diligences suivantes :

Prisc de¢ connaissance générale

rt d'actions PIERRAT EXPERTISES % ADENE.
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= Entreticn avee Monsicur Bertrand Pierrat, Président ct également gérant

de OPTIMUM MANAGEMENT ;

= Entreticn avee lc commissaire aux comptes ;
= Analyse ct compréhension du modele économique de [a société ;

=  Environnement juridique de la sociéte.

Analysc des comptes PIERRAT EXPERTISE

= Exploitation des comptes des cxercices 2011 et 2012 ct 2013 ct de

I’anncée cn cours.
=  Rapport du commissairc aux comptes pour les exercices 2010, 2011 et

2013.
= Analyse des comptes de ’excercice 2014 avant cldture définitive

=  Analyse des comptes prévisionnels 2015.

22.Appréciation de 1a valeur des apports

L’opération envisagéc d’apport s’intégre dans un cadre plus global de constitution d’un réscan
national d’expertise d’assurance dont ADENES assure ’animation. La constitution d’un tel
résean a pour objectif d’assurer unc converture nationale au profit des sociétés d’assurance
avee un niveau de gualité identique tout en recherchant des syncrgies cntrc membres du
réscan {mise en commun de ressources en personnel et informatiques). S’agissant de PIERRAT
EXPERTISE la soci¢té comprend dix dtablissements (Remiremont, Dijon, Besangon, Reims,
Nancy, Metz, Strasbourg, Colmar, Mulhousc et Chalon-sur-Sadne) pour un effectif de plus de
100 personnes. Dc ¢c point de vue la couverture régionale importante réalisée depuis la
constitution dc PIERRAT EXPERTISE rentre parfaitement dans les objectifs de couverture
géographique nécessaire & Ia constitution d’un réseau national de premicr plan. Il nons a ¢té
indiqué que certains ¢tablissements dc PIERRAT EXPERTISES restent encore dans unc

phasc dec développement.

Bien que modestc en volume, ’apport dc 6% du capital PIERRAT EXPERTISE, du fait dc son
implantation participe vraiment a la consolidation du réscan national animé par ADENES.

Compte tenu de ces ¢léments, nous estimons qu’il est possible d’aceepter unc ¢valnation qui
pourrait étre considérée comme élevée dans un antre contexte avec des objectifs stratégiques

diffcrents.
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Conccmant [a formule appliquée dans le cadre de la valorisation de PIERRAT EXPERISES,

nolis constatons que ceclle-ci cst identique & celle qui été appliquée lors d’opcrations

prd!cc'dcntcs conformémcnt au protocole d’accord accepté entre 1’ensemble des membres du

résean animé par ADENES.

A lnotrc connaissance, il n’y a pas dc méthode spécifique reconnue pour valoriser une
entreprise d’experts d’assurance. Quand bien méme 1l y en aurait, Ia soctété PIERRAT
EXPERTISES est d’unc taille telle que cette opération qui couvre une région cntiere scrait

| . r s . « g
atypique comparée & des cntreprises d’experts d’assurance indépendante avec un champ
i .
d’action local.

|
PIERRAT EXPLERTISES est une socic¢té de service dont la valeur est composée sans doute
dclla valcur des biens matéricls qui la compose mais surtont de Ia valenr des biens

immatéricls que sont son savoir-fatre, son corps d’expert, sa présence géographique, sa

| ’ & 4 - 4 ol a L4
renommée locale et nationale. Ces actifs incorporels sont difficiles & évaluer.

Comme nous I’avons constaté lors d’apports précédents de méme nature, la formule de

.. TN o . ,
valorisation appliquée bicn qu’issuc d’un accord entre Ies membres du réscau ADENES cst

assez inhabitucl]e ct tient compte de nombreux paramétres. Celle-ci aboutit a des valorisations

J .
qu! nous semblent asscz ¢levées.

Nous avons voulu confronter cette évaluation a au moins une autre méthode qui est reconnuc
de |[fagon universelle, c’est cclle de Ia capitalisation du résnltat. Nous n’avons basé notre
analyse sur le résultat net issu des comptes clos le 31 décembre 2013 aprés participation des
salariés et impdt sur les sociétés. La valorisation retenue sur la base des comptes clos le 31

décembre 2013 cst de 7 465 389 € rapporté A un résultat de 536 970 € soit un cocfficient de
cap'italisation de 13,9. Cette évaluation a été diminuée de 15 % compte tenu de P’évolntion de
l’arrltivité et des résultats aprés le 31 décembre 2013, soit donc 380 734 € pour 177 actions
PIERRAT EXPERTISES ; C’est une évalnation est qui élevée. Nous estimons cependant que

cct{e évaluation est acceptable compte tenu du contexte stratégique de ’opération proposée.

3 -~ CONCLUSION

L’estimation de [’apport d’actions qui vous est proposée de 177 actions de la société

PIE{RRARD EXPERTISES pour un montant de 380 734,82 € n’cst pas surévaluée, dans lc
con]tcxte de ’op¢ration proposée.
6
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Par ailleurs, nous vous précisons que nous n’avons pas relevé d’avantage particulier li¢ a
I’attribution des actions en rémunération de [’apport décnt.

Paris le 6 mars 2015

B Ic dMlQ -

Cofmmissaire aux apports
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