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RAPPORT DU COMMISSAIRE A LA FUSION
SUR LA VALEUR DES APPORTS

Dans le cadre de la fusion par voie d’absorption de la société Cyrus Immobilier

par la société Eternam
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A PAssocié Unique,

En exécution de la mission qui m’a ¢té confiée par ordonnance de Monsteur le president
du tribunal de commerce de Paris en date du 1% avril 2015 concernant la fuston par voie
d’absorption de la sociéte Cyrus Immobilier par Ia societée Eternam, j’a1 etabli le present
rapport prévu par les articles L. 236-10 du code de commerce. Je rends compte de mon
appréciation sur la rémunération des apports dans un rapport distinct.

L'actf net apporté a été arrété dans le projet de traite de fusion signe par les representants
des sociétés concernées en date du 27 mai 2015. 1l m’appartient d’exprimer une
conclusion sur le fatt que la valeur des apports n’est pas surévaluce.

A cet effet, y’a1 effectué nos diligences selon la doctrine professionnelle de 1a Compagnie
nationale des commissaires aux comptes applicable a cette misston. Cette doctrine

professionnelle requiert la mise en ceuvre de diligences destinées a appréciet la valeur des
apports, a s’assurer que celle-ci n’est pas surévaluée et a vérifier quelle cotrespond au
moins 1 la valeur nominale des actions 4 émettre par la société absorbante augmentée de

la prime de fuston.

Ma mission prenant fin avec le dépot du rapport, il ne m’appartient pas de mettre a jour le

L

ptésent rapport pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs a sa date de
signatute.

Je vous prie de trouver, cl-apres, mes constatations et concluston présentées dans P'ordre
suvant :

1.  Présentation de 'opération et description des apports
2. Diligences et appréciation de Iz valeur des apports
3.  Conclusion
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1. PRESENTATION DE I’OPERATION ET DESCRIPTION DES APPORTS

1.1 Contexte de Poperation

La fusion envisagée entre Eternam et Cyrus Immobilier a comme prncipal objectif la

simplification de la structure du groupe Cyrus et du mode de détention des actifs ainsi
que la réduction des coits dc fonctionnement du groupe Cyrus, via une seule fihale

immobiliére.
[’Absorbante reprendra ainsi, par voie de fusion-absorption, l'universalité du patrimotne

de PAbsorbée, dans les conditions prévues aux articles L. 236-1 et swvants et R. 236-1 et
suivants du Code de commerce.

1.2 Présentation des societés

1.2.1  Sociéte absorbante : Eternam

La société Eternam est une société par actions simplifices au capital de 50.000 euros
divisé en cing cent (500) actions ordinaires de cent euros (100 €) de valeur nominale,
intégralement souscrites et libérées.

Elle n’a pas créé de patts de fondateur ou de parts bénéficiaires, ni émis d’obligations ou
de valeurs mobilieres composées. Elle nc fait pas appel public a Fepargne.

Son siége social est situé 151, boulevard Haussmann a Pars 8" Elle est immatriculée au
Registre du Commerce et des Sociétés de Pans sous le numeéro 534 184 128.

La sociéte Eternam a notamment pour objet social

v les transactions sur immeubles de burcaux, d’habitation, fonds de commertce,
murs de boutiques, murs d’hotels, ceatres commerciaux, locaux d’activite,
résidences services, vendu en bloc a un seul investisseur ou a une association
d’investisseurs ;

v e courtage en crédit immobilier en lien avec ces transactions ; et

V' le conseil pour ce type de transactions.
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1.2.2  Socicte absorbee : Cyvrus Immobilier

La société Cyrus Immobilier, société absorbée, est une sociéte par actions simplifices au
capital de 4 650 euros, divisé en quatre cent soixante cinq (465) actions ordinaires de dix
curos (10 €) de valeur nominale, intégralement souscrites et libérées en totalite.

Elle n’a pas créé de parts de fondateur ou de parts bénéficiatres, ni émus d’obligations ou
de valeurs mobiliéres composées. Elle ne fait pas appel public a I'épargne.

Son siége social est situé 151 boulevard Haussmann a Paris 8°. La sociéte est immatriculée
au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 452 270 747.

La société Cyrus immobilier a notamment pour objet social, en France et a Pétranger :

v’ toutes activités de courtage d’assurances, de transactons immobiliéres, de
démarchage bancaire et financier ;

le consetl pour les affaires, le conseil en stratégie, le conseil aux particuliers pour
Pacquisition de Jogements a usage locanf ou patrimontal ;

les transactions sur immeubles et fonds de commerce :

le courtage en opérations de banque et services de paicment ;

Pintermédiation entre les propriétaires et les constructeurs de solutions

|

immobilicres a des particuliers, I'intermédiation entre les banques et les
particuliers pour l'obtention et la mise en place de crédits immobiliers,
I'intermédiation entre les assureurs et les particuliers pour la mise en place
d’assurances locatives afférentes a leur acquisition ; et

v" le coaching et Iz formation commereiale,

AN N NN

1.2.3 Lien entre ]les societés concernces

La société Eternam ne détient aucune participation dans le capital de la societe Cyrus
[mmobilier.

La société Groupe Cyrus, societé par actions simplifice au capital de 20.097.490 euros,
dont le siége social est sis 153 boulevard Haussmann a Paris 8¢, immatriculée au Registre
du Commerce et des Socictés de Pans sous le numéro 509 210 019, sociéte holding
opérationnelle du groupe Cyrus, est a la fois Président de la société Eternam et de la
société Cyrus Immobilier.

Les sociétés n’ont pas de fillale commune.
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1.3 Desecription de I'opération

ticlles de 'appott

1.3.1 Caracténstiques essen

Les modalités de réalisation de 'opératon, qui sont présentées de fagon detaillee dans le
projet de traité de fusion-absorption, peuvent se résumer eomme suit.

[’opération est soumise au régime de droit commun des fusions, tel que définl aux
articles L. 236-1 et swivants du code de commertee.

Dans le cadre de l'opération de fusion projetée, la sociéte Cyrus Immobilier appotte
'ensemble de ses éléments d’actif et de passif a 1a sociéte Eternam dans le eadre d’une

transmission universelle de patrimoine. Ainsi, si la fusion est réalisee :

v' le patrimoine de 12 société absorbée sera dévolu a la société absorbante dans 'état
ou il se trouvera lors de la réalisation de la fusion ; 1l comprendra tous les biens,
droits et valeurs appartenant 2 12 société absorbée a cette date, sans exception ;

v 12 société absorbante deviendra débitrice des eréanciers de 12 société absorbée en
licu et place de celle-ci, sans que cette substitution emporte novation a leur égard.

La société absorbante sera propriétaire des biens et droits apportés par la société absorbée
a compter du jour de la réalisation définttive de la fusion, sous réserve de la réalisation des

conditions suspensives précisées c1-apres.

* Date d’effes de /a fusion

Sut le plan comptable et fiseal, les parties conviennent que la fusion prendra etfet
rétroactivement au 17 janvier 2015. Les opérations, tant actives que passives, engageées pat
la société absotbée depuis cette date jusqu'a la date de réalisation de 12 fusion seront ainst
réputées avoir ét¢ accomplies pour le compte de la société absorbante, d'un point de vue
comptable et fiscal. En conséquence, le montant de "actif net apporté par la soeieté Cyrus
Immobilier a été déterminé a partir des comptes socizux arrétés au 31/12/2014.

*  Date de réalisation de l'apport

La propriété de 'ensemble des actifs de 1a société absorbée sera transmise a la soctéte
absorbante 2 1z date de réalisation de Ia fusion,
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La date de réalisation est la date a laquelle sera levée la derniere des conditions
suspensives stipulées i Particle 8 du projet de traité de fusion, résumeées dans le

paragraphe ci-apres.

* (Conditions suspensives
La fusion est scumise a la réalisation des conditions suspensh‘cs suivarntes

v" approbation, par 'assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la sociéte
absorbée, du projet de traité de fusion, de l'opération de fusion et de la dissolution
anticipée de la société ;

v" approbation, par I'associé unique de la socicté absorbante, du projet de traite de
fusion, de Popération de fusion et de 'augmentation de capital en résultant ;

Si 'ensemble de ces conditions n’étaient pas levées le 30/06/2015 au plus tard, le projet
de fusion serait considéré comme caduc de plein droit, sauf prorogation de ce délat, sans
qu’aucune indemnité ne soit due par 'une ou l'autre des societes.

*  Régime fiscal

Au plan fiscal, Popération est placée sous le régime de faveur de l'article 210 A du Code
Général des Impdts pour ce qui est de I''mpot sur les sociétes, et des articles 816 du
méme code en matiére de droits d'enregistrement qui prévoient un droit fixe de 375
euros.

En matiére de taxe sur la valeur ajoutée, Popération est placée sous le régime prévu par
Particle 257 bts du CGL

1.3.2  Rémunération de P'apport

La rémunératon des apports de la société Cyrus Immobilier a ét¢ déterminée
conventionnellement par les parties sur la base des valeurs réelles des deux societes selon
une approche basée sur des transactions comparables réalisées au sein du groupe en date

du 30 decembre 2014.

Le rapport d’échange est fixé a 1 action de Cyrus Immobilier pour 1,2129 action

d’Eternam.
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Il résulte du rapport d'échange ci-dessus arrété et des dispositions de Tarticle L. 236-3 du
Code de commerce, que les associés de Cyrus Immobilier recevront en échange des
quatre cent soixante-cing (465) actions qu’ils détiennent dans Cyrus Immobilier, cing cent
soixante quatre (564) actions ordinaires nouvelles d’Eternam.

Ainsi, I'augmentation de capital qui bénéficiera aux associés de Cyrus Immobilier s'¢levera
4 un montant nominal de cinquante six mille quatre cent euros (56.400 €) et correspondra
a la création de cinq cent soixante quatre (564) actions nouvelles au nominal de cent euros
(100 €) chacune qui leur seront attribuées dans les proportons indiquees ci-dessus.

La différence entre Ia valeur nette comptable des biens apportés, soit six cent vingt-deux
mille huit cent seize euros (622.816 €), et le montant de Paugmentation de capital
d’Etemnam, soit cinquante six mille quatre cent euros (56.400 €), difference égale a cing
cent soixante-six mille quatre cent setze euros (566 416 €), constituera :

v' une ptrime de fusion qui sera inscrite pour son montant, soit cinq cent soixante-six
mille quatte cent seize euros (566 416 €), au passif du bilan d’Eternam et sur laquelle
porteront les droits de tous les associés, anclens et nouveaux, de Jadite societe ;

v" une soulte d’un montant total de mille huit cent quatre vingt dix euros et soixante
douze centimes (1.890,72 €) correspondant au traitement des rompus, a verser pat

Eternam 3 ses nouveaux associés a 'issue de la réalisation de la fusion absorption de
Cyrus Immobilier.

1.4 Présentation des apports

1.4.1 MNléthode d’évaluation retenue

En application du réglement 2004-01 du 4 mai 2004 du Comité de Ia Réglementation
Comptable relatif au traitement comptable des fustons et opérations assimilees, les
éléments d’actif et de passif sont apportés par Cyrus Immobilier a leur valeur nette
comptable.

4, rue Michel Ange — 75016 Paris—-Tél : 0153536703 —-Fax:0972 1159 47 - Siren: 512 799 875
Inscrit au Tableau de )'Ordre des Experts-Comptables de Paris
Commissaire aux comptes prés la Cour d’Appel de Paris

Membre d’une association agréée ~ Accepte a ce titre les réeglements par chéque




Georges AZAR

IExpert-comptable
Commissaite aux comptes

1.4.2  Desenption des apports

La socict¢ Cyrus Immobilier fait apport a titre de fuston, dans les conditions fixees par la
loi et les décrets en vigueur sous les garanties ordinaires de fait et de droit en pareille
matiére, ct sous réserve des conditons suspensives précisées ci-avant, a la socicte
Eternam, qui accepte, de tous biens et droits sans exception mi reserve dont se compose
son actif net estimé au 31/12/2014 tel que détaillé ci-dessous :

Actif immobilisé Valeur brute | Amortissement Valeur nette
31/12/14
iﬂCU DI‘EHES

Immobilisations comporelles 190.059 (3.436 126.623

Immobilisations financicres 84.780 0 84.780
Total actif immobilise 312.309 86.544 225.765

Actf citenlant Valeur brutce

Valeur nette
comptable an

31/12/14

1.121.341 1.551 1.119.790

Divers (disporubilites et 707.954 707.954

valeurs mobilicres de
lacement

Comptes de régularisation 36427 | o 36.427
Total actif circulant 1.865.722 1.864.171
Charges 3 répartir o ] 0o

Montant total des actifs 2.178.031 88.095 2.089.936
tmnsférés

Passif pris en charge
Provisions pour risques
Provisions pout charge
Emprunts et dettes aupres des établissements de credit
Emprunts et dettes financicres diverses
Avances et acomptes sur commarndes en couts

Dettes fournisseurs et comptes rattaches 010.693
Dettes fiscales et sociales 279.791
Autres dettes 27.688

Amortissement
et dépréceiations

100.000

112.454
36.494

Total du passif pns en charpe 1.467.120
Actif net au 31/12/14 622.816
Opérationsintercalaires [ 0

Actif net apporté au 31/12/14 tenant compte des

622.816

opérations intercalaires sur le capital
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11 résulte des designations et évaluations ci-dessus que:

v' les éléments d’actdf sont apportés par Cyrus Immobilier pour une valeur totale de
deux millions quattre vingt neuf mille neuf cent trente six euros (2 089 936 €) ;

v' e passif 2 prendre en charge par Eternam s’éléve 2 un million quatre cent soixante
sept mille cent vingt euros (1 467 120 €) ;

v Tactif net apporté par Cyrus Immobilier s’éleve done 2 six cent vingt deux mille huit
cent seize euros (622 816 €).

1.4.3 DPenode de retroactivite

L’actif net apporté a été déterminé sur la base des actifs et passifs figurant au bilan de
Cyrus Immobilier estimés au 31/12/2014.

En conséquence, aucune perte au titre de 1a période de rétroactivité na lieu d’étre intégree
dans les appotts estimés au 31/12/2014.

2. DILIGENCES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES APPORTS

2.1 Diligences mises en ccuvtre pat les commissaires inx apports

Ma mission a pour objet d’éclairer les actonnaires de la société Eternam sur 'absence de
surévaluation de I'apport effectué par la société absotbée. En conséquence, elle ne releve
pas d'une mission d'audit ou d'une mission d'examen limité. Elle n’implique pas non plus
validation du régime fiscal applicable aux opérations.

Elle ne saurait etre assimilée 2 une mission de « due diligences » effectuée pour un preteur on
un acquéteur et ne compotte pas tous les travaux nécessaires a ce type dinterventton.
Notre rapport ne peut donc pas etre utilise dans ce contexte.

Mon opinion est expritnée a la date du présent rapport qui constitue la fin de notre
mission. Il ne nous appartient pas d'assurer un suivi des événements posténeurs survenus
éventuellement entre 1a date du rapport et 1a date des assemblées appelées a se prononcer
sur 'opération de fuston.
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J’a1 effectue les diligences que ja1 estimeé nécessatres, au regard de la doctnne
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable a

cette mission.

Dans ce eadre, )a1 notamment :

v
v

AN

N s

pris connaissance du contexte et des objectifs de la presente fusion ;

eu des entretiens avec les respousables de la soeiéte Eternam charges de
Popération et leurs conseds, tant pour apprehender son contexte que pour en
comprendre les modalites économiques, comptables, junidiques et fiscales dans
lesquelles elle se situe ;

examiné Je projet de traite de fusion et ses annexes ;

vérifié le respect de la réglementation comptable en vigueur en matiere de
valorisation des apports et notamment du reglement CRC n® 2004-01 ;

controleé la réalité des apports et appréeié l'tncidence éventuelle d’éléements
susceptibles d’en affecter la propncété ;

obtenu confirmation de la part des commissaires aux comptes des societes
concernés qu’is avaient bien effectué un audit legal des comptes au 31/12/2014
¢t qu’a la suite de leur diligences dans leur cadre leur mission légales, ils etaient en
mesure de certifier sans réserve lesdits comptes ;

analysé les rapports émis ou les travaux réalisés par les conseils.

Afin d’apprecier la valeur des apports, je me suis appuyes sur 'ensemble des travaux que
jai réalisés dans le ecadre de mon appréciaton de la pertinence des valeurs relattves
servant a déterminer le rapport d’echange proposé.

J’ai obtenu une lettre d’affirmation des dirigeants de la socicte Eternam et de la societe
Cyrus Immobilier, qui m’ont confirmé les élements signtficatifs utlises dans le eadre de
notre mission et plus particulterement I'absence de cesston des titres apportés depuis
I’émission de I'attestation du porteur des titres communiquee au cours de mes travaux.

2.2

Appréciation de la méthode de valorisation des apports ct de sa conlormitd
avec [a réglementation comptable

En applicatton du réglement du Comité de Ia Réglementation Comptable n® 2004-01 du 4
mai 2004, et compte tenu du caractére rétroactif de I'opératton au 1% janvier 2015, les
parties ont retenu comme valeur d’apport, la valeur nette comptable des eléments
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constitutifs de 'actif net transmis telle qu’elle ressort des comptes estimés de la soccéte
absorbée au 31/12/2014.

S’agissant d’une opération de fusion a Pendroit entre socictes sous controle commun, le
principe de valorisation ainsi retenu par les dirigeants des socictes coneernees n'appelle

pas de remarque de ma part.

2.3 Realité des appotrts

J’ai controlé que les actifs étaient libres de tout nantissement et que Papporteuse en avait
la libre propriété et nous nous sommes fait confirmer I'absence de toute restriction de
propriété par lettre d’affirmation.

Hormis un nantssement portant sur 3 titres Amundi Protect pour un montant de
38 909€ pour une durée allant jusqu'au 15/12/2022 au bénéfice du bailleur GECITER,
pour les locaux occupés au 151, boulevard Haussmann — 75008 Pans, Cyrus Immobilier

n’a consent aucun engagement hors bilan.

2.4 Valcur individuelle des apports

J’ai pris connaissance des comptes au 31/12/2014 arrétés par le management de la societe
Cyrus Immobilicr en date du 30/04/2015 étant rappelé que ces comptes ne sont pas
encore approuves 2 la date de signature du présent rapport.

A la date de mon rapport, les comptes defininifs et certifies au 31/12/2014 ne m’ont pas
été transmis.

Je n’ai donc pas pu rapprocher la valeur individuelle des apports tndiquce dans le projet
de traité de fusion avec les comptes definitifs.

1l convient de noter qu'un certain nombre de méthodes d'évaluation ne pouvatent pas
eétre appliquees en raison des caracténstiques des soctetes.

En effet, le rapport d’échange fondeé sur 'analyse des cours eibles des analystes ne trouve
pas a s’appliquer dans 1a mesure aucune des deux socictes n’est cotee.

[.a méthode de l'acdf net comptable n’est pas non plus pertinente. Le montant des
capitaux propres d’Eternam soit 588 774 € au 31/12/2014 ne représentant pas la valeur
de la socicte.
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En 'absence d’actif significatif hors exploitation susceptible d’ctre réévalue, Fapproche
par l'actif net téévalué n'est pas davantage pertinente.

La méthode dite des « dividendes » a atnsi été écartce. En effet, je ne peux pas prejuger de
la politique de disttribution susceptble d’¢tre adoptée au cours des exercices futurs.

La méthode d’évaluation par Vactualisaton des flux prévisionnels de trésorerie a aussi ete
écartCe car aucun prévisionnel d’ecxploitaton pour les prochames annces nc m'a ete

transmis.

Compte tenu des spécificites du groupe Cyrus, Papport a eté evalu¢ de fagon
conventionnelle en se fondant sur une approche de valorisation par les transactions
compatables.

Les dernicres transactions comparables réalisées au setn du groupe datent du 30 decembre
2014. En effet :

v’ la sociéte Cap 50 a apporté lintégralité des cent douze (112) actions qu’elle
détenatt au capital de Cyrus Immobilier au profit de la societe Groupe Cyrus, pour
unc valeur totale de quatre cent mille euros (400.000 €), soit une valonsation d’'un
million six cent soixante mille sept cent quinze euros (1.660.715 €) pour
Pintégralité des quatre cent soixante cing (465) actions composant le capital de
Cyrus Immobilicer ;

v Monsicur Sacha Rubinski a apporté 'intégralité des trente quatre (34) acdons qu’il
détenait au capital d’Eternam aa profit de la societe Groupe Cyrus, pour une
valeur totale de cent mille euros (100.000 €), soit une valorsation d’'un million
quatre cent soixante dix mille cing cent quatre vingt huit curos (1.470.588 €) pour
I'intégralité des cing cent (500) actions composant le capital d’Eternam.

A I'issue de mes travaux, je n’at pas identifié d’élément susceptible de remettre en cause
les valeurs individuclles des ¢léments constitutifs de 1'apport.

2.5  Appréciation de la valeur globale des apports

Afin d’apprécier la valear globale de I'apport, je me suis assuré que cette valeur était
inférieure ou égale a la valeur réelle de la sociéte Cyrus Immobilier.

Je me suis appuye sur :
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v les diligences réalisées sur la valeur individuelle des apports (§ 2.4) ;

v Pensemble des travaux que j’ai menés dans le cadre de mon appréciation de la
rémunération des apports en me référant a la valorisation retenue pour déterminer
le rapport d’échange.

Sur la base de mes travaux concemant la valorisation de la société Cyrus Immobilier,
ptésentés ci-dessus, je n’ai pas releve d’élément susceptible de remettre en cause la valeur

globale des apports.
3. CONCLUSION

Sur la base de mes travaux et a la date du présent rapport, je suis d’avis que la valeur des
apports retenue s’élevant 2 622 810 euros n’est pas surévaluce et, en consequence, que
Pactif net apporté est au moins égal au montant de I'augmentation de capital de la société
absorbante, majorée de la pnnme de fusion.

Fait a Paris, le 27 mai 2015

Le commissairea la fusion

{N G!:.'ORGES AZAR
| Expent - C Omptable
Comnminsarre gy Compies,

Té: 0 53 s 67403
fuce Miche Ange . TR qﬁ Puris
1 VORTact (g DA - dway LMY |
SMRET : 512 99y S75 (003
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RAPPORT DU COMMISSAIRE A LA FUSION SUR LA
REMUNERATION DES APPORTS

Dans le cadre de la fusion par voie d’absorption de la société Cyrus

Immobilier par 1a société Eternam

Article L. 236-10 du code de commerce

0l 910515 X<
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A Mesdames et Messieurs les associés des sociétés Eternam et Cyrus Immobilier,

En exécution de la mission qui m’a été confiée par ordonnance de Monsieur le president
du tribunal de commerce de Paris en date du 1 avrl 2015 concernant la fusion par voie
d’absorption de 1a sociét¢ Cyrus Immobilier par la société Eternam, j’a1 etabli le présent
rapport prévu par les articles L. 236-10 du code de commesrce. Je rends compte de mon
appréctation sur la valeur des apports dans un rapport distinct.

La rémunération des appotts résulte du rapport d’échange qui a été arrete dans le projet
de traité de fusion signé par les représentants des soci¢tés concernées en date du 27 mai
2015. 1] m’appartient d’exprimer un avis sur le caractére équitable du rapport d’echange.

A cet effet, y’ai effectué mes diligences selon la doctnine professionnelle de la Compagnice
nationale des commissaires aux comptes applieable a cette mission. Cette doctnne
professionnelle requiert la mise en ccuvre de diligences destinées, d’une part, a vénfier que

les valeurs relatives attnbuées aux actious de sociétés participants a I'operation sont
pertinentes et, d’autre patrt, a analyser le positionnement du rappotrt d’echange par rapport

aux valeurs relatives jugées pertinentes.

Ma mission prenant fin avee le dépot du rapport, il ne m’appartient pas de mettre a jour le
présent rapport pour tenir compte des faits et circonstances postéricurs a sa date de

signature.

Je vous prie de trouver, ci-aprés, mes constatations et conclusion présentées dans I'ordre

swvant :
1. Présentation de 1'opération et descniption des apports
2. Vérification de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actions des

socictés participant a opération.
3. Apptéciation du caractére équitable du rapport d’échange propose

4, Conclusion
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1. PRESENTATION DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DES APPORTS

1.1 Contexte de operation

La fusion envisagée entre Eternam et Cyrus Immobilier a comme principal objectf la
simplification de la structure du groupe Cyrus et du mode de détention des actifs ainsi
que la réduction des couts de fonctionnement du groupe Cyrus, via une seule filtale
immobiliere.

[a société absotbante, reptendra ainsi, par voie de fusion-absorption, I'universalite du
patrimoine de la société absorbée, dans les conditions prévues aux articles L. 236-1 et
suivants et R. 236-1 et swivants du Code de commerce.

1.2 Présentation des societes

1.2.1  Sociéte absorbante © Fternam

La société Eternam est une société par actions simplifiées au capital de 50.000 euros
divisé en cing cent (500) actions ordinaires de cent euros (100 €) de valeur nomitnale,
intégralement souscrites et libérees.

Elle n’a pas ctéé de parts de fondateur ou de parts bénéficiaires, m émis d’obligations ou
de valeurs mobiliéres composées. Elle ne fait pas appel public a 'epargne.

Son siége social est situé 151, boulevard Haussmann a Paris 8", Elle est immatriculée au
Registre du Commetce et des Sociétés de Parts sous le numéro 334 184 128.

La sociéte Eternam a notamment pour objet soctal :

v les transactions sur immeubles de bureaux, d’habitadon, fonds de commerce,
muts de boutiques, murs d’hotels, centres commerciaux, locaux d’activite,

L b

résidences services, vendu en bloc a2 un seul investisseur ou a une association
d’investisseuts ;

v' le courtage en crédit immobilier en lien avec ces transactions ; et

v le conseil pour ce type de transactions.
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1.2.2  Sociéte absothée : Cvrus Immobilier

La société Cyrus Immobilier, société absotbée, est une sociéte par actions simpliftées au
capital de 4 650 curos, divisé en quatre cent soixante cing (405) actons ordinaires de dix
curos (10 €) de valeur nominale, integralement souscrites ct liberees en totalité.

Elle n’a pas créé de parts de fondateur ou de parts béneéficiatres, ni ¢émis d’obligations ou
de valeurs mobili¢res composées. Elle ne fait pas appel public a '¢pargne.

Son siége social est sttué 151 boulevard Haussmann a Pans 8°. La socicte est immatrculce
au Registre du Commerce et des Sociétés de Pans sous le numéro 452 270 747.

La soci¢té Cyrus immobilier a notamment pour objet social, en France et a 'étranger :

v" toutes activités de courtage d’assurances, de transactons immobilicres, de
démarchage bancatre et financier ;

v" le conseil pour les affaires, le conseil en stratégie, le conseil aux particuliers pour
'acquisition de logements a usage locatuf ou patrimonial ;

v les transactons sur immeubles et fonds de commerce ;
v le courtage en opérations de banque ct services de paiement ;

v" Pintermédiadon entre les propriétaires et les constructeurs de solutions
immobiliecres a des particuliers, intermédiation entre les banques et les
particuliers pour I'obtention et la mise en place de crédits immobiliers,
Pintermediation entre les assurcurs et les particuliers pour la mise en place
d’assurances locatives affeérentes a leur acquisition ; et

v e coaching et la formation commetctale.

1.2.3  Lien entre les sociétés concernees

La soci¢t¢ Eternam ne détient aucune participation dans le capital de la societé Cyrus
Immobilier.

[a societ¢ Groupe Cyrus, société par actions simplifiee au capital de 20.097.490 curos,
dont le sicge social est sis 153 boulevard Haussmann a Paris 8e, immatriculée au Registre
du Commerce et des Sociétés de Patis sous le numéro 509 210 019, socicté holding
opérationnelle du groupe Cyrus, cst a la fois Président de la soctéte Eternam et de la

société Cyrus Immobilier.
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Les socictés n'ont pas de filiale commune.

1.3 Description de Popération

1.3.1 Caracténstiques essentielles de 'apport

Les modalites de réalisation de 'opération, qui sont présentees de fagon detaillee dans le
projet de traitc de fusion-absorption, peuvent se résumer comtne suit.

L’opération est soumise au régime dc droit commun des fusions, tel que deéfimi aux
articles L. 236-1 et suivants du code de commetce.

Dans le cadre de I'opération de fusion projetée, la socicte Cyrus Immobilier apporte
Pensemble de ses ¢éléments d’actif et de passif a la soacté Etemam dans le cadre d’une
transmission universelle de patrimoine, Ainsi, st la fusion est réalisée :

v' le patrimoine de la société absorbée sera dévolu a la société absorbante dans I’état
ou il se trouvera lots de la réalisation de la fusion ; il comprendra tous les biens,
droits et valeurs appartenant a 1a société absorbée a cette date, sans exception ;

v 12 société absorbante deviendra débitrice des créanciers de la société absorbée en
licu et place de celle-ci, sans que cette substtutton emporte novation a leur égard.

La société absorbante sera propriétaire des biens et droits apportés par la societe absorbee
a compter du jour de la réalisation définitive de la fusion, sous réserve de 1a réalisation des

conditions suspeuasives précisées cl-apres.

® Date deffet de la fusion

Sur le plan comptable et fiscal, les parties conviennent que la fusion prendra effet
rétroactivement au 17 janvier 2015, Les opérations, tant actives que passives, engagees par
la société absorbée depuis cette date jusqu'a 1a date de réalisation de la fusion seront atnsi
réputées avolr ¢té accomplies pour le compte de 1a socicté absorbante, d’un point de vue
comptable et fiscal. En conséquence, le montant de I’actif net apporte par la societe Cyrus
Immobilicr a été déterminé 3 partir des comptes sociaux arrétés au 31/12/2014.
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*  Date de réalisation de F'apport

La propriété de Pensemble des actifs de la société absorbée sera transmise a la sociéte
absorbante a la date de réalisation de la fusion.

La date de realisaton est la date a laquelle sera levée la demicre des conditions
suspensives stpulees a l'article 8 du projet de traité de fusion, résumees dans le

paragraphe ci-apres.

o  Conditions suspensives

La fusion est soumtse a la realisatton des conditions suspensives suivantes :

v' approbation, pat Passemblée générale extraordinaire des actionnaires de la société
absorbée, du projet de traite de fusion, de opération de fusion et de la dissolution
anticipée de la société ;

v’ apptrobation, par Fassocié unique de la société absorbante, du ptojet de traité de
fusion, de operation de fuston et de 'augmentation de capital en resultant ;

Si I'ensemble de ces conditions n’étaient pas levées le 30/06/2015 au plus tard, le projet
de fusion serait considéré comme caduc de plein droit, sauf prorogation de ce delat, sans
qu’aucune indemnité ne soit due par 'une ou l'autre des sociétés.

* Régme fiscal

Au plan fiscal, Popération est placée sous le régime de faveur de l'article 210 A du Code
Général des Impats pour ce qui est de I'impot sur les sociétés, et des articles 816 du
meme code en maticre de droits d'enregistrement qui prévoient un droit fixe de 375

Curos.

En matiere de taxe sur la valeur ajoutée, I'opération est placée sous le régime prévu par

Particle 257 bis du CGLL

1.3.2  Rémunération de Papport

La remunération des apportts de la société Cyrus Immobilier a ete déterminec
conventionnellement par les parties sur la base des valeurs réelles des deux sociétes selon
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une approche basée sur des transactions comparables réalisees au sein du groupe Cyrus en

date du 30 decembre 2014.

Le rapport d’échange est fixé a 1 action de Cyrus Immobilier pour 1,2129 action
d’Eternam.

11 résulte du rapport d'échange ci-dessus arreté et des disposttions de l'article L. 236-3 du
Code de commerce, que les associés de Cyrus Immobilier recevront en echange des
quatte ceat soixante-cing (465) actions qu’ils détiennent dans Cyrus Immobilier, cing cent
sorxante quatre (564) actions ordinaires nouvelles d’Eternam.

Ainsi, 'augmentaton de capital qui béaéficiera aux associés de Cyrus Immobilier s'élevera
a un montant nominal de cinquante six mille quatre cent curos (56.400 €) et correspondra
a la creation de cinq cent soixante quatte (504) actions nouvelles au nominal de cent euros

(100 €) chacuae.

La différence entre la valeur nette comptable des biens apportés, soit six cent vingt-deux
mille huit cent secize curos (622.816 €), et le montant de l'augmentation de capital
d’Eternam, soit cinquante six mille quatre cent euros (56.400 €), différence égale a cing
cent soixante-six mille quatre cent seize euros (566 416 €), constituera :

v’ une prime de fusion qui sera inscrite pour son montant, soit cing cent soixante-six
mille quatre cent scize curos (566 416 €), au passif du bilan d’Eternam et sur laquelle
porteront les droits de tous les associés, anciens et nouveaux, de ladite societe ;

v’ une soulte d’'un moatant total de mille huit cent quatre vingt dix euros et soixante

L

douze centimes (1.890,72 €) correspondant au traitement des rompus, a verser pat
Eternam a ses nouveaux assocics a 'issue de 1a réalisation de la fusion absorption de

Cyrus Immobilter.

1.3.3 Descnption des apports

En application du réglement 2004-01 du 4 mai 2004 du Comite de la Reglementation
Comptable relatif au traitement comptable des fusions ¢t opérations assimilees, les
¢léements d’actif et de passif sont apportés par Cyrus Immobilier a leur valeur nette

comptable estimée au 31/12/2014.
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La sociéte Cyrus Immobilier fait apport a titre de fusion, dans les conditions fixces par la
loi et les décrets en vigueur sous les garanties ordinaires de fait et de droit en pareille
matiére, et sous réserve des conditions suspensives précisées ci-avant, a la societe
Etetnam, qui accepte, de tous biens et droits sans exception m réserve dont se compose
son actif net esime au 31/12/2014 tel que détaillé ci-dessous :

Amortissement Valeur
et dépréciations | comptable

Valeur brute

Actif immobilisé

31/12/14

Immobilisations 23.109 14.361

incorporelles

Immobilisations corporelles | 190,059 63.436 126.623
Immobilisattons financieres | 84.780 - 84.78(

Total actif immobilise 312.309 806.544 225.765

Actif circulant Valeur brute | Amortissement | Valeur nette
comptable an

31/12/14

Divers (disporubilités et | 707.954
valeurs mobilieres de

et dépréciations

placement)

Comptes de régularisation 36.427 _ 36427

Total actif circulant 1.865.722 1.551 1.8064.171

Montant total des actifs | 2.178.031 2.089.936

transferes
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Provisions pour charge

Emprunts et dettes aupres des étabhssements de credit

112.454

Emprunts et dettes financieres diverses 36.494
Avances et acomptes sur commandes en cours
Dettes fournisseurs et comptes rattaches 910.693

Dettes ftscales et sociales 279.791

Total du passif pris en charge 1.467.120

Actif netan 31/12/14 622.816

622.816

v les éléments d’actif sont apportés par Cyrus Immobilier pour une valeur totale de
deux millions gquatre vingt ncuf mille neuf cent trente six euros (2 089 936 €) ;

Actif net apporté au 31/12/14 tenant compte des
opérations intercalaires sur le capital

Il résulte des désignations et évaluations ci-dessus que :

v' le passif a2 prendre en charge par Eternam s’éléve a un million quatre cent soixante

sept mille cent vingt euros (1 467 120 €) ;

v"  Tactif net apporté par Cyrus Immobilier s’éleve donc a six cent vingt deux mille huit
cent seize euros (622 816 €).

2. Vérification de la pertinence relative des valeurs attribuées aux actions des
sociétés participantes a Popération
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Diligences mises en auvre par les commissiatres aux apports

Ma mission a pour objet d’éclairer les associes d’Etemam ct de Cyrus Immobilicr sur les
valeurs rclatives retenues afin de déterminer le rapport d’échange et d’apprécier le

caractere ¢quitable de ce dernier.

Elle ne saurait étre assimilée a une mission de « dwe dilgences » effectuce pour un préteur ou
un acquéreur ct nc comporte pas tous les travaux nccessaires a ce type d’intervention.
Mon rapport ne pecut donc pas etre uttlise dans cc contexte.

J’ai effectué les diligences que j’ai estimé nécessaires par réference a la doctrine
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable a ce

type de misston.

Dans ce cadre, a1 notamment :

v

v

v

ptis connaissance du contexte ct des objectifs de la présente fusion ;

cu des entretens avec les responsables de Ia sociét¢ Etemam chatges de
'opération et leurs conseils, tant pour apprehender son contexte que pour en
comprendre les modalités économiques, comptables, jundiques ct fiscales dans

lesquelles clle se sttue ;
examine le projet de traité dec fusion ct ses annexes ;

venrfié le respect de la réglementation comptable en vigueur en matcre de
valorisation des apports et notamment du reglement CRC n® 2004-01 ;

controle la realité des apports et apprécié lincidence éventuelle d’elements
susccptibles d’en affecter la propnetc ;

obtenu confirmation de [z part des commissaires aux comptes des sociétés
concemés qu'ils avaient bien effectué un audit légal des comptes au 31/12/2014
et qu’a Iz suite de leur diligences dans leur cadre leur mission legales, ils ctaient en
mesure de certifier sans réserve lesdits comptes ;

analysé les rapports émis ou les travaux réalisés par les banques consells.

J’ai obtenu une lettre d’affirmation des dirigeants de la socicté Etemam et de la socicte
Cyrus Immobilier, qui m’ont confirmé les ¢lements significatifs utilisés dans le cadre de
ma mission et plus particulicrement absence jusqu’a 1z date de mon présent rapport, de
faits ou événements susceptibles de modifier de manicre significative Ia valeur des

societés objet de la présente fusion.
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Mon opinion est exprimée 2 la date du présent rapport qui constitue la fin de ma mission.
I ne m’appartient pas dassurer un suivi des événements postérieurs survenus
éventucllement entre la date du rapport et la date des assemblees appelces a se prononcer
sur I'opération de fusion.

2.2 Mdéthode d’évaluation et valeurs relauves  attribnées aux actions des
sociétés parties au projet de trarte de fusion

Compte tenu des spécificités du groupe Cyrus, I'apport a éte évalué de fagon
conventiounelle en se fondant sur une approche de valomsation par les transactions
compatables.

Les derniéres transactions comparables réalisées au sein du groupe datent du 30 decembre

2014. En effet :

v' la société Cap 50 a apporté lintégralité des cent douze (112) actions quelle
détenait au capital de Cyrus Immobilier an profit de la société Groupe Cyrus, pour
une valeur totale de quatre cent mille euros (400.000 €), soit une valorsatton d'un
million six cent soixante mille sept cent quinze euros (1.660.715 €) pour
Pintégralité des quatre cent soixante cinq (465) actions composant le capital de
Cyrus Immobilier ;

v Monsieur Sacha Rubinski a apporté I'intégralité des trente quatre (34) actions qu’ll
détenait au capital d'Eternam  au profit de la societe Groupe Cyrus, pour une
valeur totale de cent mille euros (100.000 €), soit une valorisaton d’'un mullion
quatre cent soixante dix mille cinq cent quatre vingt huit euros (1.470.588 €) pour
I'intégralité des cing cent (500) actions composant le capital d’Etemam.

il convient de noter qu'un certain nombre de méthodes d'évaluation ne pouvatent pas
étre appliquées en raison des caractérisiques des sociétés.

En effet, le rapport d’échange fondé sur I'analyse des cours cibles des analystes ne trouve
pas 4 s’appliquer dans la mesure aucune des deux sociétes n’est cotee.

La méthode de I'actif net comptable n’est pas non plus pertinente. Le montant des
capitaux propres d’Etemam soit 588 774 € an 31/12/2014 ne représentant pas la valeur
de Ia sociéte.
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En Pabsence d’acuf significatif hots exploitation susceptible d’étre réévalue, I'approche
pat lactif net réévalué n'est pas davantage pertinente.

La méthode dite des « dividendes » a ainsi été écartée. En effet, je ne peux pas prejuger de
la politique de distribution susecepable d’etre adoptée au cours des exercices futurs.

La méthode d’évaluaton par P'actuzlisation des flux prévisionnels de trésorene a aussi éte
écartée car aucun prévisionnel d’exploitation pour les prochaines années ne m’a ¢té

transmuis.
2.4. Appréciation des valewrs relatives

Atnst que cela été indiqué ci-dessus, le rapport d’échange resulte d’une approche
d’évaluation conventionnelle fondée sur une approche de valonsation par les transactions

comparables.

J’estime que cette démarche est pertinente compte tenue du contexte de 'opération et de
Pactivité des sociétés parties a la fuston.

En conclusion, 1a méthode d’évaluaton fondée sur des transactions comparables me
parait pertinente pour déterminer les valeurs relatives des sociétés Eternam et Cyrus

Immobilict.

3. Appréciation du caractere ¢quitable du rapport d’échange

Sur la base des valeurs relatives déterminées pour chacune des sociétés, le rapport de
change est fixée comme sutt :

v" 1 action de Cyrus Immobilier pour 1,2129 action d’Eternam.

J’ai effectué les diligences que j’ai estimées nécessaires selon la doctrine professionnelle de
la Compagnie nationale des commissaires aux comptes pour apprécier le caractere
équitable du rapport d’échange propose.

En particulier, je me suts appuyé sur les travaux précédemment déetits que yat mis en
ceuvtre a 'effet de vérifier la pertinence des valeurs relatives attribuces a chacune des
sociétés participant a Popération.

J’ai apptécié le caractere équitable du rapport d’échange proposé par référence aux valeurs
relatives ainsi déterminées.
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4. Conclusion

Sur 12 base de nos travaux et a la date du présent rapport, nous sommes d’avis que le
rappott d’échange de 1 action de la société Cyrus Immobilier pour 1,2129 actions de la
société Eternam arrété par les parties présente un caractere équitable.

Fait 4 Paris, le 27 mai 2015

Le commissaire a la fusion

GEORGES AZAF
xpert = Conmplable
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