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DES SOCIETE PROSENS ET FRAIS INVEST A LA SOCIETE ZF INVEST

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS

A l'associé unique,

En exécution de la mission qui m’a été confiée par décision de I'associé unique en date du
7 avril 2017 concernant l'apport de titres des sociétes PROSENS el FRAIS INVEST
(« Apport » ou « Titres Apportes ») par certains associés (« Apporteurs ») a la sociéte
ZF INVEST, j'ai établi le présent rapport prévu par l'article L.225-147 du code de commerce.

La valeur de 'Apport a été arrétée dans le traité d’apport en nature dont un projet m’a été
communiqué par les parties (« Parties ») en date du 14 avril 2017 (« Traité »)'. |l
m’appartient d'exprimer une conclusion sur le fait que la valeur de I'Apport n'est pas
surévaluée. A cet effet, j'ai effectué mes diligences selon la doctrine professionnelle de la
Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes applicable & cette mission. Cette
doctrine professionnelle requiert la mise en ceuvre de diligences destinées a apprecier la
valeur de I'Apport, & s’assurer que celle-ci n‘est pas surévaluée et a verifier gqu'elle
correspond au moins a la valeur nominale des actions et des obligations convertibles en
actions a émettre par la société benéficiaire de 'Apport augmentée de la soulte en
numéraire. Ma mission prenant fin avec le dépdt du rapport, il ne m'appartient pas de mettre
a jour le présent rapport pour tenir compte des faits et circonstances posterieurs a sa date de

signature.

Je vous prie de prendre connaissance de mes constatations et conclusion présentees, ci-

aprés, selon le plan figurant en pages suivantes.

! Projet annexé au présent rapport.
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Les termes precedes d'une majuscule, utilisés et non définis dans le présent rapport, ont la
signification qui leur est donnée dans le Traité.
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¢ Aux termes (1) d'un cohtrat de ce__ssion' et d"apport de titres et (ii.) d’'un protocole
d’invéstissement conclus le 24 mars 2017 entre, inter alios, les Appoarteurs et la societe
‘ZF INVEST (ci-aprés respectivement le « Contrat de Cession3 et le « Protocole
d’'Investissement »), la societe ZF INVEST s’est engagee a acquérir, directement ou
indirectement, a la Date de Realisation, par voiefd’é"'i:ession et d'apport, la totalité des
valeurs mabilieres donnant accés, immediatement ou terme au capital des societes
PROSENS et FRAIS INVEST, sous reserve de la réalisation deﬁeux condﬂmns’s'ﬂ;penswes
visees a [lArticled (les « Conditions Suspensives ») du Contrat ﬂ:le-éess:ﬂn

('« Acquisition »).

* Dans ce contexte, il est prévu les opérations d’apport suivantes :

- apport d'actions de préference PROSENS, par certains associes a la société ZF
SPONSOR (appart O) ; puis

- apport d’'actions FRAIS INVEST, par certains associes a la societé ZF MANCO
(apport 6) ; puis

- apport d’actions de preféerence PROSENS et d’actions FRAIS INVEST, recues
respectivement en rémunération des apport O et 0, par les societes ZF SPONSOR
et ZF MANCO 2 la saciété ZF INVEST (apport ©) ; puis

- appart d’actions ordinaires PROSENS, par [a saciété ELIA PART a la societé ZF
INVEST (apport @) ; puis

- apport d’actions de préférence et d'obligations convertibles PROSENS (ensemble
avec les (i) actions de preference PROSENS et les actions FRAIS INVEST et (ii) les
actions ordinaires FRAIS INVEST, respectivement visées dans lappoit © et
lapport ©, les « Titres Apportés »), par certains associés (ensemble avec ZF
MANCO, ZF SPONSOR et ELIA PART, les « Apporteurs ») 4 1a société ZF INVEST




(apport ©) (I'apport ©, l'apport @ et l'apport ® sont ci-aprés ensemble désignes
I « Apport ») ; puis

- apport d'actions ordinaires, d'actions de preference et dobligations convertibles
PROSENS et d'actions FRAIS INVEST, recues en remuneration des apporis ©, © et
© par la société ZF INVEST a la société ZF MIDCO (apport ©) ; puis enfin

- apport d'actions ordinaires, d'actions de preference et dobligations convertibles
PROSENS et d'actions FRAIS INVEST, recues en rémunération de I'apport @, par la
société ZF MIDCO 3 la société ZF BIDCO (apport @).

Ces différents apports repréesentent, directement et indirectement, 22,2054 % de la valeur de

la société PROSENS telle guissue du Contrat de cession®.

Le préseht rapport porte sur les opérations d'apport ©, © et ©.

2 Total des valeurs mobilieéres donnant acceés immeédiat ou a terme au capital de 1a société PROSENS.



1.2. PRESENTATION DES PARTIES ET INTERETS EN PRESENCE
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+ La sociéte PROSENS est une société par actions simplifiee au capital de 177.215.089 €

divisé en 177.215.089 actions de 1 € de valeur nominale chacune, intégralement souscrites
et entierement libérées, réparties de la maniére suivante : |
- actions ordinaires (« AO ») | o 133.309.640

- action de préférence de catégorie B1 (« ADP By ») 7.743.593
- action de préféerence de catégorie B2 (« ADP Bz ») 2.978.305
- action de préférence de catégorie Bz (« ADP B3 ») 2.382.644
- action de preference de categorie Ba (« ADP B4 ») 1.191.323
- action de préférence de catégorie C (« ADP C ») ~ 29.359.584
- action de préférence de catégorie D (« ADP D ») 250.000

La société PROSENS a également emis 162.786.380 obligations convertibles en actions

ordinaires, de 1 € de valeur nominale chacune (« OCA »).

* [ a société PROSENS est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Lyon
sous le numero 819 024 787.

* [ a société PROSENS « a pour objet, directement ou indirectement, tant en France qu'a
f'etranger :
- la prise de participation, par voie d'apport, d'achat, de souscription ou autrement,
dans toutes societes, quels qu'en soient fa forme et l'objet ;
- toutes prestations de services et de conseil en matiere administrative, comptable,
financiere, informatique, commerciale, de gestion ou autre ;
- l'exploitation de tous brevets et marques, notamment par voie de licence ;
- lalocation de tous materiels et equipements de quelle que nature qu'ils soient ;
- la propriéte, par voie d'acquisition, ou autrement, et la gestion, notamment sous

forme de location, de tous immeubles et biens ou droits immobifiers ;
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1.2.1.2. FRAIS INVEST

- el, plus genéralement, toutes les opérations commerciales, financieres, industrielles,
mabilieres ou immobilieres pouvant se rattacher directement ou indirectement a
f'objet social précité et a lous objels similaires ou connexes ou susceptibles d'en

favoriser Ia réalisation. »

La société PROSENS est la holding d’'un groupe de saciétés dont Factivité principale est
'acquisition, la transformation et le commerce de détail de fruits et legumes, produits de la
mer et produits laitiers (« Groupe »).

+ La société PROSENS a cldturé son premier exercice social le 30 septembre 2016.

-

* La société FRAIS INVEST est une societé par actions simplifiée au capital de
28.777.836 € divise en 28.777.836 actions de 1 € de valeur nominale chacune,
intégralement souscrites et entierement libérées, réparties de la maniére suivante :

- actions ordinaires 28.777.835

- action de preference 1

e [a société FRAIS INVEST est immatriculee au Registre du Commerce et des Sociétes de
Vienne sous le numero 819 249 764.

» La société FRAIS INVEST « a pour objelt, directement ou indirectement .

- l'achal, la souscription, la délention, la cession ou I'apport d'actions ou aulres valeurs
mobiliéres émises par PROSOL HOLDING’ ef Ia gestion de sa participation dans le
capital de PROSOL HOLDING cu de toute aulres société venant s'y subslituer par
voie d'apport, fusion ou scission,

- el, plus geéneralement, toutes operalions pouvanl se ratlacher, directement ou
indirectement, a cel objel, ainsi que de natwe a favoriser directemen! ou

indirectement la realisation de cef objet. »

> Devenue PROSENS a [a suite de I'assemblée générale extraordinaire du 21 décembre 20186.



La société FRAIS INVEST a pour actif exclusif la détention de 13.712.993 actions ordinaires
et 15.063.844 actions de préférence C PROSENS representant 16,24 % du capital de cette
derniére®.

+ La société FRAIS INVEST a cloture son premier exercice social le 30 septembre 2016.

|1.2.2. APPORTEURS "

Les personnes dont lidentit figure en préambule du Traite.

|1.2.3. SOCIETE BENEFICIAIRE DE L’APPORT

¢ La société ZF INVEST est une société par actions simplifiée au capital de 10 € divise en

10 actions de 1 € de valeur nominale chacune, toutes de méme catégorie, intégralement

souscrites et entierement libérées. Elle est immatriculée au Registre du Commerce et des

Sociétés de Paris sous le numero 828 311 415.

* La société ZF INVEST « a pour objet, tant en France qua l'étranger :

F'acquisition directe ou indirecte d'intéréts ou de participations dans toutes sociétés,
civiles ou commerciales, entreprises industrielles, financiéres ou immaobilieres,
francaise ou étrangéres, sous quelque forme que ce soit ou dans tous groupements
d'intérét économique, et en particulier par le biais d'apports, de souscription ou
acquisition de tout titre, actions parts sociales, obligations ou autres droits sociaux,

la gestion de toute participation ou intérét indirect qu'elle puisse posséder dans toute
société francaise ou etrangére ou tout groupement d'interét economique,

la participation directe ou indirecte & toute opération ou entreprise a caractére
commercial ou industriel,

le tout directement ou indirectement, pour son compte ou pour fe compte de tiers, soit
seule, soit avec des tiers, par voie de creation de sociétes nouvelles, d'apport, de
commandite, de souscription, d'achat de titres ou droits socisux, de fusion, d'alliance,
de société en participation ou de prise ou de dation en location ou en gérance de

tous biens ou droits, ou autrement,

4 Avant dilution résultant de la conversion d’'obligations convertibles.



- l'obtention de tous emprunts nécessaires au financement des opérations ainsi
définies, de toutes cautions, avec ou sans garantie hypothécaire, et la constitution de
toutes saretés nécessajres en vue de l'octroi d'un financement accordé a la sociéte
ou d'un financement dans l'intérét commun de la sociéte et des sociétés appartenant
au méme groupe que Ia Sociéte,

- conformement aux dispositions de I'article L. 511-7 du Code monétaire et financier,
procéder a des opérations de trésorerie (préf, avance en comple courant,
cautionnement etc. ..) avec des sociétés ayant avec elle, directement ou
fndfrectement, des liens de capital conférant a 'une des sociétés liées un pouvoir de
contrble effectif sur les autres,

- toutes prestations notamment & ses filiales en matiere notamment d'assistance
commerciale, technique, comptable, financiere, juridique, immobiliere et/ou
administrative en particulier d'assurer leur administration, leur contréle et leur
développement,

et, généralement, faire toutes opérations industrielles, commerciales, financieres,
immobiliéres ou mobiliéres, se rattachant directement ou indirectement a I'objet ¢i- dessus ou

susceptibles de favoriser le developpement et I'extension des affaires sociales. »

* | 3 société ZF INVEST a été immatriculée le 13 mars 2017 et est sans activité a ce jour.

10
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1.3.2. METHODE D’EVALUATION RETENUE R

La valeur de I'Apport résulte d’'une negociation entre les Parties quant a I'évaluation de la
société PROSENS et de [s socléte FRAIS INVEST, elle-méme découlant de I'évalustion de
la société PROSENS.

les Titres Apportés seront apportés pour une valeur fotale de 315.117.477,03 €
correspondant a une valorisation (arrondie) de :

- AQO PROSENS 7,82 €

- ADP By PROSENS 3,21 €

- ADP B, PROSENS | 3,21 €

- ADP C PROSENS 110 €

- OCA PROSENS 1,10 €

- AO FRAIS INVEST 4,30 €
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En rémunération de Apport, la société ZF INVEST procédera, au profit des Apporteurs, a

des émissions de valeurs mobilieres selon la ventilation indiquée en Annexe C du Traité.

Il est précisé que les Apporteurs renoncent expressément au paiement, par la société ZF

INVEST, du montant de la soulte leur revenant.
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[T.s.TCERAC%EmmTELLES DE L’APPORT -

11.5.1.1. DATE D’EFFET

La société ZF INVEST sera proprietaire des Titres Apportés & compter de la Date de

Realisation (tel que ce terme est defini ci-apres).



1.5.1.2. COMPTES SERVANT DE BASE A L'OPERATION

Naon applicable.

[1‘.5'.'1;3.‘ REGIME JURIDIQUE ADOPTE

Selon les termes du Traite, VApport est effectué sous le régime juridique de droit commun
des apports en nature purs et simples, tel que fixe par les dispositions de l'article L.225-147
du code de commerce et des textes pris pour son application.

[Té;i.a.. REGIME FISCAL ADOPTE

Se reporter aux stipulations de l'article 12 du Traite.

1.5.2. CONDITIONS SUSPENSIVES

Selon les termes du Traité, les obligations respectives de chacune des Parties de procéder a
la réalisation de 'Apport a la Date de Réalisation sont soumises (i) a la realisation des
Conditions Suspensives, que les Parties déclarent parfaitement connaitre des lors qu'elles
sont signataires du Caontrat de Cession et (ii) a 'approbation de 'Apport, de son eévaluation et
de sa rémunération par I'associé unique/la collectivité des associés de la sociéeté ZF INVEST

au vu du rapport du commissaire aux apports.

A défaut de réalisation de la Condition Suspensive Concurrence (tel que ce terme est défini
dans le Contrat de Cession) le 26 avril 2017, chacune des Parties aura la faculté de resilier
le présent Contrat avec un préavis de trois (3) Jours Ouvrables en adressant une Notification
conformément aux stipulations de I'Article 9 du Traité a chacune des autres Parties. Dans ce
cas, le Traité sera de plein droit caduc au terme du délai de préavis et sera reputé n’avair

jamais existe.
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2.1. DILIGENCES MISESEGUVRE PAR LE COMMISSAIRE AUX APPORTS

i P ;éf
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En exécution de ma mission, j'ai effectue mes diligences selon la doctrine professionnelle cle:

la Cﬁmpagnie Nationale des Commissaires aux Comptes epplicable a cette mission, afin :
- de vérifier le respect de la réglementation comptable en vigueur en matiere
o d'évaan’tion des apporfs et notamment du réglement 2014-03 de I'Autorité des

. Normes Comptables (« Réglement ANC 2014-03 ») ; o '
- de contrdler la réalité de I'’Apport et d'appremer I'mmdence eventuelle d'éléments
susceptibles d'en affecter la propriété ; '

- de vérifier, par une approche d’évaluation, que la valeur réelle de I’Apport.
considéré dans son ensemble est au moins égale a la valeur de 'Apport pr'oposée

dans le Traité.

Ma mission, qui s'inscrit parmi les autres interventions définies par la loi prévue par le cadre
conceptuel de notre doctrine professionnelle, a pour objet I'appreciation d'une valeur par
référence a des critéres identifies et au regard d’objectifs définis. En conséquence, elle ne
reléve pas d'une mission d'audit ou d'une mission d'examen limite. Elle n'implique pas non
plus la validation du régime fiscal retenu pour lopération. Elle ne saurait non plus étre
assimilée 4 une mission de « due diligence » effectuée pour un préteur ou un acquéreur et

ne comporte pas fous les travaux necessaires a ce type d'intervention.
En particulier :

O Je me suis entretenu avec les responsables en charge de I'opération et leurs conseils
externes pour prendre connaissance de l'opération proposée et du contexte économique et

juridigue dans lequel elle se situe.

® J'ai pris connaissance du Traité conclu entre les Parties, ainsi que de ses annexes :
- les données juridiques ont été rapprochées des documents transmis par les Parties,
- les données comptables et financieres ont eté contrblées a partir des piéeces

justificatives dont elles sont issues.
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© J'aj pris connaissance du Contrat de Cession et du Protocole d'Investissement conclus

entre les Parties, ainsi que de leurs annexes.

J'ai procédé a la vérification des eléments financiers et juridiques afférents a l'opération
d’apport.

© J'ai pris connalssance des proces-verbaux des reunions des organes de direction et de

contréle des sociétés PROSENS et FRAIS INVEST tenues en 2016 et 2017, qui m’ont eté

communiqués.

O Pour la societe PROSENS

J'ai pris connaissance des comptes annuels et des comptes consolides de la societe
PROSENS relatifs au premier exercice social clos le 30 septembre 2016, ainsi que des
rapports des commissaires aux comptes y afierents.

Les comptes annuels et consolidés ont été certifiés sans réserve.

Aucun état financier relatif & I'exercice 2016/2017 ne m’a été communiqué.

Pour |a societé FRAIS INVEST

J'ai pris connaissance des compies annuels de la société FRAIS INVEST relatifs au premier
exercice sacial clos [e 30 septembre 2016, ainsi que du rapport du commissaire aux comptes
y afférent, Les comples annuels ont éte certifies sans réserve

Aucun état financier relatif a I'exercice 2016/2017 ne m’a été communiqué.

O J'ai pris connaissance de rapports d'audit (« due diligence ») établis par des experts

indépendants dans le cadre de I"Acquisition : due diligence financiere, due diligence soaciale,

juridique et fiscale et due diligence strategique.
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@ J'ai pris connaissance du business pian consolide 2017-2021 de la sociéte PROSENS
etabli par le management du Groupe, communiqué par les conseils de I'’Acquéreur.

Il convient de souligner que, s'agissant de données previsionnelles, mes diligences ont
consisté a apprecier si les hypotheses retenues constituent une base acceptable a
'établissement du business plan et a verifier la traduction chiffrée de ces hypotheses.

® Sur la base des informations prévisionnelles établies par le management du Groupe, jai
procédeé a une analyse de I'evaluation faite de la socieété PROSENS.

© J'ai demandé au Président de la société ZF INVEST, de me confirmer I'exhaustivité des
informations transmises afférentes a cette opeération d'apport, ainsi que Iabsence

d’evenements significatifs susceptibles de remettre en cause la valeur de FApport.
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2.2.1. APPORT PAR DES PERSONNES MORALES

lL.es apports effectués par les Apporteurs personnes morales ne sont pas representatifs d'un

contréle ; ils sont donc évalués a [a valeur vénale (article 710-1 du Reglement ANC 2014-
03).

2.2.2. APPORT PAR DES PERSONNES NON POURVUES DE LA
PERSONNALITE MORALE

Les apports effectués par les Fonds Professionnel de Capital investissement, entités non
pourvues de la personnalite morale, sont exclus du champ d'application du Reglement ANC

2014-03 et sont donc évalues a la valeur vénaile.
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Je me suis assuré de la pleine et entiere proprieté des Titres Apportés par les Apporteurs a
la societé ZF INVEST.

Il convient de préciser que les sociétés ZF SPONSOR et ZF MANCO ne seront propriétaires
des Titres Apportés a la société ZF INVEST qu’a l'issue des opérations d'apport @ et @ qui

seront réalisees immediatement avant le présent apport.*
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A partir des informations communiquées par les responsables en charge de l'opération et/ou
leurs conseils externes et de celles issues de mes propres recherches, j'ai procédé a une

analyse de la valeur de 'Apport proposée.

2.4.1. PRESENTATION DE LA METHODE RETENUE

Comme indiqué précédemment, cetle opération s’inscrit dans le cadre, et fait partie
intégrante, de I'Acquisition précitée. Des lors, la valeur des sociétes PROSENS et FRAIS
INVEST issue de cette Acquisition peut étre considéréee comme étant représentative du
« prix qui serait regu pour la vente d'un actif lors d’'une transaction normale entre des

intervenants du marché & la date de la transaction ».

Aussi, dans le cadre de ’Apport, la valeur d’apport unitaire des Titres Apportés a-t-elle été
fixée par référence a la veleur de la société PROSENS et de la société FRAIS INVEST
retenue dans le cadre de |'Acquisition, elle-méme découlant de la valeur de [a société
PROSENS.

[2.4.2. ANALYSE ET COMMENTAIRES DES ELEMENTS D’EVALUATION

[2.4.2.1. PROSENS

Sur la base des données prévisionnelles établies par le management du Groupe, jal

procedé & une évaluation de la societé PROSENS selon une approche multicritere.
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2.4.2.1.1. METHODES RETENUES PAR LE COMMISSAIRE AUX APPORTS

Les méthodes d’évalualion que j'ai relenues sont les suivantes :
- O actualisation des flux de trésorerie disponibles futurs (« cash flows actualisés »),
- @ approche par la transaction réecente portant sur les titres des sociétés PROSENS
et FRAIS INVEST (cf. supra § 2.4.1),
. © multiples de societes comparables cotees,

- © multiples de transactions comparables.

O Actualisation des flux de trésorerie disponibles futurs (« cash flows actualisés »

La méthode des cash flows actualisés est généralement considérée comme la methode
preferentielle en matiére d'évaluation. Elle consiste, en effet, a appliquer le principe financier
fondamental selon lequel un actif ne vaut ni plus ni moms que les revenus qu'll est
susceplible de genérer.

Celte méthode constitue donc la meilleure approche de la valeur d'un actif dans une

perspective de continuité.

Au cas despéece, la méthode des cash flows actualises est basée sur des prévisions
couvrant la période 2017-2021. 1l convient de préciser que s'agissant de prévisions, celles-ci
présentent, par nature, un caractere incertain, les realisations pourront differer, parfois de

maniére significative, des informations prévisionnelles établies.

J'ai apprécié la sensibilité de la valeur attribuée a la sociéle PROSENS a la variation des
principaux parameétres utilisés dans la mise en ceuvre de la méthode des cash flows
actualisés en faisant varier les parameétres sensibles : taux d'actualisation et taux de

croissance a !'infini.
@ Transaction récente portant sur les titres des sociétés PROSENS et FRAIS INVEST

Cf. développement supra § 2.4.1.

© Multiples de sociétés comparables cotées

Cette gpproche analogique consiste a appliquer aux agrégals de lI'entreprise les mulliples
observés sur des societés cotees comparables en termes d’activité, de marchés et de taille.
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Elle permet d'apprécier la valeur de l'entreprise en la positionnant par rapport 2 ses

concurrents cotés et apporte donc un éclairage de marcheé a I'evaluation.

AU cas d'espéce, j'ai retenu les agregats suivants :
- & titre principal : VEBITDA qui permet d'extérioriser les marges réalisées par les
sociétés sans tenir compte des differentiels de politiques d'amortissements et des
resultats non courants, '

- atitre de recoupement : le chiffre d’affaires.

® Multiples de transactions comparables

Cette approche analogique consiste a déterminer la valeur des fonds propres d’une société
en appliquant des multiples d’évaluation observés sur un €chantillon de sociétés issus de
transactions, a ses agregats financiers juges les plus pertinents en termes d’activite, {aille,

localisation géographique, rentabilite, etc.

Au cas d'espece, j'al retenu les agregats suivants :
- 3 titre principal : 'EBITDA qui permet d'extérioriser les marges realisées par les
sociétés sans tenir compte des différentiels de politiques d’'amortissements et des
resultats non couranis

- atitre de recoupement : le chiffre d’affaires.

2.4.2.1.2. METHODES NON RETENUES PAR LE COMMISSAIRE AUX APPORTS

O Actif net comptable

Cette méthode consiste a observer les capitaux propres comptables de la société, tels qu’ils

apparaissent a son bilan.

Cette méthode est peu pertinente pour apprehender la valeur intrinseéque de la société

PROSENS car elle ne prend pas en compte ses résultats futurs.

& Actif net réevalue

Cette méthode est peu pertinente pour I'évaluation de sociétés de prestation de services
dans une perspective d'exploitation a long terme. En effet, cette methode est principalement

utilisée dans le cas de holdings diversifiés ou de sociétés détentrices d'actifs diversifiés,
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susceptibles de voir leur valeur comptable trés en-decd de leur valeur de réalisation

economique immediate.

© Actualisation des dividendes

Cette approche de valorisation ne me parail pas pertinente dés lors que le dividende n'est
nas représentatif de la capacité des saocietes a génerer des flux de trésorerie a l'origine de la

valeur de l'entreprise.

Par ailleurs, [a société PROSENS a cléturé son premier exercice le 30 septembre 2016 qul

est de surcroit déficitaire.

|2.4.2.2. FRAIS INVEST

Comme indiqué precédemment, les actifs de la sacieté FRAIS INVEST sont exclusivemenl

composés de sa participation dans la societé PROSENS.

Il en résulte que la valeur des actions FRAIS INVEST est exactement corrélée avec celle des
actions FROSENS.

Dés lors, en considérant le fait que la société FRAIS INVEST n’a d'autre fonction que celle
de parter en cascade une participation dans la sociéte PROSENS, cette siluation exclut que
I'on puisse attribuer a la société FRAIS INVEST une valeur autre que celle résultant de sa

participation dans la société PROSENS.

Je suis donc d’avis que c'est a jusle titre que les Parties ont déterminé la valeur réelle des

actions FRAIS INVEST par transparence avec la valeur reelle des actions PROSENS,

Le resultat de mes travaux ne remet pas en cause |'évaluation des saciétés PROSENS et
FRAIS INVEST, donc la valeur attribuée a 'Appaort.
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“la date de sa signature.
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Ce rappart a été préparé sur la base des informations qui m’ont été communiquées jusqu’a

Cependant, je ne peux pas garantir que les prévisions de résultats futurs ou de cash-flows
soient effectivement réalisées car, s'agissant de prévisions, celles-ci présentent, par nature,

- un caractere incertain ; les réalisations pourront dlfferer parfois de maniere significative, des

informations prews:onnelles etablies.

Il convient de souligner que, s'agissant de donnees previsionnelles, mes diligances ont
consisté a apprécier si les hypothéses retenues constituent une base acceptable &

I’établissement du plan d’affaires et a examiner la traduction chiffree de ces hypothéses.
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[3.2.1. DIFFERENCE ENTRE LE PRIX ET LA VALEUR

Je rappelle :

- qu'une valeur est [a meillaure estimation possible calculéee a partir d'un panier de
méthodes dont la source principale est constituée de données comptables et
financieres,

- que le prix, corraspond au montant effectif de la transaction tel qu’il résulte de Ia

confrontation des valeurs ressenties entre un acheteur et un vendeur ou un émetteur.
La diffarence entre la valeur et le prix constitue le « goodwill » (avantage pour le vendeur) ou

le « badwill » (avantage pour l'acheteur), tels que I'ensemble des informations exposees au

cours de ce rapport a pu le mettre en evidence.
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Ainsi, la valeur d’un bien est-elle liee a la méthode d'evaluation qui est mise en ceuvre pour
I'obtentr.

Une methode d'evaluation est une théorie qui fournit le moyen de convertir les
caractéristiques quantitatives, mais aussi qualitatives, d'un objet en un chifire. Ce chiffre
synthétique est alors appele la valeur du bien.

Pour que cette valeur soit significative, il est preférable d’employer une méthode d’évaluation
appartenant au paradigme en vigueur, c'egt-é-dire admise par le plus grand nombre. La
validite de la valeur deéterminee est donc fonction du consensus qui régne sur les principes
théoriques qui sous-tendent sa détermination.

Par ailleurs, la valeur d’'un bien varie en fonction de l'individu qui la détermine. La satisfaction
qu'un individu tire de la disposition d’un bien n’est en effet que rarement équivalente a celle

qu’un autre individu tire du méme bien.

De cette constatation résulte le concept de valeur d'usage. Tout bien a donc une infinité de
valeurs d’'usage, chacune étant relative a un utilisateur. Chaque utilisateur accorde en effet

une valeur différente aux caracteristiques intrinseques de lI'objet evalue.
Dans certaines circonstances sensibles, le prix pourra s'eéloigner sensiblement de la valeur.

Contrairement a la valeur, le prix n'est jamais une qualité intrinseque d’un objet. Le prix est

en effet toujours relatif aux circonstances et aux personnes qui président a sa détermination.

Cependant, le prix, dés lors qu’il résulte de la confrontation d'une offre et d'une demande,

peut constituer une approche satisfaisante de la valeur, ce d’autant plus lorsque l'offre et la

demande :
- concernent un nombre important d’agents économiques,

- se rencontrent dans le cadre d’un échange organise et regule.

Ces circonstances semblent devoir apparaitre, en I'espéece, dans le contexte de I'Acquisition.
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3.2.2. ELEMENTS DE SENSIBILITE DES METHODES

La crise financiére, qui s'est progressivement accompagnee d'une crise economique,
emparte de multiples conséquences pour les entreprises et, notamment, aux plans de leur
activité et de leur équilibre financier. Le manque de visibilité sur le futur crée des conditions
spécifiques depuis plusieurs annees pour la préparation des comptes et des budgets,
particulierement au regard des estimations comptables qui sont requises en application des

principes comptables.

C'est dans ce contexte particulier que jai procédé a mes propres appreciations des

principales hypothéses qui saus-tendent la construction du business plan.

Ces appréciations qui s'inscrivent dans le cadre de ma déemarche de commissaire aux
apports ont donc contribué a la formation de mon opinian, exprimee dans la conclusion de ce

rapport.
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Sur la base de mes travaux et a la date du présent rapport, je suis d'avis que la valeur de
'Apport s'élevant a 315.117.477,03 € n'est pas surévaluee et, en conséquence, est au moins
égale au mantant de I'augmentation de capital et de 'émission d'obligations convertibles en

actions de la société bénéficiaire de I'apport en nature, majorée de la soulte en numéraire,

Faitle 18 avril 2017

@;_ﬁ%

Mohcine BENKIRANE

Commissaire aux Comptes

Membre de la Compagnie Regionale de Paris
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