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Mesdames, Messieurs,

En execution de la mission qui m’a éte confiee par déeiston unanime des actionnatres en date du 24
mats 2017, concetrnant 'apport partiel d'actifs par la société AEW EUROPE a la sociéte CILOGER,
j’a1 etabli le présent rappott prévu par Particle L.225-147 sur renvot des articles 1.236-10 111 et 1.236-
16 du Code de Commetce, étant precisé que les actionnaires de chaque société ont pris la déciston
unanime de ne pas tecoutit a la designation d’'un Comtnissaire a la scission.

L’actif net apporté a cté arréeté dans le traité d'apport partiel d'actif signe par les représentants des
sociétes concernees en date du 21 avrl 2017. Il m’appartient d’exprimer une conclusion sur le fait que
la valeut des appotrts n’est pas surévaluée.

A cet effet, j’at effectué mes diligences selon la doctrine professionnelle de la Compagnie Nationale
des Comurrussaires aux Comptes applicable a cette mission. Cette doctrine professionnelle requiert la
mise en ceuvre de diligences desunées a apprécier la valeur des apports, a s’assurer que celle-ci n’est
pas surévaluée et a vcrifier qu’elle correspond au moins a la valeur au nominal des actions a émettre
par la societé béneficiaire des appotts, augmentee de la pnme d’apportt.

J’at 'honneur de vous rendre compte de I'accomplissement de ma misston en vous précisant qu’a
aucun moment je ne me suts trouve dans 'un quelconque des cas visés par les dispositions légales
mstituant des incompatibilités, interdictions ou déchéances d’exercer ces fonctions.

Ma mission prenant fin avec le dépot du rapport, 1l ne m’appartient pas de mettre a jour le présent
rappott pour tenir compte des faits et circonstances postérieuts a sa date de signature.

COGEED - SOCIETE OCEXPERTISE COMPTABLE ET DE COMMISSARIAT AUX COMPTES - 5 A.5. AU CAPITAL DE 88 000 EUROS - RCS 322 730 250 — APE 69202



D.LEVEQUE - Commissaire aux apports Apport partiel d’actif & la société CILOGER

e — k g———— i el kol el ek e e

Je vous présente mes constatations et conclusion, selon le plan survant :

I. PRESENTATION DE L'OPERATION ET DESCRIPTION DES APPORTS .....ceccoeseremernronronsossraseons 3
1.1, CONTEXTE DE L’ OPERATION s.csteeeevvvvnriiiissesinnmssmsssssiiiesscsssssssscssssnsosssssnsissossnssssssssssasssssssssssssssssssantessssssss 3
1.2. PRESENTATION DES SOCIETES EN PRESENCE ..ovviituuiieeeresstsesssitssreomesssssssssnsssssesssetsssssssstasessstsssssssssstorsssssons 3

L.2.1. LA SOCIGIE DERCIICIQIFE......cooaenciiiveeeiieetesiiiiteieeeetetiisisaaeeeenssestiniaestssessssssssssassnnnnasssssnissnsbaseniiiesssniains 3
1.2.2,  LQ SOCICIE QPP OVICUSE ueeiveevteeeaseeeiiiettieeeeteeeesttiiessttvsssssnttnssssstttssssssstnssssssssssssssssuurmstesmresssssrrsnnes 4
1.2.3.  Liens €rtre 1o8 SOCICIES CONCRITICES ......coseeeeeeeeaeeeeeeeiectesssesisiieeiiiissseesessstsssteestisttsssestsnsssssssseesssssssnnns 5
1.3.  DESCRIPTION DE L’OPERATION ..cocvissveccassrsrsmmmssssssssrsssnncrmeisssssssssssncsmescsssssssssssssssssosssssescsnssssssissssosseusssssns 5
1.3.1.  Caractéristiques essentielles de I'APDPOI .. e iieeeeeeeettssieiieieeeesesiiiisisieessssensiisinestssmissesiiiiiies D
1.3.2,  CONAIIONS SUSDCHISIVES . eereveseeeietteeeeeeesssseeesseeaaasasssssssassssssstesaeassstssesssee s atatassessstassstssnnssssssssssssssssssnns 6
1.3.3.  ROMUNCIQUION QS QDD OIS ccuviiviiiviiisseiiiiiiiiiiiiesssssssssiiieesessss iissssssissmsssssttsirtsssiiiissitsssssssssesesissssssmsens 6
1.4. PRESENTATION DES APPORTS ....uvvcuinisvnninissssassssssnissssssmmssssmsssssssssssssssssssssssssssissssssssnnsssssss aassssssssssssssnnnnsssns 7

T4 ], MOtNode d evaltatiOn FOlOIUE .. isiieeeivtseteesesesssssssesssstsssntassssmssssssssssmsssssessssssssssnsnsossmseossnsossonses 7
1.4.2,  DeSCriDHON (@S QPPOFLS..cuvuveeeiierreiiiieiieiiistresesesensisssssisiiionesisssssssstsisiiiiesisistsisisssssssssissssssssssessisssnsssn 4
L . 3. P CH O € 1l O VI auen. . vieeeresiitionnrsisiossssessstssssssssssstsenesassrsssstsssssstestssstsssosnsetonesssssasasssteosnnnsasssns d

2. DILIGENCES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES APPORTS. ......ccocvrrrirrtmmersssrasaeecenseseeessos 8

2.1, DILIGENCES MISES EN (EUVRE iuiveevevesscssssssssssssssssssssssosssssssssssstsssssssssnssssssssssnssssnsssssssstsssssnsssssssstsssssssssssnsns 8

2.2. APPRECIATION DE LA METHODE DE VALORISATION DES APPORTS ET DE SA CONFORMITE A LA

REGLEMENTATION COMPTABLE co.iiiiiiivsssseesssssivrrssssssssssmsssmsssssssssesssssssssisnsssssmsssssssssssssssssssssssssssssssossesssssssnsnsunnssnss 0
2.3, REALITE DES APPORTS aevvivvererrraivvsmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssmnessen .9
2.4. APPRECIATION DE LA VALEUR INDIVIDUELLE DES APPORTS ..cucrurrriisvrmntieenitrsiiiiisiensessssssnssissssssnsssssssssssnes 9
2.5,  APPRECIATION DE LA VALEUR GLDBALE DES APPORTS .ouvvvvurivriresriivsrrrsmsiviverssssesssicseisismsnsssisssssssmnssssesnsns 10
2.0, SYNTIHESE cteeeeevereriesriierereereeerireeessssssssersesereessssssssnsssssssssssessssssessssessesssssssnsssssssssssssnssssissssssssssessssssssssssssssns 10
CONCLUSION cvieerreeeeeecerseresssssasascrsssssssssssonsacassssssssssssssssssssssssssssesssssssssssesssssssasssssssssssstitssssssssssress voevvnserrrererene 10

Rappart sur la valeur des apports p.2



D.LEVEQUE - Commissaire aux apports Apport partiel d'actif & la société CILOGER

1. PRESENTATION DE L'OPERATION ET DESCRIPTION DES APPORTS

Les modalités de réalisation de 'opération, exposees de fagon détaillce dans le projet de traité d’apport,
peuvent sc tésumer comme suit.

1.1. CONTEXTE DE L’OPERATION

A la suite des opérations de rapprochement réalisées en 2016 entre NATIXIS GLOBAL ASSET
MANAGEMENT et LA BANQUE POSTALE, qui ont conduit a un regroupement des activités
d’AEW EUROPE et de CILOGER, 1l est prévu de réorganiser les activites du groupe en France.

Cette opération consistera a constituer une seule société de gestion en France, regroupant les activités
précédemment exercées pat quatre sociétés ou entités de gestion, a savoir CILOGER, NAMI-AEW

EUROPE, AEW EUROPE SGP, et AEW EUROPE, afin de ctéetr un gestionnaire francais puissant,
intégre et régulé qui soit un des leaders européens de la gestion d’actifs immobiliets en Europe.

Cette opération vise a mettre en place une nouvelle organisation, gage d’une metlleure lisibilité et d’une
plus grande efficacité, permettant notamment de répondte plus efficacement aux attentes des clients
ct aux appels d’offres.

Elle permettra notamment :

- La simplificatton de la ptésentation commetciale du groupe AEW EUROPE auptés des
clients, tout en préservant les lignes métiets dedices, 'une a Pactivité « Grand Pablic », autre
a Pactivite « Institutionnels » ;

- Une cootdination facilitee de 1a gestion des clients, intervenant taat sur le segment « Grand
Public » que sur lc segment « Institutionnels ».

LEn pratique, elle prend la forme :

- D’un apport partiel d’actif par AEW EUROPE de toutes ses activités opcrationnclles a
CILOGER,

- Des fusions par absorption des sociétés NAMI-AEW EUROPE et AEW EUROPE SGP pat
CILOGLER.

1.2. PRESENTATION DES SOCIETES EN PRESENCE
1.2.1.1.a société bénéficiaire

La société CILOGER est une sociét¢ anonyme ayant le statut de société de gestion de portefeuille
agreée par 'Autorité des marchés financiers sous le n® GP-07000043, aa capital de 450 000 eutos,
divisé en 15 000 actions de 30 euros chacune, ayant son siege social 43-47 avenue de 1a Grande Armée

a Paris (75010), et qui est immatriculée au Registre du Commetce et des Sociétés de Paris sous le
numéro 329 255 046.

Elle 2 notamment pour objet 'exctcice d’'une activité de gestion de potrtefeuille pout le compte de
tiers dans les limites de 'agrément déliveé par ’Autorité des Marchés Financiers et sur la base du
programme d’acttvité appronvé pat cette dernieére.

Rapport sur la valeur des apports p.3
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Hormis les actions ordinaires composant son capital, 1a société n’a emis aucune autre valeur mobiliére
f1t consentt aucune option de souscnption ou d’achar d’actions ni1 attribué aucune action gratuite daas
les conditions prévues par l'article L 225-197-1 du Code de commerce.

Les titres de capital ne sont pas négoeiés sur un marché réglemente,

1.2.2. La société apporteuse

[a societe AEW EUROPE est une société anonyme au capital de 28 376 400 euros, divisé en
283 704 actions de 100 euros chacune, ayant son siege social 8-12 rue des Ptrogues de Bercy a PARIS
(75012), et qui est immatriculée au Registre du Commetce et des Sociétés de Parts sous le numéro

409 039 914.

Son capital social est réparti en 2 catégones d’actions chacune conférant les mémes droits a 'exception
d’un divtdende préciputaire. Les 2 catégories sont les sutvantes :

- 170.259 actions de catégorte A disposant des mémes droits que les actions ordinaires ainsi
que d’un dividende préeiputatre,

- 113.505 actions de catégorne B.

Hormis les actions de catégoric A et B composant son capital, la societé n’a émis aucune autre valeur
mobiliére m consenti aucune option de souscription ou d’achat d’actions ni attribué aucune action
gratutte dans les conditions prévues par larticle L 225-197-1 du Code de commetce.

Les titres de capital ne sont pas négoctés sutr un marche réglementé.
La sociéte a notamment pout objet :
- La gestion d’actifs immobiliers détenus directement ou indirectement pour le compte de
tiers

- La muse en location d’immeubles pour le compte de tiers, incluant la rechetche de locatatres,

ou de locaux, en France ou a ’étranger, la négociation des baux, le suivi commereial des
locataires, 'encaissement et le recouvrement des loyers par voie amiable ou contenticuse ;

- L’intermédiation en vue de 'acquisition, la vente d’immeubles ou de leur location ;

- La gestion immobiliere de tous immecubles a usage d’habitation et/ou professionnel, a usage
de bureaux ou de commerces ou de toute autte activite, ces activités s’exercant dans le cadre

de la loi n°70-9 du 2 janvier 1970 ;

- Le tecouvrement amiable et judiciaire de eréances pour le compte de tiers, dans le cadre des
lots et teglements applicables et, plus généralement, la gestion ou le conseil et I’assistance 4
la gestion de fonds de créances tmmobilieres ;

- Leconscil, 'ingénietie et assistance en matiére patrimoniale ; le conseil en investissements
financiers

- La direction de projets immobiliets et le conseill en matiére de travaux pour le compte de
propriétaires, en ce compris la réalisation de missions d’assistance a maitrise d’ouvrage et
de maitrise d’ouvrage déléguée ;

- L’assistance des societés patrimoniales, notamment la gestion de revenus loceatifs, ou de la
trésorerie en attente de placement ou d’utilisation a des fins d’entretien ou d’amélioration
de ’état des tmmeubles gérés ;

- La pnse de participations dans des societés ayant un objet social et une activité se reportant
a 'immobiliet.
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La societé AEW EUROPE a le statut de conseiller en investissements financiers, tel que défimi a
I'article 1..541-1 et s. du Code monétaire et financier. A ce titre, clle est immatriculée sur le registre
mentionné 2 'article 1..546-1 du Code monétaire et financier, sous le n° 13000211 ORIAS.

La société AEW EURQPE est également titulaire des cartes professionnelles prévues par 1a loi Hoguet
du 2 janvier 1970: T (« Transactions sur tmmeubles et fonds dec commetce ») et G (« Gestion

immobilteére »), numéro CP1 7501 2016 000 015 566 déeliveées par la CCI Parts lle-de-France.

1.2.3. Liens entre les sociétés concernées
La société apporteuse AEW EUROPE détient 99,99% de la société bénéficiaite CILOGER.

Monsieur Robett WILKINSON est President du Conseil de Surveillance de la société CILOGER et
Directeur Genéral de la socteté AEVW EUROPE.

1.3. DESCRIPTION DE L’OPERATION
1.3.1. Caractéristiques essentielles de Papport

La societée AEW EUROPE apporte a 1a société CILOGER sa branche autonome d’activité de gestion
immobilicte, de conseil en investissements immobiliers ct financiers et de conseil en gestion de
cteances, exploitéc en France et a 'étranger.

A 1ssue des opérations d’appotrt, la socicté apporteuse n’exercera plus d’activité relevant de la branche
apportee.

Les soctetés AEW EUROPE et CILOGER ont exptessément convenu que sont exclus de 1a branche
apportée les litiges qui sont visés en annexe 2 du projet de traité.

En conformité avec les dispositions de Particle 1L.236-4 du Code de Commetce, il a ¢té décidé que
Papport aurait un etfet retroactif comptable an 1 janvier 2017.

Toutes les opérations faites deputs le 1“ janvier 2017 par la sociéeté AEW EUROPE au titre de la
btanche apportée seront considéerees sut le plan comptable et fiscal comme Payant été pout le compte
et aux profits et risques de la societé CILOGER.

En consequence, la societe CILOGER prendra en charge les opérations actives et passives effectuées
au titre de la branche appottee par la socteté¢ AEW EUROPE depuis le 1¢ janvier 2017 jusqu’aun jour
de la réalisation de l'apport.

Les resultats produits pat la branche appotrtée depuis le 1% janvier 2017 reviendront de droit a 1a société
CILOGER, qui les integrera dans son résultat fiscal.

Les bases et conditions de'apport ont été déterminées a partir des comptes clos le 31 décembre 2010,
date de cloture du dernier exetcice social de chacune d’elles, qui ont été approuvés pat assemblée
génerale des actionnaires, reunie le 18 avrl 2017 pour la sociéte CILOGER, et le 4 mai 2017 pour la
societé AEW EUROPE. ' '

ILes Commissaites aux comptes de chacune des socictes ont émis une certification sans resetve des
comptes au 31 decembre 2016.
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Les titres de la société CILOGER étant détenus a 99,99% par la société AEW EUROPE, les ¢léments
dactif et de passif apportes out eté retenus pour leut valeur nette comptable, conformément aux
dispositions du reglement du Comite de la Reglementation Comptable n°2004-01 du 4 mai 2004,

abrog¢ et reptis par ANC N° 2014-03.

En application de l'article L230-22 du Code de commerce, les responsables des sociétés ont décidé de
soumettre I’apport partiel d’actif au regime juridique des scissions prévu par les articles 1.236-16 a 236-
21 du Code de commerce.

En application de Particle L236-21, 1l a éte décide que la société bénéficiaire CILOGER ne sera tenue
que de la partie mise a sa charge des passifs de la socicté apportcuse AEW EURODPE ; elle ne sera pas
débitrice solidaire des auttes dettes de la société apportcuse qui ne lui sont pas transmises.

Au plan comptable, 'operation, qui a pour objet une branche autonome d’activité, est soumise au
réglement n°2004-01 du Comité de la reglementation comptable, abrogé et repris par ANC N° 2014-
03.

Sur le plan fiscal, opération est placée sous le régime de droit commun en matiere d’1mpot sur les
societés, et sous le régime des articles 816 et 817 du Code Général des Impdts en matiére de droits
d’enregistrement.

1.3.2. Conditions suspensives

La réalisation definitive de Papport et de 'augmentation de capital de la socicté CILOGER est soumise
aux conditions suspensives sutvamntes :

- approbation de l'opération par l'assemblce générale extraordinaire des actionnaires de la

socicte apporteuse AEW EUROPE ainsi que par ’assemblce spcctale des titulaires d’actions
Aj;

- approbation de 'opération et de 'augmentation de capital en résultant par 'assemblée géncrale
extraardinaire des actionnatres de la socicte béneéficiaire CILOGER ;

- accord de Autornté des Marches Financicrs et son obtention avant le 31 décembre 2017, dans
les conditions prevues par llnstruction AMF DOC-2008-03 relatives aux procédures
d'agrément et au programme d'acttvite des sociétés de gestion de portefeuille et des prestatatres
de services d’investissement cxercant le service de gestion de portefeuille pour le compte de
tiers ou de consecil en investissement.

L apport ne deviendra défimitif qu’a Pissue de la réalisation de la derniére de ces conditions. A défaut

de realisation de l'opératton au plus tard le 31 décembre 2017, le projet d'apport serait considéré
comme nul et de nul effet, sans indemnité de part ni d’autre.

1.3.3. Rémunération de Papport

En rémunération de I'apport net, 7 955 actions nouvelles de 30 curos chacune, enttérement libérées,

seront créées par la societe CILOGER a titre daugmentation de son capital pour le porter de
450 000 euros a 688 650 eutos. - '

Le rapport d’échange a été détetminé en fonction des valeurs respectives de la branche d’activité
apportée et de la sociéte béneficiatre, estimeées sur la base de I'actif net réévalué.
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La différence entre la valeur de l'actif net apporté, soit 4 234 349,49 curos et le montant de
Iaugmentation de capital, soit 238 650 curos, constituera une prime d’apport d’un montant de
3 995 699,49 euros qui sera inscrite au passif du bilan de la soctete CILOGER.

1.4. PRESENTATION DES APPORTS
1.4.1. Méthode d’évaluation retenue

La societé bénéficaire €tant détenue a 99,99% par la sociéte apporteuse, les éléments d’actif et de
passif apportés ont été retenus pour leur valeur nette comptable, conformément aux dispositions du
reglement du Comité de Ia Réglementation Comptable n®2004-01 du 4 mai 2004, abrog¢ et repris par
ANC N 2014-03.

1.4.2, Descruption des apports

La sociét¢ AEW EUROPE appotte a la societé CILOGER T'ensemble des ¢léments d’actif et de passif
attachés a sa branche d'activité de gestion immobiliere, de consell en investissements immobiliets et
financiers et de conseil en gestion de créances, selon le détail c1-dessous :

Immobilisations incorporelles 13 682 387,38 €
Immabilisations corporelles 1 842 500697 €
| Immobilisations financieres 1 399 B&2,56 €
ACTIF IMMOBILISE
| Avances et acomptes versés 1 604 844,806 €
Créances y compris disporubilités 20277 248,61 €
Comptes de regularisation 35975445 €
ACTIF CIRCULANT
" TOTALACITF| #5166 @2453€
Amortissement dérogatotre 1692 3216,67 €
Provisions 5 651 650,03 €
Dettes financiéres 123 421,89 €
Dettes fournisseurs et comptes rattaches | 7438 47257 €
Dettes fiscales et sociales 14 933 819 37 €
Dettes diverses -. 10993 54949 €
Comptes de regulansation | 98 985,32 €

TOTAL PASSIF 40 932 275,34 € |
ACTIF NET APPORTE 4 234 349,49 €

L’actif net apporté s’etablit ainst a 4 234 349,49 euros.

1.4.3. Période de rétroactivité

La société CILOGER aura la propriéte et la joutssance des biens et droits apportes a compter du jour
de la réalisation définitive de apport qui prendra effet rétroactivement d’un point de vue comptable
au 1 janvier 2017. Les operations actives et passives effectuces par la societe AEW EUROPE depuis
cette date jusqu’a la date de réalisation definitive de apport concernant la branche d’activité apportée
sont réputées faites pour le compte de Ia sociéte CILOGER.
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P a 2 PR — — — .

2. DILIGENCES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES APPORTS

2.1. DILIGENCES MISES EN (EUVRE

Ma mission a pour objet d’éclairer les actionnaires de la soctete CILOGER sur l'absence de
sutévaluation de 'apport effectue par la sociéte AEW EUROPE. 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 operations.

Elle ne saurait etre assimilee 2 une misston de « due diligence » effectuée pour un pretenr on un
acquereur et ne compotte pas tous les travaux necessaires a ce type d’intervention.

Mon opimion est exprimee a la date dun present rapport qui constituc la fin de ma mission. 1l ne
m’appartient pas d’assuter nn suivi des événements postérieurs survenus éventuellement entre la date
du rapport et la date des assemblées appelées a se prononcer sur opération d’apportt.

J a1 effectué les diligences que j’a1 estimées nécessaires conformement a la doctrine professionnelle de
la Compagnie Nationale des Commissatres anx comptes relative a cette mission, afin d’apprecter la
valcur des apports. J’a1 en particulier effectué les travaux sutvants :

- Ja1 mene des entretiens avec les responsables de Popération, tant pour appréhender son contexte
que pour comprendre les modalités économiques, comptables, junidiques dans lesquelles elle se
situe ;

- J’a1 examune la documentation relative a Uoperation, notamment le projet de traite d’apport patrtiel
d’actif et Pinventaire deétaille des actifs apportés et passifs pris en charge ;

- Ja1 vénfie le respect de la réglementation comptable en vigueur en matiere de valorisation des
appotts et notamment du réglement CRC n°2004-01, abroge et repnis pat ANC N° 2014-03 ;

- J’at controle par sondage la realité, la detention et la libre disponibilite des actifs apportés ;

- J’a1 procéde a toutes les vénfications que y’at jugécs utiles sur les comptes de 'exercice clos le 31
décembre 20106 ct sur les informations budgétaires du petimetre de apport afférentes a Pexercice
2017 ;

- Ja1 pris connaissance du rappott des commissalres aux comptes sur les comptes annucls du 31
decembre 20106 de la sociéte apporteuse qui comporte une certification sans résetve ;

- J’ai recherché les ecngagements mentionnés au projet de traité d’apport particl d’actif ct a1 par
atlleurs consultc I'état des privileges et nantissements de la societé AEW EUROPE ;

- Afin d’apptécier la valeur des apports, y’ai notamment :

e pns connatssance du plan d’affatres de la société AEW EUROPE et du gronpe AEW, et je
me suis entretentu avec les responsables concernés atin d’apprecier la pertinence des
hypatheses sttucturantes retennes ;

o HPPI'EEIE les critéres d’évaluation de AEW EUROPE an moyen notamment d’une approche
intrinséque par actualisation de ses flux futurs de trésoretie et analysé la sensibilité de la
valeur a différents parameétres en me fondant sur les indications recueillies aupres de mes
interlocuteuts ;
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- Jai obtenu, de la part des dingeauts de la societée AW EUROPLE, une lettre d’affirmation
confirmant les éléments significatifs utilisés dans le cadre de ma mission et notamment I'absence

L]

de contentieux significatif en cours et d’événement de nature a grever dans des proportions
significatives la valeur de 'apport.

2.2. APPRECIATION DE LA METHODE DE VALORISATION DES APPORTS ET DE SA
CONFORMITE A LA REGLEMENTATION COMPTABLE

la valeur d’apport des éléments d’actif et de passif transmis est la valeur nette comptable,

conformément aux dispositions du réglement n°2004-01 du Comité de la Réglementation Comptable
abroge et repris par ANC N* 2014-03.

S’agissant d’'une opération de restructuration interne, cette methode n’appelle pas de remarque de ma
partt.

2.3. REALITE DES APPORTS

J’a1 controlé que les actifs étaient libres de tout nantissement et que I'apporteuse en avait la libre

propriéte et je me suis fait confirmer I'absence de toute restricion de proprieté par la lettre
d’affirmation.

2.4. APPRECIATION DE LA VALEUR INDIVIDUELLE DES APPORTS

Mon appréciation de la valeur des apports se référe notamment a la certiftcation sans réserve, de la

part des Commissaires aux comptes, des €tats financiers de I'exercice 2016 de la sociétée AEW
EUROPE, incluant 12 branche d’activité apportee.

Je n’ai pas recensé d’inscription aupres du Greffe des Tribunaux de Commerce dont dépend la société
AEW EUROPE, susceptible d’affecter la valeur d’apport sur tel ou tel poste constitutif de cet apport.

J’a1 examiné la méthode de « detourage » comptable de ]a branche d’activité apportée, au sein de la
socicte apporteuse, sur la base des comptes au 31 decembze 2016.

J’a1 vérifié la cotrecte mise en ceuvre de cette methode et effectué des controles complémentaires sut
les actifs apportes et les passifs pris en charge.

A T1ssue de mes travaux, la valeur individuelle des appotts ainst déterminée n’appelle pas d’autre
comumentaire de ma patt.
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2.5. APPRECIATION DE LA VALEUR GLOBALE DES APPORTS

Afin d’apprécier la valeur globale de Papport, jc me suis assuré que cette valeur était inférieure ou égale
a la valeur réelle de 'activité appottée.

Je me suis appuyé sur les diligences réalisées sur la valeur individuelle des apports, en mettant en ccuvre
des méthodes de valorisation basées notamment sur les cash-flows futurs.

Sur la base de mes travaux concernant la valorisation du groupe AEW, je n’at pas relevé d’élément
susceptible de remettre en cause la valeur globale des apports.

2.0. SYNTHESE

Moun appréciation sur les apports exprimés en valeurs nettes comptables, qui s’appuie sur :

- la certification sans réserve des Commissaires aux comptes de la soctét¢ AEW EUROPE au titre
de I'exercice 2010,

- des diligences complementaires sur le plan comptable circonscrites au pénimetre de Papport,

- une evaluation multicritéres de la branche d’activité considérée,
ne remet pas en cause la valeur des apports retenue dans le projet de tratté.

S’agissant d’une operation de restructuration interne, la valeur globale des apports correspond aux
valeurs indtviduelles des apports évaluées en valeur nette comptable.

CONCLUSION

En conclusion de mes travaux, je suis d’avis que la valeur des apports correspondant a la branche
d'activité de gestion immobiliere, de conseil en investissements immobiliers et financiers et de conseil
en gestion de créances de la sociéte AEW EUROPE, ct s’élevant a 4 234 349,49 curos, n’est pas
surcvaluée et, en conscquence, que P'actif net apporté est au moins ¢gal au montant de Paugmentation
de capital de la societé bénéficiaire de Papport partiel d’actif, augmentée de la prime d’apport.

Fait a Paris, le 26 ma1 2017,

Ie Commissaite aux appotts,

.

-

Domimque LEVEQUE
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