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. LSREF6 Balto

Société par actions simplifiée au capital de 1.000 euros :
Slége social : chez Hudson Advnsors France, 5, rue de Castiglione et 20, rue du Mont-Thabor, 75001
Parls :

901891044 RCS Paris

RAPPORT DU COMMISSAIRE DESIGNE EN APPLICATION DE L'ARTICLE L.228.39 DU CODE DE
COMMERCE

ATAssocié unique,

En exécution de la mission prévue alarticle L. 228-39 du Code de commerce quinous a été confige en
date du 16 septembre 2027, nous avons établi le présent rapport sur la vérification de I'actif et du passif

“de la sociéte LSREF6 Balto, société par actions simplifie dont le siége social est situé chez Hudson
Advisors France, 5, rue de Castigiione et 20, rue du Mont-Thabor, 75001 Paris, et immatriculée auprés
du Registre du Commerce et des Sociétés de Parls sous le numéro d‘ldentlﬂcatlon unique 901 891044
(la « Société »), tels qu'ils résuitent de I'état joint.

Aux termes d'un contrat de cession intitulé «Contrat de cession d'actions sous conditions suspehsiVes
» endate du 27 juillet 2021(je « Contrat de Cession »), la sociéte LSREF6 Balto, constituée ad 'hoc, s'est
engagée aprocéder al'acquisition ('« Acquisition »), directement ou indirectement, par voie de cession
et par voie d'apport, de 100 % du capital social et des droits de vote de la societé Green City lmmobiliér,
societé par actions simplifiee, dont le siégé social est situé 2 Esplanade Compans Caffarell, 31000
Toulouse, France, immatricuiée au Registre du Commerce et des Sociétés de Toulouse sous Ie nuMero
531272 920 ( « GCl»).

Aux fins de financer partiellement I'Acquisition, la Société envisage de proceder a l'émission
d'obligations convertibles en actions, -

Le capital de la Société s'éleve a1 000 euros. Il est divisé en mille actions d'un euro (€) de valeur
nominale chacune, entiérement licérées et de méme catégorie.

L'état de I'actif et du passif de la Société arrété au 11 octobre 2021 a été établi par fe Président de la
Société. ll nous appartient, sur la base de notre vérification, d’exprimer une conclusion au regard de la
détermination de cet actif et de ce passif conformément aux régles et principes comptables irancais,

Nous avons mis en ceuvre les diligences que nous avons estimees nécessaires auregard de ladoctrine
professionnelle de la Compagnie Nationzle des Commissaires aux Comptes relative a cette mission. Ces
diligences ont consisté a apprédier sil'actif et le passif dela Société, tels qu'ils figurent dans I'état etabli,
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sont détermings conformeément aux régles et principes comptables ftan(;ais'et font robjet d'une
information-appropriée compte tenu du contexte dans lequel I'émission d’obligations convertibies é_st
proposée a l'associé unique. Une telle vérification s'analyse comme le contrdle des élements
constitutifs du patrimoine de la société, notamment au regard des assertions habituellement retenues
pour I'établissement des comptes. Elle consiste également & apprécier Iincidence éventuelle, sur lactif
et le passif des événements survenus entre la date alaquelle a été établiI'état correspondant et la date
denotre r'apport. ' |

Nous mavons pas d'observation a formuler sur Vactif et le passif de fa sociéte, déterminés
confarmeément aux régles et principes comptables francais, '

Fait a Paris, le 11 octobre 2021
Le Commissaire désigne en application
de l'article L. 228-39 du Code de commerce

RSMParis

-
Benoit Coustaux

Associe
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L SREF6 Balto

Société par actions simplifiée au capital de 1.000 euros

Siége social : chez Hudsen Advisors France - 5, rue de Castiglion:
201 891 044 - RCS Paris

Ftat de V'a ot d 138 ~cFb Baito DI 2{)

Actif immobilisé i . -
! Stocks eten-cours . -
Créances clients et comptes raitachés -
Autres créances -

Disponibilités - 1000,00
Total actif 1 000,00
Capital social 1 000,00

Primes d'émission
Réserve legale -
Report 4 nouveau -
‘ Résultat de Texercice -
Provisions réglementées -
_ Capitaux propres 1 000,00
‘ _ _ Emprunts chligataires convertibles -
) Bmprunts dettes auprés des établissements de crédit -
R |Emprunts et dettes financiéres divers -
’ - Dettes financiéres : -
Dettes fournisseurs et comptes rattachés -
Dettes fiscales et sociales -
‘ Dettes d'exploitation -
' Autres dettes -

| . Total passif - _ 4 000,00
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75008 Peris
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TéL:+33 (0} 147 636700
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L.SREF6 Balto
Sociéte paf actions simplifiee au capital de 1.000 euros o
Siege social : chez Hudson Advisors France, 5, rue de Castiglione et 20, rue du-
Mont-Thabor, 75001 Paris

- 901891044 RCS Paris
APPORT DE TITRES GREEN CITY IMMOBILIER A LA SOCIETE LSREF6 BALTO

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS

Société d'expertise comptable et de commissariat aux  RSMParisest membre duréseau RSM et exerce ses activités sous Je nom RSM. RSM est e nom commercial utilisé par fes membres da réseau 56,
comptesinscrite au tableau de"Ordre delatégion Paris ~fle-  Chaque membre du réseau RSM est un cabinet indépendant d'audit, expertise comptable et consed qui exeree POUr son propre cornpte. e régeau -
de-France et membre de la Cornpagnie régionale de Paris. RSMn'est pas une entité juridique a part entiére, .

SASavcapital de 17 300 000E
RCSParis 79211783 ~-TVAFR 67 792111783
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LSREF& Balto

Société par actions simplifiée au capital de 1,000 euros

Siege social : chez Hudson Advisors France, 5, rue de Castiglione et 20, rue du Mont-Thabor, 75001 '
Paris _ '
901891044 RCS Paris

APPORT DE TITRES GREEN CITY IMMOBILIER A LA SOCIETE L SREF6 BALTO
RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS
A lassocie unigue,

En exécution delamission quinous a été confiée en date du 16 septembre 2021 par décision de i'associé
unique (' « Associé Unigue ») de la sociéte LSREF6 Balto (ci-aprés, le « Bénéficiaire »).concernant
I'apport de titres (/' « Apport ») de [a société Green City [mmobillier {« GCl ») devant étre effectue par
différents apporteurs personnes physiques (les « Apporteurs ») mentionnés aux termes de l'article 1
du projet de contrat d'apport, au profit du Bénéficiaire, nous avons établi le présent rapport prévu par
l'articie L.225-147 du Code de commerce (les Apporteurs et le Bénéficiaire étant ci—apfés désignés
ensembie les « Parties », et chacun individueliement, une « Partie »).

- Lavaleur deYApport a été arrétée dans le projet de contrat d'apport {le « Traité d'Apport ») en date de
ce jour et devant étre signe au plus tard le 20 octobre 2021, llnous appartient d'exprimer une conclusion
sur [e fait que ta valeur de I'Apport n'est pas surévaluge,

A cet effet, nous avons effectué les diligences que nous avons estimées nécessaires au regard de la
doctrine professionnelle de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes applicables & cette
mission ; cette doctrine requiert la mise en ceuvre de diligences' destinées, d'une part, a apprécier la
valeur de I'Apport, & s'assurer gue celle-ci n'est pas surévaluée et, d'autre part, a verifier gu'elle.
correspond au meins & la valeur nominale des actlans & émettre par le Bénéficlaire de 'Apport
augmentée, le cas échéant, dela prime d'apport et/ou soulte.

Notre rapport vous est présenté selon le plan suivant
1. Présentation de I'opération et description de I'Apport

2. Diligences accomplies et appréciatlon de la valeur de I'Apport
3. Conclusion
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’ 1 Présentation de l’opéi'atian et description deI'Apport

1.1. Economie générale de 'opération et description de 'Apport

|

’ Notre mission s'inscrit dans le cadre de racqwsmon (r « Opération ») de | mtegrahte du cap1tal et des

i droﬂ:s de vote de GCl et de sesfiliales.
Aux termes d'un contrat de cession intitulé « Contrat de cession d'actions sous conditions suspensives.
» en date du 27 juillet 2021 (le « Contrat de Cession »), {'Associé Unigue s'est engageé a procéder a
l'acquisition ('« Acquisition »), directement ou indirectement, par voie de cession et par voie d'apport,
de 100 % du capital social et des draits de vote de la sociéte GCl, société par actions simpfifige, dont le
siege sodial est situé 2 Esplanade Compans Caffarelfi, 31000 Toulouse, France, immatriculée ab Registre .
du Comimerce et des Soclétés de Toulouse sous le numéro 531272 920. '

Le Contrat de Cession comporte une clause de substitution {Article 7.7) permettant a'Associe Unique
de substituer dans les droits et obligations du Contrat de Cession l'une de ses sociétés afﬁ'lié_es. Aux
termes d'un courriel en date du 4 aoGt 2027, Associé Unique s'est substitué, dans le bénéficie du
Contrat de Cession, la Socigté. '

|

|

’ Conformeément aux termes du Contrat de Cession, il a été convenu que chacun des Apporteurs

| apportent une partie des actions GCl gqu'ils possédent au profit du Beénéficiaire suivant la répartition

’ mentionnée en Annexe 4 du Traite d'Apport, étant par ailleurs précisé qu'il est envisagé, dans le cadre
de I'Acquisition, une augmentation de capital de GCl par suite de I'exercice de Bons de Sauscription de
Parts de Créateur d'Entreprise.(les « BSPCE ») par certains dirigeants actionnaires. ll est enfin tappelg,

’ dans le cadre dudit exercice de BSPCE, qu'une apération de distribution des réserves d’'un montant
equivalent afl’ augmentatron de capital précitée sera opéree concomitamment.

1.2. Présentation des sociétds concemnées par Fopération
1.2.1. Saciété dont Jes titres sont appartés

Green City Immohbilier est une sociéte par actions simplifice dont le siége social est sis 2 Esp'l'anade .
Compans Caffarell, 31000 Toulouse, France, immatriculée au Registre du Commerce et des Socnetes de
Toulouse sous le numéro 531272 920. '

’ . LaSociéte a pour abjet, directement ou indirectement, tant en France qu'a l'étranger
-~ Toutes opératfons de promaetion immahiliére ;

’ - La promotion et la realisation de toutes opérations de construction dimmeubles a usage |
d'habitation, commercial ou industriel, la vente de ces immeubles. A cet effet, procéder ou faire

- procéder & la mise en valeur de terrain cédés ou concedés a la prise d'option, acqms:tlon,
echange. partage deterrains ;

- L'activité de marchand de biens et de lotisseurs ;
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Toute activite d'étude et de conseilen mat'iére immobliere :

- Toutes participations dans des sociétés de construction-vente ;

- Toutes opérations financiéres, commerciales, industriclles, mobiliéres se rapportant
directement ou indirectement & cet objet social ou susceptibles d’en favoriser Pextension ou fe
_développement sous quelgue forme gue ce soit ;

- Laprise de participation dans toute société.

Aladate du présent rapport, le capital social est fixé & la somme de 100.000 €. i est divisé en (i) 24.000
actions A et (ii) (i} 76.000 actlons B d'une valeur nominale de 1euro chacune, entrerement Ilberees et de
meme catégorie.

lest prevu, preéalablement a la réalisation de 'Apport

- La conversion de fensemble des actions A el actions B en actions ordlnalres {les « AD >>)
avec une parité de Tpour 1;

- Une augmentafion de capital par suite de lexercice des BSPCE, suivie d'une distribution de
réserves adue concurrence.

1.2.2. Société bénéficiaire de FApport

LSREF6 Balio est une société par actions simplifiée dont le siége social est situe chez Hudson Adwsors
France, 5, rue de Castlglione et 20, rue du Mont-Thabor, 75001 Paris inscrite au registre du commerce
et des Sociétés de Paris sous ie numero 901891 044.

LeBenéficiaire a pour objet, diractement ouindirectement, tant en France qu'a 'étranger la constitution,
Facquisition, la détention, le controle, ia gestion, le développement et ia cession sous quelgue forme que
ce soit de participations, droits intéréts et obligations dans toutes sociétés civiles ou commerciales. .

Lefout soit au moyen de ses capitaux propres soit au moyen de capitaux d'emprunt, ainsi que del'octroi,

a titre accessoire et exceptionnel, de toutes garanties a des opérations conformes au présent objet

social et susceptibles d'enfavoriser le développement. :

Et, généralement toutes opérations commerdciales, financiéres, industrielles, immobilieres et mabitieres -
. ouU autres, pouvant se rattacher directement ou indirectement & cet objet ou & tout objet S|m||a|re ou

connexe, et susceptibles d'en permettre ou d'en faciliter le développement.

Le capital social st fixé & la somme de 1.000 euros, divisé en mille actions, ¢ un euro {(1€) de vaieur

nominale chacune, entigrement libérées.

1.2.3. Les Apporteurs

Les Apporteurs sont les personnes physiques listées aux termes de l'article 1du Traité d’Apport. .
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1.3. Evéfuation del'Apport

La valorisation de 'Apport a été determinée sur la base du prix de cession de 100% des actions de GCl,
soit 238.000.000 € tel gue déterminéeentre les Parties aux termes du Contrat de Cession.

Il est donc fait le choix de retenir, dans le cadre de 'Apport, la valeur de deux cent trenfe-huit millions
(238.000.000 €) euros pour 100 % des titres de GC, soit une valeur deI'action fixée & la somme arrondie
- de deux mille vingt-deux euros ef quatre-\_/ingt—dix'—huit cents euros (2.022,98 €).

La valeur d'Apport des 7.069 AQ apportéeé (les « Titres Apportés »), suivant fa répartition entre
Apporteurs stipulée au Traite d'Apport, s'éléeve ainsi globalement 8 14.300.472,60£.

14. Rémunération de'Apport

En contrepartie des apports sus decrits et évalués a un montant global de quatorze millions trois cent
mille quatre cent soixante-douze euros et soixante centimes (14 300 472,60 €) euros, il sera attribué
aux Apporteurs les titres suivants {les « Titres Emis en Rémunération de 'Appart ») : '
- 1.389.104 AQ du Bénéficiaire d'une valeur nominale de1euro ;
- 5.556.415 actions de préfeérence de catégorie A (les « ADP A ») du Bénéficiaire d'une valeur
norninale de 1euro ; .
- 251592 actions de préférence de catégorie B (les « ADP B ») du Bénéfidiaire d'une valeur
nominale de 1euro et de soixante centimes (0,60 €) de prime d'émission ;
- 6.945.518 obligations convertibles (les « OC »} du Bénéficiaire d'une valeur nominale de 1
euro;

Du fait desrompus, il résulte une soulte d'un montant global de 6.888,40 euros a verser aux Apporfeurs.

Les Titres Emis en Rémunération de I'Apport porterontjouissante a compter de la date de realisation
~ definitive de 'augmentation de capital du Bénéficiaire venant rémunérer ' Apport. o

15. Charges ef condition de FApport

Les Parties soumettent I'Apport au régime juridique de dfoit commun des a'ppo'rts ennature,

L'Apport interviendra 4 |z date de [a décision de 'associé unique ou de la collectivité des associés du
Benéficialre (la « Date de Reéalisation »), La réalisation défnitive de IApport (ainsi que de.
T'augmentation de capital du Benéficiaire et de I'émission des Titres Emis en Rémunération de l’Apport' :
qui en résultent) est soumise aux conditions suspensives et cumulatives suivantes stipulées au Traite _
d'Apport.: . ' '

- L'établissernent du .présent rapport comportant appréciation de la valeur de Apport en
application des articles L 225-147 et R 225-136 du Code de commerce ;
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S . - L'approbation de I'évaluation et de la rémunération de I'Apport et des augmentations de
capital par emission des Titres du Bénéficiaire prévues al'article 2 (Rémunération de'Apport)
’ du Traite d'Apport par décision de I'associé unique du Bénéficiaire,

Nous rappeions que préalablement a la signature du Traité d'Apport, il est convenu entre les Parties,
gue GClprocede a:

_ - Laconversion de l'ensemble des actions A et actions B en actions ordinaires avec une parite
' de Tpouri;

- Une augmentation de capital par smte de Pexercice des BSPCE su:vse d'une d:strlbu‘uon de
réserves a due concurrence,

La realisation de ces conditions devra intervenir au plus tard le 31 Octobre 2021 a défaut le Traite .
d'Apport sera considéré comme non avenu, sans indemnite de part ni d'autre,

Les Parties s'engagent a se conformer 4 toutes les dispositions légales en vigueur a la Date de
Reéalisation, en ce qui concerne les dedlarations et paiements de tout impdt et taxe résultant de la
realisation définitive de I'Apport, le cas écheéant dans le cadre des précisions agportées ci-aprés.

-l est rappelé que chacun des apporis, objet du présent traité, hanéficie autormatiquement du sursis
dimposition prévu a larticle 150-0 B du Code geéngéral des lmpéts, dés lors que Apport n'est pas
réemunére par I'attribution auxdites personnes physiques d'une soulte représentant plus de 10 % de la
valeur nominale des titres émis par le Bénéficiaire en rémunération de 'Apport.

En effet, aucun des Apporteursne cantrble de maniére directe ou indirecte la société Béngficiaire.

Conformérnent aux dispositions de Varticle 8101 du Code général des impbts, I Apport est enregistre
gratuitement.

L'Apport portant sur des titres financlers, il est exonéré de TVA sur le fondement de I'article 261C, ‘l°
du Code Général des Impots. : :

2.  Diligences accomplies et appréciation de la valeur de I'Apport

L'Apport est valorise conformément aux termes de l'article 2 du Traite d'Apport.

- Cette mission, conformeément aux dispositions legales, prend fin avec le depot de notre rapport ; il ne
nous appartlent pas d'assurer un suivi des événements postérlelrs, survenus éventuellement enire la
date de notre rapport et la dete des decisions de I'Associé Umque des associés du Béneficiaire appe]es
a se prononcer sur FApport.
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Notre mission, telle que definie par les textes en Vtgueur ne camporie pas I'émisslon d'une oplnion sur
la rémuneération des apports mais consiste en 'appréciation de ce que la valeur de fapport n'est pas
surévaluge.

21 Diligences accomplies

Nous avons procédé aux contrales que nous avons estimés nécessaires au regard de la dactrine
professiannelle dela Compagnie Nationale des Commissaires aux Camptes relatifsace type de missron
afind apprec1er la consistance et-I'évaluation de 'Appart. :

Nous nous sommes entretenus avec les représentants et conseils des sociétés concernées parla
présente opération, tant pour prendre connaissance de I'opération proposée et ie contexte dans lequel
elie se situe, que pour en ana!yser les madalités comptables.juridiques et flscales.

Naus avons pris connarssance de 'Acquisltion dans son ensemble et de la documentatlon dlspomble
dont notamment ;

- LeTraitéd'Apport;
- LeContrat de Cession;

- Les comptes consolidés des deux dernters exercices dos de GC, tels que certifiés par fes
Commissaires aux comptes;

- Le budget 2021 consalidé de GCi, ainsl que le Plan d'afiaires consolidé établi par le
management a horizon 2026 ;

- Lesrapports d'audit, en garticulier en matiére comptiable et financiére, établis par des cabinets
experts dansle cadre de I'Acqunsrcnon i

- La documentation support de f[a rationalisation de la valeur de transaction de
GCl communiquée par l'nvestisseur financier ;

- L'ensemble des documents juridiques relatifs et nécessaires a natre mission,

Naus avans mis en ceuvre des diligences visant a nous assurer de [z pleine propriété et libre dispasition
des Titres Apportes. -

Nous avons obtenu du représentant de GC| une lettre daffirmation sur les points les plus 5|gn|f1cat|fs
dansie cadre de I'opération, '

Ces diligences ont été effectuées dans le cadre d'une intervention particuii,ére ayant pour objet
I'appréciation d'une valeur par référence a des critéres identifiés et au regard d'objectifs definis ; elie ne

constitue, en cornséquence, niune mission d’audit ni une mission d'examen limite, niunemissionde « due

diligence » effectuée pour un préteur au un acquéreur et ne comp'orte_pastous les travaux nécessaires
ace type d'intervention. Notre rapport ne peut donc pas étre utilise dans ce centexte
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22 "Appréciat.‘bn de Ia valeur del "Apport
Nous avons pris connaissance des modalités de I'Acquisition aux termes de laquelle il est envisagé que
LSREF& Balto acquiére, directement et/ ou indirectement, par voie de cessions et d'apports, lintégralite
des actions composant le capital de GCI, '

Le present Apport constiiue I'une des étapes de ['Acquisition.

"Lavaleur des Titres Appoi’te’s résulte du processus d'allocation du prix convenu au Contrat de Cession.

Le prix de cession tel que forralise au Contrat de Cession, négocié entre acteurs professionnels avises,
constitue selon nous une référence incontournabie représentative de la valeur de marcheé de la sociéte

~ GCl 4ladate de cerapport.

“Dans le but de corroborer la valeur de transaction et ainsi confarter la valeur d'Apport, les princinales
approches d'evaluation ont été envisagees. La selection des meéthodes retenues a éte etablie en tenant
-compte des spécificités de GCl et de son marché.

Sur la base des derniers comptes consolidés de GCI, et du Business Plan consolidé a horizon 2026 établi
parle management, nous avons misen ceuvre les diligences que nous avons estimeées nécessaires pour
nous assurer que cette valeur n'est pas surévaluée.

Nous avons approcheé la valeur économique des fonds propres de GCl en appliquant notamment, la
‘méthode de 'actualisation des flux futurs de trésorerie disponibie. -

Eite correspond ala somme des flux de trésorerie d'exploitation disponible prévisionnels, actualisés au
co(t moyen pondéré des capitaux engages, diminuée de la dette financiére nette et incluant une valeur
terminale.

Cette approche nous semble appropriée a la Société dont les résultats doivent étre appreciés non pas
a court terme mais a moyen et long terme. Elle permet en particulier d'intégrer, notamment dans le taux.
d'actualisation, le risque attacheé ala réalisation des prévisions. '

Cette meéthode est traditionnellement considérée comme la pius adaptée a 'évaluation d'une socigté -
dans la mesure ou elle permet de tenir compte des caractéristiques propres de son activité l.e. son '
potentiel de développement et ses niveaux de marges. '

I convient de préciser que tout "Plan d'affaires” est basé sur des données prévisiornelles, qui, par
nature, présentent des élements d'incertitude, renforces dans la période actuelie de crise sanitaire,

La valeur ainsi obtenue a partir de la méthode d’actualisation des flux futurs de trésorerie ne vient pas -
remettre en cause la valeur d'Apport.




}' O ' ' Co LSREF6 Balto
= T : _

: Rapport du comm-.ssalre aux apports

A titre complémentaire, nous avans mis en ceuvre une apprache par comparables transactionnels
et/ouboursiers: cette méthode consiste a valoriser une société par référence aux muitiplesinduits par
des transactlons sur le capital de sociétés non coiées faisant partie du méme secteur d'activité ou par
la capitalisation boursiére de sociétés cotées Jugees compatables.

Les societés de Féchantilion constitué dans le cadre de cette approche peuvent présenter des
spéacificités entrainant une comparabtllte relative a GCL Sous réserve de cette limite, les resultats
obtenus ne remettent pas en cause la valeur d'apport des Titres Apportés,

Sur 1a base de ces différgn{es approchés et au terme de nes travaux, étant rappelé que Apport est
envisagé dans le cadre de la réalisation de I'Opération et forme un tout indissociable avec I'ensemhble

des opérations devant étre réalisées a la Date de Réalisation dans le cadre de FAcquisition, telles

gu'envisagées dans le Contrat de Cession, nous n'avons pas releve d'éléments susceptibles de venir

remettre en cause la valeur d'Apport des Titres Apportés au regard de notre objectif vssant & nous

assurer de sa non-surévaluation.
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3. Conclusion

En conclusion de nos travaux, nous sommes d'avis que la valeur de I'Apport, s'élevant 4 14.300.472,60

euros, N'est pas surévaluée et, en conséquence, est au moins égale au montant de l'augmentation de

capital du Béngficiaire (7.197.111 euros), majoree de la prime d'apport (150.95_5.2_0 euros), du montant

nominal des obligations convertibles émises en rémunération (6.945.518 euros) et de la soulte
~ (6888,40 euros). '

Fait a Paris, le 11 octobre 2021

Le commissaire aux apports,
RSM Paris

Société de Commissariat aux Comptes
Membre de [a Compagnie Regionale de Paris

* Benoit Cdustaux
Associé
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Siege social : chez Hudson Advisors France, 5, ru_e'de Castiglione et 20, rue du
Mont-Thabor — 75001 Parls .

901891044 — RCS.Parls

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGE D'APPRECIER
LES AVANTAGES PARTICULIERS ATTACHES AUX ACTIONS DE PREFERENCE
DE CATEGORIEA’, AetB | -
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LSREF6 Balto

Sooete par actions simplifiée au capital de 1.000 euros :
Siége social : chez Hudsan Adwsors France, 5, rue de Castiglione et 20, rue du Mont- Thabor ~ 75001
Faris

- 901891044 — R.C.S, Paris

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGE D’APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS
 ATTACHES AUX ACTIONS DE PREFERENCE DE CATEGORIEA', Aet B

Al'Associé Unique,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par décision de 'associé unigue (I « Associé Unique ») en
date du 16 septembre 2021 et conformément aux dispositions des articles L.228-15, 1.225-147,1.225-8 et
R.225-136 du Code de commerce, nous vous présenfons notre rapport sur appréciation des droits
particuliers résultant de la création d'actions de préférence de catégorie A', A et B (ci-aprés, respectivement
les « ADP A’ », les « ADP A» et « ADP B ») par la société LSREF6 Balto, société par actions simplifiée dont
le siége social est chez Hudson Advisors France, 5, rue de Castiglione et 20, rue du Mont-Thabor — 75001
Parls, inscrite au registre du commerce et des Sociétés de Paris sousle numéro 901 891044 {la « Société »).

L'opération envisagée vous est presentee (i} dans le projet de rapport du Président, (i} le projet de texte des
decisions de ' Associé Unique et (jii) le projet des statuts modifiés (les « Statuts Modifiés ») qui vous ont été
communiqués, ainsi qu'a nous-mémes,

Nous avons mis en ceuvre les diligences que nous avons estimées nécessaires au regard de la doctrine
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative & cette mission. Ces
diligences, qui ne constituent ni un audit ni un examen limité, sont destinées a décrire et apprécier les droits
particuliers attachés aux ADP A, ADP A et ADP B. Il ne nous appartient en revanche pas de juger du bien-
fonde del'octrol de droits particuliers, lequel procéde du consentement de ' Associé Unique de la Société.

Nous vous précisons que pour 'accomplissement de cette mission, nous ne nous Sommes trouvés a aucun
moment dans I'un des cas d'incompatibilité ou d'interdictions visées par les dispositions légales.

Notre mission prenant fin avec le dépdt denotrerapport, il ne nous appartient pas de mettre ajour le present'
rapport pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs a sasignature.

Le présent rapport s'ordonne selen le plan suivant

1. Présentation de I'opération

2. Description des avantages partlcuhers

3. Diligences accomplies et appréciation des droits partlcullers
4, Conclusion
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1. Présentation de l'opération

11 Société concernée

L.SREFG Balto est une société par actions simplifiée dont le siége social est situe chez Hudson Advisors
France, 5, rue de Castiglione et 20, rue du Mont-Thabor, 75001 Parls Inscrite au registre du commerce et des
Sociétés de Paris sous le numéro 901891044,

La société a pour objet, directement ou indirectement, tant en France qu'a fétranger ta constitution,
l'acquisition, la détention, le contrdle, la gestion, le développement et la cession sous quelgue forme que ce
soit de participations, droits intéréts et obligations dans toutes sociétés civiles ou commerciales.

Le tout soit au moyen de ses capitaux propres soit au moyen de capitaux d'emprunt, ainsi gue de l'octroi, a
titre accessoire et exceptionnel, de toutes garanties a des opérations conformes au présent objet social et
susceptibles d'en favoriser le développement.,

Et, géndralement toutes opérations commerciales, financieres, industrielles, immobiliéres et moblligres ou
autres, pouvant se rattacher directement ou indirectement & cet objet ou & tout objet similaire ou connexe,
et susceptibles d'en permettre ou d'en faciliter te développement.

Aladate de ce rapport, le capital social s'éléve a mille euros (1.000 €), divisé en milte (1.000) actions dun euro
(1€) de valeur nominale chacune, entiérement licérées.

12 Contexte, objectifs et modalités de Fopération envisagée

Aux termes d'un contrat de cession intitulé « Contrat de cession d'actions sous conditions suspensives » en
date du 27 Julllet 2021{le « Contrat de Cession »), I'Associ¢é Unique s'est engagé a procéder a acquisition
(I« Acguisition »), directement ou indirectement, par voie de cession et par voie d'apport, de 100 % du capital
social et des droits de vote de la société Green City Immobilier, sociéte par actions simplifi¢e, dont le siege
sodial est situé 2 Esplanade Compans Caffarelli, 371000 Toulouse, France, immatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Toulouse sous le numeérg 531272 920 { « GCl»).

Le Contrat de Cession comporte une clause de substitution (Article 7.7) permettant a I'Associé Unigue de
substituer dans les droits et obligations du Contrat de Cessionl'une de ses sociétés affilices. Aux termes d'un
courriel en date du 4 aolt 2027, I'Associé Unique s'est substitué, dans le bénéfice du Contrat de Cession, la
Saciéte.
|

Il est envisagé un iraité d’apport Intitulé « Trafte d'apport d'actions de la socidté Green City immobilier 3 la
sociéteé LSREF6 Bafto » (ci-aprés, le « Traité d’Apport ») devant étre signé entre (i) les apporteurs .
personnes physiques listées aux termes de larticle 1 dudit Traité {les « Apporteurs ») et (i) la Société en
qualité de benéficiaire, ayant pour objet les apports de 7.069 actions ordinaires de GCl (le « Traiteé
d'Apport »). ' ' '

Les apports seront notamment rémungrés par 'émission de:
A 5.556.415ADF A;
il - 251592 ADPB.

Dont la création est soumise & l'approbation de I'Associé Unigue.’




B I . o : e LSREF6 Balto

' ) . Rapport du Commissalre aux apports charge
RS hA : - d'apprédier les avantages particuliers attacheés aux ADP A’, ADP Aet ADPB
2. Descriptions des avantages particuliers

Les ADP A', ADP A et ADP B bénéficieront de droits particuliers, tels que résumés ci~dessous.

Nous précisons que la description des droits particuliers effectuée ci 'ap'rés ne saurait se substituer alarevue
exhaustive de ces droits telle quelle figure dans le projet de rapport du President, le projet de texte des
décisions de IAssocié Unlque et les Statuts Modifiés qui nous ont été transmls :

Certalns termes de ce rapport commencant par une majuscule ont Ia S|gn:f|cation qui leur est donnée dans
I'Annexe 1des Statuts Mod:ﬁes :

2.1 Caractéristigues des actions de préférence

- 211 Stipulations communes 3 toutes les Actions

Les droits et obligations attachés & une Action la suivent dans quelque main qu'elle passe sauf stipulation
contraire des Statuts.

La propriété d’'une Action emporte de plein droit adhésion aux Statuts et alix décisions des associés.

Chaque fois qu'il sera nécessaire de posséder plusieurs Actions pour exercer un droit quelconque, les
propriétaires d'Actions isolées, ou en nombre inférieur & celui requis, ne pourront exercer ce droit qu'a
condition de faire leur affaire personnelle du groupement et, éventuellement, de Fachat ou de la vente
d'actions nécessaires.

Les associés ne supportent les pertes qu'a concurrence de leurs apports.
Les Actions sont indivisibles a 'égard de la Sociéte.

Les droitsattachés aux Actionsindivises sont exercés par celul des indivisaires qui a été mandaté comme tel
auprés de la Société, La désignation du représentant de l'indivision doit étre notifide a la Sociéte dans le mois
de la survenance de l'indivision. Toute modification dans la personne du représentant de l'indivision n'aura
d'effet, vis-a-vis de la Sociéteé, qu'al' EX[JI[‘atiOI'I d'un délai d'un mois a compter de sa notification a fa Société,
justifiant de larégularité dela modification intervenue.

l.e droit de vote attaché le cas échéant & I'Action appartient au nu- propriétaire, sauf pour les décisions
concernant Iaffectation des résultats ol il est réserve a Pusufruitier. Méme privé du droit de vote, le nu-
propriétaire d'Action a toujours le droit de participer aux décisions collectives. :

Chague Action donne droit, dans les benefices lactif socral et le Boni de qumdatlon 3 une part determinée
par application des stipulations des Statuts.

En outre, a 'exception des ADP A’ chaque Action donne droit de voter et de participer aux décisions
collectives des associés dans les conditions décrites par les Statuts

212,  Caractéristigues des actions ordinaires et actions de préference
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" Autres Droits attachés aux actions ordinaires
A chaqgue AQ sont attachés les droits suivants:
e Un (1) droit de vote a'ux décisions collectives des associés ; et
*  Un (1) Droit Financier AQ égal aux Droits Financiers de I'ensemble des Actions, aprés deduction des
Droits Finandiers ADP A, des Droits Financiers ADP A et le cas échéant en cas de Sortie des Drcnts
Financiers ADP B, divise par la somme dunombre d'’AQ en circulation.
Autres Droits attachés aux ADP A’
Achague ADP A’ sont attachés les droits suivants:

* Aucun droit de vote aux décisions collectives des associés; et

* * Un(1) Croit Financier ADP A' égal 4 sa valeur nominale libérée augmentée du Dividende Preciputaire
Cumutatif A’, a l'exclusion de tout autre Droit Financier.

Autres Droits attachés aux ADP A
A chaque ADP A sont attacheés les droits suivants:
¢ Un (1) droit de vote aux décisions collectives des associés ; et

e Un(1)Droit Financiei’ ADP A égal 3 sa valeur nominale libérée augmentée du Dividende Préciputaire
Cumulatif A, a lexclusion de tout autre Droit Financier.

Autres Droits attacheés aux ADP B
A chaque ADP B sont attachés les droits suivants:
e Un(7) droit de vote aux décisions collectives des associés ; et

« Un(1) Droit Financier ADP B se déclenchant uniquement 4 la Sortie et égal au Droit Financier ADP B
Global, divisé par l[a somme dunembre d'ADP B en circulation au moment de la Sortie, étant entendu
gue le'« Droit Financier ADP B Global » sera calculé & Ja Sortie et égal au résultat de la formule
suivante : '

(Plus-Value Projet x F)
Ou:

o  «F » est déterminé selon le tableau ci-dessous. F sera calculg par mterpolatlon linéaire en cas de
réalisation d'un TRI Projet strictement compris entre deux bornes. Chacun des pourcentages
figurant dans le tableau ci-dessous est exclusif et non-cumulatif avec les autres pourcentages, de
sorte que pour un TRI Projet denné un seul (et uniquement un seul) pourcentage sera retenu et
appliqué pour la détermination de F et les pourcentages apphcables aux bornes inférieures de TR] |
ProJet ne seront pas pris en compte dans lecalculdeF.
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. TRIProjet F

10,0% 1,58%
11,5% 2,68%
12,5% 3,27%
14,0% 3,98%
15,0%| - 4,35%
16,0% 5,13%
17,5% 6,08%
20,0% 7,33%
22,5% 8,30%
24,0% 3,78%
250%| - 9,07%
26,0% 9,60%
27,0% 10,10%
28,0% 10,55%
29,0% -~ 10,52%
30,0% 10,48% |
31,0% 10,45%
32,0% 10,42%
33,0% 10,39%
34,0% 10,36%
35,0% 10,34%
37,5% 10.28%
40,0% | 10,23%
42,5% 10,19%
45,0% 10,15%

>47,5% . 10,12%

Il est précisé que larsque les ADP B auront percu, en une ou plusieurs fois, un montant égal au Drait Financier
ADP B Global, alors les ADP B ne bénéficieront d'aucun droit financier supplémentaire.

En cas de TRI Projet égal ou inférieur a10%, le Droit Financier ADP B Global sera un montant égal azéro (0).
- 213, Ordrede paieménf |
Les Droits Financlers seront versés en cas de Sortie, dans l'ordre suivant:
i. Droits Financiers des ADP A ;
ii. Droits Finanders des ADOP A;
fit. Droits Financiers des ADP B et
iv. Droits Financiers des AQ,
Les Droits Financiers sur le Résultat Distribué, hars cas de Sortie.';seront verses dans l'ordre suivant :
i. Droits Financiersdes ADP A';
il.  Droits Financiers des ADP A et
fi. OrottsFinanciers des AQ.
214, Protection des titufair;es d'actions de préférence

L.e maintien des droits partlcullers conféres aux tltulaires o’ADP A, d'AOP A’ et d'ADP B respectlvement est
assure, conformement aux dispositions légales pour toute modification susceptible d’ affecter ces droits.

Par allleurs, la decnsmn de la collectivité des Associés de madifier les droits attaches aux ADP A ADP A'et
ADP B selan le cas ne sera définitive qu'aprés approbation par l'assemblée spéciale des titulaires d'ADP A,

6
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d’ADP A' et d’ADP B selon le cas de sorte quen cas de refus d'approbation par ladite assemblee spéciale, la
SOClEtE ne pourra pas precéder aux modifications projetées.

2.15.  Assembide spéciale des titulaires d'actions de préférence

Lorsgu'elle est appelée a se pronencer en application de L.225-89 du code de commerce, lassemblée
spéciale des titulaires d’ADP A, d’ADP A’ et d'ADP B selcn le cas {I'« Assemblée Spéciale ») peut étre
consultée selon les mémes formes et délais que ceux applicables & la consultation de fa collectivité des
Associés et prévus par les dispositions de Farticle 19.4 et 19.5 des Statuts qui s'appliquent mutatis mutandis
ala consultation de I'Assemblée Spéciale, étant précisé notamment que toute référence’d un Associé ou aux
Associés devra alors s'entendre comme une référence aux titulaires d'ADP A, ’ADP A’ et d'ADP B, selon le
cas.

Nonobstant ce qui pre‘cédé, 'Assemblée Spéciale peut également étre convoquée par un ou plusieurs
titulaires 'ADP A, d'ADP A'et d'ADP B disposant d'aumoins 10 % des droits de vote attachés respectivement
aux ADP A ADP A'et ADPB. -

L'Assemblée Spéciale ne délibere valablement que si les titulaires présents ou représentés possedent,
respectivement (i) sur premiére convocation, plus de la moitié des ADP A, ADP A’ ou ADP B et {if) sur -
deuxiéme convoecation, le cinquiéme des ADP A, ADP A’ ou ADP B,

L'Assemblée Spécialestatue a Ia_rhajorité simple des droits de vote dont disposent les titulaires d' ADP A, ADP
A’ ou ADP B présents ou représentés, respectivement. Chaque titulaire d'ADP A, ADP A’ ou ADP B disposera
d’undreit de vote au titre de son ADP A, ADP A’ et ADP B respectivement.



B I S LSREFG Balto

] ’ Rapport du Commissalre aux apports chargé
RS hA d'apprecier les avantages particullers attachés aux ADP A, AOP Aet ADP B
3. Diligences accomplies et appréciation des droits particuliers

3.1 Diligerices accomplies

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimées neécessaires au regard de la doctrine
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative & cette mission. Ces
diligences ont notamment consisté a:

< S'entretenir avec les conseils de la Société afin de comprendre le contexte économigue, juridique et
financier de 'opération ainsi que ses cbjectifs et les modalités de sa réalisation;

- Examiher les informations se rapportant éux ADP A, ADP A'et ADPB et aux droits particuliers dont
elles sont assorties présentés dans le projet de rapport du Président, dans les Statuts Modifiés ainsi
que dans le projet de texte des décisions de I'Assoclé Unigue de la Société;

- - Effectuer les vérifications que nous avons estimées nécessaires pour apprécier la consistance des
droits particuliers octroyés et leur incidence sur la sitbation des associés;

- Vérifier que les droits particuliers ne sont pas contraires 4 la loi ;

- Obtenir de la part du Président de la Société une lettre d'affirmation, reprénant les principales
déclarations qui nous ont été faites.

Nous vous précisons que [a mission du commissaire aux apports chargé dapprécier les avantages
particuliers n'est pas assimilable & une mission de « due diligence », ni dexpertise indépendante sur la
valorisation des droits particuliers attribués. Notre mission a pour seuls objectifs d'éclairer les Associés sur
les droits particuliers attachés aux ADP A', ADP A et ADP B dont I'émission est envisagée et de vérifier que
ces droits ne sont pas contraires alaloi.

3.2 Appréciation des droits partitu.'iers

Selon la doctrine professionnelie de la Compagnie Nationale des Commissaires aux comptes applicable a
cette mission, il ne nous appartient pas de juger le bien-fondé de F'octroi d'avantages particuliers. Notre
mission consiste & fournir une information compléte et objective de la nature de ces avantages et a nous
-assurer que ceux-cine sont niinterdits pas la Lol, nicontraires 4 lntérét de la Socigte. :

Il nous appartient de nous assurer que les avantages conférés ne contreviennent pas aux dispositions
impératives applicables en droit des sociétés.

Les avantages particuliers attachés aux ADP A', ADP A et ADP B s'inscrivent dans le contexte rappelé ci-
avant et résultent d'une concertation entre les parties.

Les ADP A', ADP A et ADP B permettent de régir les rapports entre associés au sein de la Société concernant
. principalement les droits financiers. En outre, & l'exception des ADP A', chaque Action donne droit de voter et -

de participer aux décisions collectives des asscciés dans les COI"ldItIOl'IS décrites par les Statuts.

Droits Politigues ;

S'agissant des droits politiques, les ADP A’ sont dépourvues de droit de vote.
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La suppression du droit de vote est un aménagement licite du droit de vote qui n'est, au cas présent, pas
contraire alalof et notamment aux dispasitions de I'article L.228-11du Code de Commerce.
Elle constitue une préférence négative et anotamment pour consaquence de priver les porteurs d'ADP A’ de
participer a toute décision collective des associés, relative au versement de distributions, et les priveront de
participer & toute décision relative notamment aux modifications statutaires, & lanomination oularévocation
du Président ou encore, sans que cetie liste soit limitative, 4 'approbation des comptes annuels.

Ces droits sont des droits de nature politique qui ne sont pas évaluables par nature.

Droits Financiers ADP A'et ADP A

Les titulaires ’ADP A’ et ADP A :

¢ bénéficieront d'un dividende préciputaire annuel (reportable et cumulatif) égal respectivement 85
% et 11,9% capitalisés annuellement du prix de souscription des ADP A’ et ADP A

» bénéficieront d'un droit prioritaire sur le bont de fiquidation & hauteur de la valeur nominale
augmentee, le cas échéant, de toutes sommes restant dues au titre des dividendes préciputaires y
atiaches et nonencore verses ala date de la liquidation.

Les droits particuliers financlers accordés aux souscripteurs des ADP A'et ADP A:

* Ne sont pas incompatibles avec lintérét de la Société et n'entrainent aucune conséquence
pécuniaire pour cette derniére ;

o Organisent la détermination des droits financiers des porteurs d’ADP A' et ADP A en rendant

prioritaire mais enlimitantleur droit sur les résultats ousur le boni de liquidation et en dérogeant ainsi
au critére de quote-part de détention du capital applicable & toute action ordinaire.

Drojts Financiers ADP B :

Alexception des droits ci-dessous, jusgqu'a la survenance d'une Sortie, les ADP B n'auront (ni ne donneront)
aucun droit financier, en particulier sur fe Résultat Distribug ouVActif Net de Liquidation.

En cas de survenance d'une Sortie, les ADP B dans leur totalité auront {de maniére agrégée) un droit de
préférence géneéral (e “Droit Financier ADP B Global"), déterminé en fonction de [a performance financigre de
deslnvestisseurs. '

Encas de survenance d'une Sortie, le Droit Financier ADF B Global sera subordonné au paiement intégral des
droits attachés aux ADP A’ et ADP A ; mais prioritalre sur les droits des Actions Ordinaires émises par la
Sodléte. :

En dessous d'un certain niveau de performance des Investisseurs, le droit financier des ADP 8 sera nul.
Au-dela d'un certain niveau de performance des lnvestisseurs, le droit financier des ADP B deviendra

supérieur au droit qui aurait été celui d'une détention d'actions ordinaires c'est-a- dlre decorre!e de la stricte _
- quote-part de détention du capital.
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Nous avons pris connaissance du projet de rapport d'évaluation des ADP B. L'expert évaluateur a
notamment mis en ceuvre une approche binomiale.

En rappelant qu'a la date du présent rapport, les résultats de la mise en ceuvre de ce mécanisme présentent
par nature un caractére aléatoire en raison notamment de l'incertitude sur les paramétres de Sortie et en
particulier sur le TRI Projet, l'approche d'évaluation retenue nous apparalt conforme aux standards de
I'évaluation d'instruments financiers optionnels.

Le prix d'émission des ADP B aété déterminé sur la base du rapport de I'expert évaluateur.

Le prix de souscription et les avahtages particuliers attaches aux ADP A’, ADP A et ADP B résultent de
l'accord des parties. lls doivent étre appréciés par les actionnaires de la Société au regard des enjeux de
Fopération et en particulier de la convergence d'intéréts entre actionnaires.

Les contréles effectués établissant glie les avantages particuliers consentis aux porteurs ADP A’ ADP A et

ADP B ne contreviennent a aucune dispasition légale, nous navons pas d'observation  formuler sur la ficéite
de ces avantages parficuliers.
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4. Conclusion

A lssue de nos travaux, nous n'avens pas d'chservation particuliere a formuler sur fes droits particuliers
attacheés aux ADP A', ADP A et ADP B exposés dans les Statuts Modifigs,

Fait 3 Paris, le 11 octobre 2021

Le commissaire aux apports,

RSM Paris

Sociéte de Commissariat aux Comptes
la gompagnie Régionale de Paris

Benoit Coustaux
Associe
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