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Alain Abergel Thierry Bellot
Expert-Comptable Expert-Comptable
Commissaire aux comptes Commissaire aux compies
143, rue de la Pompe 14, rue Clapeyron

75116 Paris 75008 Paris

Apport de la branche d'activité « Carbone et environnement »
effectue par la societée Powernext

a la société La Financiére de I'Octet

Rapport des commissaires a la scission
sur la rémunération des apports
en application de l'article L. 236-10

du Code de Commerce
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Assemblees générales

des socieies Powernext et La Financiere de I'Octel I
du 21 décembre 2007




VIV YY L

N W

NN

S e

E A

(NG I I

o

-

rn

£}

A

P\ S\ S\ S B I\ I 4

AN

I\ B

\

En exécution de la mission qui nous a été confiée par ordonnance de Madame le Président du Tribunal de
Commerce de Paris en date du 6 octobre 2007, concernant 'opération d'apport partiel d'actii d'actifs de la branche
d’activité « Carbone 1 environnement » que se propose d'effectuer la société Powernext a la sociele La Financiere
de I'Octet, nous avons établi le présent rapport prévu par Farticle L.236-10 du Code de Commerce, gtant précise que
notre appreciation sur la valeur des apports fait ['objet d'un rapport distinct.

La réemunération des appors résulte du rapport d'échange qui a ete arréte dans le projet de traité d'apport partiel
d'actifs signg par les représentants des socigtés concernees en date du 21 novembre 2007, |l nous appartient
d'exprimer un avis sur le caractere équitable de la rémunération proposée. A cel effet. nous avons effectue nos
diligences selon la doctrine professionnelle de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes applicable &
cette mission ; celle-ci requiert la mise en ceuvre de diligences destinges, d'une part, & vérifier que le poids relatif de
I'ensemble apporié par rapport & la société bénéficiaire des apports est pertinent et, d'autre part, a analyser le

positionnement de la rémuneration par rapport aux valeurs relatives jugées pertinentes.

A aucun moment, nous ne nous sommes trouves dans l'un des cas d'incompatibilite, d'interdiction ou de décheance
prévu par la loi. Conformément a l'ordonnance de désignation, nous avons adresse aux dirigeants des socigtes

concernges par celle operation une attestation d'independance et d'impartialite,
Le present rappert comprand las parlies sulvaniss .
1. Présentation de I'opération et description des apports.

2. Vérification de la pertinence des wvaleurs relatives attribuees aux actions des sociétés participant a 'operation.

3. Appreciation du caractere equiteble du rappornt d'echange proposé.
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Présentation de l'opération et description des apporis

1.1. Présentation, motifs et buts de I'opération

L'apport envisage s'inscrit dans le cadre, d'une part du recentrage des activités de la societe Powernext sur les
marches de I'énergie. et d'autre part de la volonté d'Eurcnext Paris SA (ci-aprés « Euronext =), filiale du groupe
NYSE Euronext, de développer les activités liées au marché du carbone.

La société Powernext est un opérateur de marche specialisé de taille modeste, gui souhaite concentrer ses
moyens sur les marches du gaz et de ['electricite pour lesquels il projetie une cooperation avec un acteur

allemand.

Le developpement de 'activite carbone au-dela du marche au comptant, c'est-a-dire le marche & terme el lss
dérives, necessite la mise en ceuvre de moyens commerciaux et techniques imporants. En tant qu'opérateur de
taille mondiale. la sociéteé Euronext est susceptible d'apporter ces moyens pour présenter ainsi aux acteurs de

marché une offre globale couvrani l'intégralité de I'aclivité carbone.

L'apport de la branche compléte de Pactivite carbone de la socigté Powernext est completé par l'apport & la
méme sociéte holding, la societé La Financiére de i'Octet dont le capital est détenu par la societe Eurcnext, de
lactivitée reglement livraison lige a ['activite carbone par la Caisse des Dépois et Consignations (CDC). Cette

operation fait I'objet de rapports distincts de notre part.

L'integralite des titres emis par la societe La Financiére de I'Octet en rémunération de apport de la societe
Powernext sera acquise par la societé Euronext pour un prix de 16 000 Q00 €. Le contrat de cession sous
condition suspensive de I'apport a elé signé prealablement a I'emission de nos rapporis. soit le 7 decambre

2007.

1.2. Présentation des sociétés directement ou indirectement visées par I'opération

« Powernext, socielé apporieuse

La société Powernext est une société anonyme au capital de 11 481 500 €, dont le siege social est a Paris
(27" arrondissement), Palais de la Bourse. place de la Bourse. Le siege opérationnel est situg a Paris

(2°™ arrondissement), 25. rue Louis le Grand.

Le capital de la sociéte Powernext est détenu a hauteur de 33,6 % par Euronext et 16,8 % par HGRT. Le solde
du capital est détenu par des acteurs industriels et inanciers presents sur le marche du carbone (48,4 %) et par

les dirigeants de la sociéte (1.2%).

La société Powernexi est opérateur d'une plate forme multilatérale de négociation sur les marchés du gaz, ds

'electricite, et du carbone.
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1.3.

1.4.

= La Financiére de I'Octet, societe benéficiaire des apports

La société La Financiére de I'Octet est une société anonyme au capital de 38 115 €, dont le siége social est situé
a Paris {QE"‘E arrondissement), Palais de la Bourse, place de la Bourse. Son capital est détenu en totalité par la
saciete Euranext. La sociéte La Financiére de I'Octet est une sociélé holding, sans activité depuis sa constitution
en date du 6 mars 2001. Consecutivement a 'opération, son ohjet social sera étendu & l'activité apportée, au plus

tard le jour de la realisation de 'apport.

Modalités juridiques et fiscales

L'opération est placee sous le regime juridigue des scissions. défini par les articles L 236-16 a L 236-18 &t
L 236-21 du Code de Commerce. En application du réglement CRC 2004-01 du 4 mai 2004, les élemants de la
branche d'activité carbone sont apportés a ieur valeur réelle, dans la mesure ou Yopération d'apport conduit a la

cession, et au changement de controle, de la branche d'activite apporiée,

La socielé La Financiére de 'Octet aura la proprieté des biens et droits apporiés a la date de realisation de 'apport
et la jouissance & compter du 1% décembre 2007. sous réserve de la réalisation des conditions suspensives

specifigues suivantes :

* approbation des condiiens et modalités de l'apport par l'assemblée genérale extracrdinaire de la societe
Powernext ;

= approbation des conditions et modaliteés de 'apport par 'assembiée generale exiraordinaire de la societé La
Financiere de |'Octet, notamment la recapitalisation de ses capitaux propres avant le 21 decembre 2007, atin

qu'ils soient au moins égaux au capital social. ;

Au plan fiscal, I'opération est soumiss au régime de droit commun en matigre d'impdt sur les societes ei, en

matiere de droits d'enregistrement. au droit fixe.

Description, évaluation et rémunération des apports

Seion le projet de traite d'apport padiel d'actifs, la valeur de la branche daclivité carbone est estimeés a
16 000 000 €. Hormis |2 fonds de commerce, les aciifs et les passifs sont apporiés a la valeur nette comptable,

tels qu'ils figurent dans les comptes de ia societe Powernext au 30 septembre 2007, qui correspond & la valeur

La societé bénéficiaire s'engage a prendre en charge les actifs apporiés et le passif transmis tels qu'ils existeront
au 17 décembre nonobstant les changements intervenus dans lsur consistance el leur valeur entre le
30 septembre 2007, date ayant servi de reference pour 'estimation de la valeur des éléments d'actif el de passif
transmis au titre de I'apport, et la date de realisation definitive de 'apport. soit le 21 décaembre 2007, dans la limite

d'un maximum d'excedent du passif sur les actifs de 200 000 £,
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Posterieurement a l'établissement du projet de fraité d'appont partiel d'actifs, et aprés revue du commissaire aux
comptes, certains postes de passif ont fait l'objet d'ajustements, se traduisant par un accroissement de
23 148,15 € du passif pris en charge par la société la Financiére de I'Octet. Cet ajustement n'a pas deffet sur la
valeur de l'apport qui demeure de 16 000 000 €, Ia valeur du fonds de commerce ayani eté augmentée de ce

montant, et se decompose ainsi ;

Actifs apportés 16 261 704,91 €
Passif pris en charge 261 70491 €
Actif net apporté : 16 000 000,00 €

Cet apport sera rémunére par ['attribution & la société Powernext de 16 000 000 actions nouvelles de la société La

Financiéere de I'Octet d'une valeur nominale de 1 €, sans prime d'apport.
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2.1.

2.2

Vérification de ia pertinence du poids relatif de 'ensemble apporté par rapport & celui_de la socigté

bénéficiaire des apports

Travaux effectués

Nous avons effectue les diligences gque nous avons estime necessaires au regard de la doctrine professionnelie de

la Compaanie Nationale des Commissaires aux Compies, a l'effet de :

* nous assurer du caractére adapte des modalites de la remuneration des apports proposees a l'opération qui vous
est soumise ;
* Nous assurer gue les événements survenus pendant la période de rétroactivité n'étaient pas de nature a remetire

en cause les valeurs retenues.

Notre mission a pour objet d'éclairer les actionnaires des socigélés Powernext el La Financiere de 'Octet sur les
valeurs retenues afin de délerminer la remunération des apports et dapprécier e caraciere équitable de celle-ci
Elle ne saurail &tre assimiiée a une mission de « due diligence » effectuée pour un préteur ou un acquereur et ne
comporte pas tous les travaux necessaires a ce type dintervention. Notre rapparl ne peut pas etre utilise dans ce

contexte.

Nous avons effeciue les mémes diligences que celles detaillees dans notre rapport sur la valeur des apports.

Vérification de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actions de l1a société absorbée et aux

actions de la societe absorbante

Les valeurs relatives retenues par les parnies correspondent, pour l'ensemble apporte a sa valsur reslle et, pour

les actions de la sociéle béngficiaire, a leur valaur nominals.

Valeur de l'ensemble apporte !

La valeur de l'ensemble apporié retenue par les societés Powernext et Euronext est de 18 M€ dans leurs travaux

t'évaluation respectifs. Cette valeur est issue de ia seule mathode des flux de tresorerie d'exploitation (DCF.

Les travaux d'evaluation ont €& mis en ceuvre sur la base du plan d'afiaires établi par le management de la
sociéte Powernext pour la périnde 2007-201Z. reposant sur la capacité de la societe a conserver sa place de

ieader sur les marches au comptant de guolas de gaz a effet de serre (CO2 et assimilés).

Aussi, pour autant gue les hypothésas retenues dans le plan d'affaires prévisionnel se realisent. nos travaux n'ont

pas mis en évidence d'élément susceptible de remettre en cause de maniere significative |a valeur de l'appornt

Au terme de l'operaticn d'apport, la societe Powernex! esl convenue avec la societé Euronext de lui céder les litres

de la societe La Finanoiere de 'Octel guelle il recevra en remunération de 'apport.



Le prix ressortant du contrat de cession sous condition suspensive signé le 7 décembre 2007 dont nous avons pris
connaissance s'éléve a 16 000 000 €, montant identique a celui retenu pour I'évaluation de l'apport partiel d'actif,
Nous retenons ce critére dans la mesure ol il s'agit d'une transaction récente, réalisée entre specialistes du

secteur et réglée en numeraire.

Valeur des actions de ia societe benéficiaire :

La société La Financiére de 'Octet n'ayant aucune activité depuis sa création en date du 6 mars 2001, le montant
de ses capitaux propres, soit 29 103 € au 31 décembre 2006, est proche de son capital social, soit 38 115 £, et
représentatif de sa valeur réelle. Par ailleurs, a l'occasion de I'opération d'apport, 'actionnaire majoritaire de la
société La Financigre de I'Octet, la société Euronext, détenteur de 89,99 % du capital, a pris 'engagement de

recapitaliser la société a hauteur de son capital social.

Dans ce contexte. pour autant que les hypothéses retenues dans le plan d'affaires prévisionnel se réalisent, les

valeurs relatives retenues par les parties nous apparaissent pertinentes.
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3.2

Appréciation du caractére équitable de Ia rémunération proposée

Diligences effectuées

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires selon la doctring professionnelie de la
Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes pour apprécier le caractére €quitable de ia remuneration

propose,

En particulier, nous nous sommes appuyes sur les travaux précédemment décrits que nous avons mis en ceuvre a

I'ettet de vérifier la pertinence des valeurs relatives attribuges a chacune des sociétés participant & 'opération.

MNous avons apprécié le caractére équitable de la rémunération proposée par référence aux valeurs relatives

déterminges.

Appréciation du caractére equitable de la rémunération proposee

Dans la mesure ol la rémunération se fait sur la base de la valeur nominale de la sociéle béneficiaire de 'apport.
ie nombre d'actions attribuees en rémuneration de 'apport conduisant a emettre 16 000 000 actions nouvelles de
ia société La Financiére de I'Octet nous parait equitable pour autant gue les hypotheses relenues dans le plan

d'affaires previsionnel se realisent.



En conclusion de nos travaux el sur la base des observations qui précédent, nous sommes davis gue la

rémunération proposée pour l'apport conduisant & émettre 16 000 000 actions nouvelles de la sociéé La

Financiére de 'Octet est equitable.

Fail & Paris, le 10 décembre 2007

Les commissaires a la scission

*.\/’laiﬁ’ﬁtze.rg'éi 3

/’ " Commissaires aux comptes

S Membres de la Compagnie Régionale de Paris

Thierry Bellot



