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En exécution de la mission qui nous a été confiee par ordonnance de Madame le Président du Tribunal de
Commerce de Paris en date du 6 novembre 2007 concernant lapport partiel d'actifs de la branche d'activita
« Carbone et environnement » que se propose d'effectuer la société Powernext 2 la société La Financiere de I'Octet,
nous avons établi le présent rapport prévu par les articles L.236-10 et L. 225-147 du Code de Commerce sur la
valeur des apports, &tant precise que notre appréciation sur la rémunération des apports fail I'objet d'un rappon

distingt.

La valeur des apports a éié arrélee dans le traite d'apport partiel d'actifs signe en date du 21 novembre 2007 par les

représentants des sociétés concernees.

Il nous appartient d'exprimer une conclusion sur le fait que la valeur des apports n'est pas surévaluée. A cet effet,
nous avons effectué nos diligences selon la doctrine professionnelle de la Compagnie Nationale des Commissaires
aux Comptes applicable a cette mission | celle-ci requiert la mise en ceuvre de diilgences destinees a apprecier la
valeur des apports, a §'assurer que celle-ci n'est pas surévaluge et a vénfier qu'elle correspond au moins a la valeur

au nominal des actions a émetire par la sociéte beneficiaire des apports.

A aucun moment, NoUS Re Nous somimes trouves dans 'un des cas d'incompatibitité, d'interdiction ou de déchéance
prévu par la ol Conformément a l'ordonnance de désignation, nous avons adressé aux dirigeants des socigtes
concernees par cetie opération une altestation d'indépendance et dimpartialite.

Le présent rapport comprend les parties suvantes |

1. Prasentation de I'npération et description des appors.

2 - Diligences et appreciation de la valeur des apports.




1.

Présentation de I'opération et description des apports

1.1. Présentation. motifs et buts de 'opération

L'apport envisage s'inscrt dans le cadre, d'une part du recentrage des activites de la societe Powernext sur les
marchés de I'énergie, et d'autre part de la volonte d'Euronext Paris SA (ci-aprés « Euronext »), filiale du groupe
NYSE Euronexl, de developper les activites liges au marché du carbene.

La sociéte Powernext est un operateur de marche specialise de taille modeste, qui souhaite concentrer ses
moyens sur les marches du gaz et de ['électricité pour lesquels il projette une cooperation avec un acteur

allemand.

Le développemeni de l'activile carbone au-dela du marcheé au comptant, c'est-a-dire le marché & terme et les
dérivés, necessile la mise en ceuvre de moyens commerciaux et techniques importants. En tanl qu'opeérateur de
laille mondiale, la societe Euronext est susceptible d’apporier ces moyens pour presenter ainsi aux acteurs de

marche une offre globale couvrant I'intégralite de I'activité carbone.

L'apport de la branche compléte de l'activité carbone de |a socielé Powernext est complété par 'apport 2 la
meme socieieé holding, la societe La Financiere de 'Octet dont le capital esl détenu par la socigté Euronext, de
Factivité reglement livraison lige a lactivité carbone par la Caisse des Dépots et Consignations (CDC), Cette

aperation fait 'objet de rapporis distincts de notre part.

Lintégralité des titres emis par la societe La Financiére de I'Octet en rémunération de l'appert de la société
Powernexl sera acquise par la sociélé Eurcnext pour un prix de 16 000 000 €. Le contral de cession sous
condition suspensive de l'apporl a elé signé prealablement a 'émission de nos rapports, soit le 7 décembre

2007,

1.2. Présentation des sociéiés directement ou indirectement visées par l'opération

» Powernext, socigte apporteuse

La societe Powernext est une societé anonyme au capital de 11 481 500 €, dont le siége social est 4 Paris
{2°" arrondissement), Palais de la Bourse, place de la Bourse. Le sidge opérationnel est silué & Paris

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

L

du capital est détenu par des acteurs industriels et financiers présents sur le marché du carbone (48,4 %) &t par

capital de la société Powernexi est detenu a hauteur de 33,6 % par Eurongxt et 16,8 % par HGRT. Le solds

443

les dirigeants de la societe (1.2%;).

La societé Powernexi est opérateur d'une plate forme multilatérale de negociation sur les marchés du gaz, de

I'glectricité, et du carbone,



1.3.

1.4.

. La Financiére de I'Octet. société béneéficiaire des apports

La société La Financiare de 'Octet est une société anonyme au capital de 38 115 €, dont le siege social est situé
5 Paris (2°™ arrondissement), Palais de la Bourse. place de la Bourse. Son capital est détenu en totalité par ia
société Euronext. La société La Financiere de I'Octet est une sociéte holding. sans activilé depuis sa constitution
en date du 6 mars 2001, Consécutivement a Foperation, son objet social sera étendu a 'activité apportée, au plus

tard le jour de la réalisation de 'apport.

Modalités juridigues et fiscales

L'opération est placée sous le régime juridique des scissions, défini par les articles L 236-16 a L 236-18 et
L 238-21 du Code de Commerce. En application du reglement CRC 2004-01 du 4 mai 2004, les éléments de la
branche d'activité carbone sont apporiés & leur valeur réelle. dans la mesure ol I'opération d'apport conduit 2 la

cession, et au changement de contréle, de la branche d'activité apportee.

La sociéié La Financiere de I'Octet aura la propriété des biens el droits apportés & la date de réalisation de I'apport
et la jouissance a compter du 1% dacembre 2007, sous réserve de la réalisation des conditions suspensives

spécitiques suivantes :

= approbation des conditions et modalités de T'apport par l'assemblée geénerale extraordinaire de la societe
Powernext |

« approbation des conditions et modalités de l'apport par lassemblée générale exiraordinaire de la sociéte La
Financiére de I'Octet, notamment la recapitalisation de ses capitaux propres avant le 21 décembre 2007, afin

qu'ils solent au moins &gaux au capital social.

Au plan fiscal, l'opération est soumise au régime de droit commun en matiere d'impot sur les societes et, en

matiere de droits d'enregistrement, au droit fixe.

Description, évaluation et rémunération des apports

Selon le projet de traité d'apport partiel d'aclifs, la valeur de la branche d'aclivite carbone esl estimee &
16 000 000 €. Hormis le fonds de commerce. les aciifs et les passifs sont apporiés & la valeur netle compiable.
tels qu'ils figurent dans les comptes de la sociéié Powernext au 30 septembre 2007, qui correspond a la valeur

reelle.

L a sooisté bénéficiaire s'engage a prendre en charge les aclifs apporiés el le passif transmis tels gu'ils existeront
au 1% décembre noncbstant les changements intervenus dans leur consistance et leur wvalsur entre le
30 sepiembre 2007, date ayani servi de référence pour 'estimation de la valeur des élements d'actit et de passif
transmis au titre de Vapport, et la date de realisation définitive de lapport, soit le 21 décembre 2007, dans la limite

d'un maximum d'excédent du passif sur les actifs de 200 000 £,
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Paosterieurement a I'établisseme

comptes, certains postes de passif ont fait 'obje

23 149,15 € du passif pris en ch

nt du projet de traite d'apport partiel d'actifs, el aprés revue du commissaire aux

t d'ajustements, se traduisant par un accroissement de

arge par la société La Financiere de I'Octet. Cet ajustement n'a pas d'effet sur la

valeur de l'apport qui demeure de 16 000 000 €.

Sur la base des comptes au 30 septembre 2007 de la societe Powernext, apr

comptes, la valeur des actits apportés se répartit comme suit :

Immobilisations incor

porelles

Immobilisations corporelles

Actifs circulants

Comptes de régulansation

Soit un total des élen

L'apport par la sociéte Powernext des différents gléments dactif constituant
consenti et accepté par la société L
provisions aftérentes a cefle branche.

30 septembre 2007 .

nents d'actit apportes de

Provisions pour risques et charges
Deties fournisseurs et comptes rattaches
Deties fiscales et sociales

Produits constatés d'avance

Soit un total pour le passif pris en charge de

Sur ces bases, Pactif net apport

Cet apport sera rémunére par {‘attribution & la société Powernexi d

¢ s'élablit & 16 000 000 £.

Valeur Valeur
comptable reella
331035 € 16 085 572,53 €

56 098,62 € 56 098,62 €
108 401.77 € 108 401,77 €
11 632,00 € 11 632,00 €
179 442,74 € 16 261 704,91 €

a Financiére de 'Octet, moyennant la prise en charge des de

telies quelles figurent dans les comptes de la societe

Valeur Valeur
comptable reelle
12 427,72 € 1242772 €
36 030,54 € 36 030,54 £
212 371,65 € 212 37165 €
875,00 € 875,00 €
261 704,91 € 261 704.91 €

Financiére de 'Octet d'une valeur nominale de 1 €, sans prime d'apport.

& 16 000 000 actions nouvelles de la soci

25 revue du commissaire aux

sa branche d'activité carbone est
ttes, charges et

Powernaxt au

été La




2. Diligences et appréciation de la valeur des apports

2.1.

Travaux effectués

Nous avons efiectué les diligences que nous avons estimées nécessaires pour apprécier la valeur das apports.
conformément & la doctrine professionneile de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes
applicable & ce type de mission pour :

- controler la réalité des apporis et 'exhaustivité du passif transmis |

- analyser les valeurs individuelles proposées dans le projet de traite d'apport partiel d'actifs :

- varifier la valeur des apports considérés dans leur ensemble ;

« vérifier jusqu'a la date d'émission du présent rapport absence de faits ou d'événements susceptibles de

remeltre en cause la valeur des apports.

Notre mission a pour objet d'éciairer les actionnaires de la sociéte La Financieére de I'Octet sur la valeur des
apports devant &tre effectués par la societé Powernext. Elle ne saurait étre assimilée & une mission de « due
diligence » effectuée pour un préteur ou un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires a ce typs

d'intervention. Notre rapport ne peut pas étre utilisé dans ce contexte.
Pour nous permettre d'apprécier la valeur des apports, nous avons effectué les diligences spécifiques suivantes

= Compréhension du contexie de lapport au regard du cadre général de l'operation a travers l'analyse des
documents spécifiques communiqués par les parties

- le projet de traité d'apport signé le 21 novembre 2007 par les représentants habililés de la societé
Powernext et de la société Financiére de IOctet :

- la procés-verbal des délibérations du conset d'adminisiration de la société Powernext du 9 novembre 2007
préseniant les opérations prises dans leur ensemble (apport partiel d'actifs de la société Powernext -
cession — apport en nature de la CDC)

- le procés-verbal des déliberations du conseil d'administration de la société Powernext du 21 novembre 2007
approuvant le projet de iraile d'apport .

- le contral de cession, sous condition suspensive de fa réalisation de l'apport, de la participation detenue
dans la société La Financiére de I'Octet par la socigteé Powernext a la société Euronext du 7 decembre
2007 ;

. le plan a moyen lerme (PMT) établi par la sociélé Powemext en sepiembre 2007, porie a notre
connaissance le 9 novembre 2007 ;
le PMT de lactivité carbone, révisé par la société Euronext dans le cadre de ses propres travaux
d'évaluation et qui nous a été transmis le 9 novembre 2007
le PMT révise de la branche carbone, établi par le management de la sociéte Powernext en accord avec la

sociéte Euronext, qui nous a été remis le 12 novembyre.

. Entretiens avec les dirigeants et les responsables de I'activité carbone de la socciété Powernext (9. 12 &l

13 novembre). completés par des échanges telephonigues avec le management de la société Powernext.

« Examen des comptes de la société Powernext au 31 décembre 20086 et au 30 septembre 2007 et de l'extraction

des sléements comptables relatifs a l'activilé carbone a ces memes dates.
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221 Approche directe de la valeur des apports par la

Revue des rapports du commissaire aux comptes de la societé Powernext établis sur les comptes clos au 31

décembre 2006 ¢

Revue des attestations de revue limitée du commissaire aux comptes de la sociéte Powernexi etablies sur ia

situation comptable et sur les comptes détourés au 30 septembre 2007.
Approche directe de la valeur de la branche d'activité carbone apportee :

- par référence aux modalités de détermination du prix de transaction convenu entre les parties

- par la méthode des flux de trésorerie prévisionnels actualisés (méthode DCF) | nos diligences ont consisté en

particulier &

analyser les prévisions de I'activite carbone sur la base, notamment, des réalisations ressortant des comptes

arrbtes au 31 décembre 2006, de la situation intermediaire au 3
2012 établi par le management de 1a société Powernexi el approuve par la société Euronext |

0 septembre 2007 et du plan d'affaires 2008-

revoir le plan d'affaires sur des éléments gue nous avons estimées pertinents apres échanges avec le

management de la société Powernext |
analyser la methode d'évaluation et la sensibilite des parameétres structurants de la valeur ;

- A titre de recoupement, par analogie avec des societés cotees comparables ou des transactions comparables.

» Nous avons obtenu confirmation par les dirigeants des sociétés concernées de rabsence, jusqu'a la date du

présent rapport, de faits ou evénements connus susceptibles de remettre en cause la valeur des apporis.

oo Appréciation de la valeur des apporis

La valeur des apporis retenue par les societee Powernext et Euronext est de 16 ME dans leurs travaux

d'évaluation respectifs. Cette valeur est Hirée de la seule méthode des flux de trésorerie d'exploitation (DCF).

Par ailleurs. les titres de la socigté La Financigre de 1'Octet que la societé Powernext recevra en rémunéeration de

fant Tabjat d'un contrat de cession, sous condition suspensive de l'apport. &n date du 7 décembre

son apport,
prix de cession de 18 ME est identique &

2007 (soit une date antérisure 3 notre rapport) & la societe Euronext. Le

|a valeur de 'apport. Cette transaction constitus une référence centrale d'appréciation de la valeur de l'apport

meéthode des flux de trésorerie actualisée

Les travaux d'évaluation ont eté mis en oeuvre sur la base du plan d'affaires etabli par le management de |a

societé Powernext pour 1a période 2007-2012, reposant sur la capacité de la sociéte & conserver 5a place de

jeader sur les marches au comptant de quotas de gaz 3 elfet de serre (CO» et assimiles}.



2.2.2

Ce plan d'affaires prévoit une croissance significative des revenus paraissant étre en phase avec les objectifs de
réduction d'émission de gaz 4 effet de serre du protocole de Kyoto et de I'Union Européenne. Cette croissance
se fera. selon le management de la socigté Powernext, par I'accroissement du nombre d'intervenants financiers
actits sur 'ensemble des supports d'investissement ligs aux quotas de CO: et se traduira. selon le management
également, par des volumes d'échanges en ligne avec ceux observés pour les marchés de marchandises ou

dlinstruments financiers plus matures.

Les études de sensibilité que nos avens menées sur ce plan d'affaires font ressortir des fourchettes d'évaluation

encadrant la valeur de l'apport.

Néanmoins, la mise en ceuvre de la seule méthode drévaluation retenue par les parties appelle de notre part 1es
commentaires suivants :

- le marché de quotas de CO» va subir d2 profonds changements au COUTS de r'année 2008 : mise en place de la
deuxieme phase du protocole de Kyoto - élargissement du nombre dintervenants financiers actifs sur
rensemble des supports d'investissemnent liés aux quotas de COz — entrée de nouveaux pays et de nouveaux
secteur dans le marché de quotas de COz

* |2 plan d'affaires prévoit une croissance significative des revenus provenant notamment d'un accroissement du
nombre dintervenants financiers et d'une augmentation des volumes d'échanges

« la valeur ainsi obtenue dépend notamment des hypothéses formulées dans le plan d'affaires prévisionnel.
S'agissant de prévisions présentant par nature un caraciére incertain, les realisations pourront difigrer, parfois de

manigre significative, des informations prévisionnelles retenues dans le cadre de ceite evaluation.
ussi, pour autant gue les hypothéses retenues dans le plan daffaires prévisionnel se reéalisent. nos travaux

n'ont pas mis en evidence d'élément susceptible de remettre en cause de manigre significative la valeur de

l'apport.

Transaction sur les litres recus en rémunération de I'apport

Au terme de I'operation d'apport, la société Powernext est convenue avec la societé Euronext de lui ceder, et

Euronext d'acquerir, les titres de la société La Financiere de I'Octet qu'elie recevra en rémunération de l'apport.

Le prix ressoriant du contrat de cession sous condition suspensive de I'accord signé le 7 décembre 2007 dont
nous avons pris connaissance g'éleve & 16 000 000 €, montant identique & celui retenu pour 'evaluation de
Fapport partiel d'aclif. Nous retenons ce critere dans la mesure ol il sagit d'une transaction récentie, réalisee

entre specialistes du secteur et regiée en numeraire.

Il nous apparait que la mise en ceuvre de la méthode de 'actualisation des flux futurs de trésorerie et la rélérence
constituée par le prix de cession des titres recus en émunération de rapport, conduisent & des valeurs reelles

équivalentes a la valeur retenue par les parties dans le projet de traite d'apport.

=
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En conclusion de nos travaux et sur la base des observations qui précédent, nous sommes d'avis que la valeur
de l'apport, s'élevant & 16 000 000 €, n'est pas surévaluge et, en consequence, gu'elle est au moins égale au
montant de I'augmentation de capital de |a société bénéficiaire de I'apport etant rappelé qu'il ne sera creg aucune
prime d'apport.

Fait & Paris, le 10 décembre 2007

/“_ a . .
/Le§ commissaires a la scission

) // L ‘\‘ 2
Thierry Bellot
Commissaires aux comptes

/’ i ' Membras de la Compagnie Régionale de Pans



