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APPORT PARTIEL D’ACTIFS CONSENTI PAR LA SOCIETE MONTUPET SA ALA
SOCIETE FRANCAISE DE ROUES SAS DE SA BRANCHE D’ACTIVITE « ROUES »

Rapport du Commissaire a la Scission
sur la valeur des apports

A T’associ€ unique,

En exécution de la mission qui m’a été confiée par Ordonnance de Monsieur le Président du
Tribunal de Commerce de Nanterre en date du 24 septembre 2008 concernant I’apport partiel
d’actifs, consenti par la société Montupet SA a la société Frangaise de Roues SAS, de sa
branche d’activité « Roues », j’ai établi le présent rapport, relatif a I’appréciation de la valeur
des apports, prévu par Darticle L..225-147 du Code de commerce.

L’actif net apporté a été arrété dans le projet d’apport partiel d’actifs signé le 27 novembre
2008. Il m’appartient d'exprimer une conclusion sur le fait que la valeur des apports n’est pas
surévaluée. A cet effet, j’ai effectué les diligences que j’ai estimé nécessaires au regard de la
doctrine professionnelle de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes relative a
cette mission ; cette doctrine requiert la mise en ceuvre de diligences destinées a apprécier la
valeur des apports, a s assurer que celle-ci n’est pas surévaluée et a vérifier qu’elle correspond
au moins a la valeur au nominal des actions a émettre par la société bénéficiaire de 1’apport,
augmentée le cas échéant de la prime d’apport.

A aucun moment je ne me suis trouvée dans I'un des cas d’incompatibilité, d’interdiction ou
de déchéance prévus par la loi.

Je vous prie de prendre connaissance de mes constatations et conclusion présentées,
ci-apres, selon le plan suivant :

1. Présentation générale de ’opération et description des apports

2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur des apports
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1.

1.1

1.2

PRESENTATION GENERALE DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DES APPORTS
Contexte de Popération

L’opération envisagée consiste en ’apport par la société Montupet SA a la société
Frangaise de Roues SAS de ’ensemble des éléments d’actif et de passif constituant sa
branche d’activité de fabrication de roues.

Selon les termes du projet d’apport partiel d’actifs, les motifs et buts qui ont incité
Montupet SA et Frangaise de Roues SAS a envisager cette opération d'apport partiel
d'actifs peuvent s'analyser ainsi qu'il suit.

L’activité « Roues » est en perte malgré une restructuration effectuée en 2006. En effet,
Montupet n’est pas en mesure, avec un établissement unique, d’appliquer une politique
de prix intégrant une composante de fabrication a bas coft, condition de I’obtention de
volumes suffisants. Le groupe Montupet ne dispose pas des moyens financiers et
humains nécessaires a la mise en ceuvre de la politique industrielle correspondante, qu’il
conduit par ailleurs sur le marché des culasses.

Cette politique pourrait étre menée par un groupe étranger, qui serait intéressé par des
moyens de production de roues en France, synonymes de proximité logistique et
relationnelle avec les constructeurs frangais, par la compétence technique de
développement associée, et qui aurait les moyens de proposer, ou de développer, des
capacités de production a faible cofit.

Au travers de cette filialisation d’activité, Montupet privilégie la recherche d’un tel
partenaire.

En méme temps, la filialisation permettra un dialogue clair et argumenté avec les clients
de Montupet sur leur politique de volumes et de prix. Cette transparence, souhaitée par
le groupe et ses clients, est une condition du développement de 1’activité.

Sociétés concernées
Montupet SA, société apporteuse

Montupet SA, société apporteuse, a pour objet, directement ou indirectement, en France

ou a I'étranger, ainsi qu'il résulte de 'article 2 (objet) de ses statuts :

- la fabrication de pi¢ces et équipements destinés & l'industrie mécanique ;

- la prise de participation directe ou indirecte dans toutes sociétés ou dans tous
groupements frangais ou étrangers ayant un objet similaire ou de nature a développer
les affaires sociales ;

- et, généralement, faire toutes opérations commerciales, industrielles, financiéres,
mobiliéres ou immobiliéres pouvant se rapporter, directement ou indirectement a
I'objet social, lui étre utiles ou susceptibles d'en faciliter la réalisation.
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La durée de cette société expire le 29 juillet 2098. Elle est immatriculée au registre du
commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro B 542 050 794.

Son siege social est situé 202, quai de Clichy 92110 Clichy.

Son capital social est fixé a la somme de 17 440 440,48 euros. Il est divisé en
11 473 974 actions de 1,52 euros chacune, entiérement libérées.

Elle est représentée par Monsieur Stéphane Magnan, Président du Conseil
d’ Administration, diiment habilité a cet effet.
Frangaise de Roues SAS, société bénéficiaire

Frangaise de roues SAS, société bénéficiaire de l'apport, a pour objet, en France et dans
tous pays, ainsi qu'il résulte de 1'article 2 (objet) de ses statuts :

- D’étude, la conception, la réalisation et la commercialisation de roues en alliages
légers moulés ;

- et, d'une fagon générale, toutes opérations commerciales, industrielles, immobiliéres,
mobili¢res ou financiéres se rapportant directement ou indirectement ou pouvant étre
utiles a cet objet ou susceptibles d'en faciliter la réalisation.

La société peut prendre toutes participations et tous intéréts dans toutes sociétés et
entreprises dont l'activité serait de nature a faciliter la réalisation de son objet social.

Elle peut agir directement ou indirectement, soit seule, soit en association, participation,
groupement ou société, avec toutes autres personnes ou sociétés et réaliser sous quelque

forme que ce soit les opérations entrant dans son objet.

La durée de cette société expire le 10 novembre 2107. Elle est immatriculée au registre
du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro B 508 961 539.

Son siege social est situé 202, quai de Clichy 92110 Clichy.

Son capital social est fixé a la somme de 37 000,00 euros. Il est divisé en 3 700 actions
de 10 euros chacune, libérées pour moitié.

Elle est représentée par Monsieur Didier Crozet, Président de la société, diiment habilité a
cet effet.

Liens entre les sociétés

La société Montupet SA détient 100 % du capital de la société Frangaise de Roues SAS,

soit 3 700 actions. Le Président de la Frangaise de Roues SAS, Monsieur Didier Crozet,
est également Directeur Général Délégué de Montupet S.A.
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1.3 Charges et conditions de ’apport
Régime juridique de I’opération

Sur le plan juridique, ’opération d’apport partiel d’actifs sera placée sous le régime
juridique des scissions, conformément aux dispositions des articles L. 236-16 a
L. 236-22 du Code de commerce.

Date de réalisation et date d’effet de I’apport

Sur le plan comptable, ’apport des éléments d’actif et de passif constituant la branche
d’activité « Roues » interviendra avec effet différé au 31 décembre 2008, sur la base
d’une estimation de la valeur nette comptable des éléments d’actif et de passif affectés a
la branche apportée a cette date.

Bases de I’opération

Pour établir les conditions de I’opération, les parties ont décidé d’utiliser les comptes
intermédiaires établis au 30 septembre 2008 de la société Montupet SA.

Les comptes de la société Frangaise de Roues SAS, créée le 10 novembre 2008, n’ont
pas formellement ét¢ €tablis mais présenteraient, s’ils étaient établis, au passif le capital
social pour 37 000 € et a Dactif le capital souscrit non appelé pour 18 500 € et les
disponibilités pour 18 500 €. La société Frangaise de Roues SAS cloturera les comptes
de son premier exercice le 31 décembre 2008, puis le 31 décembre de chaque année.

Régime fiscal de I’opération

Sur le plan fiscal, I’opération d’apport partiel d’actifs sera soumise aux régles fiscales de
droit commun en matiere d’imp6t sur les sociétés et & un droit fixe en matiére de droits
d’enregistrement, en vertu des dispositions de l'article 817 du Code Général des Impdts.

Propriété et jouissance de ’apport

La société Frangaise de Roues SAS sera propriétaire et prendra possession des biens et
droits mobiliers et immobiliers qui lui sont apportés, a titre d'apport partiel d'actifs, a
compter du jour de la réalisation définitive dudit apport. Jusqu'audit jour, la société
Montupet SA continuera de gérer I'ensemble des biens et droits apportés avec les mémes
principes, regles et conditions que par le passé. Toutefois, elle ne prendra aucun
engagement important susceptible d'affecter ces biens et droits sans 1'accord préalable de
la société Frangaise de Roues SAS.

Conditions suspensives
La réalisation définitive de I’apport est soumise aux conditions suspensives suivantes :

- autorisation de I’opération par l'assemblée générale extraordinaire des actionnaires
de la société apporteuse, Montupet SA ;
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- approbation de I'opération par décision de I’associé unique de la société
bénéficiaire, Frangaise de Roues SAS.

A défaut de réalisation avant le 1% juillet 2009, le projet d’apport partiel d’actifs sera
considéré comme caduc, sans indemnité de part ni d'autre.

Les autres charges et conditions de I’opération sont précisées dans le projet d’apport
partiel d’actifs et n’appellent pas d’observation particuliére de ma part.

Description, évaluation et rémunération des apports
Description et évaluation des apports

Aux termes du projet d’apport partiel d’actifs signé en date du 27 novembre 2008, la
société Montupet SA fait apport, sous les garanties ordinaires de fait et de droit, et sous
les conditions suspensives précédemment rappelées, & la société Francaise de Roues
SAS, de ’ensemble des €léments d’actif et de passif, droits, biens et obligations dc sa
branche d’activité « Roues ».

L’opération d’apport étant réalisée entre sociétés sous contrdle commun, les parties ont
retenu comme valeur d’apport la valeur nette comptable des biens apportés, en
application du reglement n°2004-01 du Comité de la Réglementation Comptable relatif
au traitement comptable des opérations de fusions et assimilées.

Les €léments d’actif et de passif apportés par la société Montupet SA sont retenus pour

leur valeur nette comptable estimée au 30 septembre 2008 et corrigée

- durésultat estimé pour le 4éme trimestre 2008 ;

- d’une dépréciation complémentaire (dotation & prévoir) sur les frais de recherche et
développement ;

- d’une dépréciation complémentaire (dotation & prévoir) permettant de ramener la
valeur nette comptable des actifs apportés a leur valeur économique.

Les éléments d’actif et de passif ainsi provisoirement estimés seront ajustés en fonction
des valeurs comptables arrétées au 31 décembre 2008.

Les apports consentis a la société Frangaise de Roues SAS sont récapitulés ci-aprés en
euros.
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Brut Amortissements

Actifs apportés
Frais de recherche et développement : 1175 483 736 289
Concessions, brevets et droits similaires : 130 137 72074
Constructions : 177 524 177 524
Installations techniques, matériels et outiliages : 52 722 565 47 600 670
Autres immobilisations corporelles : 9 147 098 6 526 493
Immobilisations en cours : 119 433 0
Avances et acomptes : 34 803 0
Autres immobilisations financiéres : 57 755 0
Matieres premiéres : 7 370 861 821 800
Produits intermédiaires : 6 595 468 1413470
Avances versées sur commandes : 9 606 0
Clients : 18 474 904 0
Autres créances : 521 429 0
Charges constatées d'avance : 1 563 964 0
Ecarts de conversion actif 44 224 0
Total des actifs : 98 145 254 57 348 320

(estimé au 30 septembre 2008)

Dépréciation des frais de recherche et développement :

Dépréciation permettant de ramener la valeur comptable des actifs & leur valeur vénale :
Total des actifs apportés (1) :

Passifs pris en charge

Avances conditionnées :

Provisions pour risques :

Emprunts et dettes financiéres divers ;
Autres dettes financiéres (compte courant Groupe) -
Avances et acomptes regus :

Dettes fournisseurs :

Dettes fiscales et sociales :

Dettes sur immobilisations :

Autres dettes :

Produits constatés d'avance :

Total des passifs :
(estimé au 30 septembre 2008)
Provision complémentaire
Perte estimée de l'activité apportée au 4éme trimestre 2008 :

Total des passifs pris en charge (2) :

VALEUR DE L'ACTIF NET PROVISOIRE APPORTE : (1) - (2)

Net

439 194
58 063

0

5121 895
2620 605
119 433

34 803

57 755

6 549 061
5181998
9 606

18 474 904
521429

1 563 964
44 224

40 796 934

-439 194
-6 300 000
34 057 740

350 000
44 224

100 607

9 000 000
158 055

14 537 755
4091102
709 963
227 438
248 876
29 468 020

3872000

33 340 020

717 720

La valeur de I’actif net provisoire apporté s’éléve a la somme de 717 720 euros.

Dans I’hypothése ou il apparaitrait une différence entre ’actif net apporté ressortant de
larrété des comptes au 31 décembre 2008 et I’actif net provisoire apporté, un
ajustement du compte courant Groupe serait effectué a due concurrence, de sorte que la

valeur nette de 1’actif apporté reste égale a 717 720 euros.

Rémunération des apports

La rémunération des apports a été déterminée sur la base des valeurs économiques
respectives de la branche d’activité apportée et des actions de la société bénéficiaire,

Frangaise de Roues SAS.
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La valeur nette des biens et droits apportés a la société Frangaise des Roues SAS s'éleve
a 717 720 euros.

La valeur économique de I’action de la société Frangaise de Roues SAS correspond a sa
valeur nominale.

Compte tenu des valeurs économiques déterminées, en contrepartie de la valeur nette
des apports effectués par la société Montupet SA, il sera attribué a cette société 71 772
actions nouvelles d’un montant nominal de 10 euros chacune, entiérement libérées,
créées a titre d'augmentation de capital par la société Frangaise de Roues SAS.

Ces actions nouvelles porteront jouissance & compter du 29 décembre 2008. Elles seront
enti¢rement assimilées aux actions anciennes, jouiront des mémes droits et supporteront
les mémes charges, notamment toutes retenues d'impét, de sorte que toutes les actions
de méme nature, sans distinction, donneront droit au paiement de la méme somme nette
lors de toute répartition ou de tous remboursements effectués pendant la durée de la
société Frangaise de Roues SAS ou lors de sa liquidation.

Elles seront négociables a compter de la date de 1'assemblée générale extraordinaire de
la société bénéficiaire ayant approuvé l'apport partiel d'actifs.

La valeur économique de I’action de la société Frangaise de Roues SAS correspondant a
sa valeur nominale, le montant de ’augmentation de capital de cette société, soit
717 720 euros, correspond a la valeur de la branche d’activité apportée et il ne sera pas
créé de prime d’apport.
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\pport p p 4

2. DILIGENCES ACCOMPLIES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES APPORTS
2.1 Diligences effectuées

Jai effectué les diligences que j’ai estimé nécessaires, selon la doctrine professionnelle

de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes relative a cette mission, afin
de :

- contrdler la réalité des apports et I’exhaustivité du passif transmis ;
- apprécier la valeur des apports pris individuellement et dans leur ensemble ;

- vérifier, jusqu’a la date d’émission du présent rapport, I’absence de faits ou
d’événements susceptibles de remettre en cause la valeur des apports.

Ma mission a pour objet d’éclairer les actionnaires de la société Frangaise de Roues
SAS sur la non surévaluation de la valeur des apports. Elle ne saurait étre assimilée a
une mission de «due diligence » effectuée par un préteur ou un acquéreur et ne
comporte pas tous les travaux nécessaires a ce type d’intervention. Mon rapport ne peut
donc étre utilisé dans ce contexte.

J’ai, en particulier, effectué les travaux suivants :

- je me suis entretenue avec les responsables des sociétés Montupet SA et Frangaise
des Roues SAS en charge de ’opération, tant pour appréhender son contexte que
pour en comprendre les modalités économiques, comptables, juridiques et
fiscales ;

- j’al pris connaissance du projet d’apport partiel d’actifs et de ses annexes ;

- j’ai pris connaissance de la méthodologie de séparation comptable de la branche
d’activité apportée au sein de la société apporteuse et j’ai effectué les travaux
nécessaires afin de valider la méthode de découpage utilisée et de vérifier sa
correcte mise en qeuvre

- une visite du site industriel de Chateauroux, dans lequel est exercée I’activité
apportée, a été effectuée ;

- afin de m’assurer de la fiabilité des états financiers et des informations comptables
qui m’ont été communiqués, je me suis entretenue avec les commissaires aux
comptes de la société apporteuse. J’ai obtenu et examiné leur rapport général
relatif a ’exercice 2007, qui comporte une certification sans réserve, et leur
rapport sur I’information financiére semestrielle au 30 juin 2008 ;

- j’al effectué des contrdles complémentaires sur les actifs apportés et les passifs
pris en charge, ressortant des comptes au 30 septembre 2008 de la société
apporteuse ;

- Je me suis assurée de la propriété des biens apportés en me faisant confirmer
I’absence de tout gage ou nantissement s’y rapportant ;
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- J’ai examiné la valorisation de la branche d’activité apportée, effectuée pour les
besoins de la rémunération des apports, afin d’apprécier la valeur globale des
apports consentie ;

- j’ai apprécié I'importance de faits ou événements susceptibles de remetire en
cause la valeur des apports d’ici la date d’effet de apport. J’ai, a ce titre, examiné
le budget 2008 de la branche d’activité apportée afin de m’assurer de la correcte
prise en compte, dans la valorisation de I’apport, de la perte du quatriéme
trimestre attachée a ’activité apportée ;

- J’ai obtenu une lettre d’affirmation, de la part des dirigeants de la société
apporteuse, m’indiquant que toutes les informations pouvant avoir une incidence
sur mes travaux m’avaient été communiquées et me confirmant notamment le
caractere raisonnable des hypothéses retenues dans le business plan de la branche
d’activité apportée ;

- je me suis également appuyée sur les travaux que j’ai réalisés en qualité de
Commissaire a la Scission chargée d’apprécier la rémunération de ’apport.

2.2 Appréciation de la valeur des apports

Contexte et méthode d’évaluation

Comme 1l est précisé précédemment, cette opération s’inscrit dans le cadre d’une
réorganisation interne au groupe Montupet, la société Montupet SA apportant son
activité de fabrication de roues a sa filiale nouvellement créée, la société Francaise de
Roues SAS, préalablement a une cession envisagée de cette activité a un tiers.

Dans ce contexte, en I’absence de discussions suffisamment avancées avec un éventuel
acheteur et en application du réglement n°2004-01 du Comité de la Réglementation
Comptable relatif au traitement comptable des opérations de fusions et assimilées, les
parties ont retenu comme valeur d’apport la valeur nette comptable des biens apportés.

Le principe de valorisation retenu par les parties n’appelle pas de remarque de ma part.

Valeurs individuelles des apports

Les €léments d’actif et de passif apportés par la société Montupet SA & la société
Frangaise de Roues SAS ont été provisoirement évalués sur la base des comptes de la
société apporteuse €tablis au 30 septembre 2008, étant précisé que :
- les postes d’actif et de passif n’ont pas fait I’objet d’une estimation détaillée 2 la
date du 31 décembre 2008, date d’effet comptable de I’apport ;
- pour évaluer la valeur nette comptable de I’activité apportée a la date d’effet
comptable de I’apport, soit au 31 décembre 2008, il a été tenu compte :
* d’une dotation complémentaire destinée a déprécier dans leur totalité les
frais de recherche et de développement relatifs a I’activité « Roues » ;
* du résultat estimé de la branche d’activité apportée, en I’occurrence la
perte estimée du 1% octobre 2008 au 31 décembre 2008 :
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* d’une dotation pour dépréciation complémentaire permettant de ramener
la valeur comptable des actifs et passifs de D’activité apportée a leur
valeur économique ;

- D’apport prenant effet au 31 décembre 2008, le détail des postes d’actif et de
passif sera définitivement arrété sur la base d’un bilan de Iactivité apportée au
31 décembre 2008.

J’ai examiné et validé la méthode de découpage comptable de la branche d’activité
apportée, au sein de la société apporteuse, sur la base des comptes au 30 septembre 2008
et en m’appuyant sur sa comptabilité analytique et ses systémes d’information.

P’ai également vérifi€ la correcte mise en ceuvre de cette méthode par les services
comptables de la société apporteuse et j’ai effectué des controles complémentaires
(sélection par sondage des pieces justificatives contrdlées) sur les actifs apportés et les
passifs pris en charge. Certaines vérifications physiques ont pu étre réalisées a
’occasion d’une visite effectuée dans I’usine de Chéteauroux dans laquelle est exercée
’activité apportée.

Mes diligences ont conduit la société apporteuse a approfondir ses travaux de découpage
initiaux et a les réaliser sur la base d’un recensement exhaustif des postes d’actif et de
passif étant susceptibles de faire I’objet d’une scission entre ’activité apportée et les
activités conservées par la société Montupet SA.

Il ressort de mes travaux que le découpage de la branche d’activité apportée effectué a
I’occasion de I’apport partiel d’actifs a été correctement réalisé.

Mes diligences ont également conduit les responsables comptables de la société
apporteuse a envisager la dépréciation totale, d’ou un montant de dotation pour
dépréciation complémentaire de -439 194 euros, des frais de recherche et de
développement relatifs & I’activité « Roues » car estimés sans valeur réelle a ce jour.
Cette dépréciation envisagée, qui devrait tre comptabilisée au 31 décembre 2008, vient
minorer d’autant la valeur de ’actif net comptable de la branche d’activité apportée
estimée au 30 septembre 2008.

Cette valeur est également minorée de I’estimation de la perte prévisionnelle devant étre
réalisée par la branche d’activité apportée sur le quatriéme trimestre 2008, soit
-3 872 000 euros.

Afin d’apprécier la pertinence de I’estimation de cette perte prévisionnelle, je me suis
entretenue avec les responsables de la société apporteuse en charge du controle de
gestion et de la comptabilité analytique et j’ai procédé avec eux a un examen critique du
budget de I’activité apportée relatif a I’exercice 2008.

A ce titre, je me suis notamment attachée a vérifier la pertinence des hypothéses
retenues et leur cohérence avec les résultats effectivement réalisés au cours des trois
premiers trimestres de [’année 2008.
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Enfin, la valeur de I’actif net comptable de la branche d’activité apportée, estimée au 30
septembre 2008, a également ét¢ minorée, & hauteur de -6 300 000 curos, d’une
dépréciation destinée a ramener la valeur nette des actifs apportés a leur valeur
¢conomique ; cette dotation pour dépréciation sera comptabilisée au 31 décembre 2008.
La méthode de calcul de cette valeur économique (= valeur globale des apports) est
détaillée ci-dessous.

I convient d’observer que les actifs rattachés a la branche d’activité apportée avaient
déja fait P’objet, dans les comptes au 30 juin 2008 de la société apporteuse, d’une
dépréciation visant a rapprocher leur valeur nette comptable et leur valeur économique.

Enfin, le projet d’apport partiel d’actifs prévoit que, dans I’hypothése ou il apparaitrait
une différence entre D’actif net apporté ressortant de l’arrété des comptes au 31
décembre 2008 et ’actif net provisoire apporté, un ajustement du compte courant
Groupe serait effectué¢ a due concurrence, de sorte que la valeur nette de I’actif apporté
reste égale a 717 720 euros.

A Pissue de mes travaux, je n’ai pas d’autre commentaire a formuler sur les valeurs
individuelles des apports.

Valeur globale des apports

J’ai examiné la valorisation économique de I’activité apportée, effectuée par la société
Montupet SA, afin de m’assurer que celle-ci ne remettait pas en cause la valeur des
apports ou, le cas échéant, qu’elle était correctement prise en considération dans la
valeur d’apport de la branche d’activité apportée.

La branche d’activité apportée a été évaluée selon la méthode de I’actualisation des flux
futurs de trésorerie, sur la base d’un business plan propre a activité « Roues » établi par
la société¢ Montupet SA.

Dans cette approche, la valeur de I’entreprise est égale a la somme des valeurs actuelles
des flux de liquidités futurs disponibles pendant la période de projection et de la valeur
terminale estimée au terme de cette période.

Cette méthode, qui repose sur une méthode de valorisation des actifs opérationnels par
actualisation des flux prévisionnels de liquidité, nécessite - pour étre mise en ceuvre
pertinemment - de pouvoir déterminer avec un degré de confiance satisfaisant les flux de
liquidité a moyen terme de 'activité évaluée. Dans le cas de la branche d’activité
apportée, malgré le contexte économique actuel, qui affecte tout particuliérement le
secteur automobile, le management de la société apporteuse a estimé pouvoir déterminer
des prévisions de flux de trésorerie 8 moyen terme de maniére suffisamment fiable pour
permettre une mise en ceuvre pertinente de cette méthode.

Le business plan utilis¢ a été¢ élaboré sur la base des principales hypothéses de
construction suivantes :
- T’horizon des prévisions s’établit & 3 ans et couvre donc la période 2009-2011 ;
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- les prévisions de croissance de chiffre d’affaires retenues équivalent a une
croissance combinée moyenne des volumes et des prix de ’ordre de 6% par an
(soit 3 % de croissance des volumes vendus et 3 % de croissance des prix).
Selon le management de la société Montupet SA, ces prévisions prennent en
considération les incertitudes propres au contexte économique mondial actuel et
pesant, en particulier, sur le secteur de 1’automobile. Ces prévisions d’activité
reposent sur la capacité de la société a reconquérir, dans un contexte de crise et
compte tenu des difficultés rencontrées par certains de ses concurrents, les parts
de marché qu’elle a perdues ces derniéres années ;

- les autres principales hypothéses retenues sont les suivantes :

* une diminution significative des charges d’exploitation sur la période
2009-2011, justifiée par la mise en ceuvre d’un vaste plan de réduction
des cofits actuellement en cours d’exécution ;

* une augmentation du montant des investissements réalisés sur la période
de projection ;

* une corrélation de I’évolution du besoin en fonds de roulement avec le
chiffre d’affaires réalisé sur la période, étant précisé que I’amélioration
du besoin en fonds de roulement anticipée pour 2009 repose également
sur une hypothése générale de réduction des délais de paiement.

Les paramétres retenus pour I’évaluation ont été déterminés comme suit :

- un taux d’actualisation relativement élevé afin de tenir compte des incertitudes
pesant sur les perspectives réelles de la branche d’activité apportée et donc sur la
réalisation effective des prévisions établies ;

- une valeur terminale estimée au terme de la période de projection sur la base :

* d’une prévision de flux de trésorerie correspondant au flux de trésorerie
dégagé en 2011, derniére année de la période de projection ;
* d’un taux de croissance a I’infini de +2%.

Bien que I’activité apportée soit actuellement déficitaire, cette méthode de valorisation
fait ressortir une valeur économique positive mais inférieure a la valeur nette comptable
de la branche d’activité apportée estimée. En conséquence, la valeur d’apport intégre
une dotation pour dépréciation, d’un montant de -6 300 000 euros, permettant de
ramener la valeur nette comptable des actifs et passifs apportés a leur valeur
économique.

Afin d’apprécier la pertinence de la valeur économique ainsi calculée, j’ai examiné la
méthode de valorisation utilisée et sa correcte application.

Je me suis entretenue avec les dirigeants et les responsables de la société en charge du
contrdle de gestion de la société apporteuse, afin de procéder & un examen critique des
comptes prévisionnels de la branche d’activité apportée.

Ces données prévisionnelles ont été établies sur la base des hypothéses traduisant la
situation future que les dirigeants ont estimé la plus probable a la date de leur
établissement compte tenu, d’une part, du contexte économique actuel et, d’autre part,
de leur connaissance de ’activité, des relations commerciales entretenues avec les
clients de la société et des gains de productivité susceptibles d’étre réalisés dans le
processus de fabrication des roues.
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Il convient de souligner que ces données prévisionnelles sont également fondées sur une
hypothése de continuité d’exploitation de Pactivité, cette exploitation étant dans un
premier temps, pour les frais de maintenance outillage et les frais de siége relevant des
services commerciaux, achats et comptabilité-finance, assurée par la société apporteuse.
En effet, certaines charges d’exploitation rattachées a ’activité apportée dépendent
directement de conventions passées ou a passer avec la société apporteuse. La
valorisation de la branche d’activité apportée repose donc en 1’état sur ce mode de
fonctionnement.

J’ai apprécié la cohérence des données prévisionnelles présentées dans le plan & moyen
terme et le caractére raisonnable des hypothé¢ses retenues.

S’agissant de prévisions présentant par nature un caractére incertain, il convient de noter
que les réalisations sont susceptibles de différer, parfois de maniére significative, des
informations prévisionnelles prises en considération.

J’ail par ailleurs apprécié la sensibilité de la valeur économique obtenue par cette
méthode a la variation de parametres utilisés dans sa mise en ceuvre (taux
d’actualisation, taux de croissance a I’infini, taux de croissance des ventes en volumes et
en prix), en testant des hypotheses différentes de celles retenues par la société
apporteuse.

A Tissue de ces contrdles, j’ai estimé que la prudence du taux d’actualisation retenu
permettait d’appréhender correctement :
- les incertitudes liées au contexte économique actuel, pesant notamment sur le
secteur automobile ;
- le risque non négligeable d’altération des prévisions établies par la société
apporteuse, qui en découle.

Enfin, afin de vérifier la cohérence de la valorisation obtenue, je me suis assurée auprés
des dirigeants de la société apporteuse que la valorisation effectuée n’était pas remise en
cause :

- d’une part, par les négociations et discussions menées avec de potentiels
acquéreurs de la branche d’activité apportée ainsi que par les offres déja
évoquées ou formulées avec ces acquéreurs de maniére informelle ;

- d’autre part, par une approche alternative de valorisation, mise en ceuvre par la
société Montupet SA, consistant a estimer la valeur vénale des actifs dans une
optique liquidative.

Au terme de mes travaux, je n’ai pas relevé d’élément susceptible de remettre en cause
la valeur globale proposée pour les apports.
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2.3 Conclusion
En conclusion de mes fravaux, je suis d’avis que la valeur des apports s’élevant a

717 720 euros n’est pas surévaluée et, en conséquence, que I’actif net apporté est au
moins égal au montant de I’augmentation de capital de la société bénéficiaire.

Fait a Paris,
Le 08 décembre 2008

/)

A
Le Q_(ogmissaire a la Scission

Isabelle de KERVILER
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