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DOLFINES SA
12 avenue des Prés
78180 Montigny-le- Bretonneux

Mesdames, Messieurs les actionnaires de la société DOLFINES,

En exécution de la mission qui m’a été confiée par Ordonnance du Président du Tribunal de
Commerce de Versailles en date du 2 avril 2023 me désignant en qualité de Commissaire aux
apports, concernant |’opération d’apport de titres de la société AEGIDE INTERNATIONAL a la
société DOLFINES détenues par la sociét¢ THESIGNER INTERNATIONAL, j’ai établi le
présent rapport sur la valeur de I’apport prévu par I"article L. 223-9 du Code de Commerce.

L apport envisagé est décrit dans le contrat d’apport signé le 18 avril 2023. 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 mes diligences selon la doctrine professionnelle de la Compagnie
Nationale des Commissaires aux Comptes applicable a cette mission. Cette doctrine requiert la
mise en ceuvre de diligences destinées, d’une part, 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 4 émettre par la société bénéficiaire des apports, et d’autre part, a apprécier les
avantages particuliers stipulés.

Ma mission prendra fin avec le dépdt du rapport, il ne m’appartient pas de mettre a jour le présent
rapport pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs a sa date de signature.

Je vous prie de trouver ci-aprés, mes constatations et conclusions présentées dans I’ordre suivant :

1. Présentation de I’opération et description des apports.
2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur des apports.
3. Synthése — points clés.

4. Conclusion.
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1. PRESENTATION DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DE L’APPORT

1.1 Contexte de ’opération

Le présent apport de titres envisagé par la société THESIGER INTERNATIONAL vise a réaliser
le controle de la cible par voie concomitante de cession et d’apport, dans le cadre d’une
complémentarité et synergie d’activité.

1.2 Présentation des sociétés et des parties et intéréts en présence

1.2.1 Société apporteuse

La société THESIGER INTERNATIONAL est une société par actions simplifiée au capital de
140 000 €, dont le siege social est situé 2 rue du Jardin de 1’Ars 33800 Bordeaux, représentée par
Monsieur Adrien BOURDON-FENIOU Président.

La société a pour objet social principal la prise de participation en tant que holding animatrice de
groupe.

1.2.2 Société bénéficiaire

La société DOLFINES est une société anonyme a Conseil d’administration au capital de 3 828 482
€, société cotée sur Euronext Growth marché non réglementé, dont le siége social est situé 12
avenue des Prés 78180 Montigny-le-Bretonneux, représentée par Monsieur Jean-Claude
BOURDON Président Directeur Général.

La société a pour objet social principal une expertise dans le domaine des ¢énergies renouvelables
et conventionnelles ainsi que des services et équipements associés, la recherche, I'ingénierie, les
études techniques, I’assistance technique et scientifique, la conception, la réalisation, le
développement et la réhabilitation d’installation de production d’énergie ; la direction et la gestion
d’ateliers de forage, ’expertise le conseil et la formation.

1.2.3 Société dont les titres sont apportés

La société AEGIDE INTERNATIONAL est une société par actions simplifiée au capital de 76
285 € immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Bordeaux sous le numéro
402 780 019.
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Son siége social se situe 2 rue du Jardin 33800 Bordeaux, elle est représentée par son Président
THESIGER INTERNATIONAL, elle-méme représentée par son Président Monsieur Adrien
BOURDON-FENIOU.

Son capital social est composé de 5 004 actions de 15,24 € de nominal.

La société a pour objet principal : le conseil, ingénierie, formation et communication en matiére
de sécurité, qualité et protection de I’environnement, supervision de travaux et d’installations.

1.3 Description de ’opération

Les modalités de réalisation de I’apport sont exposées, de facon détaillée, dans le traité d’apport.

Elles peuvent se résumer comme suit: apport de 1501 actions de la socié¢t¢ AEGIDE
INTERNATIONAL par la société THESIGER INTERNATIONAL, correspondant a 30 % du
capital, pour un montant évalué par les parties a 570 300 € correspondant 4 un montant de
1901 000 € pour 100 % du capital.

Concomitamment a cette présente opération d’apport, la réalisation d’une convention d’acquisition

portera sur 3 503 actions pour porter le controle 4 100 % du capital, par conséquent ces deux
opérations sont liées par condition essentielle.

1.3.1 Date d’effet et conditions suspensives, régime juridigue et fiscal adoptés

L’apport prendra effet a la date de réalisation de I’apport, par approbation de I’ Assemblée générale
extraordinaire de la bénéficiaire.

La réalisation définitive de ’opération d’apport est subordonnée a I’approbation préalable par
décision du Conseil d’administration de la bénéficiaire.

L’apport est effectué sous le régime juridique de droit commun des apports en nature purs et
simple tel que fixé par les dispositions de I"article 1..223-9 du code de commerce.

En matiére de droits d’enregistrement, ’apport donnera lieu au paiement d’un droit fixe,
conformément aux dispositions de I"article 810 du code général des impdts.

1.3.2 Rémunération de ’apport

En rémunération de I"apport évalué a 570 300 €, la société DOLFINES procédera a la création de
110 309 477 actions d’une valeur nominale de 0,01 € chacune, au regard de la moyenne des cours
pondérée par les volumes des 10 séances de bourse précédent la signature de la Convention
d’acquisition a savoir 0,00517 €.

&
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1.3.3 Avantages particuliers stipulés

[l n’y a pas d’avantage particulier octroy¢ dans le cadre de I’apport.

1.4 Présentation de I’apport

1.4.1 Meéthode d’évaluation retenue

L’apport n’implique pas des sociétés sous contréle commun au sens du réglement CRC n° 2004-
01 du 4 mai 2004 relatif au traitement comptable des fusions et opérations assimilées. Dés lors, il
sera réalis¢ a la valeur réelle déterminée par les parties a I’issue d’une analyse multicritére.

1.4.2 Description de 'apport

Les 1 501 actions de la société AEGIDE INTERNATIONAL, dont ["apport est envisagé, ont été
¢évaluées a 570 300 €, soit 379,95 € par action.

2. DILIGENCES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DE L’APPORT

2.1 Diligences mises en ceuvre par le commissaire aux apports

Jai effectué les diligences que j’ai estimé nécessaires, par référence a la doctrine professionnelle
de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes relative a cette mission

Ma mission a pour objet d’éclairer les actionnaires de la société DOLFINES sur la valeur des
apports devant étre effectués par la sociét¢ THESIGER INTERNATIONAL.

J’ai notamment :

- Echangé avec les personnes en charge de ’opération pour prendre connaissance de son
contexte, des modalités comptables, juridiques et fiscales envisagées, en marge de
I’examen du contenu du traité d’apport ;

- Vérifié la pleine propriété des titres apportés en me faisant confirmer 1’absence de toute
garantie ou nantissement s’y rapportant ;

- Consulté les documents juridiques et financiers mis a ma disposition concernant la vie
sociale ;

- Examiné les états financiers de la société AEGIDE INTERNATIONAL arrétés au 31
décembre 2022, ﬂl/
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- Pris connaissance de I'activit¢ de AEGIDE INTERNATIONAL au regard de la situation
comptable,

- Obtenu et revu la cohérence des données prévisionnelles sur trois ans et I’année en cours, a
horizon au 31 décembre 2026 de AEGIDE INTERNATIONAL avec les responsables de
cette société,

- Examiné les approches d’évaluation mises en ceuvre par les parties ;

- Ftendu les critéres de valorisation & des analyses de valeur intrinséque et analogique par
comparaison avec des sociétés cotées exergant une activité comparable.

Enfin, j'ai obtenu une lettre d’affirmation de la part des dirigeants de AEGIDE
INTERNATIONAL me confirmant [’absence, a la date du présent rapport, d’événements pouvant,
d’une part, grever la consistance des capitaux propres en date du 31 décembre 2022 ou, d’autres
part, remettre en cause de fagon significative les prévisions a horizon 2026 qui m’ont été
communiquées.

2.2 Appréciation de la méthode de valorisation de ’apport et de sa conformité a la
réglementation comptable

Aux termes du traité d’apport, les parties sont convenues de retenir la valeur réelle estimée des
actions de la société AEGIDE INTERNATIONAL en tant que valeur d’apport.

Le choix de cette méthode de valorisation est conforme aux dispositions du réglement CRC n°
2004-01 du 4 mai 2004 relatif au traitement comptable des fusions et opérations assimilées et
n’appelle, en conséquence, pas de commentaire de ma part.

2.3 Réalité de apport

Dans le cadre de mes travaux, je me suis assuré de la pleine propriété par la société THESIGER
INTERNATIONAL des actions de la sociét¢é AEGIDE INTERNATIONAL objet du présent
apport.

Rapport du commissaire aux apports sur la valeur des apports consentis 4 la société DOLFINES
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2.4 Appréciation de la valeur de ’apport

2.4.1 Nature de 'apport et caractéristiques de appréciation

L’apport porte sur 1 501 actions de la société AEGIDE INTERNATIONAL, soit 30 % du capital.

2.4.2 Détermination de la valeur de apport par les parties

[La valeur d’apport a été déterminée par les parties sur la base d’une approche fondée sur : les DCF
(discounted cash flow) et un multiple sectoriel appliqué a ’EBIT.

La valorisation de la société a 100 % a été retenue a hauteur de 1 901 000 €.
2.4.3 Prévisions

Afin de permettre I’analyse de la valeur attribuée 8 AEGIDE INTERNATIONAL, la direction m’a
remis des prévisions s’appuyant sur le plan d’affaires, qui couvrent la période 2023 au 31
décembre 2026.
Ce plan prévoit un développement significatif des activités de la société notamment au travers :

- De l’offre Safety as a service,

- La formation HSE,

- L’audit de certification MASE,
- Le secteur ESG-RSE.

2.4.4 Valorisation de la société AEGIDE INTERNATIONAL

Pour apprécier la valeur de 1’apport, j’ai mis en ceuvre une évaluation multicritére sur la base des
comptes annuels arrétés au 31 décembre 2022 et les prévisions.

2.4.4.1 Méthodes d’évaluation écartées

Mes travaux m’ont conduit a écarter les méthodes suivantes :

- Actif net réévalué

La société évaluée n’est détentrice, en dehors de son fonds commercial, d’aucun actif susceptible
d’étre évalué. Dés lors, la méthode d’évaluation fondée sur ["approche de I’actif net réévalué ne
peut trouver a s’appliquer de fagon pertinente.

0/
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- Dividendes

Ne pouvant préjuger de la politique de distribution susceptible d’étre adoptée au cours des
exercices futurs, cette méthode d’évaluation a été écartée.

- Fvaluation par comparaison avec des lransactions comparables

Aprés consultation et exploitation de bases financiéres, je n’ai pu relever de transaction portant sur
des sociétés de taille semblable exercant des activités comparables, permettant de retenir un panel
représentatif.

2.4.4.2 Méthodes d’évaluation retenies

- Evaluation par 'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie ou DCF

Cette méthode consiste & déterminer la valeur intrinséque d’une entreprise par 1’actualisation des
flux financiers issus d’un plan prévisionnel a un taux, qui reflete I'exigence de rentabilité du
marché vis-a-vis de ’entreprise en tenant compte d’une valeur de sortie dite valeur terminale a
I’horizon de ce plan. Dans ce cadre, j’ai tenu compte :

e D’une décote de 38 % (traduite par une augmentation du taux d’actualisation de 6,4 %)
conséquence de I’analyse qualitative et de la taille de 'entreprise, et d’une croissance a
I’infini de I’activité de 1 % ;

o D’une trésoreric nette de dette financiére, tenant compte des délais normatifs
d’encaissement et de décaissement des créances clients et des dettes fournisseurs ;

e D’une révision des prévisions remises. En effet, si la croissance de I’activité de la société a
enregistré un rythme soutenu au cours de ces derniéres années, il convient d’atténuer a titre
de prudence pour les trois prochaines années, un développement d’un niveau
significativement ambitieux, par I'impact d’un taux d’actualisation adapté. La valeur
terminale constitue |’essentiel de la valeur de |’entreprise.

- Evaluation par les multiples de sociétés comparables

A titre de recoupement, j'ai cherché a déterminer la valeur d’entreprise de AEGIDE
INTERNATIONAL par application a différents agrégats dégagés, des multiples observés sur ces
mémes agrégats, sur un échantillon de sociétés cotées exergant des activités de nature proche et
comparable a partir de I’exploitation de bases financiéres et, en appliquant une décote de 38 % du
fait de la taille de 1’entreprise.

2.4.4.3 Synthése des valorisations

Rapport du commissaire aux apports sur la valeur des apports consentis 4 la société DOLFINES
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BUSINESS PLAN
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10000 10% % mags 7,4% 7,9% 9,7% 10,5% 10,1%

oot 139 1677 2754 30 4

i R 11 4,4% 5.2% 6.7% 7.8% 74%

e Capex 51,3 g 1028 1593 260,

208 wr 0%

% das Vantas 1,0% 2,5% 2,5% 3,0% 4,1%

202 154

w0 wx | Comptes débiwun 90,0 90,0 90,0 90,0 00,0

108 M Délal moyen de recouvrement des crdances 12 10 8 [ 5

[T o%

WU B W Inventalres 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0

— QT e i M

= Compriirs Ddlal moyan da venta des stocks 0 ] 0 ] 0

5202 Aevinunet r 1% Comptes créditeurs 90,0 90,0 50,0 90,0 50,0

4200 4 %

300 ™ Ddlal moyen da palemant 13 11 L] 7 ]

1008 "

1000 n

0a % Trié ie et équival de mé i 502,8 593,3 7475 986,7 1174.2

22 2 W OB B
— REVE AU AR —_— “dlﬂ'ﬂ hﬂ. u'n o'u n,ﬂ O,D 0.0

— Compaalis
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BUSINESS PLAN - VALIDATION

Commdebusinsplan conitiualabase

de toute analyse d'é il et
crucial de vidfier par recoupement la

1 Thilisdd sz b ha i
P ¥R

Selon I'analysede DuPont,le rendement
des capltaux propres dépend de trols
facteurs : I'afficacité de I'utilisationdes
wetife, qui et megunde par 13 ratation
towle  des  actifi  ;  Pefficacitd
opérationnelle, qui et meunke par la
marge bidnéficiaire; ot lnleder financier,
qui et meurd par lo mtio de

Le rendem entdu capitsl engagé (*ROCE')
et un fatio de rentabilité qui mesure
I'afficacit avec laquella una entreprise
peut gindrer des béndfices en comparant
I résuitat net d'eploititionau capinl
BOEAER,

— Apport de titres AEGIDE INTERNATIONAL £ DOLFINES
Croi 2022 1023 2024 2025 2026 b
Croman o desvenliel . R,0% 26, 0% 2,0 19,0% 1L.0%
Cromsance de [TDITDA 1.0% L% A6,5% 115 1,00
Croaarce de [OIT .9% 54.5% A% 11,4% 0.6%
Croesanc e du (oye el 35.8% €4, 1% 51.0% 1L5% 1.0%
Marges
Mafgede [LOITDA 10, d% LX) 10,5% ILm 11,0% 11,00
Margeda [EOIT Tk 70 7% 10,8% 10,1% 10,1%
Wi du favena aot &80 5,2% 6TH .85 7.4% 1.4%
Rentabilité- Anslyse Du Pont
Tiotaticn da Tactl {ventes factls) 283 33,40 41,00 55,50 4,12« 86,70
K Rentabid [Rave rainat /Vieries) 4,45 5,2 5 TH % Tt 1.4%
= Rendemint defacti! mr Anes 283,9% A6 1% A5, 3% A9, 2%
& Elfed dalovied {Actils/ Fonds propied] 16,54 o.0% 0.0% 0,00 0,00 b.0%
= Rendement das | onds propres W0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rentabiliv-"ROCE'
Immcblisation 9.0 9.0 w0 7.0 7.0 7.0
Fondide reubment 0,0 a0 a,0 0,0 (i1, a0
Caphiaue 502,8 5913 LS 986,7 11742 1186.0
Caphalbvasth 59,8 90,3 2445 1083,7 12712 1281,0
EnT 04,3 55,2 RLLE) 5819 £30,3 05,2
~Iin it 54,1 41,6 -104,5 -1580,7 -11.3 734
Le réuatal net dexplotation [RKL) 150,2 187,86 189,9 4292 a78,0 480,9
ROCE (NOPAY/ Avg, CaptalEmployed) 2,1% 37,8% 4,5% 0,6% nm
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ACTUALISATION DES FLUX DE TRESORERIE: CMPC DYNAMIQUE
(1/3)

Ls mithads DCF udilise les  flux

pribiyl rld arda oltp 2022 2023 2024 2025 2026 L
las scrualise an utilisantls CMPC pour
obtenir une Emation de In valsur Vantes 27461 12404 4083,0 §389,5 6413,5 G477,
sctudia
EMIT 255,2 1544 583,93 650,3 654,2
Plusiaurs varlantes exditent pour la
du taux d' - Impét 67,6 =104,5 =154.7 =172,3 1734
la enleuldas valaurs idas sux Nuxde
trijorerie, lei  ealeuli nécaissing | Le nésultat net d'exploltation (RNE) 187,6 89,9 429.2 arso 4180.9
pauvent étre complexes L'objectif de
I*analyse OCF ast d'estimer |es revenus + Ddpriciation et amortissement 28,0 150 45,0 85,0 1

attendus d'uninvestisseur,comighs dals
valeur tempsde I'srgent

~CAPEX 81,8 102,8 -188,3 2609 2832
+/-Variation du fands de mulemant net 0,0 00 0,0 0,0 0,0
Hypothises Fiux de Trésomre 110,8 1221 1149 17121 55,8
ekt R
Parpéeusl Capax/DBA 105,0%  Datw 00 0,0 0,0 0,0 0.0
Dot (14,7% CMPE) 185052 190040 1864395 106698 180565
Ratio d'endettemant {Detts / Fonds propre) 0.0% 0.0% 0.0 0.0% 0,0%
Dans notre valorsatian, nous iGNt pyyy g fevier (D / E) 0,0% 0,0% 0,04 0,04 0,04
une analyse de en falsant

virier b 1 1ai3 |8 CMPC &t l@ Uy d8
crolisance b Vinfinl(tge) pour abtnir
i

g dal‘entrep

ACTUALISATION DES FLUX DE TRESORERIE: CMPC DYNAMIQUE
(2/3)

La mithede DCF  utilise le  flux

privisionnelrde téeorede disponibiee Coflitdes fonds propres 2022 2023 2024 2025 2026 ™
las acruslise an utilisantls CMPC pour
obwnir une atmation de la valeur Taux sans sque 3,0% 3,04 3,0% 3,0% 3,0%
sctuslla
Béa nonmenu o023 0,89 0,39 0,29 Q0,89
Plusisurs vardsntes editant pour I8
du taux d' Taux d'impesition 26,5% 26,5% 26,5% 26,5% 26,5%
I8 enleuldes valaurs assocides sux uxds
titorerie, Led  calculs ndemissing Ratio cible D/E 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
peuvant dtre complexes L'objectif de
I"anslyse CCF et d'estimerles revanus Bl mtmnu 0.49 0,89 049 0,89 0.49
attendus d'uninvestisseur,comipht dals
valeur tamp3de ' argent Phma du Aaqua de marché 6,8% 6,0% 6,8% 6.0% 5,8%
Prima sur |a capitalisation bounsiss 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
Hypothizes Codtdes fonds propras 15.4% 15.4% 15,0% 15.0% 15,4%
Tux dacrolssance b
rinfini {'g) 10M

Perpétudl Capex/DEA 105,0% Colitda la dette

Tux sans rsque 3,0% 3,04 3,0% 3.0% 3.0%
feart 1,7% 1,7% 1,7% 1.7% 1,7%
Pang notm valodsation, nous utilisens | go5e gy 1a dette svsitnpbt 4.7% a.7% a7% 4.7% a7%
une analyie de sentibilisd en faliant
varier & 1a fals l&a CMPC &t la mux de
crolssanes b I'intinl(¢gn) paur obtanie | WX imposition 26,5% 26,5% 26,5% 26,5% 26,5%
)
unepingedevaleurs del'entraprise Cofitde Ia detie 3.4% 3,4% 34% 3.4% 34%

1) Méthode : Coartde Crbdi [lash wi % fating] ® Auitement de b valallid dot marchisdmeigeatis MaithdMaluse LA
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(3/3)

La méthada DCF utilize fe flux

Apport de titres AEGIDE INTERNATIONAL / DOLFINES

st Jedé ke Tb cmpPc 2022 2023 2024 2025 2026 ™
las petualize én weilizsantle CMPC pour
obtenir une estimation de la valeur  Colitdes fonds propras 15,4% 15,4% 15.4% 159% 15,4%
wctudle

Colit dela detta (apridmpat) 3,44 3.4% 3,4% 3.4% 34%

Plusleurs varantes existent pour la

: i du tux d'ac i Ratlo d {Dette / Fonds propres) a,0% 0,0% 0,0% a,0% 0,0%
Ia calculdas valaurs srzocléataux Nluxda
trisorerie.  les  calculs CMPC (aprd a1 15.4% 15,4% 154% 15,4% 15,4%
pauvent itre complexss L'abjectl da
P'analyse DCF st d'estimer jes revenus CMPE (svaniimpat) 15.4% 15,4% 15,4% 15,3% 15,40
sttendus d'uninvestisseur,comigls dela
vileurtempidal' Fgent

Hypanidins wmps 05 L5 25 35

T da crolssanes &

infini {'g) 1,0% Taux d*actuallsation 0,93 0,81 0,70 0,61

Papétual Copm/DEA 105,04 Fux de Trésorera Actualisds 1218 179,2 2202 164,9 1078.4

Bans notre valarisation, nous utillsons  yvaleur Actusile des flux de trésorerie disponibles 86,1
una analyse de sensibilithan falsant

"“':;:‘;l: o :’".',r::hﬁmfl'; o A% Vataue actuelle da 18 Valour Sumsinala [100% inclus] 1078,

i ol i Valeur de I'entreprise 17646

Dette Nutta 2508

Valaur d&1 Fonds Propres 20244

Tux da crolssance i 'infin

-1.0% 0.0%

L

20%

1,0%

LEILE 16944

17646

19108
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TRADING MULTIPLES: EV/EBITDA

Uspprachapar les multples(*Mishad
das companables”) et une théare
d'évalustion basés sur Fidde que des

1l s'aglt d'un modéle d'ivaluation dite
felative, qui compans una entreprize ]
de: sociétis compambles afin  de
détarminer 3u valsur insnclivs

i supp la multiplmulrspports la
vileur d'une entreprise 3 un agrégat
financler donné {chiffre  o'affaires,
EBITDA, EBIT, nésultat net, etc} ost
idantiqueg las prigeid'un
méma sectaur d'activitd et d'unemima
ronsgdagrphiqua

Les modéles de valorsation relative
[ aux mod#l
da valeur sbiolus, qul tentant de
détermines |a valeur intdnzéqued'une
entreprise surla base de 'estimationde
sa1 flux futun da wlieraie dispaniblas,
actualisési leurs valeurs actuslies.

Las multiplas

VI/IBITDA 2023 §,9x

4
ix
12 89c

VE/IBITDA 2023

Bhx
Tax
Hix 4%

7

10.3x

7R

42x

ff ds‘l q‘.‘gjf"f *‘fv ,,p,f "?G j" ! f’g
§ 4 f G 4 '
a /
&
— Midiane 188 = emw Lut multiples
multiples appliqués
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TRADING MULTIPLES: EV/EBIT

[ hapar les plas(®
des comparables”] est une théore
d'évalustion batés sur Vidde que das s

® Iresontdas prixsimilal

VE/EmT 2020

Il s'agit d'un modele d'évalustion dita
relative, qui compare una snireprise @ 15
das  focidtss compambles afin  de
déterminersavaleur financiéra 102

Hsuppormuele multiplequl rapponsa |a L
vilaur d'une entreprise 3 un
financior donné {chiffra  d'affaires, =
EDITDA, EBIT, résultat net, ete) est

las rises d'un & 4\ B d‘P J
méme setsur d'erivitd st d'unamdme p ¥4 Iy
zonegdographique

Les modéles de valardistion melstive
constituentune altemative sux modiles
da valeur mbiolus, qui tentent de
diterminer s vileur intinshqua d'una
sntreprise surla base de I'stimationde
a8 Mux futur da rdsareia disponiblas,
actuplisdsa lours valeurs actuallen

Lax muitiplas

VE/EBIT 2023 8,8

Médianes I s==s Lo

multiplag

%
12e 1306

multiples

appliguis

2.5 Appréciation des avantages particuliers le cas échéant

Il n’y a pas d’avantage particulier stipulé.

3. SYNTHESE-POINTS CLES

De ce qui précéde, la fourchette de valorisation de la société AEGIDE INTERNATIONAL, pour
100 % des titres peut étre retenue entre 1 800 k€ et 2 200 k€.

Par ailleurs, deux éléments pouvant avoir une incidence sur la valeur des capitaux propres, sont
relatés dans la convention d’acquisition, relatifs & un risque sur un litige fiscal sur la filiale
Tunisienne, ainsi qu’un litige fiscal Gabonais, tous les deux non encore dénoués.
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4. CONCLUSION

Sur la base de mes travaux et 4 la date du présent rapport, je suis d’avis que la valeur de I’apport,
retenue s’élevant 570 300 € 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 sociét¢ bénéficiaire de I’apport.

Inserit 4 1a.€

Rapport du commissaire aux apporis sur la valeur des apports consentis a la société DOLFINES
18718



