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RAPPORT DES COMMISSAIRES A LA SCISSION
SUR LA VALEUR DES APPORTS

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par ordonnances de Madame le Président du
Tribunal de Commerce de Paris en date du 30 octobre 2006 et du 25 mai 2007 concernant
Papport partiel d’actif placé sous le régime des scissions de la société ELECIRICITE DE
FRANCE a la société Ch, nous avons établi le présent rapport prévu par larticle L.236-16 du
Code du Commerce, étant précisé que notre appréciation sur la rémunération des apports fait

Pobjet d’un rapport distinct.

L’actif net apporté a été arrété dans le traité d’apport partiel d’actif signé par les représentants des
sociétés concernées en date du 25 juin 2007 et son avenant signé le 7 novembre 2007. II nous
appartient d’exprimer un avis sur le fait que la valeur des apports n’est pas surévaluée. A cet effet,
nous avons effectué nos travaux au regard de la doctrine professionnelle de la Compagnie
Nationale des Commissaires aux Comptes relative a cette mission ; celle-ci requiert la mise en
ceuvre de diligences destinées 2 apprécier la valeur des apports, 2 s’assurer que celle-ci n'est pas
surévaluée et 3 vérfier qu'elle correspond au moins au nominal des actions a émettre par la

société bénéficiaire de 'apport augmentée éventuellement de la prime d’apport.
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Notre rapport vous est présenté selon le plan suivant :

A

II.

III.
Iv.

IL.

II.

ECONOMIE GENERALE DE L’'OPERATION

Présentation de "opération
Caractéristiques des sociétés concernées
Liens entre les sociétés concerneées
Contexte de 'opération

DESCRIPTION DES APPORTS ET METHODE D’EVALUATION

Description des apports
Méthode d’évaluation des apports

REMUNERATION DES APPORTS - AUGMENTATION DE CAPITAL

DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES
APPORTS

Diligences effectuées
Appreéciation de la valeur des apports

I1.1 Appréciation de la valeur des apports pris individuellement

11.2  Approche directe de la valeur des apports considérés dans leur ensemble

CONCLUSION
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A. ECONOMIE GENERALE DE L’OPERATION

I. Présentation de l'opération

Aux termes du traité dapport partiel d’actif signé le 25 juin 2007 et de son avenant signé le 7
novembre 2007, les dirigeants des sociétés concernées ont arrété les conditions et modalités selon
lesquelles sera réalisé le transfert, par apport partiel d’actif FELECIRICITE DE FRANCE a Cs,
des biens propres, autorisations, droits et obligations relatifs  Iactivité de gestionnaire de réseau
de distribution d’électricit? EDF sur le Territoire Métropolitain Continental, se définissant
comme le territoire frangais a Pexclusion de la Corse, des collectivités territoriales et départements
d'outre-mer détenus le cas échéant en qualité de concessionnaire ou de sous-traitant du
concessionnaire, notamment les contrats de travail et les droits et obligations relatifs a la gestion
des réseaux de distribution résultant des contrats de concession prévus par les I et IIT de larticle

1.2224-31 du Code général des collectivités territoriales.

Cette opération sera realisée conformément aux dispositions des articles 13 et suivants de la loi
n° 2004-803 du 9 aolt 2004 relative au service public de l'électricité et du gaz et aux entreprises
électriques et gazieres telle que modifiée par la loi n® 2006-1537 du 7 décembre 2006 relative au
secteur de Iénergie (Loi SPEGEEG).

II. Caractéristiques des sociétés concemeées

1. Société réalisant I'apport

ELECIRICITE DE FRANCE est une société anonyme au capital de 911.085.545 euros divisé
en 1.822.171.090 actions de 0,5 euros de nominal chacune, entiérement libérées. Cette société est
issue du changement de forme juridique de Pétablissement public national EDF conformément
aux termes de l'article 24 de la Loi SPEGEEG.

Son siége social est situé 22-30, avenue de Wagram a Paris (75008). Elle est immatriculée au

Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 552 081 317.

Elle a pour objet, en France et 4 I'étranger :

- «d'assurer la production, le transport, la distribution, la fourniture et le négoce d’énergie
électrique de méme que d’assurer importation et I'exportation de cette énergie,

- d’assurer les missions de service public qui lui sont imparties par les lois et réglements, en

particulier par la loi du 15 juin 1906 sur les distributions d’énergie, la loi du 8 avril 1946, Ia loi
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2.

du 10 février 2000 relative 3 la modemisation et au développement du service public de
Pélectricité et I'article L. 2224-31 du code général des collectivités territoriales, ainsi que par les
traités de concession, et notamment la mission de développement et d’exploitation des réseaux
publics d’électricité et les missions de fourniture d’électricité aux clients non éligibles, de
fourniture délectricité de secours aux producteurs et aux clients visant a pallier des
défaillances imprévues de foumnitures et de fourniture d’électricité aux clients éligibles qui ne
trouvent aucun fournisseur, en contribuant a réaliser les objectifs définis par la programmation

pluriannuelle des investissements de production arrétée par le ministre chargé de énergie,

de développer plus généralement toute activité industrielle, commerciale ou de service, y
compris des activités de recherche et d’ingénierie, dans le domaine de Iénergie, & toute

catégorie de clientéle,
de valoriser Pensemble des actifs mobiliers et immobiliers qu'elle détient ou utilise,

de creer, d'acquérir, de louer, de prendre en location-gérance tous meubles, immeubles et
fonds de commerce, de prendre a bail, d'mstaller, d'exploiter tous établissements, fonds de

commerce, usines, ateliers se rapportant a 'un des objets précités,

de prendre, d'acquénir, d'exploiter ou de céder tous procédés et brevets concerant les activités
se rapportant  l'un des objets précités,

de participer de manicre directe ou indirecte & toutes opérations pouvant se rattacher a ['un
des objets précités, par voie de création de sociétés ou d'entreprises nouvelles, d'apport, de
souscription ou dachat de titres ou de droits sociaux, de prises d'intérét, de fusion,
d'association ou de toute autre maniére,

et, plus généralement, de se livrer a toutes opérations industrielles, commerciales, financiéres,
mobiliéres ou immobiliéres se rattachant directement ou indirectement, en totalitd ou en
partie, a I'un quelconque des objets précités,  tous objets similaires ou connexes et encore &

tous objets qui seraient de nature a favoriser ou a développer les affaires de la société ».

Société bénéficiaire de apport

C6 est une société anonyme au capital de 37.000 euros, divisé en 74.000 actions de 0,5 euros de
nominal chacune, entiérement libérées.

Son siége est situé Tour Winterthur, 102 terrasse Boieldieu & Paris La Défense Cedex (92085).

Elle est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Nanterre sous le numéro

444 608 442,
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La société a pour objet social :

-« lexercice en France, dans les conditions fixées par les cahiers des charges de concession
mentionnés au [ de larticle 1.2224-31 du Code général des collectivités territoriales, des
missions de service public qui lui sont dévolues par les lois du 15 juin 1906, n°46-628 du 8
avril 1946, du 10 février 2000 précitée et 9 aotit 2004 précitée et, en particulier : les missions
de développement, d’exploitation, de maintenance et d’entretien des réseaux publics de

distribution d’électricité, consistant notamment a :

- définir et mettre en ceuvre les politiques d'investissement et de développement des

réseaux ;

- assurer la conception et la construction des ouvrages ainsi que la maltrise d’ceuvre des

travaux relatifs a ces réseaux ;

- assurer le raccordement et Paccés des utilisateurs a ces réseaux dans des conditions
objectives, transparentes et non discriminatoires, ainsi que Pinterconnexion avec d’autres
réseaux ;

- assurer I'équilibre, 4 tout instant, des flux d’électricité sur les réseaux, ainsi que la

sécurité, la streté et Pefficacité de ces réseaux ;
- négocier, conclure et gérer les contrats de concession ;

- exercer les activités de comptage pour les utilisateurs raccordés a ces réseausx, en
particulier la fourniture, la pose, le contrble métrologique, lentretien et le
renouvellement des dispositifs de comptage, ainsi que la gestion des données et toutes

missions afférentes a Pensemble de ces activités ;

- exercer des prestations pour les distributeurs non nationalisés et des distributeurs et
autorités organisatrices mentionnés respectivement aux III et IV de Particle 1.2224-31

du Code Général des collectivités territoriales ;

- et plus généralement, se livrer A toutes opérations industrielles, commerciales,
financiéres ou immobiliéres se rattachant a 'objet précité.

- la gestion indirecte, c’est-a-dire 3 travers des participations ou des filiales, en France comme
dans les Etats membres de la Communauté européenne ou de 'Association européenne de
libre-échange, de réseaux d’électricité ou de gaz, sous réserve que cette activité reste accessoire
par rapport 3 lacuvité de gestion directe de réseaux et n'en regoive pas de concours

financiers ;
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- la valorisation, par I'intermédiaire de filiales ou de participations, des réseaux qu'elle gere, sous
réserve que cette activité reste accessoire par rapport a l'activité de gestion de réseaux et n'en
regoive pas de concours financiers et que la société ne puisse constituer de stiretés ou garanties

de toute nature au profit de cette activité ;

- la valorisation des compétences quelle détient, notamment en matiére d’ingénierie, par
Pintermédiaire de filiales ou de participations et sous réserve que cette activité reste accessoire

par rapport 2 activité de gestion de réseaux.

III. Liens entre les sociétés concemées

Liens en capital

EDF détient la totalité des actions composant le capital social de C.

IV. Contexte de I'opération

1. Motifs et buts de 'opération

Le traité d’apport ainsi que son avenant qui nous ont été remis précisent que l'opération
envisagée s’inscrit dans le cadre, d’une part, de la loi n® 2000-108 du 10 février 2000 relative a la
modemisation et au développement du service public de électricité, et dautre part, de la Lot

SPEGEEG.

En application de la lo1 du n® 2004-803 du 9 aott 2004 relative au service public de I'électricité et
du gaz et aux entreprises électriques et gaziéres, la gestion du réseau de distribution d’électricité a
été confice, au sein EDF, 4 un service indépendant désigné « EDF Réseau Distribution »,
« (ERD) », doté d’un budget propre et tenu 4 la publication de comptes séparés de ceux ’EDF

pour Pactivité de distribution (article 25 de Ia loi du 10 février 2000 susvisée).

La mission d’EDF Réseau Distribution telle que définie par la loi du 10 février 2000 susvisée et la
loi n° 2004-803 du 9 aott 2004 relative au service public de Pélectricité et du gaz et aux
entreprises ¢lectriques et gazieres était d’exploiter et d’entretenir le réseau public de distribution
d’électricité, et d’assumer la responsabilit? de son développement afin de permettre le

raccordement des installations des consommateurs et des producteurs, I'interconnexion avec les
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autres réseaux, ainsi que de veiller, a tout instant, a Iéquilibre des flux d’électricité, a Pefficacité, a
la sécurité et a la stireté du réseau qu'il exploite, compte tenu des contraintes techniques pesant
sur le réseau (articles 2, 18 et 19 de la loi du 10 février 2000 susvisée). EDF Réseau Distribution
était par ailleurs tenue de préserver la confidentialité des informations d’ordre économique,
commercial, industriel, financier ou technique dont la communication serait de nature a porter
atteinte aux régles de concurrence libre et loyale et de non-discrimination imposées par la loi,
telles que ces informations ont été définies par décret n°2001-630 du 16 juillet 2001 pris pour

Iapplication de l'article 20 de la loi du 10 février 2000 susvisée.

Par ailleurs, larticle 5 de la loi n°46-628 du 8 avril 1946 modifié par la loi SPEGEEG a rendu
obligatoire la création d’un service commun 34 EDF et Gaz de France dans le secteur de la
distribution, pour la construction des ouvrages, la maitrise d’ceuvre des travaux, Pexploitation et la
maintenarnce des réseaux, les opérations de comptage ainsi que d’autres missions afférentes a ces
activités. L'article 5 précité de la Joi du 8 avril 1946 dispose également que chacune des sociétés
assurme les conséquences de ses activités propres dans le cadre du service commun non doté de la
personnalité morale. Les colits afférents aux activités relevant de chacune des sociétés sont

identifiés dans la comptabilité du service commun non doté de la personnalité morale.

Dans ce contexte, le service commun 2 EDF et Gaz de France, désigné «EDF Gaz de

France Distribution », avait pour mission :

- la réalisation des travaux de construction, de développement et de maintenance sur les

ouvrages de distribution d’électricité ;
- Pexploitation technique du réseau et des ouvrages de distribution ;
- la réalisation des activités de comptage ;

- Ja gestion des relations quotidiennes avec les collectivitds locales et les autorités

concédantes ;

- la gestion des relations quotidiennes avec la clientéle non-éligible.

Afin notamment de mettre en ceuvre la Directive Européenne 2003/54/CE du 26 juin 2003, qui
prévoit I'exploitation du réseau de distribution d’électricité par des entités juridiques distinctes des

autres activités non lices a la distribution, lorsque le gestionnaire du réseau fait partie d’une
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entreprise verticalement intégrée, la Loi SPEGEEG impose désormais que la gestion du réseau
de distribution d’électricité sur le Territoire Métropolitain Continental soit assurée par une
personne morale distincte de celle qui exerce des activités de production ou de fourniture
d’électricité (article 13), et que le gestionnaire du réseau de distribution d’électricité sur le
Territoire Méuropolitain Continental exploite, entretienne et développe ce réseau de maniére

indépendante (article 15).

Larticle 14 modifiée de la Loi SPEGEEG organise a cette fin le wransfert 2 une entreprise
juridiquement distincte des biens propres, autorisations, droits et obligations relatifs a Pactivité de
gestionnaire de réseau de distribution d’électricité sur le Territoire Métropolitain Continental,
détenus le cas échéant en qualité de concessionnaire ou de sous-traitant du concessionnaire,
notamment les contrats de travail et les droits et obligations relatifs 2 la gestion des réseaux de
distribution résultant des contrats de concession prévus par les I et IIT de Particle L. 2224-31 du
Code général des collectivités territoriales. La loi SPEGEEG dispose également que le transfert
n’emporte aucune modification des autorisations et contrats en cours d’exécution, quelle que soit
leur qualification juridique, et n’est de nature 2 justifier ni la résiliation ni la modification de tout

ou partie de leurs clauses ni, le cas échéant, le remboursement des dettes qui en résultent.

Sous réserve des dispositions des articles 12 et 24 de la loi du 10 février 2000 et des articles 10, 36
et 37 de la Lot SPEGEEG, larticle L. 2224-31 du Code général des collectivités territoriales

définit le réseau public de distribution d’électricité comme constitué par :

- les ouvrages de tension inférieure a 50 kV situés sur le territoire de Pautonité organisatrice de
la distribution d’électricité ; et

- les ouvrages de tension supérieure existant, sur le Territoire Métropolitain Continental, 2 la
date de publication de la loi n°2004-803 du 9 aofit 2004 relative au service public de

Pélectricité et du gaz et aux entreprises électriques et gazidres et non-exploités par EDF en

tant que gestionnaire du réseau public de transport 3 cette méme date.

Les conditions de I'appartenance des ouvrages ou parties d’ouvrages aux réseaux publics de
distribution (en particulier pour les postes de transformation du courant de haute et trés haute
tension en moyenne tension) sont définies par référence aux dispositions du décret n® 2005-172
du 22 février 2005, notamment en ce qui conceme leurs caractéristiques, leurs fonctions ou la

date de leur mise en service.
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Larticle 15-1 de la Loi SPEGEEG précise que la société gestionnaire du réseau de distribution
délectricité est régie, sauf disposition législative contraire, par les lois applicables aux sociétés

anonymes.

11 est rappelé que, en application des dispositions de I'article 2 de la loi n°2000-108 du 10 février
2000, Cb (société gestionnaire issue de la séparation juridique imposée & Electricité de France par
l'article 13 de la loi SPEGEEG) aura, 2 compter de la Date de Réalisation, le monopole du
développement et de Pexploitation du réseau public de distribution d’électricité sur le Territoire
Métropolitain Continental (sauf pour les zones de la compétence des autres gestionnaires de
réseaux publics de distribution ou des autorités organisatrices de la distribution publique

d’électricité).

Ceest donc dans ce contexte que les parties ont conclu le traité d’apport partiel d’actif ainsi que
son avenant qui nous ont été soumis et qui ont pour objet de préciser les modalités de Fapport et
d’organiser le transfert par EDF 4 C6 de ensemble des biens propres, autorisations, droits et
obligations relatifs a l'activité I’EDF de gestionnaire de réseau de distribution d’électricité (au
sens des dispositions législatives et réglementaires précitées) sur le Territoire Métropolitain

Contimental.

2. Charges et conditions relatives aux apports

Le traité d’apport en date du 25 juin 2007 ainsi que son avenant en date du 7 novembre 2007

énoncent les conditions générales suivantes :

- Les comptes a partir desquels le bilan d’apport a été établi sont les comptes séparés du
service gestionnaire de réseau de distribution d’électricité, arrétés a Ia date du 31 décembre

2006.

- Les comptes de la Société Bénéficiaire utilisés pour établir les conditions de P'opération,
sont les comptes arrétés a la date du 31 décembre 2006, tels qu’approuvés par I'assemblée

générale ordinaire de [a Société Bénéficiaire du 29 mai 2007.

- Lapport aura un effet rétroactif au 1* janvier 2007, date a partir de laquelle C6 sera réputée
avolr eu la jouissance des biens et droits apportés 4 elle en vertu du traité et de son avenant.

Aingsi, les opérations de toute nature, accomplies par la Société Apporteuse pour la gestion
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et Pexploitation de la branche d’activité apportée depuis le 1 janvier 2007, seront réputées
avoir été faites pour le compte de la Société Bénéficiaire de Papport et les résultats de ces

opérations seront englobés dans les résultats imposables de la Société Bénéficiaire.

- Les parties soumettent au régime des scissions, en application de l'article L.236-22 du Code
de Commerce le présent apport partiel d’actif qui sera réalisé conformément aux
dispositions des articles 1.236-16 2 1.236-21 du Code de Commerce, compte tenu toutefois
et sous réserve des dispositions de la Loi SPEGEEG.

- (b fera son affaire personnelle, a compter de la Date de Réalisation, aux lieu et place
d’EDF, et sans recours contre EDF pour quelque cause que ce soit, de 'exécution ou de
la réalisation a ses frais, de tous accords, traités, contrats et engagements conclus ou

contractés par EDF avec quiconque en relation avec les biens et droits apportés.

- La Société Bénéficiaire ne bénéficie d’aucun droit, autre que ceux faisant Pobjet du traité
d’apport et de son avenant sur les marques, brevets, dessins et modeles, noms de domaine
de la Société Apporteuse. Des accords ultérieurs conclus entre les parties pourront, le cas
échéant, prévoir dans des conditions a définir 'usage limité des marques, brevets, dessins et

modeles, et noms de domaine de la société Apporteuse non visés dans le présent rapport.

- En ce qui concerne les biens immobiliers, C6 les prendra dans I'état ou ils se trouveront d la

Date de Réalisation, sans pouvoir exercer aucun recours ni répétition contre EDF.,

- Les parties ne peuvent assurer, malgré les meilleurs efforts déployes par elles a cette fin,
que le traité d’apport, son avenant et ses annexes décrivent de maniere exhaustive 'apport
qu'ils organisent et les transferts qui en sont la conséquence. Elles s’engagent dés lors a se
concerter de bonne foi, chaque fois que cela sera nécessaire, afin de déterminer si des
¢léments, non désignés ou insuffisamment désignés aux présentes, dépendent du réseau de
distribution précédemment défini ou se rattachent de fagon prépondérante a Iactivité de
gestionnaire du réseau de distribution d'électricité sur le Territoire Métropolitain
Continental et 3 organiser contractuellement les modalités de partage et/ou d'utilisation de

ces éléments apres la Date de Réalisation.

- Pour le cas on, postérieurement 4 la Date de Réalisation, C6 serait confrontée a une
situation préjudiciable dont I'origine serait antérieure a la Date de Réalisation, dont EDF
Réseau Distribution n’aurait pu avoir connaissance dans le cadre de la gestion indépendante
du service, et qui serait susceptible d’affecter de maniére significative lactivité de
gestionnaire du réseau de distrbution d’électricité sur le Temitoire Métropolitain

Continental exercée par Cb ou la situation financiére de celle-ci, les parties s’engagent a se
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concerter et coopérer de bonne foi aux fins de déterminer les moyens et actions
susceptibles de réduire ou compenser dans la mesure du possible les effets préjudiciables

d'une telle situation, dans Pintérét des deux parties.

En outre, 'apport consenti par EDF a C6 et Paugmentation de capital de Cé qui en résulte seront
définitivement réalisés le 31 décembre 2007 4 minuit (la « Date de Réalisation »), sous réserve de

la réalisation, au plus tard 2 cette date, des conditions suspensives suivantes :

- approbation par 'Assemblée Générale Extraordinaire de C6 des apports PEDF qui hui
sont consentis au titre du traité d’apport et de son avenant ainsi que de [‘augmentation de
capital qui en résulte,

- approbation par I'Assemblée Générale Extraordinaire EDF des apports consentis 4 C6 au

titre du traité d’apport et de son avenant.

3.  Régime fiscal

La présente opération d’apport ne donnera lieu 2 la perception d’aucun droit, impbt ou taxe de
quelque nature que ce soit, conformément aux dispositions de Iarticle 14 11 de la Loi SPEGEEG.
Le présent apport comprenant lensemble des éléments constituant une branche compléte
d’activité au sens de Particle 210 B du Code général des impbts, EDF et (6 entendent placer
Popération d’apport partiel d’actif sous le régime fiscal de faveur des fusions édicté par Particle

210 A du Code général des impbts sur renvoi de l'article 210 B du méme code.

Cb se substituera a EDF pour procéder a la réintégration des subventions d’équipements restant

a imposer qui se rapportent aux immobilisations comprises dans le présent apport.
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B. DESCRIPTION DES APPORTS ET METHODE D’EVALUATION

I.  Description des appoits

Aux termes du traité et de son avenant, la valeur globale des apports est arrétée pour un montant

de 2 700 000 000 euros. Les apports sont constitués des éléments suivants :

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES 280 658 225 110 148 116 170 510 109
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES EN
COURS 47 687 446 - 47 687 446
TOTALI: TOTAL DES
IMMOBILISATTONS INCORPORELLES 328 345 671 110 148 116 218 197 555
IMMOBILISATIONS CORPORELLES
DU DOMAINE PROPRE 6 913 660 449 3722 217 968 3191442 481
- Terrains 88771614 10 094 607 78 677 007
- Constructions 986 177 373 426 649 791 559 527 582
- Installations techniques, matériels et

outillages industriels 5173 221 306 2741 892 493 2431 328 813
- Autres immobilisations corporelles 665 490 156 543 581 077 121 909 079
IMMOBILISATIONS CORPORELLES
DU DOMAINE CONCEDE 54 130 227 109 20 820 923 879 33 309 303 230
- Terrains 14 292 507 179 423 14 113 084
- Constructions 815 497 983 613 643 027 201 854 956
- Installations techniques, matériels et

outillages industriels 53277662685 | 20187831173 | 33 089 831512
- Autres immobilisations corporelles 22773 934 19270256 3503 678
IMMOBILISATIONS CORPORELLES
EN COURS 569 778 906 - 569 778 906
- Travaux en cours 569 449 704 - 569 449 704
- Avances et acomptes versés 329 202 - 329 202
TOTAL II: TOTAL DES
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 61613 666 464 24 543 141 847 37 070 524 617
TOTAL ITI : IMMOBILISATIONS
FINANCIERES (préts et autres) 10 278 128 354 983 9923 145
TOTAL IV: TOTAL ACTIF IMMOBILISE
(TOTAL I +1I +111) 61952 290 263 24 653 644 946 37 298 645 317
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STOCKS ET EN COURS 31458752 - 31458752
- Autres approvisionnements 24 976 529 24 976 529
- Encours de production et autres stocks 6482 223 6 482 223
AVANCES ET ACOMPTES VERSES SUR

COMMANDES 21128 7175 13 953
CREANCES D’EXPLOITATION 3 404 869 259 23459 975 3381 409 284
- Créances clients et comptes rattachés 2 895470208 12531732 2 882938 476
- Autres créances dexploitation 509 399 051 10 928 243 498 470 808
AUTRES ELEMENTS D’ACTIF

CIRCULANT 1 498 180 285 - 1498 180285
- Disponibilités 1491 356 845 - 1491 356 845
- Charges constatées d’avance 6 823 440 - 6 823 440
TOTAL V: ACTIF CIRCULANT 4 934 529 424 23 467 150 4911 062 274

tif 886 819 687

TOTAL I : COMPTES SPE CIFIQUES DES CONCE SSIONS 24 139 017 644
TOTAL II : PROVISIONS RISQUES ET CHARGES 12 312 422 604
- Provisions pour risques 28 438 995
- Provisions pour charges 12283 983 609
- Renouvellement des immobilisations du domaine concédé 10 501 099 855

- Avantages au personnel 1231 668 232

- Autres charges 551 215 522
TOTAL I : DETTES 3 058 267 343
DETTES FINAINCIERES 324 460 844
- Emprunts o o 270 591 941

- Empruns et dettes aupres des établissements de crédit 4106

- Autres emprunts 270 587 835

- Avances sur consommation regues 1

- Autres dettes 53 868 902
AVANCES ET ACOMPTES RECUS 124 619 036
DETTES D’EXPLOITATION, D'INVESTISSEMENT ET DIVERS 2 603 780 739
- Fournisseurs et comptes rattachés 1816 592 967

- Dettes fiscales et sociales 664 299 693

- Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 17 427 441

- Autres dettes 105 460 638

5 406 724

PRODUITS CONSTATES D’AVANCE
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IT Méthode d’évaluation des apports

La valeur d’apport de la branche d’activité a été déterminée sur la base du critére de la valeur
nette comptable telle qu’elle ressort dans les comptes séparés du service gestionnaire du réseau de

distribution au 31 décembre 2006.

C. REMUNERATION DES APPORTS - AUGMENTATION DE CAPITAL

En rémunération et représentation de Pactif net apporté par EDF, il sera aturibué a EDF
540 000 000 actions nouvelles de 0,50 euro de pair chacune, entierement libérées, a créer par Cb,

a titre d’augmentation de capital.

Cette rémunération a été déterminée sur la base de la valeur nette comptable des éléments
apportés, soit 2 700 000 000 euros, étant précisé que les conditions prévues aux paragraphes 83
de I'instruction de la direction générale des imp&ts 4 I-2-00 du 3 aofit 2000 et 16 du BOIL 4 1-1-05

du 30 décembre 2005 seront respectées.

En conséquence, les apports donneront lieu a :

- une augmentation de capital de Cb au bénéfice ’EDF d’'un montant total de 270 000 000
euros, par la création et a l'attribution 2 EDF de 540 000 000 actions nouvelles de 0,50 euro de

nominal chacune, entiérement libérées ;

- une reconstitution, dans les capitaux propres de C6, des montants suivants {en euros) :

- réserve spéciale (loi du 28 décembre 1959) : 7 339 219
- réserve réglementée (loi du 29 décembse 1976) : 8 152 225
- subventions d’investissement regues : 39 015 302

- provisions relatives aux immobilisations amortissables

(loi du 30 décembre 1977) : 3755831
- amortissements dérogatoires : 648 000 718
Total : 706 263 295

- une prime d’apport d’'un montant total de 1 696 733 005 euros ;

- une constitution de la réserve légale pour un montant de 27 003 700 euros.
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Ces actions nouvelles porteront jouissance dés leur émission et seront entiérement assimilées aux
: oy
titres déja existants.

Nos diligences relatives a la rémunération des apports sont relatées dans un rapport séparé.

D. DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES
APPORTS

I.  Diligences effectuées

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimées nécessaires au regard de la doctrine
professionnelle de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes relative a cette
mission pour vérifier la valeur attribuée aux apports.

Plus particuliérement, nous avons réalisé les travaux suivants :

- DPrse de connaissance du contexte de la mission et entretien avec les responsables des

différents départements des sociétés concernées,
- Examen du traité d’apport, de son avenant et du cadre réglementaire de 'opération,
- Entretien avec les Commissaires aux Comptes d’EDEF,

- Analyse des flux relatifs aux protocoles conclus entre EDF et ERD, ainsi que du processus de

dissociation comptable (modalités de détermination du périmétre comptable),
- Examen du bilan d’apport de la branche d’activité au 31/12/06,
- Analyse de la situation intermédiaire établie au 30/06/07,
- Examen des valeurs individuelles des éléments apportés,

- Appréciation de la valeur globale attribuée aux apports et revue du cadre de régulation relatif

aux revenus d'ERD,

- Contrble, jusqu’a la date d’émission de ce rapport, de I'absence d’événements susceptibles de

remettre en cause la valeur des apports depuis le 1er janvier 2007,
- Entretien avec les services financiers de la Commission de Régulation de 'Energie,

- Obtention d’'une lettre d’affirmation des dirigeants IEDF.
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11. Appréciation de la valeur des apports
I1.1 Appréciation de la valeur des apports pris individuellement

Les apports ont été déterminés sur la base des valeurs nettes comptables.

Le montant total de Pactif apporté dont la transmission a Cé est prévue est de 42.209.707.591

euros.
Les immobilisations corporelles (37 070 524 617 euros) représentent I'essentiel de Pactif apporté.

Les controles effectués sur les éléments déterminant la valeur des immobilisations corporelles
apportées ne font pas apparaitre d’'anomalie significative pouvant remettre en cause la valeur des

immobilisations corporelles apportées.

Les autres valeurs d’actifs apportés sont essentiellement composées de lactif circulant. Les
contrdles effectués sur pieces sur la réalité et la valeur de ces autres actifs n'ont pas révélé

d’anomalie significative.

Le passif apporté s*éléve a 39.509.707.591 euros.

11 est essentiellement composé des comptes spécifiques des concessions pour 24 .139.017.644
euros et des provisions pour charges d'un montant de 12.283.983.609 euros constituées
principalement des provisions pour renouvellement égales a 10.501.099.855 euros. Les contrSles
effectués sur la réalité et Pévaluation des droits du concédant et du financement du
concessionnaire ainsi que ceux réalisés sur les hypothéses retenues dans les modeles de calculs
utilisés pour le caleul des provisions pour renouvellement n'ont pas révélé d'anomalie
significative.

Les controles effectués sur les éléments de passif apportés n'ont pas mis en exergue d’anomalie.
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I1.2 Approche directe de la valeur des apports considérés dans leur ensemble

L'accés non discriminatoire aux réseaux publics d'électricité est assuré par les gestionnaires des
réseaux publics d'électricité. Il est garanti par l'application d'une tarification de l'utilisation de ces
réseaux, ouvrages et installations (Art. 4 et 23 de la loi du 10 février 2000 et Art. 2 et 7 de la loi
du 3 janvier 2003), qui est proposée par l'autorité de régulation (Commission de Régulation de
IEnergie, la CRE) et adoptés conjointement par le ministre de 'économie et le ministre chargé de
Pénergie.

Les tarifs sont fixés de maniere 4 garantir aux gestionnaires de réseau une rémunération ainsi que
les moyens d’entretenir et développer les réseaux dans des conditions satisfaisantes de sécurité, de
qualité et de rentabilité. De nouveaux tarifs d’utilisation des réseaux publics de transport et de
distribution, dits TURP 2 ont été approuvés le 23 septembre 2005 par les pouvoirs publics, et

sont entrés en vigueur le 1* janvier 2006 pour une durée de deux ans.

Deux approches ont été retenues pour apprécier la valeur globale IERD.

- La premiére approche, de type imtrinséque, consiste a valoriser ERD en fonction de sa base
d'actif régulée. Celle-ci se rapproche, compte tenu du mécanisme de régulation, de la
méthode des cash flows actualisés. La Base d’Actif Régulée constitue par ailleurs une
référence de valorisation de la partie distribution IEDF pour les analystes financiers qui

suivent la valeur.
- Laseconde approche, de type analogique, consiste a appliquer aux agrégats 'ERD :

- les multiples boursiers observés sur un échantillon de sociétés présentant une

activité comparable i celle ERD,

- les multiples de transactions observés lors de rachats de sociétés présentant
une activité comparable a celle IERD. Cette méthode a été utilisée 3 titre

secondaire.

La valeur globale du réseau de distribution d’électricité estimée selon ces diverses méthodes
représente une valeur supérieure a 'actif net apporté par EDF figurant dans le traité d’apport du

25 juin 2007 et son avenant du 7 novembre 2007.
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E. CONCLUSION

Sur la base de nos travaux, nous concluons que la valeur des apports s'élevant a 2 700 000 000
euros, n'est pas surévaluée et, en conséquence que lactif net apporté est au moins égal au

montant de 'augmentation de capital de la société bénéficiaire de 'apport augmentée de la prime

d’apport.
Fait a Paris, le 19 novembre 2007
~ Les Commissaires a la Scission
L
.’/[ & |
Ladrent LEVESQUE

Membres de la Compagnie
Régionale des Commissaires aux

Comptes de Paris
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