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ParisRhinrRhone (www.apricom) e t dMF (ww\.@miffrance.ory et peut étre obtensans frais
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Conformément aux dispositions tlaficle 2312 8 du R gl ement g &re®r a | d ¢
informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, finarmérptabkles, devciétd

Eiffarie et APRRseront dépos8 a u pr  sau plws tald & AeMl€& du jourld® o u v elr @ aufr fer a e
publique de retraiCes informationguif er on't | 6obj et de deux documen
établis respectivemepdr Eiffarie et APRR, seront misesla disposition du publiselon les mémes

modalités.


http://www.aprr.com/fr
http://www.amf-france.org/
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1. PRESENTATI ON DE LOGOPERATI ON

En application des articles 236t suivants et 237et suivants duédglement®@n ®r &AMF, de | 0
Eiffarig sociétégar actions simplifié capital d289.08200euros dont le siége social est situé

163, quai du Docteur Derva@2600 AsniéresirSeineimmatriculée au Registre du Commerce

et des Sociétéke Nanterresous le numér484028 261(l «itiateur ») offre irrévocablement

aux actionnaires de Société des AutoroutesRParRhoéne, société anonyme au capital de
33911446,80 euros dont le siege social est situé 36, rue du Docteur EBBlitiSaint
Apollinaire, immatriculée au Registre du Commerce et des SecBifm sus le numéro

016250029 (\APRR » ou la &ociétée ) , déacqu®rir | APRRaprxl i t ® d
unitaire de 54,1&urosd ans | e cadre de | a pr Gfessnhquieseraf f r e
immédiatement suivibe | a mi ddéuae Ppuwrec®&®dur e deRetraitet rait

Obligatoire »).

Les actions APRR sont admisex négociations sur le marché Eurdramigsous le code ISIN
FR0006807004 (compartiment A)

LaSociété Générale en t ant qud®t abl i garantiheonform@me®@aug nt at e
di sposition3l3dedul 6Rrgli erhen (2 laG@au® etad caracere | 6 AM
irr®vocable des engagements pris par |1 dlnitioa

La sociétéEiffarie («Eiffarie ») est une filiale d00% de la société Financiére Eiffarie
(«Financiere Eiffarie ») société par actions simplifiéecapital d200174.100 eurogont le
siege social est sithé&3, quai du Docteur Dervaux, 92600 AskéereSeinejmmatriculée au
Registre du Commerce et des Socdséblanterresous le numér 484043039. Financiere
Eiffarie estdétenuea hauteur d&0% du capital plusne action par Isociété Eiffagesociété
anonymeau capital d860.000.00@uros dont le siege social est sii® quai du Docteur
Dervaux, 92600 AsniemmsSeineimmatriculée au Registre du Commerce et des Sdeiétés
Nanterresous le numér@09802 094et a hauteur de 50% du capital moins une actiola par
sociétéMacquarie Autoroutes @eance (MAF ») sociétépar actions simplifiéeu capital de
100285550 euros dont le siége social est diludavenue Georde 75008 Parismmatriculée au
Registre du Commerce et des Soaét@arisous le numérd34840 749

MAF estellemémeune filialeindirectedes fondsd 6 i n v e s Mdcquarie Witk Roads
Limited («MQA ») société de droit australien, dont le siége socidlédtesiel 11, 1 Martin

Place, Sydney NSW 2000, Australie, Macquarie Atlas Roads Internation&kMaiRéd »)

société de droit bermudiglgnt le siege social est situé Rosebank Centre, 11 Bermudiana Road
Pembroke HMO08, Bermudeslacquarie Europeamftastructure Fund L.P. et Macquarie
European Infrastructure Fund Il LtButes deusociété de Guernesey, dont le siege social est
PO Box 60, Carinthia Housel® The Grange, St Peter Port GY1 4BF, Guerriessgmble
«MEIF ») Les fonds d i n v mentMiQA, MARIL et MEIF sont gérés par des sociétés de
gestion du groupe Macquarie.

Ala chte du dépddl e | &&i@driéet Fenanciere Eiffari@gissant deoncert aveles sociég
Eiffage, MQA, MARIL et MEIF(collectivementles «Concertistes ») visav i s dd APRR
détiemert 108.556.4¥actions, représented6,03% du capital et des draitss votesd 6 AP RR.

Eiffarie qui détientavec Financiére Eiffaide conceravedes autres Concertistplis de 95%
du capitakt des droits de votk 6 A Pd&tRpur le compte des membres du concert, le seul

6



11

Version 1 en date du 30 juillet 2010 soumise™ | d e x ame n d marchéd finantiessr i t ® des

initiateur de | 60f fr eetdffred & a e qbd & irkr g Rigidns & i®t d © |
APRR nordétenuep ar | es membres du concert ~ | a date

CONTEXTE DE L@&PERATION
Historique : acquisitiondd un b | o c d& la Sociétépar Eiffalieen 2006

Par contrat en date du 15 février 2006, Eiffarg@éteconstitué par Eiffage etles fonds gérés
parle groupeMacquariea acqui¢es7 9. 365. 945 acti onsetARRResd®t enu
de Francereprésentant a cette date 70,2%agital de I18ociété

Le 16 f ®vr i er oper&ionséd,d ap quecessivestiffaie a8 ©dé- u | dappor
5.028.506 actions APRR initialement détenues par Eiffage.

Au terme de ces opdions, Eiffarie détenait 84.394.451 actions APRR représentant 74,7 % du
cepital des droits de vote daSociétéet a déposé le 24 février 20@6projet de garantie de
cour s sur | 6i nt ®g coafdrmémeént adde articles 2B%t suivantsdA P R R
Régt ment G®n®r al de | 68 AMF

A la cléture de la garantie de cderd,3 avril 200 iffarie déerait 92101152 actionsAPPR,
soit 81,48% du capital et des droits de ta Hociété.

Acquisitionde 13,732% du capital de | a Soci ® ® par |38l ni

Le 16juin 2010, Eiffarie a conclu deux contctdshad 6 act i on s, | un avec E
L. P., Cypress Holdings AB et The L ggvMastg o o | Li
Investments, Ltd, portant sur ac qui si 7G2a ot iden siléeBBERRRIR un

prix de 55 euros par action (gon du dividende 2009 d&4©euro attachées opérations se

sont réalisées hors marché le 23 juin 2010.

Apport 7 | é26a5iadtioneAPRRUr de

Entre le 9 juillet 2008 et le &ia 2009, Eiffage a acquis sur le marché 932.625 actions APRR,
| 6essenti el de ces acquisitions ayant ®t ® ef
2008, puis le 29 mai 2009 et le 5 ao(t 2009.

Le 22 juillet 2010, ElHige a pr o ct®@ao®s932625 abtmns PABRR la société
Financiére Eiffaripour ue v a | e u de 50.51@&9Y@ eurod, sb#,16 euros par action
apportée  un pri x ®quivalent N cel ui -dessuslebacqui
dividende de 0,84 eurorpaction ayant été détaché le 24 juin et payé le 30 juin 2010, avant

| apport

Apr s |l e d®ptt du pr ®s eatt Ipd oy wedr,tlduaoa@édiéodtee | ddE
Financiére Eiffariprocéderadans un deuxiéme temps | 6appor t desadaes m°m
société Eiffaripourin e v al e udentigbd appor t
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1.1.4 Franchissement de concert des seuils de 95 % du capital et des droits de vote de la Société

et répartition actuelle du capital et des droits de vote de la Société

A | a suite de732% daapmtal iEsfarietiFinanciereé €iffadddtiemert, de
concert avetes autres Concertiste6,035% du capital et des droits de detéa Société soit
10855647 actions et 1085647 droits de voteA la date dBOjuillet 2010, la répartiti du
capitakocial et des droits de votdal&ociété était la suivante

Actions % capital Droits de vote | %droits de vote

Eiffarie 107623854 95,24 107.623854 95,226

Financiere 932625 0,825% 932625 0,825%

Eiffarie

Public 4.481677 3,965% 4.48 677 3965%

Total 113038156 100% 113038156 100%
1.2 MOTIFSET INTENTIONS DE LANITIATEUR POUR LES DOUZE PROCHAINS MOIS
Souhaitant acqu®rir | e solde du capital de Al
Offre qui sera immédiatement su&y  dRétraitrObligatoire, les actionnaires minoritaires
détenant a ce jour ensemble moins de 5% du capital et des droits de vote de la Société. Dans cette
perspective, |l Il nitiateur a mandat® | a Soci ®
APRR dont une synthése est reproduis@réis. Par ailleurs, en application des dispositions de
| dart-icll el”26dt 11 du R glement g®n®ral de | &/
procédé a la désignatior?2gjuin 2010du cabineRicol Lasteyrigeprésenté paadameSonia
BonnetBernarden qual it ® ddédexpert i nd®pendant charg
fai sant | dobj et de Ilet@adf|d rapport esttégrdlemermrR eeprodaiticit Ob | i
apres
Il est rappelé quiiffarie et Financiére Eiffarielétenus conjointement par Eiffage MAF,
sociétégérée par lgroupe Macquarie, détient de concert avec les autres Conceréisgour
96,03% du <capital et de(wir sbatianil.l-dessusp @ Mo tses echd A RR
de | 60ffre et du Retrait Obligatoire sdinscri
| activit® op®r adli mintniedtleeu rd en d ean tSeoncdi ®MoRd iefti elr
industrielle, commerciaefinanciére de la Société
A ce stade, I 61l ni ti at eur ionddenorgarses spaaexpea s de
direction de la Société ®t an't pr®ci s® que | e Conseil do A
constitué de 12 membres dont quatreradirateurs indépendants, et que le Président Directeur
G®n ®r al d0APRR &est ® g a | @entenantiérePHiff@riet i Pesiderit de [
Directeur G®n®r al doEiI ffage.
La mise en Tuvre de | 330fimhserét eddapoBRsuiterdei #+ oQb
|l activit® et du d®vel oppement de | a Soci ®t ®
1Le nombre tot al de droits de vote est calcul ® sute,yla base

compris les actions privées de droitsadé e ,

conf orm®ment au c-alldo Rdglenent ®énéral des ® par

| 8 AMF.

8
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sur la politique poursuipar APRRe n mat i .les sathidés de pal®tEicontinueront a
bénéficier des mémssitus collectifet individuel

Il est rappelé que 6 a s s e mb deRlae Soge® mé@ne22juia 2010a décidé la difbution
ddun di vi dueorpar aectiodCe dividenBeda été payé le 30 juin 2010.

A | davenir, et comme d®@&todini daaselrn porttea rdt i
cours publiée le 16 m&@06et ayant recle visa n° 08670d e | énAad¥eFdu 14 ma006
i est dans | 6intention de | dlnitiateur de pc¢

Société confme a la capacité distributile la Société en ce compris les réserves et primes
existantes et/ou futures et a ses besoins de financement

A ce jour, | 6l niti ateARRRndenvisage pas de f u:

2. CARACTERISTIQUES DE LO6OFFRE ET DU RERERAIT O
2.1 TERMES DE L@FFRE ET DU RETRAIT OBLIGATOIRE

En application dedispositions dearticles23113, 2363 et suivants et 237et slivants du

Reglement Généa | d ela $odiedeMFenéralagissant pour le compte Idditiateur, a
déposéaupres dé 0 AlBIpiésenpr oj et s @wOffFaef orme ddédune of fr
suivie ddéun retrait obligatoire portaceet sur
jourpar | 6l nitiateur.

En cons®queaenad,eulrd sdenga gsactiopnnairdbd d e Rl e maogu®
au prk deb4,16euros par action, les actions APRR qui lui seront présentées dans le cadre de
| 60f fre pendant demégocigighr i ode de 10 jours

La Société Généragen t ant quod®t abl i s s gametindonfggmé®entanxt at e u
di sposi ti onsl3 dwe Rédlement Générdl BEMF2 [a Teneur et le caractere
irr®vocable des engagements pris par | dlnitioa

2.2 TITRES VISES PAR L&DFFRE ET LE RETRAIT OBLIGATOIRE

Il estrape |l ® qud” |l a date du pr ®s&intietpFmamgiéeetr de 1
Eiffarieagissant de concert alesautres Concertistgsav i s d deemdrtR08556470
actions APRReprésentant 96,035% du capital et des droits de vofod&te s ur | a base

nombre total d&13038156a ct i ons et ddautant de droits de
| 6art-ik|lcu 2R 3gl ement g®n®r al de | 6 AMF

L6 Of f r doncp a integralité deactios APRR®mi ses ~ | dens@RRRt i on d
détenes par Bnitiateur et Financiére Eiffariesoit 4.481.87 actions sur 113.0386 actions
APRR représentant@5% du capital et des droits de vote de la Société

A |l a date de |l a pr®denxtephobe dnées sibssus,ita ihis o M,
ndexi ste aucun droi t, titre de capit al ou
immédiatement ou a teryae capital social ou aux droits de vote de la Société.
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2.3 MODALITES DE LO EFRE ET DU RETRAIT OBLIGATOIRE
2.3.1 L Offre

Leprésenprojet do6 Of f r euppr ®t ®d aA0RIplal RABFUraavies de dépdt sera
publ i ® par | 8 AM@wwsamdfranseory site I nternet

Confor m@ment aux di-ISipet23ti7dwRemedi@na Hlarde cll @A MR
un communiqué de presse conjpig | at i f a u x a étdeBOmidles 20Hkffuse @aOf f r e

| 61 ni t i a tetemisren leneur ke Rifk Mternat 6 A P(RWRv.apricon)), et sera pholié
sousforme@davi s financier par |l e journal La Tri bu
Echos en date du 2 adi@10.En oute,c onf or m®ment aux di-l6pgwsi ti or
R gl ement G®le firojad de ladhesentebpAliviérmation est tengratuitemena

la disposition du publau sige des sociétés EiffaddRR etauprés d&a Société Génératd a

été misenlignesushitesint er n et wdveamffrandeldifetdAPRR (vww.aprr.com

L6AMF publiera sur son site I nternet une d®c
projet doéoOffre apr s s 0° torCef duxskspositicRelégidlatives a c o
et reglementaires qui lui sont applicalifeste décision de conformité emportera visa de la
présente note d'information

La not e déonjginteainsmas ®e@enpar | 8AMF ai nsi que | es
aux caractéristiques notammentiugqdu e s, f i nanci res et comptabl
seront disponibles sur |l es sites I nternet de
public au plus tard |l a veille de | 6oonverture
®gal ement di sponi bl es gratuitementa Saciété si g

GénéraleConformément aux dispositions des article@28t 2328 du Réglement Général de
I & A MiFcommuniquéprécisant les modalitde mise a disposition des documentsera
publiéconjointemenp ar | ddtAFRR I at eur

Pr ®al abl ement 6 Of él gremccoreé avécua reglerdeatation applicable 8 A MF
publ i era un daevi Isei@iedParis S.Apuldierale calendrieret les

moda |l i t ®s ansi glede®fofnrde t i ons de mi s ebligatoireet uvr e ¢
notammentldatedss a pri se ddeffet.

L offte sera ouverte pendant une période de 10 jours de négocatiwociété Générale,

agissant pour le compte Heb | njd 6 eartggaige i rr ®vocabl ement
| 6i nter m®di aire de | a soci ®t ®54dl6éeurdspar ackor, S G S
toutes gquaARRRd ®is sdracnt omrs®sent ®es sur | e mar

Lesactions APRR détenues sous la forme nominative devront étre converties au porteur pour
°tre pr®sent ®es ~ | 60ffre. En cons®quence, poc
inscrites en compte nominatif devront demander, dans les meilleuss,délal i nscr i pt i @
actions sous la forme au porteur chez un intermédiaire habilité.

Les actions APRR apport®es ~° | 60ffre devront
de quelque nature que ce solimatransfert déeurpropriéé.
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Les actionnaires doAPRR ¢ u danssles gonditions groapaséese nt a
dans | e cadre de | 080f fr e de vdépogidire de eurseattionse |
(établissementde credit e nt r e pr i s e) ud érdrende gesterdvarable, mreutilisadt

le modele mis a leur disposition, au pluddgodrde | a cl *ture de | 80ffre.
Le réglemenivraisons er a ef fectu® au fur et “ mesure de
négociatiorapres chaquexéction, |l es frais de courtage demeur

apportant s e.de membre dusmarché acbhe@irfagissant pour leecdept
|l 6l nitiateur est SG Securities (Paris) SAS

2.3.2 Le Retrait Obligatoire

Conformément aux dispositions detcles 2371 et 23710 du Réglement Générall ddF, a

| i ssue de | 60ffre, |l es actl 0 0bBdroat@dRErégsuai noa
[ Irdtiateurmoyennantne i ndemni saW®gah @adurmpr ma&hlekestl 6 Of f r
par actionAPRR nete de tous fraisUn avis informant le public du Retrait Obligatoire sera

publ i ® par | 6l nitiateur dans un journal ddan

applicati o de IRS agrlteinelng 2G3®M ®r al de | 68 AMF.

Le mont ant d eerdvérsédedoamaégocatotsiuavant | a cl *ture
un compte bloquéuvert a cet effet aupres de la Société Gérdratemlisateur des opérations

déi ndemni sation. Apr s IrBurocléatFraoce, ¢ées éablissensentsnp t e ¢
dépositaires teneurs de cormmiediterat les comptes des détenteurs atg®dns APRR de

| i ndemni t® | eur revenant , net t-Gdu Reégleneat u t fr
G®n ®r a MF, ldsefondsén Bfect ® s correspondant " | 6i nde
ayais droit sont restés inconnus, seront conservés par la Société Générale pendant une durée de
10 ans ° compter du jour de n®goci atassen sui v
des Dépbts et Consignaton | 6 e x p i r a @ fonds sdrent adaadispbs®ibnades ayants
droit sous r®serve de | a prescription trenter

Les actions APRR seront radiées du Compartiment A du marché réglementé gémepar Eu
Paris S.Ad ~ s |l e Il endemain de |l a c¢cltture de | 060Off
effectif.

2.4 CALENDRIER INDICATIF DE LO €FRE ET DU RETRAIT OBLIGATOIRE

30juillet20L0 D®plt du proj eltd AMFOf fre aupr
Communiqué de presse conjpt publ i ® par AP

Mise a disposition du public et mise en lignéesusitednternet de
| 6 A MWww.afrffrance.ory et v &pR.EoM du projet de
note doéinformation conjointe

7 septembr2010 D®cl aration de c oln®#MPemportdantRvisad de
note doéinformation conjointe

8septembr@010 | Mise a disposition du public et mise en ligne sur kensimet de
| 6 A Miaw.afmffrance.ory et dwéviv. BpR.Bon de la note

ddédi nformation conjointe vis®¢g
caract®ristiques juri di ciffarie et
dd APRR
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10septembr@010 | Ouverture de | 80ffre

23septembr@0l0 |Cl *ture de | 60ffre

24septembr@0L0 | Publication duésultad e | 6 Of f r e

Mi s e e n RetaivDligatoidelet radiation dastionsAPRR du
marché Euronext Paris

2.5

2.6

RESTRICTIONS CONCERNANT LO EFRE A LETRANGER
L 6 O fedt faite exclusivementlmance.

Le pr®sent projet de note doéinformation ndes!
FranceL5 Of fre nod6a fait | obj et d 0 a ules titulaiesr r egi s
ddactions APRR en dehors de France hnhe peuver
auquel ils sont soumis le leur permet.

Lapublicaton etlai f f usi on du pr ®sent Oprf,djrled a dcee pntoattei

16 Of, &imsieque la livraison des actié®RRp euvent , dans certains pa
réglementationspgéd i que ou de mesddadne vNes . pddHOddx eper
telles restrictions, ni dsuecepmehblte dée 1 aidi
guelconque acceptation depuis un pays@®f é r @i t | dobj et de telles
en possession du pr®sent projet de note doi
restrictions locales évemtl | e me n't applicablLé&sd n edécligtetaisrdy c o

responsabilité quant a une éventuelle violation de ces restrictions par qui que ce soit.

Le pr ®sent projet de note doi hb O@hefoenstituenn et |
pas une offre de vente ou une sollicitation
autre pays dans lequel une telle offreollicitation est illégale.

Notamment, concernant IEgats-Unis, il est précisé qled Ohd e €t pasmertaui t e, d
indirectement, aux Etdtkis ou a des personnes ayant résidence auklitaasl «US persoms
(ausensduRg | ement S pUSiSecuridias Aler 933l que chedifid ebaucune

acceptation de cetidfre ne peut provenir des E¢dJnis. En conséquence, aucun exemplaire ou
aucune copie du pr®sent projet de note ddinf
projet de not e 6doEefpoliea Etne antvayéopar caumier, ni communiqué, ni

diffusé aux Etat®nis de quelque maniére que ce soit. Toute acceptatiod @efidntror

pourrait supposer qudelle r®sulterait doéune
actionnaire @ A P BuRapportera ses actiornls & O $efarcamsidéré comme déecddant qu di | n
pas une personne ayant résidence auxUftatou «JS persoret qu 0 | ne d®Iivr

ddapport de t i-Unis. ®@aur las dgsains du ptéseist paEagraphes on entend par
EtatsUnis, lesEtatdni s d 6 Am®erirqgiuteo i rleesurest tpossessi ons,
Etats, et le District de Columbia

REGIME FISCAL DE L& €FRE ET DU RETRAIT OBLIGATOIRE

Léattention des actionnaires vendeurs est t
const it umpletrésugné dwragime fiscal applickele sur les dispositions légales
12
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fran-aises et conventionnelles actuell ement
do®ventuel l es modi fi cati ons ledrergerpréttiory pae s fisi
| dménibtration fiscale francaiked at t ent i on des actionnaires ver
Ministére du Travail, de la Solidarité et de la Fonction Publique a annoncé le 16 juin 2010 une
augmentation de la fiscalité (imp6t sur lentewet prélevements sociaux sur les revenus du

capital et du patrimoine), dans le cadre de la réforme des retraites, sans préciser expressément la
date ddentr®e en vigueur de ces mesures.

Pl us g®n®r al ement , cette de s Egnmepfiscal applicable ¢ o n
donn® ~ titre d&idmfpasmabadiania comstitge®un®analyseecomplete de

| densembl e des efdeetsdahips$ ¢ g uwurtionsde b Bamiptdhéstn It € a1 r
recommand® auonsdp laiSocietder consulled laur tonseil fiscal habituel afin
dé6®tudier avec lui |l eur situation particuli

Les norrésidents fiscaux frangais devront se conformer a la Iégislation en vigueur dans leur Etat
de r®sidence, S 0 Ukd urnRes ea ovrev ednet ilodna pfpil siccaaltei oinn t
France et cet Etat.

Il est par ailleurs rappelé gaerégime fiscal des pusa | ues r ®al i s®es ~ | ©
Obligatoire est identique a celui desydliges qui sont réalisées conséoaudvat ° | 6 Of f r
plusvalue est constatée le jour du transfert de propriété des titres.

(
€

Actionnaires personnes physiques résidents fiscaux de France, agissant dans le cadre de

|l a gestion de | eur patrimoine pri vdansdeg ne r
conditions analogues a celles qui caractérisent une activité exercée par une personne se

livrant a titre professionnel a de telles opérations

Régime de droit commun

Conformément aux dispositions des articles) 150t suivants du Code général idepbts

(«CGl »), lesplugal ues de <cession ddaction(s) APRR
susvi s®es dans | e cadre de | 00ffre, ®gales
ddacquisition des actioconant APRRoOappOeEes®EsSs | Bi h
taux proportionnel actuellement fixé a 18 %, dés le premier euro, si le montant global des cessions
de valeurs mobiliéres et autres droits ou titresavisésa r t-0 A HueCGILl(Bofs cessions

b®n ®f iueni asnutr sd&® doéi mposition et cessionssde tithkss e X O |
d®t enus dans | e cadre ddun plan d&il®@pxeédegne en
par foyer fiscal, un seuil fixé a 256880sp our | di mp o siédlisgéoen20dle s r ev e nu

Sans aucune condition de seuil, les prélévements sociaux énap@ssncoin déductibles du
revenu gl obal i mposable au titre de | 6ann®e ¢

- la contribution sociale généralisée (« CSG vkaletd,2 % ;
- la contribution pour le remboursement de la dette sociale (« CRDS ») au taux de 0,5 % ;
- le prélévement social de 2 % ;

- la contribution additionnelle au prélevement social de 2 % percue au taux de 0,3 % ;

13



2.6.1.2

Version 1 en date du 30 juillet 2010 soumise™ | d e x ame n d marchéd finantiessr i t ® des

- la contribution additionfie au prélévement social de 2 % percue au taux de 1,1 %.

Pour les revenus 2016, 1t aux gl obal d 0 i121ip © k& montart globa de®| v e
cessions de valeurs mobilieres reste inférieur & 26r88&t a30,1% si le montant global des
cessions est supérieur a83Beuros

Le cas ®ch®ant , | apport " | 6O0f fre aura pour
ddéi mposition dont auraient pu b®n®fici® | es
raison des actions APRRopor t ®es ~ | 60ffre. Sous r ®serve

eurossusvisé, la plwsal ue dd®change (en tout ou partie,
concernées ou seulement une partie decéllesaur ont ®t ® appdorto®¢ et”
ddun sursis doi mposition sera donc i mposabl e
L 6 ®v e n t-valeid réabiséemslr lestitres échangés avetledvi er 2000 et b ®n
report doi mpositi onuxarices92 B¢ et 1&0drdudCGLalosers Vv i s ®
vigueur sera imposée dans les conditions décrites au présehbatticle

Conf or m®ment aux di s oy ill°i dunGGl, bhe moindlues t i c | e
éventuellement subies lors de la cessiontdées@aans APRR dans | e cadre d
imputées sur les pluglues de méme nature réalisées au cours de la méme année et,
éventuellement, des dix années suivantes, a condities quenss al ues r ®sul t ent C
imposables, ce qui sigmihotamment que le seuil de 25 @80svisé cidessus ait été dépassé

pour | 6i mposition des revenus r ®alis®s en 201
Pour | applicati on -vdagl uees ddi snp°onsei tn atnwsr, e | sedse
outre <cell es WIAID®EGI (lesquelled mcluent notammenit 3e6 gains nets

i mposables © la cltture avant | a cinqui me atr
(article 15@eciebu CGIl ) et des profits r®alis®s sur | €
noniedu CGl).

En revanche, sbdagi ssant dalges gero® limpwtablese sahss S 0
condition de seuil, surlesplua |l ues de m°me nature r®alis®es

anneées suivantes (article L-&868u Code de la sérité sociale).
R®gi me sp®cial des actions d®tenues dans | e

Les personnes qui d®ti ennent des actions de |
' | 6Of fre.

Les actions APRR constituent des aciifibliéls au PEA.

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit (i) pendant la durée du PEA, & une exonération
doéoi mptt sur l e revenu et mpoduitspet @plusvaleenmaist s s 0 C
générés par les placements effectués dans le wcdelEA da condition notamment que ces

produits eplusvaluesiemeurent investitans le PEA, et (ii) au moment de la cl6ture du PEA (si

ell e intervient plus de cing ans apr s |l a da
intervientpusdaui t ans apr s |l a date ddouverture du
revenu ~ raison du gai n neproduit®eplusvalues resiem ui s |
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néanmoins soumis a la CSG, a la CRDS, au prélévement social et aux moadiditivonelles
a ce prélévement, aux taux en vigaexdatesdd a ¢ q udu gaint i o n

Il est précisé que les pertes éventuellement constatées lors de la cléture anticipée du PEA avant

| 6expiration de |l a cinqui moasde déugau REA apfées s ou s
| dexpiration de | a cinqui me ann®e | orsque | ;
capitalisation est inférieure au montant des versements effectués sur le plan depuis son ouverture)
sont imputables sur lesrgade méme nature réalisés au cours de la méme année ou des dix
années suivantes, a condition que le seuil annuel de cession de valeurs mobiliéres ait été dépassé
autitrede | 6ann®e consi d®r e.

Pl an doEEfgrrepgsee do

Les revenus des titres détenusdmP | an dO Epar g_REEEs ddEntexkep®i 8 (

sur | e revenu sdils sont remploy®s dans ce p
cing ans que |l es titres auxquels i latondee r att
|l a p®riode ddi ndi s p o n-valueslréalisées son égalaren exondraes t e .
déimptt © |l a condition que ces titres rev°te
leur origine.

Les avoirs d®t e n udonttkpantisipaht a demandérlacdélidrahee nsoitRiEdas

de déblocage anticipé dans les conditions prévues par les dispositions I|égislatives ou
réglementaires applicables, soitl aul ~ des p®riodes ddindisponi kb
préléevements souaia (CSG, CRDS, prélévement social de 2 % et contributions additionnelles de

0,3 % et 1,1%).

Il est rappelé lexctions détenues directement dans le cédieRtEE sui te 7 | dexer
moi ns d eptidhs aa meyendés avoirs indisponibles du RIBE lés conditions des

articles L333214, L. 33325 et L. 33326 du Code du travadlinsi que les actions détenues
directement dans | e cadre ddéun PEE suite 7 i
aux salari ®s d anicke L.138328 do €odel duttravailg mourrdng pas &re
apport®es © | d80ffre.

Personnes morales r®sidentes fiscales de Frar

Régime de droit commun

Les plusvalues réalisées et les muissl ues s ubi d@esla céession @® éscdas i o n

portefeuile ®gal es ~ |l a diff®rence entre Itmespri x o
apport®s © | 80ffre, sont en principe incluse
taux de droit commude 33,33 % augmenté, le cas échéant, de la contribution sociale de 3,3 %

assise sur | dimptt sur | es soci ®t ®s, 0@pr s a

eurospar période de douze mois (articlete@sC du CGl).

Cependant, pourlesso®t ®s dont | e chiffre doafelraséetr es ho
dont l e capital soci al , enti rement | i b®r ®, e
(calcul ®s dans | es corAdidu o@GGI )erxe®eenfigcalren” [l ®d a

guestion par des personnes physiques ou par des sociétés remplisgmesliess conditions,
les plussalues réalisées les moing al ues s ub idela ceSsion déactiors APRRN
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sont imposées au taux de 15 %, dans & limi 38 12@urosde bénéfices imposables par
période de douze mois. Ces sociétés sont également exonérées de la contribution sociale de 3,3 %
mentionnée aiessus.

Réqgime des physlues a long terme

Conf or m@ment aux di s pgunguiedu CQtes pludaduesinéttasrationgc | e 2

terme r ®alis®es ° | doccasion de | a cession
donn®e par cet article et gui ont ®t ® d®t en
exon®r at i o res sdoEiesoir es exarcices louverts a compterjahvigér 2007,

moyennant | a r® nt®gration dans | e r®sultat |

soci ®t ®s ;partlé ftais et charges égale a 5% du montant net dedyass

Constituent not amment des titres dequimgaest i ci p
précité, les actions revétant ce caractere au plan comptable, ainsi que, sous certaines conditions,
|l es actions acquises dbhaekh®@tubuodd®bbanagef pai
est |l i nitiatri ce, ai nsi gue |l es titres ouvr
aux articles 145 et 216 du CGI , “ | 6exceptio
définisa l'article 219 | sexie8 bis du CGl et, & compter des exercices ouverts a compter du 1
janvier 2011, des titres de sociétés établies dans un Etat ou territmmpé@iif au sens de

| dar t-0Adu€Gl.2 38

Les conditi ons podtdestmoiksaliees d long terme bbéissent ardes regles
spécifiques et les contribuables concernés sont invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal
pour déterminer les régles qui leur sont applicables. En particulier, lealoesrss long terme

r®sul tant de |l a cession, au cours doun exerc
de participation ®I-vayesiséeetessise $obt anputabléSqueessur o n  d e
les plusralues a long terme de méme nature réaiséesirs du méme exercice (réduisant ainsi

la quotepart de 5% des plwsal ues nettes ~ |l ong terme restan
au taux de droit commun) et ne sont pas reportables sur les exercices ultérieurs.

Non résidents fiscaux francais

Lesplusr al ues r ®al dex@sions d'titrelodéreextibassie la Sociétsffectuées

par | es personnes qui ne sont pas fiscal emen

CGI ou dont le siége social est situé hors de Francg ®@mt®r al e ment exon®r e

France, sous réserve que (i) cesvplugs ne soient pas rattachables & un établissement stable ou
une base fixe soquefiis )" I|ledicnm®pdlatnte m 6Rari &n ¢pea se |

leurs ascendantsletirs descendants, directement ou indirectement, plus de 25% des droits dans

les bénéfices de la société dont les actions sont vendues a un moment quelconque au cours des

cing années précédant la cession. Les actionnaires non résidents de Franewev@ntana ni 1 ¢

g®n®r ale sdinformer de |l a fiscalit® sdappliq

pays de résidence, auprés de leur conseil fiscal habituel.

Autres actionnaires

Les actionnaires de |l a 8S8ocr®g®mpadti smppanti ol
visés cdessus, notamment les contribuables dont les opérations portant sur des valeurs
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mobili res d®passent | a simple gestion de port
bilan commercial, devion s 6i nf or mer du r ®gi me fi scal sbapp

Droitsd denr egi strement

En principe, aucun droi't ddenregistrement n (
actions ddéune soci ® ® dont | eme ntti® rdeddi nssamrtur
financiers ou sur un systémaltilatératle négociation, @ moins que la cession ne soit constatée

par un acte pass® en France. Dans ce cas, | 0
mois a compter de sa date et cetgehre t r e me n t donne | ieu au pai
plafonné a B00 euros par mutation.

FINANCEMENT ET COUTS DE LO €FRE ET DE LA MISE EN 1 UVRE REURAIT
OBLIGATOIRE

Ldacquisition de |l a totalit® des aésentemhs APRI
surl a base doun purds paraod, Qi niontant nthodmabdé 242 826euros
hors frais divers et commi ssi ons, ®t ant pr ®c i

ou transférées dans le cadre du Retrait @ilggseront acquisespad | ni t i at eur .

Le montant global de tous | es frais, co%ts ef
du Retrait Obligatoire par |1 dlnitiateur, y ¢
juridiques etomptables ainsi que les frais de publicité, est esgime@&anl. 0 0 O .elrds0 d &
(hors taxes).

Leco %t tot al maxi mum de | 60ffre et24dWR7Re&tr ait
euros et sera financ®, cpar riifiege dt MAF via la®ociétd a ¢ q u
Financiére Eiffarie, sous forme de fonds proptggrientationdea pi t a l et pr°ts di
Il est précisé que s'agissant de MAF, le financement sera également apporté, pour partie, par les
fonds d'investissementlacquarie Mercer Infrastructure Trust 1 et Macquarie Mercer
Infrastructure Trust 2, deux fonds d'investissement gérés par des sociétés de gestion du groupe
Macquarie.

ACCORDS SUSCEPTIBLES D&AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR LGPPRECIATION
DE L@FFRE OU SON ISSUE

N i Ei ffarie ni APRR ne sont parties ni néont
incidence significative sur | dappr®ciation de

INFORMATIONS FINANCIERES RELATIVES A APRR (Article L225-100-3 du Code

de commerce)

3.1

STRUCTURE DU CAPITAL DE LA SOCIETE ET PARTICIPATIONS DIRECTES OU INDIRECTES
DONT LA SOCIETE A CONNAISSANCE

Léactionnari at de | a30j8ikett201® tesd indiquénan pointpllair APRR
dessus.
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Comme mentionn® pr ®&tFoahearentdfaridétiemértdde conceri agelc e u r
les autres Concertis@88035% du capital et des droits de vote de la Société.

Eiffarie esune filiale a 100% de la socpeéactions simplifi@@nanciére Eiffarielont Eiffage

déient 50% du capital pluse action et dont les fonds d'investissement du groupe Macquarie
détiennent indirectement 50% du capital moins une action a travers la société par actions
simplifiée MAF

3.2 RESTRICTIONS STATUTAIRES A L'EXERCICE DES DROITS DE VOTE ET AUX TRANSFERTS
D'ACTIONS

Léarti cl ed @A PiRpBse astdutaattianhasre cagjssant seul ou de concert, vient a

détenir, directemerd u indirectement, un nne mioporion dud act i o
capital ou des droits de vote supérieurégale a 1%, puis attranche supplémentaire de 1 %

du capital ou des droids wdWemlvrodg et otddli nd & a e i
donnant accekau capit al oOou aux dr oi t secodmandéecavee qu b i

demande do6avi s alsiége s@ealedarsiunndélai ded jowsds Marse a compter
du franchissement du ou diés seuils de participation.

La m°me obligation s 6i mpuocapéal sociakcoh deq draits de wotes g u
possédépar un actionnaire devient@nf i e ur e 7 meénfonnés alessgs. seui | s

Le non respect de c edgtsanctioonB par lg privatiom pourde8 actiohso r ma
excédanta fraction qui aurait dG étre déclarée, du droit dgeotetoute Assemblée générale
quisetiedr ai t exkpsgadi on doéun d @datade réguarisadiamuela ans ¢
notification.

LaSociétée APRRO a connai aube®h ®emed d® a v é¢ v ®OG3duCodeda i cl e |
commerce susceptible dombligueer une incidence er

4 ELEMENTABPBPRECI ATI ON DU PRI X DE LOOFFRE
OBLIGATOIRE

Les ®| ®ments dobéappr®ciation du prix de | 8O0Of:
détachd, figurant eaprés, sont fondés sur une analyse -onitdies préparée p&ociété

Générale Corporate & Investment Bankinggés &GCIB »), établissement présentateur de

| 60f fre pour | e compte de |l a soci ®t ® Ei ffari
ce qui concerne les différentes méthodes de valoretdéisrhypotheses retenues. La sélection

des m®t hodes pr ®sent ®es tient compte des sp
ddactivit®.

4.1 DONNEES FINANCIERES SERVANT DE BASE A LEVALUATION

Lo®valuation a ®t® r ®adivanee®e au 30 juin 2010 s

- Un nombre doéactions APRR de 113 038 156 au
financi er donnant acc s, directement ou i ndir

2Le dividende de 0,84 0 par action ayant ®t ® d®tach® |l e 24
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- Un Plan do6Affaires consolid® (APRR ¢dde AREA)
par | es deux actionnaires doEiffarie (Eiffage
remis fin juin 2010 7 -flerflE anauvel auiaeh est sbumis leadr e

concessionnaire.

e Le Plan d' Aff ai r e srontdns structurgntse pas de nouv

— Une valeur terminale considérée comme taltgande majoritdes infrastructures devant

étrerestittgr at ui t ement ~ | 8®ch®ance de | a concess]|

—Les ajustements effectu®s entre dsprementl eur
en compte les éléments suivants

e Une dette financi re nette consoli d®e
Valeur comptable Valeur de marché Ecart

Emprunts: 6753M0 74&8MQ 733M
Trésorerie et équivalents 79 Ma (79M 0 oMa
Dette financiere nette totale 6674 M G 740 M0 733M 0
Ldbaj usteamewmal eur de march® des i nstrument

principaément les empnts CNA (Caisse Nationale des Autoroutes), se traduit par une

progression de | &6endet t7/@3meintl i dhAPARIR ediddods® ti

homogeéngpar rapport aux hypothést® st ruct ur e f i namdaePlanr e
doAffanltesarsl de fonds pr og@iteresssont psésentées surdee

base de | a dette en valeur comptabl e. Pou

de marché, il conviedbncd 6 en r et r anc A38mi lulni onosn t chdhed u rdes

e Des intéréts minoritaires retenus a leur valeur comptable au 30 juin 2010, soit 0,

millionNcohodeespo®ndant aux O0,16% du capit

Groupe APRR)
e Des participations dans les entreprises associées retenues a leur valdaractomptab

30juin2010, soit30mi | | i oms ddOeur os

o Des titres de participatimon c ot ®s do6une mal euonsodcpean
au djuin 2010;

e Des indemnités contractuelliesdépart en retraite @8mi | | i o nas30¢uid eur os
2010

4.2 METHODES RETENUES

Dans l e cadre-cdeéet Tdaal ye&e ho®isdiventts bnd §té e s
retenues

- La m®t hode de | dactualisation des flux de

- La r®f ®rence ° | 6acquisi B2odul e aPRB déperus d 5 A0 1

par un consortium doéinvestisseurs compos® do

The Liverpool Limited Partnership et de Castlerigg Master Investments, Ltd
— La référence aux cours de bourse
— Laréférence aux objectifs de co@sanalystes.

3A | dexcephtess idess ndekde SaildridaueMinesayant desuivaleurs résiduelles respectives de 127
millions ddeuros et. 164 millions d6éeuros en 2032
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4.2.1 Actualisation des flux de trésorerie disponibles

Cette m®t hode consiste © actualiser | densemb
| 6expiration de ses c o recla sakeuraontrissequeEle e per met
conpte tenu (i) de ses perspectives sp®cifiqu
et (ii) de |l a dur®e de vie finie de ses con
2032).

4211 Hypoth ses de construction du Plan doAff ai

L e P IlAffaimes a 6té établi sous forme consolidée (APRR et AREA) sur la durée de
concessions des desbxo c i ®t ®s p ar AHFRR et maidé par demeenxt actionbaires

doEi ffarie (&0Tf hwag egériesspardtguarie) lloarfait égalemten| 6 obj et d
di scussions avec | dautorit® de tutelle et a
| 6 Epouald période 20813

Les hypoth ses principales retenues dans | e F

Croissance du trafic

— La croissance du trafic a été estimée pour les réseaux APRR et AREA en dissociant les
véhicules légers et les poids lourds.

Croissance des tarifs

— Les augmentations de tarifs de péages pour chacun des deux réseaux sont négociées avec le
concédant dans ladre de contratie plamguinquennaux. Cette croissance est calculée selon une
formule ddéindexation sur | d6inflation et ajust

— Les hypothéses retenues sont conformes aux contrats de conaiesgilam et
Charges opérationnelles

- Le Pl an doAffaires repose sur une ma’  tri
per mettant une stabilisation de | a marge dOE
salariale, les impéts et taxes et les autres achats et charges externes.

Investissements

— Le niveau des investissements retenu est déterminé en fonction des hypothéses
ddaugment ation de tarifs et de trafic sur | a
pris par APRR et AREA dans le cadre du contrat de plad20D83 si gn® avec | 0Et
®gal ement de restituer au conc®dant | es infr
concession.

Besoin en fonds de roulement

- LO®vol ution du besoin en fonds deurtoutedal e ment
durée de concession.
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4212 Flux de trésorerie
Les flux de trésorerie disponibles sont calculés de la fagon suivante

Résultat opérationnel
- Imp6t normatif sur résultat opérationnel
+ Dotations aux amortissements et provisions
- Investssements
- Variation du besoin en fonds de roulement net

= Flux de trésorerie disponibles

Ces flux de trésorerie disponibles, rémunérant les capitaux investis dans le groupe a la fois par les
actionnaires et les créanciers, sont actualisés au GaiiPidiogéré du CapitalQPC »).

4.2.1.3 Taux ddactualisation
Compte tenu de | 6®volution de | a structure f
son d®sendettement progressif anticip®,  Gut i

de la sucture financiére estimée du groupe a été jugée pertinente. En situation de trésorerie nette
positive, le CMPC est supposé égal au co(t des fonds propres.

Un CMPC fixe prenant en compte | a structure
d 0 Aresfa@dalement été déterminé.
4214 Co0t des capitaux propres

Le colt des capitaux propres repose sur les paramétres:suivants
Un taux sans risque de 4,0% (source Bl oombe

ddune moyenne des terifuddldngued er ®e mdbé s )cecooamps £i or
dO6 AREA.

— Une prime de risque sur le marché actions de 7,5% établie par le dépdRiechenthe

Actionsée de | a Soci ® ® G®n®rale (sur | a base dol
juin 2010).

- Unb°ta de | dactif ®conomique (b°ta de | a soc

comparative des sociétés autoroutieres européennes (Abertis, Atlantia et Brisa) et en ligne avec

celui retenu par les analystes dans leurs rapports de rechéeshsosiétés du secteur. Le béta

de | dactif ®conomique est ensuite ajust® poul
dd APRRN obtient alors | e b°ta effectif de | a
de financement.

- Untaux th®orique doéi mposition de 34,43% sur t

Le colt des capitaux propres correspond a la somme du taux sans risque et du produit du béta

effectif par la prime de ri sque (t h®ori e d
«MEDAFe) . Ce co%t ®volue sur |l a dur®e de |l a co
Qur la base de la dette financdud® | an ddAf faires, il d®cro’t de
ni veau auquel i s e st aleibéta effectif gsuators égal’au bé@m f i n

désendetté du fait du passage en situation de trésorerie nette positive en 2029).
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4215 Colt de la dette

Le colt de la dette avant imp6t a été estimé ah,086e avec le colt actuel de la defiteA P R R
et celui sur laudr ® e d uffaiRr$ Pamailledir&cé\ tauxest trés proche deodt de la dette
retenu par les analystes financiers pour les concessionnaires autoroutiers européens.

4.2.1.6 CMPC variable

Le CMPC variable correspond a la somme du co(t du capital et duaoéttéeplondérée par

|l eur poids respectif dans | a structure finan
liée au colt de financement. Le CMPC variable est recalculé chaque année en fonction de

| 6®vol ution de | a st rlalkasewe k& deftd finamaieeinette estiméas g r
dans | e Plan doAffaires, i ®vol ue ainsi ent
stabilise jusqud"  -ddlaade 2029nil edtegallaa coit des foeds propes ( ¢
intégrant le &a désendetté du secteur).

4.2.1.7 CMPC fixe
Le CMPC fixe retenu so®tablit: " 6, 8% sur | a

— Un co(t des capitaux propres de 9,2% (taux sansdésdu@déterminé sur la base de la
moyenne 12 mois de | & GAUE suFle manchéeacti@ng dear 5%, bétap r i m
désendetté de 0,47 basé sur une analyse comparative des sociétés autoroutieres européennes
Aberti s, Atl antia et Brisa, 69 torrasportldnklm d et t e m
dette financiere moyenne sua dur ®e d u rappbrizen da dafedr fdésacapitaes

propres issue du DGFCMPC fixg;

— Un codt de la dette avant imp6ts de 5,0%.

42.1.8 Fourchettes de valorisation

Ldactualisation des flux de tr ®soruwaentrale f ut ur :
des fonds propres de682mi | | i o n s A4i2éeerasmar action ARRR,textériorisant une

prime de313% par r app o rffre. En faisgmtrvarigr lecbélae | d ©act i f ®con
entre 0,40 et 0,55, cette méthode aboutit @almepar action APRR comprise er866 euros

et456 euros, faisant ainsi ressortirpnei me i ndui t dfre pompriselerr#8p% i x de
et47 9%.

Ldactualisation des flux de tr®sorerie futur
unevaleurcentraledes fonds propres de987mi | | i o n s 44l@was pao &tjon APRR, t

extériorisant une prime 828% par r ap p o fffre. Emfaisam variex le AMPC enfréD
6.37% et 717% (i.e. +/ 40 points de base autour du taux cg@ntette méthode aboutit a une
vakurpar action APRR comprise ertfl/ euros e#77 euros, faisant ainsi ressortir prisme

i ndui t e p affre cdmerisgentiE®6% €t33,04. 6 O

422 R®f ®rence ~ l a transaction r®cente sur 1| e ¢
Eiffaie a annonc® | e 16 juin 2010, apBsdul a clt
capital d0APRR d®tenus par un consortium dadi

Cypress Holdings AB, de The Liverpool Limited Partnership et de Qagtstiy Investments,

Ltd au prix de 55 euros par action coupon attaché, soit 54,16 euros par action coupon détaché

Le prix par action offert dans | e cadre de |
prixd dacqui bépariEffariemdpr Bs du consorti umdesslsi nvest.

4Le dividende ayant été détaché le 24 juin aprés cléture de la séance et payé le 30 juin 2010.
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4.2.3 Référence aux cours de bourse

Les actions ordinaires APRR sont admises aoxiatéans sur le marché Euronext Paris
compartiment A dOEuronext Paris Smbr200depui s ¢
Le flottant, constitué des titres détenus par le public et les dalgriéupe représente 4 481 677

actions soit 3,965% du capital et des droits de vaejailet 2010 (correspondant a une valeur

de 242, 7 milix odmedelddIBrdros gar ag)ion p r

Les volumes journaliers moyens ®chang®s sd®t
derniers mois a la date du 16 juin 2@borespondant a une rotation du flottant de 154% sur la
méme période (sourc8loomierg) et a des capitamoyenséchangés quotidiennement de 1
million ddeuros

Les cours de bourse retenus sont ceux jusqu
| acqui siti docded#3D6 dEScite &t derla petsedtel Offi.

Lescoursile bourse post®rieurs au 16 juin 2010 nod
l a communicati on au paaHbiffaried® la gatticigation détendiddparc q u i s i
consortumd 6 i nvedams sABRR et | 0 ann centraieé udaligngmerdj et d
ducoursde®our se sur | e prix doéacquisition

— Entre le 17 juin 2010 et le 24 juin 20l0e cour s de bourse de <clI?
attaché) a ainsi oscéldtre 54,6 euros et 54,9 euros.

— Depuis |l e 25 2Bjuilet012 01L® ¢osvsgsddae baoaupsne de c
détachéa ainsi oscillé ents&,8euros eb4,0euros.

Le prix offert de 54,16 euros par action APRR présente les primes suivanfEsfpauxaours
de bourse de la8été

Cours de bourse antérieurs au 17 juin 2010

Cours de bourse Cours( 0) Prime /
(décote)
induite (%)
Au 16 juin 2010 50,1 @ 8,1%
Moyenne pondérée par les volufiemois 46,9 0 15,5%
Moyenne pondérée par les volun&mois 48,5 0 11,7%
Moyenne pondérée par les volup&mois 49,1 0 10,3%
Moyenne pondérée paretumes 12 mois 49,3 0 9,8%
Plus haut sur 1 an (15 avril 2010) 56, 3 0O (3,8)%
Plus bas sur 1 an (25 mai 2010) 44,9 G 20,5%
SourceBloomberg

5Jour de | 0 aipducachatade |lp @aricip&tionf détenue par le consortium aprés cléture de la séance.

6 Jour du détachement du dividende (aprés cloture de la séance).
7 Ajusté du détachement du dividendis en paiement le 30 juin 2010
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Le prix propos® dans | e cadre de | 60ffre fai
cléture dul6 juin 2010, et des primes de 15,5 % et 11,7 % respectivement sur les moyennes de
cours 1 mois et 3 mois pondérées par les volumes au 16 juin 2010.

4.2.4  Obijectifs de cours des analystes

Les objectifs de cours refl timéetpar lesaanalystdse ur [
financiers. De ce fait, l eur prise en compte
dans |l e cadre de | 60ffre, m° me resireinttheaisono mb r e

ddun flottaprilviamis@tdempuies lla garantie de cc
La moyenne des objectifs de cours des 3 analystes couvrant APRR au 16 Alpha0Zélue,

Natixis, HSBC) est de 51,2 euros (médiamhgé euros) (sources not es dodéanal yse,
La moyennee ces cours cibles fait ressortir une prime de 5,9% par rapport au prix proposé dans

|l e cadre de | 60ffre.

4.3 METHODE PRESENTEE A TITRE INDICATIF

4.3.1 Méthode des multiples boursiers

Il néxiste en Europguetrois sociétés deoncessianautoroutigss cotés de aille significative
Abertis (Espagne), Atlantia (Italie) et Brisa (PortBgaRilleursalpertinence de la méthode des

mul tiples boursiers est ' i mit ®e dans l a me:
autoroutier coté en France ou qui sepgibsé aux mémes cadres réglementaire et économique
qubdAPRR

— Des activités hétérogénesertaines de ces entreprises ont des activités autres que
| 6exploitation de concessions autorouti r es
parcs de ationnemengtlogistiquesjesservices aéroportuairesietélécommunications

— Des durées de concession différerdessconcessions APRR et AREA ont une échéance en
2032,plus longue que lemncessions espagnoles (échéances principales en 2019 et 20
maismoins longuguec el | e doAtl antia (;®ch®ance princip

— Des environnements réglementaires spécifigues a Fr anc e, Il 6l talie, I
présentent des environnements juridiques et fiscaux spécifiques gouvernanidesntedatio
le concédant et le concessionnaire, notamment en termes de revalorisation des tarifs de péage,
ddi nvesti ssement s requi s, de fiscalit® et
environnements ont également un impact direct sur les perforfizamesres et les
perspectives de croissance des concessionnaires autproutiers

— Des environnements économiques distirlets perspectives de croissance des revenus des
concessionnaires autoroutiers européens sont largement dépendantes de fgoelas tels
croi ssance ®conomique, l e degr® de satur at
transport concurrents, qui dépendent de parameétres locaux.

N®anmoi ns, : titre i ndicatif, | es mul tiples
sontprésentés sur la base des cours de bourse de cléture du 16 juin 2010. Le multiple boursier le
pl us pertinent est l' e multiple ddédexc®dent br
sont issues doéun consensus des Daestrean).® pour che

8Jour de | 8 anduocanhatele Ipparticip&ionfdétenueipar le consortium apres cléture de la séance.

24



Version 1 en date du 30 juillet 2010 soumise ~

| dexamen

Multiples VE/EBE issus des cours de bourse au 16 juin 2010

d marchés finantiessr i t ® des

VE/EBE
2011E 2012E
- Abertis 8,2x 7,8x
- Atlantia 8,1x 7,6 X
- Brisa 9,6 x 9,1x
Moyenne 8,6 X 8,2 X
Léapplication des multipeeaeurdcot onidesr r OYEELEB |
comprise entrd 735et 5044mi | | i ons do&éeuros, soit une valeu
419et446eur os, faisant ressortir une prime indui

comprise entrel,4% et29,3%, respectivement

4.4 METHODES ECARTEES

4.4.1  Actif net comptable
La valeur comptable des fonds propres rend compte des apports en nature et en numeéraire des

acti

onnaires

a i n shistorigue des iEsultatt Geabai®@éy eb undnadé see n

perspetives futures. Cette méthode est peu pertinente pour appréhender la valeur intrinseque
RR esti m®e

do AP

4.4.2 Actif net réévalué
La m®t hode de

activit®

dans

443 M®t hode

di vi dendes
flux de trésorerie disponibles est une meilleure approche pour estweurd intrinseque
d6APRR dans sa

Les

Par
depu

ai ||l

e
is |0

normatifsu | a

partir

de ses

r®sul tats

hdach e htainneetn tre®@woad ru ® ooy al uat i
une expleitatiorp @ dohg terme. HNS effet, cette méthode est
principalement utilisée dans le cas de holdings diversifiés ou de sociétés déietifsices d
diversifiés susceptibles de voir leur valeomptabletrés erdeca de leur \aalr de ralisation
économique immédiate.

de | dactual

ur s,

dur ®e

®t

ant

i sation des dividendes

i ss

us des

globalit®.

| anal yse
ntroduction en
an doAff ai

du

Pl

r ®sul tats net

h it ®tmo 1 inepfere didgparsion a u x d

bour s

e de | a
res.

soci ®t

— Depuis son introduction en bourse le 24 novembre 2004, APRR a versé un dividende sur la
di stri

base

dodun

t aux

de
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Taux de distribution entre 2005 et 2009

Année fiscale Dividendeve s ® au t it Taux de distribution
(0 / actiof (%)
2004 0,92 @ 53%
2005 11,80 @ 657%
2006 7,33010 3156
2007 2,940 98%
2008 0,85 @ 31%
2009 0,84 27%
SourceSociété

4.4.4  Transactions comparables

Lout il

i sati on

dieensnud e« mpdreasb ldes

transaction comparable récente portant sur une quotité inférieure a 5% du capital.

4.5 SYNTHESE DES RESULTATS OBTENUS

ta a®Bts@ c®cart ®

Le prix offert dans | e cadre de | 0o aGfafixre (54
différents critéres de valorisation retenus
Cours / Valeur Prime / (décote)
milieu de fourchette i ndui t e |
(G/7 acti (%)
Flux de trésorerie futurs actualisés
- selon un CMPC variable 4120 31,3%
- selon un CMPC fixe 4410 228%
Transaction récente sur le capital
Acquisition dd.3732% par Eiffarie (16 juin 201( 54160 0,0%
ab500 par action coupo
coupon détaché)
Cours de bourse @ antérieurs au 17 juin 20101
Spotd 16 juin 2010 50,1 @ 8,1%
Moyenne pondérée par les volupiemois 46,9 0 15,5%
Moyenne pondérée par les volurmois 48,5 11,7%
°Dont pr® "vement sur prime 83®mission de 7,96 euros [/ acti
°Dont pr® vement sur prime doéd®mission de 3,48 euros [/ acti

11 Ajustés du détachement dlividendemis en paiement le 30 juin 2010
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Moyenne pondérée par les volupmois 49,1 0O 10,3%
Moyenne pondérée par les volurismois 49,3 0O 9,8%
Plus haut sur 1 an (15 avril 2010) 56, 3 @ (3,8)%
Plus bas sur 1 an (25 mai 2010) 44,9 0 20,5%
Obijectifs de cours des analystes

Moyenne au 16 juin 2010 51,20 5,9
Meéthode présentée a titre indicatif

Approche par les multiples boursiers

Multiple boursier VE/EBE 2011 4460 21,4%
Multiple boursier VE/EBE 2012 41910 29,3%

5. RAPPORT DE LOEXPERT | NDEPENDANT

Le@nsedmi did&t r at undla 22duin RAR R désign®le cabinet Ristdyrie

représenté paladameSonia BonneBernard 2 avenue Hoche, 75008 Paria, qual i t ® dde
indépendant conformément aux digpos desarticle2611 et suivarddu Réglement Général

de | 6 AMF.

Loexpert ind®pendant a confirm® | e caract re
dans |l e cadre de 1 00ffre et de | dindemnisatic
LO6int®gralit® de sdessousr apport est reprise ci

Dans | e cadre de | 6offre publ iQffiee)indiéeparlat r ai t
société Eiffarie sur les actions ordinaires de la Société APRR, nous avons été chaliiés, en qu

ddexpert ind®pendant d®sign® par | e Conseil |
ddappr ®ci er | e caract re ®quitabl e des con

actionnaires de APRR.

Notre désignation a été effectuée gmlap c at i on -HlédulRé&kmentigénkéral de2 6 1
|l 8Autori t® des march®s financiers (AMF) dans

Le prix propos® aux act i obd hbeiropa actiod.e | a Soci ®t
Nous avons effectué nosglikf nces sel on | es dlidsrpgesentgéngrals de
de | 0AMF et de son i n@tdu 2§cuiilolne td 62a0p0p8 i rcalt a toin

indépendante (elle° me compl ®t ®e des r ecommasedtartbieons d«
2006, modifiées le &tobre 200@&tle 27 juillet 2010 Nos diligences sont décrites au point 3 et
détaillées en annexeiapres.
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Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents et informations qui nous ont été
transmis par la Société ABRans avoir la responsabilité de les valider.

Conform®ment ~ |l a pratique en mati re dodexperl
les données historiques et prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités a vérifier la
vraisemblancet la cohérence.

5.1 PRESENTATION DE L&®PERATION
511 Soci ® ®s concern®es par | dop®rati on

5.1.1.1 Présentation de la société initiatrice

La société initiatrice, Eiffarie, est une société par actions simplifiée au capit@B280289

euros dont le siege social esésit3 quai du Docteur Derva@®2600 AsnieresurSeine.

Cette société est une filiale a 100% de la société Financiére Eiffarie, société par action simplifiée
au capital de 2Ar4100 euros, dont le siege social est situé a la méme adresse.

Financieréiffarie est détenue a hauteur de 50% du capital plus une action par la société Eiffage,

| un des principaux groupes europ®ens de con:
action par la société Macquarie Autoroutes de FraapeeidénomméeMAF »), filiale de

f onds dodi Agérésspariegreuperaaistralien Macquarie.

A |l a date du d®p?tt de | 60ffre, Eiffarie et F
Eiffage, MQA, MARIL et MEIF (collectivement |&Soncertistes)visavi s dO8 APRR d®t i e
1085564 79 actions, repr®sentant 96, 035% du capi

Eiffarie, qui détient avec Financiére Eiffarie de concert avec les autres Concertistes, plus de 95%
du capital et d e sest, pounlé compteddes merobtegs du cdnce®, RRseul

initiateur de | 6offre de retrait suivie dodul
actions APRR non d®tenues par | es membres du

5112 Présentationdel a Soci ®t ® obj et de | 60ffre

APRR (ciaprés dénommédacSociété) est une société anonyme au capital @€1336,80
euros divisé en 1038156actions de 0,30 euro de valeur nominale dont le siége social est situé
36, rue du Docteur Schnmét21850 SintApollinaire.

Pr ®al abl ement - | acquisition en juin 2010 ¢
détenu a 81,48% par Eiffarie, 13,19% par trois fonds gérés par Elliott Management G®rporation
0,83% par Eiffage, 0,54% par Castlerigstev Investment, et a 3,96% par le public. La Société

ne d®tient pas de titres ddédautocontr?l| e.

12| es fonds actionnaires de MARa date de rédaction du présent raoott Macquarie Atlas Roads LimitedVQA »),
société de droit australien, Macquarie Atlas Roads International Limited (« MARétéxjlesdmit bermudien, Macquarie
European Infrastructure Fund L.P. et Macquarie European Infrastructure Fund ltapiés(dénommésMElF ») toutes
deux sociétés de Guernesey.

1310,49% par Cypress Holditigh2% par Elliott International LP, a 1,86 The Liverpool Ltd Partnership
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Ses actions sont admi ses aux n®gociations su
(ISIN : FRO006807004).

APRR est le quatrieme groupe autorouti&ueope. |l exploite2 34 km ddaut orout e
du réseau francais, au travers de trois contrats de concAsswoutes ParRhinRhéne

(APRR), Autoroutes Rhé#dpes (AREA) et Tunnel Maurice Lemaire. Le réseau APRR
représente 82% du total et dsgau AREA 18%. Les contrats de concession APRR et AREA
avec | 86Etat sdach vent en 2032. Le contrat de
20684 Avec plus de 20 milliards de kilometres parcourus en 2009, le groupe a réalisé un chiffre
doadsfdeB6 0 MO (hors construction) en hausse d
dOEBI TDA de 68 % etMUlune nr ®sruolgtraets snieotn ddee 31429, 1 %.
l e chiffre doéaffaires hors construction a pr

512 Contexte et dermes de | 60ffr

Le consortium Eiffage / Macquarie a été choisi en décembre 2005 dans le cadre de la privatisation

d6APRR et a acquis |l es participations c®d®es
capital) au prix de 61 euros par action. Une procéduramtéegie cours avait alors été mise en
pl ace, " | 6i ssue de |l aquelle Eiffarie (struc

détenait 81,48% du capital.

Le 16 juin 2010, Eiffarie a concl undsigénédx cont
par EIlIliott Management Corporation cit®s pl u:
Lt d, fonds g®r ® par Sandel | Asset Manageme

15522702 actions dO6APRR (| e dg capgthl,opour un)rix dee5pr ® s e n
euros par action (coupon du dividende 2009 de 0,84 euro attaché). Ces opérations se sont
réalisées hors marché le 23 juin 2010.

A la suite de cette acquisition, Eiffarie et Financiére Eiffarie détiennent, de concéfidgsjec Ei
96,035% du capital et des droits de vote de la Société SbadBactions et droits de vote.

Souhaitant acqu®rir | e solde du capital de AF
de retrait gui s er a dit obhigwirealéseaatienndres sindritairese  d 0
détenant a ce jour ensemble moins de 5% du capital et des droits de vote de la Société.

La note doinfor matliao nminseented no ninwev r(eA dle 21)6 @fufer e
sdinscrit

-«dans une | ogique de poursuite et de d®

l 6l nitiateur ndentend modifier ni | a»strat ®gi
5.2 DECLARATION DGNDEPENDANCE

Le@abinet Ri col Lasteyrie ndentretient aucun

concern®es par |l 6offre publiqgue ou | eurs cor

14 Allongement entériné par la loi n°2@603 du 8 décembre 2009
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reussite de | 00ffre, ni aucucumeacer @®ese pau H é
toute personne contr!l| ®e p-&ducodeds commerce.®t ®s au

Ri col Lasteyrie ne se trouve pas en situatio
| 6O0f fre et |l eurass cemseidles, amdtiahmmesntl -0B ~ 1. 4
du 25 juillet 2006 relative " | 0expertise inc
Ri col Lasteyrie noest pas intervenu de mani

Générale (cf annexe 2).

Ri col Lasteyrie atteste de | 0dabsence de tout
personnes concern®es eparl etes pcongeéei 1dsd Of § u s ¢
i nd®pendance et | 6objectivit® de son jugement

DILIGENCES EFFECTUEES

Nos diligences ont principalement consisté a

-mettre en Tuvre une appdetaSocBté AARRt i crit re de v

-analyser |l es contrats dodacqui si tdessus; de titres

-analyser | es ®| ®ments ddappr ®ciation du prix d

Dans le cadre de notre mission, nous avanspr connai ssance doéun ens:e

comptabl es et financi res (comptes, document
Soci ® ® au titr décerbr008. Exparticaliercneus avons gérifié@ que [@sl
comptes consolidés @ld ®c e mbr e 2009 de | a Soci ® ® avaien

réserve par les commissaires aux comptes.

Nous avons effectué des diligences sur la documentation juridique mise a notre disposition, dans
la stricte limite et a la seule fircdecter les informations utiles a notre mission.

Nous nous sommes entretenus a différentes reprises avec les dirigeants de la cible et ses conseils

ai nsi qudavec |l es conseils juridiques et fin
del 6 Of fre que pour comprendre | es perspecti ve
découlentCes échanges ont principalement porté sur
-la compr ®hension de | 6origine de | a Soci®t®, d
- la compréhension des do®es f i nanci res pr®visionnell es,

principales hypothéses s{acentes

- les perspectives du groupe a moyen et long terme.

Nous avons apprécié le caractere raisonnable des principales hypothéses économiques retenues
par la direction et sur lesquelles se basent les informations financiéres prévisionnelles.

Concernant |l es m®t hodes do®val uati on anal oc
informations publiques disponibles sur les sociétés et transactions corappaatiede nos
bases de données.

Lop®ration intervenant suite © deux transac
analys® |l es conventions ddacquisition sign®e.

du 16 juin 2010.
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Enfin, mus avons pris connaissance des travaux de la Société Géagrate&E»), banque

pr ®sentatrice de | 60ffre, tels que pr®sent ®s
dans | e projet d e n Ndueavons) dansk ocadre) aliscuté avecdes nj o i
représentants de la banque présentatrice a plusieurs reprises.

Le détail de nos diligences est présenté en annayedsCi
EVALUATION DES ACTIONS DE LA SOCIETE APRR

Confor m®ment aux di-4duwreglemdnog®n@&reall 6he t| 6 ABMF 2
procédé a notre propre évaluation de la Société. Il convient a ce titre de préciser gue les travaux
déo®valuation de | a banque pr®sentatrice pr®
communiqués en cours de mission.

541 M®t hodes do®val uati on ®cart ®es

Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthodes suivantes
Actif net comptable consolidé

Cette méthode ne nous parait pas pertinente dans la mesure ou la valeur des actifs incorporels du
groupe nodest indiedudl ® auRbdan consolidéude lb SocigténAPRR.

Pour m®moi r e, | dacti f net compt anrhilld i marss odldiedu
au 3ldécembre 009 pour 113 millions ddactions en ci
2,0euros.

Actif net réévalué

La m®t hode de | dactif net r®val u® consi ste

valeur de marché de ses actifs et de ses passifs.

Cette m®thode nous para’t peu seadauprouBes, datd agi s ¢
les actifs sont principalement des immobilisations incorporelles du domaine concédé. Ce type
ddactif est plus correctement valoris® par |
ailleurs.

Actualisation des dividendes

L&pproche de valorisation par | 6actualisatio
base des flux de dividendes qui seront versés dans le futur aux actionnaires.

Nous ndavons pas retenu cette m®tafotdneentc ar | €
varié sur la période récente. Par ailleurs, nous considérons que la valeur de la Société est mieux
refl ®t ®e par | dactualisation des flux de tr ®s

Meéthode des transactions comparables

La méthode des transactions comparabe® e s ur | 6anal yse des mu
dodop®rations de rachat doéentreprises intervert
approche est | imit®e par |l a difficult® ~ dis

et les conditions des transactions.
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Nous ndavons pas identifi® de transaction i
suffisamment de similitudes avec APRR et po
nécessaire.

Nous ndavons pasmetent oettesn@thade n c e

542 M®t hodes do6é®valuation retenues ~ titre prin

Pour val ori ser |l a Soci ®t ®, nous avons mis en
m®t hodes do®val uation et r ®f ®r ences suivant es:s

A titre principal

- une approcheinhséque | a m®t hode de | 6actualisation des
-l danalyse des transactiagns r®centes sur | e cae
-l 6analyse du cours de bourse.

A titre indicatif, nous avons également étudié la référence aux socigtés setdeur.
Nombre de titres de référence

Nos travaux de val ori sati on sont r ®al i s®s :
113038156 actions.

1 nNndexiste pas -dPpti nehns umenacdi ¢émws-défenuesstt iotc &s )

El/l ®ment s de passage de | a valeur dbéentrepri se

Lédajust ement per mettant |l e passage de |l a va
correspond a une dette nette #683ni | | i ons dobéeur os ements nt gr €
suivants

|l a dette nette consolid®e au 30 juin 2010 si
dérivés passifs | e mont ant de cette dette nous a ®t®

publication des comptes consolidés complets

la valeur des participations dans les entreprises associées pour un montant de 30,2 millions
d 8 e (au 3 guin 2010) ;

|l a val eur des autres partici(pudBdjuirn20l);non cot ®e
la valeur des intéréts minoritaises, i t 0,1 million ddeuros (au 30
La valeur de marché de la dette nette au 30 juin 2010 est estimée par la Société a 7 407 millions

ddeur os. La prise eniieuetploce dela vd@leur coreptabtedt urv al e u r
impact négatif sl valeur par action.

5.4.2.1 Référence aux transactions récentes intervenues sur le capital de la Société APRR

Ainsi que décrit @lessusen date du 16 juin 2010, Eiffarie, a passé deux accords avec les fonds
g®r ®s par Ell'i ottt Ma n a, eklesefonds géCés par Gandetl Asset |, d
Management Corp, df6autre part, en vue dob6acqud
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Les transactions ont port® sur 13, 7mdillensdu cap
ddeur os, sar@dtian cdufon atachédun diyydende de 0,84 euro a été mis en paiement
le 30 juin 2010).

Nous avons revu | egharecporohase agreesmemtignascleglé juim 2OLG o n  (

qui comportent | es disposidtei dmrsanetacdgadroan teite s
de comment aire particulier. Nous ndavons e
sbapparenter ° une clause de compl ®ment de pr

Les fonds cédants, présents depuis 2006 (en ce qui concerne les fonds gérés par Elliott
Management Corporation) au capital de la Société, sont des investisseurs qualifiés et possédant
une connai ssance approfondie de | a Soci ® ® et

Il nous apparait dés lors que le prix ressortant des transactions réalisésepam [ifn 2010

(prés de 14% acquis), soit 55 euros par action APRR (coupon de 0,84 euro attaché), constitue une
r ®f ®r ence pertinente pour appr®cier | e carac
publ i que de r et bligaioite. sui vi e ddéun retrait o

5.4.2.2 Référence au cours de bourse

Les titres de la Société APRR ont été coténtmv@mbre2004 sur le marché de la place de Paris
un prix de 40,5 euros par action. Le titre
A do Eur is (taaISIN FRD06807004).

Au 31 d®cembre 2009, l e capital do APRR ®t ai t
part, et |l es fonds g®r ®s par EIIliott Managerr
flottant sO0®l evait ainsi ~° 6, 51%.

Le nombre tot al ddactions ®chanlgs®Re&l svuer “| ebs
milliers ddactions. Ce nombre ndéint gre pas
million dbéactions dO6APRR ontdu®t ®t ®e hdarg®&s n
Standard Europe qui a conduit les fonds indiciels a solder leurs positions. Rapporté au nombre
ddactions en circul ation, i fait ressortir
flottant.

Dans | e c¢ o ntobligatoiee, lalcdursnde lvoerde maus semble constituer un indicateur

pertinent pour les actionnaires minoritaires.

Les graphiqgues suivants montrent | 6®vol uti on
i ntroduction en b o uérenee (SBE b20)pebasé)psur la nhéme peribdecte d
sur les deux derniéres années.

Dernier jour de cotation avant | dannonce de | dop®rati on
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Evolution du cours de APRR depuis son introduction

14 dér;e_mbre 2005 : annonce de 16 juin 2010 : acquisition par Eiffarie ¢
I'acquisition par Eiffarie de 70,2% w X 13,732 % du capital APRR pour un pr
actions a un prix de 61 euros 55 euros (coupon attaché)

y (1)6;;3 2010nnonce dune
z
‘n.vf/f//{:’\/:!:’i |_. ' .'A 1’\.’“ A 'wrlr'-
v )

17 mars13 avril 2006 : Garan

de cours a 61 euros M"
M

26 mai 2010 : APRR retil
de l'indice MSCI Standar

Europe
Volumes ——Coursde APRI —— SBF 120 rebas Offre

e 1:28 juin 2006 : distribution de d
di vidende exceptionnel de 9,58 0

e 2:8décembre2006:acomptar di vi dendes au ti't
par action (communiqué du 7 décembre 2006)

e 3:29juin 2007 : distribution du solde de dividendes au titre de I'exercice 2
1,26 G par action et d'un di va0@e n

e 4:14 d®cembre 2007 di stribution
et d'un acompte sur dividendes r e
décembre 2007)

e 5:27juin 2008 : distribution du solde du dividende diieaddil'exercice 2007
1,912 4G4 par action (AG du 20/06/7 20

e 6:29 décembre 2008 : distribution d'un acompte sur dividendes au titre de

| " exercice 2008 de 0,85 0 par act

Depuis | dentr ®e doEi f fusempolitgjue @aeidisttitutmon de aividendése
active. Le montant cumulé des dividendes distribué entre février 200§uet 201® est de
22,42 euros par action. Au titre de 2009,
euro par action gai été payé le 3dn 2010.
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Evolution du cours de bourseAlRRR sur 2 ans

65 24 octobre 2008 : annor || 26janvier 2009 : annonce 27]uillet 2009 - annonc |- 20 janvier 2010 5mars 2010 20avril 2010: 1600
T32008 : CA 0,3% 2008: CR% T22009,CA:+23% || annonce T4 2084 | | ioody's annonce T1.2010;
+3% maintient sanote | CA 4,3%
60 1400
\ \ 28 janvier 2010 : contlats
plan 2008013 Y
55 At 1200
TN ‘ v

50 ! 1000
4e Bleos, o 2Ufévrier 2010 800

CA-+19% 20 0ctobre 2009 | annonce résultats

STLIA annonce T32009, | 2009 CA +1,4%
40 CA +5,8% 600
. 21 avril 2009 : annonce
26aout 2008 : annonc
du'S12008: CA+4.4 2009, CA5,9% 28.a0uR009 : 28 avril 2010 annonce
35 annonce S12009 3Lmars 2010 Rumeursur || yersement d'un dividere 400
CA1,8% I'acquisition par Eiffage de la | ge0,84j
25 février 2008nnonce résult: participation des fonds gerés pal
30 2008, CA: +1,7% Macquarie dans Financiere 200
Eiffarie

25 0

® ® ® ® ® ©®© o o o 9 o o o o o o o ® o o o o o o o

2 @ 2 2 2 2 2 @ 3 2 2 2 9 ¢ ¢ ¢ 2 ¢ g < ¢ o4 o o o

5 3 88 88 ¢ ;58 3 &£ 5335858 8¢ ;83 &5z

2§ g8 2% 5 @ f s e 33 5 g8 2% 5@ g s E 23

Volumes ——Cours APRF — SBF 120 rebas Offre

Source : Datastream et communigpéssse

Sur les deux derniéres années, le titre APRR est resté globalement corrélé a son marché de

référence. Sur les douze derniers mois, le cours a atteint au plus haut 57,15 euros (le 15 avril 2010)
et au plus bas 45,63 eure28 mai 2010).

Anal yse des primes [ mplicites de [ 6offre par
/| 6annonce de [ 6op®ration

Nous retenons comme date de référence pour notre analyse les cojuis 20106 veille de
| annonce du dreaclh3a,t7 3d® udhd AIPIRARC p ar Ei ffarie ¢

publiqgue de retrait: suivie doéun retrait oblic
Spot 50,86 6,5%
Moy en pondéré 1 mois 47,67 13,6%
Moy en pondéré 3 mois 49,24 10,0%
Moy en pondéré 6 mois 49,86 8,6%
Moyen pondéré 12 mois 50,09 8,1%
Plus haut 12 mois 57,15 -5,2%
Plus bas 12 mois 45,63 18,7%

Source : Datastrei

Le prix dooffre pr®sente une pjuinehdespdnesde, 5% p.
8,1% a 13,6% par rapport aux cours moyens pondérés par les volumes 1 mois a 12 mois.

Le premier jour de deotl Htoipd®r as wionantl 7] §ain mo R2d

augment ® de 7,55% ° 54,7 euros, soit un mont &
Entre |l e 17 juin et le 26 juillet 2010, un
marché,sod , 92% du capital, sur | a dumseatretedjuin pr i X
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et le 24 juin 2010 (date de détachement du coupon) et de 53,83 euros entre le 25 juin et le 26
juillet 2010.

Le 30 juin 2010, le dividende a été payé, soit 0,84 eartiquar

Depu
6dof

s cette dat e, et jusqudau 26 juillet 20
I r

i
fre, soit 54,16 euros par action (coupon
Analyses des objectifs de cours des analystes financiers

Le titre APRR est peu suivi par led\ates.

Ne disposant que ddune note r®cemoes amd ®v o e s
retenu cette référence.

5.4.2.3 Actualisation des flux de trésorerie prévisionnels

Cette m®t hode consiste ° d®termidact ual ivad teiuc
flux financiers issus de son plan doéaffaires
visavi s de | 6entreprise.

Dans |l e cas dOAPRR, sbagissant ddune concess
restitué pour une valeur nulle par le concessionnaire au concédant, la valeur terminale a
| 6expiration du d®I ai de | a concession, soit

valeur résiduelle est estimée par APRR sur deux concession¥ @id€lamel Murice
Lemaire) dont les termes sont postérieurs a ceux de la concession principale.

54231 Hypoth ses retenues au titre du plan ddaf

Nous avons men® nos travaux sur |l a base du
consolidée (APRR et AREA). Capl déaffaires a ®t® ®tabli par
val i d® par | es ;adtli oann®ti® edi sdcOUEti® faave e | Oaut
contrat de plan n®goci-®l3avec | 6Etat pour | a j

Le pl an dd a éffeta durcentat de mplan signé en décembre 2009 pour la période
20092 0 1 3. 1 ne prend pas en compte ddhypoth
éventuellement signés ultérieurement.

Les prévisions de revenus se décomposent en évolution duédvaligtien des tarifs

- Ld®volution du trafic mont r ecetie hypathésk eshédayés i g n i

par |l es r®sultats obt enu® Lamogression stterdlue gris@teni e r s
est plus modérée, a 0,2% en 201iesliv0,6% en 2012 et 2013.d&ia, la croissance attendue
jusqud”® |l a fin de | a concession est esti m®e

les 10 derniéres années (2,1% par an) essentiellement du fait de la moindre croissance du résea

16 Note Natixis du 10 mai 2010 présentant un objectif de cours de 48 euros

17 Adelac est une société®t e nue ° 49, 9% par AREA. Elle a re-u en concess.i
et Genéve, exploités par AREA. La concession Adelac prend fiéderdbre 2060.
BAPPR a publi® I e 20 juillet un chiffre ddédaffaires au 30 |

croissance du trafic ressort a 3,1% (2,6% pour les véhicules légers et 5,8% pour les poids lourds).
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Le développement des modes de transport alternatifs et les contraintes environnementales ont
également été pris en compte.

- L6®volution des tarifs pour |l a p®riode 2010
elle est fondée pour 2000 sune hausse tarifaire de 0,5% et
SsO®t abl it " 0,85 x infldatiopnl éi 0déwapioan 98t
contrat de concession soit 70% de stadfsded | at i o
autres classes ®tant calcul ® par | dapplicat:i
de prévision. Le pourcentage de clients abonnés et le taux de remise lié aux abonnements sont
€galement maintenus inchangés.

- Lacroissanceduhi f fre doaffaires qui d®coul e de <ces
2,4% en moyenne sur la période -ZNB2.

Les d®penses doexploitation ®voluent en fonc
(d®penses do®her giue)r s ade (d®peasks de mai nt

déinflation retenue sur |l a dur®e du plan est
d®pend de | 6®volution des effectifs eues de | 0
en 2010-0,2%) 2011-2,0%) et 2012% , 1 %) . Léinflation salariale

[égérement supérieure au rythme récent (3,4% en 2008 et 2,9% en 2009).

Compte tenu de ces hypoth ses do®vakteeen on de.
progression de 5,4% en 2010 soit une marge de 68,4% (68,0% en 2009). La croissance des charges
doexploitation sup®rieure ° celle du chiffre
d®gradation de | a marm®%hen2038.EBI TDA qui ressort

Le nouveau contrat de plan signé fin 2009 pour la périod202@09révoit un montant
ddinvesti ssement cumulb®& 1( el ,v aglueiu rs ecroau r aennt gea g
dépassant 2013. Les investissements totaux inpagraitieurs :

- une partie résiduelle des investissements liés au contrat de plan précédent

- la partie des investissements liée au contrat de concessiaoinstialée majoritairement des

i nvesti ssements en i mmobilisations renouvel a
roulement).
En 2010, Il es investissements totaux atteigner

Nous avons pris en considération les valeurs résidstaeieéee par APRR pour les concessions
dont |l es termes ne seront pas atteints en 20C
Maurice Lemaire.

Le besoin en fonds de roul ement est n®gatif e
durée du lan, le ratio moyen est de 9%.

5.4.2.3.2 Travaux de valorisation
Codt moyen pondéré du capital

Le co(t moyen pondéré du capital a été estimé sur:la base

- ddéune structure de financement endett®e ~ ha
structure financ r e moyenne sur L a dur®e du plan doéaff
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- ddéun b°ta de 0,48 d®sendett® (0,67 en r®endet
notre échantillon de sociétés comparables cotées (fatastreart;

- ddune pri me 9% @sseids sng-inancedjen 2610)7 0

- ddéun taux sans risque, calcul ® pa(Assatiésfei ®r enc
Finance juin 2010) et la prime de risgdessus, qui ressort a 4,56 %

- ddun co¥%t de | a dett e daacobtméyendde ladeterstrlapémqué t ¢ c
du plan(dédbatbhhiekesectu® sur | a base ddune moy

Le taux doactual %% ation ressort ai nsi " 6,59
Les flux financiers ont été actualisésanmée, a compter desjbillet 2010.
Calculs de valorisation

Sur ces bases, |l a valeur ddentreprise gl obal
fonds propres ° 5 333 millions db6éeuros soit /¢

Les sensibilités a une variation de

- 4-0,25 point dan, taux ddactualisat.

- +-0,25 point de croissanc-®, dupbori afti ddiacéltadux
sont présentéesagpres. Les valeurs par action en euros ainsi obtenues sont les:suivantes

Sensibilité a la croissance du tr&@i32032 Sensibilité dihflation salarial@016203: Sensibilité dihflation20132032
Taux d'actualisation Taux d'actualisation Taux d'actualisation

6,09% 6,34% 6,59% 6,84% 7,09% 6,09% 6,34% 6,59% 6,84% 7,09% 6,09% 6,34% 6,59% 6,84% 7,09%
i 0,50% 47,28 44,86 42,53 40,27 38,09 E 4,60% 49,85 47,33 44,90 42,56 40,30 1,30% 50,06 47,55 45,12 42,78 40,52
; 0,75% 49,74 47,24 44,82 42,48 40,23 § 4,10% 51,10 48,54 46,08 43,70 41,39 é 1,55% 51,17 48,61 46,15 43,77 41,47
§ 1,00% 52,28| 49,68 47,18 44,76 42,43 | .8 3,60% 52,28 49,68 47,18 44,76 42,43 % 1,809 52,28/ 49,68 47,18 44,76 42,43
-g 1,25% 54,89 52,20 49,61 47,11 44,69 % 3,10% 53,38 50,75/ 48,21 45,76 43,40 | | 2,05% 53,40 50,76 48,22 45,76 43,39
o 1,50% 57,58 54,80 52,11 49,52 47,02 -~ 2,60% 54,42 51,76 49,19 46,70 44,31 2,30% 54,52 51,84 49,26 46,76 44,36

Selon cette méthode, la valeur par action de la S&&Rérdssort dans une fourchette de 44,8
euros a 49,7 euros, avec une valeur centrale a 47,2 euros par action.

Le prix proposé offre une prime de 14,8% par rapport a la valeur centrale, et de 9,0% et 21,0%
par rapport aux valeurs haute et basse résultaiitden al yse des fl ux futurs

Meéthode alternative
Compte tenu de |l a visibilit® des pr®visions
di sponibles de fa-on d®taill ®e sur touwte | a

une approche par actualisation des flux disponibles aprés service de la dette.

Les différences par rapport a la méthode principale sont les suivantes

- Prise en compte dans |l es flux des int®r°ts
et dedlux de dette nouvelje

- Actualisation au colt des fonds propres. Le colt des fonds propres intégre le risque lié a la
structure financiére de la Société (par le biaisetdetiement du béta), nous avons donc fait
varier | e b®t a oedugdanng. td cold des fdnds ptojired pasde de 9,4% en

19 Abertis, Atlantia et Brisa cB4
20 E(Rm) selon les données Associés en Finance
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début de période (gearing de 116% calculé sur la valeur de marché des fonds propres) a 7,3% en
fin de période (la Société étant totalement désendettée).

Cette méthodeabot i t © wun plafond en termes de valori
hypoth se une distribution i mm®diate aux act.i
Sur ces bases, |l a valeur des fonds propres s
action.

Les sensibilitésune variation de

- +/-0,025 point de béta désendetté,

- +-0,25 point de croissanc-®, du ptori afti ddiché | tad ux
sont présentéesayprés. Les valeurs par action en euros ainsi obtenues sont les:suivantes

Sensibilité a la croissance du tra&d 32032 Sensibilité dihflation salarial2016203: Sensibilité aihflation20132032
Béta désendetté Béta désendetté Béta désendetté

043 046 048 051 0,53 043 046 048 051 0,53 043 046 048 051 0,53
‘; 0,50% 51,10 50,26 49,44 48,63 47,84 'g 4,60% 53,22 52,33 51,45 50,60 49,76 1,30% 53,49 52,60 51,72 50,86 50,03
; 0,75% 53,15 52,261 51,39 50,54 49,71 § 4,10% 54,27 53,35/ 52,46 51,58 50,72 é 1,55% 54,37 53,45/ 52,56 51,68 50,82
é 1,00% 55,26, 54,32 53,40 52,50 51,62/ .8 3,60% 55,26 54,32 53,40 52,50 51,62 % 1,80% 55,26, 54,32 53,40 52,50 51,62
'g 1,25% 57,43 56,44 55,47 54,52 53,60 % 3,10% 56,19 55,22| 54,29 53,37 52,47 -~ 2,05% 56,15 55,19, 54,25 53,33 52,43
© 1,50% 59,67 58,63 57,61 56,61 55,64 = 2,60% 57,06 56,08 55,12 54,18 53,27 2,30% 57,05 56,06 55,10 54,16 53,24

Sebn cette méthode, la valeur par action de la Société APRR ressort dans une fourchette de 51,4
euros a 55,5 euros, avec une valeur centrale a 53,4 euros par action.

Le prix proposé offre une prime de 1,4% par rapport a la valeur centrale et de 5,4éft@ar rapp
|l a val eur basse et pr®sente une d®cote de 2,
des flux futurs, aprés service de la dette, actualisés.

5.4.3 Méthode des comparables boursiers présentée a titre indicatif

La méthode des comparables hows s consiste ° d®t er mi ner I
application de multiples observ®s sur ddautr
agrégats jugés pertinents.

Des sociétés cotées peuvent étre considérées comme étant comparables @eése llofs eqa
présentent de réelles similitudes avec la société analysée en termes de :

- domaine ddactivit® ;

-taille (chiffre doéaffaires; ou capitalisation
- niveau et structure des marges

- perspectives de crepetdesnarges.e de chi ffres doaffe
Au cas pr®sent, i ndexi ste pas de soci ® ® ¢
autres soci ® ®s autorouti res fran-aises aya
Sociétés cotées présentent des dispaignificatives, en termes de durée restante de concession,

de maturit® du r®seau ou de position dans |
entrainer des écarts importants en termes de ratios de valorisation.
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Nous avons cependant, a titnglicatif, retenu un échantillon de 3 sociétés européétrestis,
Atl antia et Brisa, qgui r®al i sent plus des tr
ddautoroutes et qui r®ali sent des marges pr oc

Nous nous sommesssurés de la comparabilité de ces sociétés, de la liquidité de leurs titres et
avons v®rifi® qubdaucun ®I ®ment susceptible d
ddune activit®, soci ®t ®s vis®es par wune of fre

Atlantia Italie E 9160,519 122,7 3611,0 5,3% 61,0% 60,1% 60,7% 2034 4330
Brisa Portugal E 3020,4 50539 677,0 2,7% 71,2% 71,8% 72,5% 2034 1705
Abertis Espagne E  10050,922 268,7 3934,9 3,6% 61,8% 62,1% 62,6% 2025 3527
APRR ** France E 1860,0 2,9% 68,0% 68,4% 68,4% 2032 2234

* moyenne pondérée
** pour APRR, chiffres issus du plan d'affaires, CA 2009 hors constructions
Sources : datastream pour le cours spot au 26/07/2010, IBES pour les prévisions, rapports annuels des sociétés

Lavalew ddentreprise (VE) est fond®e sur Il a ¢
endettement net disponible, des provisions présentant un caractére de dette et des intéréts
minoritaires et diminuée des actifs financiers ainsi que du montant defisceportdéficitaires
inscrits © | 6actif

Pour la capitalisation boursiére, nous avons retenu le cours spplilea2®d0. Nous nous
sommes assurés que la prise en compte de cours moyens pondérés par les volumes sur 1 mois ne
remettait pas en causeri offert.

Dans | e cadre de | a pr®sente ®valuation, nou
rappor t ®euipermétténEume borshecomparabilité des résultats dans la mesure ou ils ne

tiennent compte que des résultats généwrés pl dacti vit® de | a soci ®t
politique doéinvestissement et de financement
En revanche, nous ndédavons pas retenu | es mul
compte |l a rentabilit®T,duw sohtaépendacts @tla®politique®v a |
ddamorti ssement, ni de r®sultat net qui i ntrc

Le tableau @prés synthétise les multiples de référence moyens

Atlantia 8,2x 7,8x 7,3x
Brisa 10,3x 9,9x 9,4x
Abertis 9,1x 8,7x 8,3x
Moyenne échantillon 9,2x 8,8x 8,3x

Valeurs obtenues par application des multiples de comparables boursiers

Nous avons privil®gi® | a r®f ® rence ° l a moy
| application des multiples dOEbiI Il@miliamdsndui t
ddeuros et 12, 3 xmarlattionzomgrs enttéd4®,d eumseed. un pr i
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Sur la base des capitalisations boursieres au 26 juillet 2010 des sociétés comparables, le prix de
| 6O0ffre fait ainsi ressortir une prime compr
issuesle cette méthode.

A titre doinformation, |l a valeur par action
boursieres moyennes sur 1 mois des sociétés comparables, ressort dans une fourchette de 45,1
euros a 51,2 euros par action.

ANALYSE DES ELEMENTS D®PPRECIATION DU PRIX MENTIONNES DANS LA NOTE
DANFORMATION

Nous avons ®tudi ® |l es ® ®ments dbéappr ®ciati o
appellent les commentaireagmies

5.5.1 Présentation des méthodes écartées et retenues

Meéthodes d’évaluation écartées

Actif net comptable et actif net réévalué

Transactions comparables

Actualisation des dividendes

Meéthodes d’évaluation retenues

Actualisation des flux de trésorerie disponibles

Transactions r®centes sur | e capital doAPRR
Analyse du cours theurse

Objectifs de cours des analystes

Méthode analogique a titre indicatbmparables boursiers

Passage valeur dbéentreprise / wvaleur des [fonc

Les retraitements opérés par la bamrésentatrice (dette nette ajustée6d@M ) di ff ren
des notres (dette nette ajustée de 6463 s O6agi ssant en particulier

de la provision pour indemnité de départ a la retraite prise en compte en dette par la banque mais
en BFR dans le cadreraes travaux

des instruments dérivés passifs traités en dettes par la banque présentatrice.

552 M®t hodes dd®valuation ®cart ®es

Nous ndavons pas de divergence ddoappr ®ci ati ol
comptable ou réévalué,ldaa m®t hode des transactions comp:
dividendes.
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553 M®t hodes ddo®valuation retenues

55.3.1 Actualisation des flux de trésorerie prévisionnels

Pour |l e cal cul sur |l a base ddédun taugalcusdact ua
sur un taux doactualisation de: 6, 8 %. Les prirt

de différences de source pour les hypothéses de taux sans risque et de prime de risque (Bloomberg
et source interne pour la banque présentatrice, nous avons rettmndes AsSSOCiés en
Finance)

de | dhypoth se retenue pour | e co%t de | a det
co(t actuel de la dette, nous avons retenu 5,5% correspondant au colt moyen de la dette sur la
dur ®e du p;l an doéaffaires)

du gearing retenu (69% pour la banque présentatrice correspondant a la valeur moyenne de la dette
rapport®e “ |l a valeur des capitaux propres i
correspondant au gearing .moyen sur | a dur ®e ¢

La banque présentatrice obtient une valeur centrale de 44,1 euros et réalise une sensibilité au taux
ddactualisation. Les valeurs ainsieurcslpdrenues
action. Nos calculs conduisent a une fourchette de \@ewysse entre 44,8 euros et 49,7

euros.

Pour |l e calcul sur |l a base doéun taux ddactua
flux avant service de | a dette (alors que no
deladdte) . Le taux dbéactualisation retenu par

recal cul ® chaque ann®e en fonction de | 6®vol
hypoth se un c o %t de | a dette stabl e, " 50, S

Sdon cette méthode, la banque présentatrice obtient une valeur centrale de
41,2 euros et réalise une sensibilité au béta désendetté. Les valeurs ainsi obtenues sont comprises
entre 36,6 euros et 45,6 euros.

Nos calculs réalisés sur la base des flux ibigsoaprés service de la dette conduisent a une
fourchette de valeurs comprise entre 51,4 euros et 55,5 euros.

5.5.3.2 Cours de bourse et objectifs de cours des analystes

Dans nos travaux, nous avons retenu le cours de bourse (source Datastream) nonaetraité de |
distribution de dividendes du 30 juin 2010.
cours Bloomberg retraités de la distribution de dividendes. Ainsi, nous constatons des écarts
ddenviron 0,8 euro corre®paondantrauddi VDdeerde

Nous ndavons pas retenu | es objectifs de coul
de 51,2 euros, considérés comme une référence par la banque présentatrice, car nous ne disposons
que doéune seule note r®cente.

5.5.3.3 Multiples de sociétés cotées comparables
La banque présentatrice a retenu un échantillon similaire au nétre.

La banque a privil ®gi ® | e set 20l ltahdispueamisadahE b i t d -
retenu | es multiplOEa2d®EDbi tda sur | es ann®es
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La banque a calculé la capitalisation boursiere des sociétés comparflileGLO Kair la base
ddun nombre ddéactions dilu®, alors que nos a
nombre dbéactions en circulation.

Les vaturs obtenues par la banque présentatrice sont comprises entre
41,9 euros et 44,6 euros par action. Nos calculs aboutissent a une fourchette de valeurs de 45,4
euros a 51,6 euros.

SYNTHESE DE NOS TRAVAUX ET ATTESTATION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DU PRIX
OFFERT

561 Synth se de nos travaux doé®valuation

A | 6issue de nos travaux, l e prix offert dan
pri mes et d®cotes suivantes par rapport aux
avons jugéepertinentes

DCF WACC Fixe 44,8 47,2 49,7 21,0% 14,8% 9,0% 40,7 44,1 47,7
Actualisation des flux
disponibles aprés sen

de la dette 51,4 53,4 55,5 5,4% 1,4% -2,4%
DCF WACC variable 36,6 41,2 45,6
Transaction de référence 54,16 0,0% 54,16

Cours de bourSe

- Cours au 16/06/10 50,9 6,5% 50,1

- moyenne un mois 47,7 13,6% 46,9

- moyenne trois mois 49,2 10,0% 48,5

- moyenne six mois 49,9 8,6% 49,1

- moyenne douze mois 50,1 8,1% 49,3
Comparables boursiers45,4 51,6 19,3% 50% 41,9 44,6

@ Retraité du dividende pour la banque présentatrice

Ces primes et d®cotes sont cal cul ®et. Lpar raf
Soci ® ® nous a conf i eptib®degdégagerdé PYriefgiese n 6 ®t ai t

5.6.2  Attestation sur le caractére équitable du prix offert

Nous avons ®t® charg®s en gqualit® dboexpert [
d6APRR conform®ment|l "du 6&r gl ement26 4§ ®n ®r al d
caractére équitabltee | i ndemni sati on des actionmaires
Eiffarie, dans le cadre depla oc ®dur e de retrait <dhbdmégat oir e

reglement.

Ldindemnisation des acti onnairraetien ARRRn(aprées t ai r e
détachement du dividende 2009 de 0,84 euro par action).
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A | 0issue de nos travaux, hous observons que

-une prime comprise entre 9,0% et 21, 0% par ra
anays des flux futurs actualis®s ~ | daide dour
doaffaires repose sur des hypoth ses ®conomi

impacts sensibles sur la valeur, en particulier, les hypothed e cr oi ssancee du tr

ddédinflation salariale. Sur la base de | a m®

service de | a dette, | a prime so®tablit =~ 1,4
- une prime de 6% par rapportaucourssspp du 16 juin 2010, veille d

une prime comprise entre $let 13,86 par rapport aux cours de bourse moyens pondérés sur

di ff® r entes p®riodes sur | es 12 derniers moi

liquidté immédiate a un prix supérieur aux cours moyens observés sur la derniére année.

Par aill eurs, |l e prix offert dans | e cadre d
payé le 16 juin 2010 par Eiffarie (55 euros par action soit 54,1pagusaiion aprés
détachement du coupon de dividende 2009 de 0,84 euro), pour acquérir 13,732% des titres
dOAPRRddumnvesti sseurs qualifi®s ayant wune bol

A titre indicatif, nous relevons que le prix offre des primédgatgres (entre 5,0% et 19,3%) par
rapport aux valeurs issues des comparables boursiers.

Dans ce contexte, nous sommes ddavis que | e
de proposer dans le cadre de la présente Offre puldiceteaitsSuv i e ddéun resttr ait
®quitable dbéun point de vue financier pour | €

Paris, le 30 juillet 2010

Sonia Bonnet-Bernard

5.7 ANNEXES

5.7.1 Annexe l: Présentation de la société Ricol Lasteyrie

Avec une équipe resserrée defggsionnels reconnus dans leurs spécialités, Ricol Lasteyrie
intervient, depuis sa cr®ation, dans tous | e
ddentreprises, que ce soit dans | e cadre de

- missions légalesommissariat aux appoits da fusion
- missions contractuelles experti se i nd®pendante, ®valwuati ol

Ricol Lasteyrie a acquis au cours des années une expérience reconnue dans les opérations qui

requi rent une appr ®c itra actioanairespet plus igénérdlement en  d e
mati re doéexpertise ind®pendante et doboattest e
Ri col Lasteyrie est dot ® ddune c hwwwiiel qual i f
lasteyrie.fr
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Annexe 2 :
Ricol Lasteyrie

Depuisledj anvi er

Li

ste de

20

marché réglementé

RBS OPA

dexamen

S mi ssi

08, Ri col

d mardhés finantievsr i

ons

ddexpertise

Lasteyrie
cadre des opérations suivantes portant sur des sociétés dmtibtes sont admises sur un

est

t® des

i nd®pe

i nter

OAssoci

juillet-10 Ginger Grontmij

mai-10 IMS Jacquet Metals Crédit Agricole CIB / Messier Partners Fusion absorption

mars-10 EIf Aquitaine TOTAL S.A. BNP Paribas OPR-RO

féwier-10 Siparex Croissance |Siparex Croissance Neuflize OBC (groupe ABN) OPRA

mars-09 Gecimed Gecina ODDO OPM (Mixte)

janvier-09 Distriborg Wessanen France Holding SAS ING OPR-RO

janver-09 Wavecom Sierra Wireless France SAS Lazard Fréres OPA

octobre-08 GL TRADE SunGard Oddo Corporate Finance OPAS

ao(t-08 llog CITLOI (filiale détenue indirectement a 100% par IBM) UBS / Natixis OPA

awil-08 Geodis SNCF Participations UBS / Deutsche Bank OPA

avil-08 Neuf Cegetel SFR JNZI?:gg/agr;gfzﬂ:‘u; fcolccié‘é Générale /| pg

féwier-08 Genesys West International Holding Ltd Lehman Brothers OPA

féwier-08 Siparex Croissance  Siparex Croissance Neuflize OBC (groupe ABN) OPRA

janvier-08 Net2S BT Group Plc Lazard Fréres OPAS
573 Annexe3:Adh ®s i on une association

marches financiers
Ricol Lasteyrie adhére depuisdej ui | | et 2008 ° I
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5.7.4  Annexe 4 : Montant de la rémunération percue
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Annexe 5 : Description des diligences effectuées
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Identification des risques et orientation de la mission

Collecte des informations et des données nécessaires a la mission

e prise de connaissance des notes d¢
et les comparables de la Société
Appr ®ciation du contexte de | 80Offr
e compréhension du contextelaéransaction
e ®changes avec |l es conseils de 181 n
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Prise de connaissance de la documentation comptable et financiére de
APRR

Mi se en Tuvre dodune approche de ve
prévisionnels
e analysd u pl an ddéaffaires pr®par® par
e travaux de valorisation
e analyses de sensibilité

Analyse des transactions de référence sur les actions de la société
notamment la transaction de juin 2010 au travers de la revishalepwchase
agreement signés entre les cédants et la société Eiffarie

Analyse du cours de bourse

¢ analyse du flottant et de la liquidité
e analyse de | 6®volution du cours

Mi se en Tuvre de | a m®t hode anal og

Obtentiondelétr es ddaf firmation des repr(

Analyse du projet de note doinfor
banque présentatrice

Note de synthése

Revue indépendante

Rédaction du rapport

Présentation desmausions a la Société

576 Annexe6: calendrier de | 6®tude
ADésignation de Sonia BorBee r nar d, associ ®e g®rante de Ric
i nd®pendant par | e ca?2pue20l0 ddadmi ni stration ¢

ARéunion téléphonique de présentation cp | a n : @ jdiletf2018 i r e s

APr ®sentation de | dop®r74uillét2000 par | es dirigeants
AObt ention du premier projoguilet2080 note ddi nfor mat
ARéunions téléphoniques avec la banque présenttirigel §uillet 200

APr ®sentation de nos concl us:i2guillst2040u consei |l dda
ARe mi s e -rdppaut:r27 jpillet@010

Nous nous sommes par ailleurs entretenus a de nombreuses reprises, tout au long de notre

mission, avec la société APRR @nsi avec | es repr®sentants de
avocats de | dinitiateur et de |l a cible.
Enfin, nous avons eu communicati on, par | &i nt
envoy® |l e 29 juillet 2010 toomnairé, demandattedss a d mi
pr ®ci sions sur | 6ind®pendance de | dexpert, I

crise financiére, la pertinence de certains élémentsomwmiques de projection et la prise en
compte de sociétés étrangeresdan d anal yse des comparables bol
notre rapport apporte toutes précisions relatives a ces questions.
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5.7.7  Annexe 7 : liste des personnes rencontrées et/ou contactées

APRR
AMonsieur Vincent Lang, Directeur Financier
AMonsi eur Riadh Ben Hénierefindneidre Responsable de | di

Eiffarie
AMonsieur Franck Lagoutte, Trésorier

Eiffage
AMonsieur Max Roche, Directeur Financier
AMonsieur Philippe Delmotte, Responsable des relations investisseurs

Macquarie Capital (Europe) Limited
AMonsieur Xavier Ombrédanne, Managimgctor
AMonsieur Guillaume Baud, Manager
AMonsieur Vincent Portal, Executive

Banque présentatrice, SG
AMonsieur Laurent Meyer, Managing director
AMonsieur Grégory Gosse, VVReesident
AMonsieur Guillaume Dumesnil, Senior Associate

Avocats conseils de APRR et Eiffarie, Bredin Prat
AMaitre Virginie Liautaud
AMaitre Olivier Saba

Avocats conseils de APRR et Eiffarie, Clifford Chance
AMaitre Thierry Schoen

5.7.8  Annexe 8 : source des informations utilisées

Alnformations significatives communiquées par la société:APRR

- Présentation de la Société

- Pl an ddéaffaires

- Contrats de concessi on, et contrats de pl an
Al nf ormations significatives: communi qu®es par |
- Share Purchase Agreements signés dans le cadre de la transaction

- Projetdenoteeoj oi nte relative ° | 060ffre de Ei ffari
Alnformations significatives communiquées par la banque présentatrice

- Rapports de valorisation

Alnformations de marché

- Notes ddédanal yse fi nancThomsenOeeBartkeransacti ons cc
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Données de meahné: Datastream et Associés en Finance

5.7.9 Annexe 9 : personnel associé a la réalisation de la mission

La mission a été conduite par

Sonia BonneBernard, expexomptable et commissaire aux comptes, dotée das 25
ddexp®ri ence dans s étdmnciets) asaociéeegérante demipidol aLbsteyrie

depuis 1998responsable du pdle Attestatibow al uat i on. Ell e est me mb
Normes Comptables et \Hoeesidente de la Société Francaise des Evaluateurs,; (SFEV)
Alban Eyssette, senior mag e r , justifiant ddune exp®rience

financier, présent chez Ricol Lasteyrie depuis 2 ans. |l est membre de la Société Francaise des
analystes financiers (SFAF)

Charlotte Passedoit, -comptaldegpsente dhiez Ricolm@steyrial 6 e X p
depuis 6 ans et ayant particip® ° c¢ce jour 7
cadre doof;fres publiques

deux analystes disposant dounetéansp®r i ence prc

La revue indépéiante a été effectuée par Joélle Lasry (associée).

AVIS DU CONSEIL DOADMI APREBTRATI ON DO

Le

Condmi hi gtdrAat i o n nort® daRsRSR séanbes3tjuillet 2010, sous la

présidence d&lonsieurJearFrancois Roverato, PrésidBitecteur Gé®r a | af ile doexe

pr
con
do

0 et sulBdOF URetrait Obligatoireet de rendre un avis motivé sur ce projet et ses
séquences pour la Société, ses actionnaires et sedHsitlatess douze membres du Conseil
Admi ni str at i avs a @é randuweanatmajorité ®e 7esurBavbreslpi@sents.

Le texte de cetvis extrait du proces e r b a | de Il a r®union du Consei l

ci-al

prés

«Le Conseil ddadministration dérled cORIRonset les t r
modal i t®s du projet d'offre publique de retr
sociétéftarie a décidé de déposer sur les actions APRR non encore détenues directement et indirect

Le Conseil doéadministration a pris connaissal
a examin® | beansdimbil engdedu tepmr mest eddOf fre not
poursuite de | a strat®gie de | a Soci ®t ® et de

Le Conseil déadmi ni st pendantemdatdduiliet 2010 cahaluant aup p o r
caract re ®quitable du prix propos® dans | 860
soit 54,16 euros par action APRRlélpééuadéddé a ac't
la majorité de 7 voix,sl@@rouver le projet dQdfre,i | consid re confor me
ceux de ses actionnaires et de ses salariés.

Le Conseil ddadmini strat i otni ocan nda® crieds® dednA PcRoRn sd
actions a l'offre publique de retrait étant précisé que ces actions seront en toutiatigmizthese transféré
|l e cadre du retrait obligatoire mepeeansatn:t un

54,16 euros par action APRR.
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PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE

7.1

7.2

7.3

D6l NFORMATI ON
POUR LONITIATEUR EIFFARIE

«Anotreconnai ssance, l es donn®es de | a pr®sente
et ne comportentps ddomi ssi on de mature © en alt®rer

JearFrancois Roverato

Président
POUR LA SOCIETE VISEE APRR
«Anotreconnai ssance, |l es donn®es de | a pr®sente
et ne comportent paaltéredlapmEessi on de nature 7 €

JearFrancois Roverato
PrésidenDirecteur Général

ETABLISSEMENT PRESENTATEUR

«Conf or m@dment -1"'8 IlduarRigllemendl laCG®oiéer Gehérald e | 0 £
établissement présentateurdd®If duiiee d un Reotrer aatt ©bt e gqud”™ s a
la présentation d® IOf f re suivie dGwmeREer ai tex@lmli ingPat osi
informations communi qu®es par |8l nit,soatt eur , |
conformes alaréalité etm® mport ent pas doéomi ssien de natur

Société Générale
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