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Confidentiel

Le cabinet Arthaud & Associés a établi le rapport d’expertise indépendante des titres de la société MND (ci-après la « Société ») au sens de l’article 262-1 du règlement général
de l’AMF.

Le présent rapport est à destination de la direction du groupe MND et du Conseil d’administration. Le rapport sera mis à disposition des actionnaires de la Société avant
l’Assemblée Générale qui devra se prononcer sur l’augmentation de capital réservée à Cheyne.

Notre mission intervient dans le contexte d’une restructuration financière. En effet, des discussions avec les principaux créanciers de MND, notamment l’État français (au
travers du FDES) ainsi que Cheyne se sont amorcées dans le but de mettre en place de nouveaux financements long terme et de renforcer ses fonds propres en étudiant les
conditions d’une possible incorporation au capital de certaines dettes dont les créances détenues par Cheyne.

Ces discussions visent à permettre au Groupe MND de retrouver une structure financière équilibrée et de sécuriser les liquidités nécessaires pour lui permettre de finaliser le
déploiement de son plan stratégique à l’horizon de l’exercice 2024.

Nos diligences sont détaillées ci-après.

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents et informations qui nous ont été transmis par la société MND et ses conseils, sans avoir la responsabilité de les
valider. Conformément à la pratique en matière d’expertise indépendante, nous n’avons pas cherché à valider les données historiques et prévisionnelles utilisées, dont nous
nous sommes limités à vérifier la vraisemblance et la cohérence.

Le présent rapport d’évaluation est organisé comme suit : (i) Présentation du groupe MND, (ii) Présentation de l’expert, (iii) Travaux d’évaluation, (iv) Analyse de l’opération
globale, (v) Conclusion sur la valeur retenue pour l’augmentation de capital réservée (ci-après l’ «Opération »).

Le programme de travail mis en œuvre dans le cadre de la présente évaluation, ainsi que la base documentaire ayant servi de support à nos travaux, figurent en section 2.2.
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Courant 2019, pour pérenniser ses besoins de financement et renforcer sa structure

financière, le Groupe MND a restructuré sa dette et procédé à deux augmentations

de capital, en étant accompagné par un nouveau partenaire financier, la société

Cheyne, qui lui accordait :

▪ un prêt senior à remboursement in fine d’un montant de 35 m€ avec une maturité

prévue au 31 décembre 2023 ;

▪ un financement pour procéder au paiement du prix d’acquisition des créances

des établissements bancaires.

Dès janvier 2020, la crise du COVID 19 a impacté de manière globale tous les sites

du Groupe MND, en suivant la localisation de l’épidémie dans le monde (Chine, puis

Europe et USA).

Face à cette situation tout à fait imprévisible et exceptionnelle, le Groupe MND a

décidé de procéder à la fermeture partielle de ses différents sites de production en

France et en Europe et d’autre part, en totale concertation avec ses clients,

d’interrompre ses livraisons.

Contexte et motifs de l'opération globale

Cette paralysie généralisée a conduit un nombre important de clients à reporter les

commandes en cours. Par ailleurs, plusieurs projets ont ainsi fait l’objet de reports

ou d’annulation.

Dans ce contexte redoutable et menaçant, à compter de fin janvier 2020, les

sociétés du Groupe MND ont été contraintes de prendre toutes les mesures de

protection de leur trésorerie.

Pour lui permettre de traverser cette crise particulièrement violente, le Groupe MND

avait obtenu de nouveaux soutiens tout à fait significatifs de la part :

▪ de l’Etat qui octroyait par l'intermédiaire de son Fonds de Développement

Economique et Social (FDES) un prêt de 18 m€, à échéance mai 2024 ;

▪ de la Région AUVERGNE RHONE ALPES qui contre-garantissait ce prêt du

FDES à hauteur de 9 m€, soit 50% ;

▪ de Cheyne, qui lui consentait :

➢ une nouvelle ligne de prêt senior de 20 m€, à remboursement in fine avec

une maturité prévue au 15 mai 2024,

➢ et le gel des intérêts et du capital du premier financement de l’été 2019 de

35 m€, jusqu’au 15 mai 2024 également,

➢ En novembre 2021, un emprunt obligataire de 5 m€ arrivant à échéance le

31 décembre 2022.

Ainsi, le Groupe MND parvenait à traverser le terrible contexte sur son marché en

2020/2021.

PRÉSENTATION DU GROUPE MND1.

1.1.
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Face à la guerre en Ukraine, l’envolée des prix matières, les perturbations des

approvisionnements et les tensions importantes sur les chaines logistiques

continuent d’impacter défavorablement l’activité générale du Groupe MND.

Malgré le rétablissement opérationnel de son activité et son retour à la profitabilité

après crises, le Groupe MND s’est retrouvé à plusieurs reprises en violation de ses

engagements financiers (covenants) au titre de la dette consentie par Cheyne, et a

dû demander et obtenir de la part de ce dernier avant la clôture de son exercice

2021/2022 un waiver (renonciation) relatif au non respect de ces covenants au

30/06/2022. Par la suite, MND a également demandé et obtenu de Cheyne de

nouveaux waivers relatifs à la situation au 30 septembre 2022 et au 31 décembre

2022.

Dans ce contexte, le Groupe MND fait face à un endettement important à horizon

2024 et à des besoins additionnels pour renforcer sa trésorerie et sécuriser son

développement opérationnel, notamment en matière de trésorerie à court terme pour

un total de 20,7 m€ dont 14 m€ ont été financés par le biais de prêts obligataires par

Cheyne à ce jour. Dès lors, en prenant en compte les besoins additionnels de

liquidités visés ci-dessus, l’encours des entités Cheyne s’élèverait à 135,5 m€

(intérêts courus et frais compris).

Contexte et motifs de l'opération globale

PRÉSENTATION DU GROUPE MND1.

1.1.
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La Société et Cheyne, son principal partenaire financier privé, ont entamé des

discussions relatives à une opération de restructuration de l’endettement du Groupe

MND et du renforcement de ses fonds propres par voie de capitalisation de

l’ensemble de ses dettes à l’égard de Cheyne.

En parallèle, la Société a mené des discussions avec l'Etat pour négocier un accord

relatif à une restructuration de sa dette.

Dans ce contexte, l’Etat s’est déclaré disposé à accorder un nouveau soutien au

Groupe MND. Le 13 décembre 2022, la Délégation Interministérielle Aux

Restructurations d’Entreprises du Ministère de l’Economie et des Finances a

confirmé par courrier au Groupe MND que l’Etat serait disposé à accepter la

restructuration du Prêt FDES COVID afin d’étendre sa période de grâce jusqu’au 31

juillet 2025 et de prévoir un amortissement linéaire du montant du Prêt FDES COVID

sur cinq (5) ans, soit jusqu’au 31 juillet 2029 (la « Restructuration du Prêt FDES

COVID »)

En conséquence de l’aboutissement tardif des discussions avec l’Etat par rapport au

calendrier initialement envisagé par les parties.

Il s’avère donc indispensable de procéder à la restructuration de son bilan pour

assurer au Groupe MND la capacité de poursuivre son plan de développement

stratégique.

La solution pour le groupe serait alors de convertir l’ensemble de la dette de Cheyne

et du compte courant Cheydemont en capital.

C’est dans ce contexte que le Conseil d’administration de la Société nous a

désigné, le 30 août 2022, en qualité d’expert indépendant aux fins d’établir un

rapport sur les conditions financières du projet d’augmentation de capital de

la Société, avec suppression du droit préférentiel de souscription au profit des

personnes dénommées, et désigné en application des dispositions de l’article

261-2 du règlement général de l’AMF.

Contexte et motifs de l'opération globale

PRÉSENTATION DU GROUPE MND1.

1.1.
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1.2.1. Présentation du groupe MND

Le groupe MND et sa stratégie

MND MND France MBS

Date d’immatriculation 21/06/2004 13/02/2013 09/01/2006

Forme juridique SA à conseil d’administration SASU SASU

Capital social 2 513 222 € 20 000 000 € 3 000 000 €

Code NAF
Activités des sièges sociaux 

(7010Z)

Fabrication de matériel de 

levage et de manutention 

(2822Z)

Commerce de gros de 

fournitures et équipements 

divers pour le commerce et 

les services (4669C)

RCS Chambery B 454 083 379 Chambery B 791 152 283 Chambery B 399 385 715

Adresse du siège
74 voie Magellan 73800 

Sainte-Hélène-du-Lac

74 voie Magellan 73800 

Sainte-Hélène-du-Lac

504 ZAC Porte de Tarentaise 

73790 Tours-en-Savoie

Activité Services Production et distribution Production et distribution

Président / Directeur Général Xavier GALLOT-LAVALLEE MND / Roland DIDIER MND / Julien NOEL

CAC
ORFIS

RSM France

ORFIS

RSM France

ORFIS

RSM France

PRÉSENTATION DU GROUPE MND1.

1.2.
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Le Groupe MND est un acteur international majeur des solutions d’aménagement de

sites de montagne et de transports par câbles urbains.

L’histoire de MND commence il y a plus de 20 ans avec la création d’une entreprise

leader dans la sécurité de montagne.

Depuis, le Groupe n’a cessé de croitre grâce à l’intégration d’entreprises toutes

pionnières dans leur cœur de métier, la diversification des activités, l’innovation

industrielle et une expérience acquise au fil des projets en France et à l’international.

Ce groupe français est un spécialiste :

- De la mobilité par câble,

- Des systèmes d’enneigement,

- De la sécurité en montagne,

- Et des infrastructures de loisirs à sensations.

Basé en Savoie, le groupe contribue au quotidien sur ses quatre cœurs de métiers

en proposant des solutions éprouvées et durables issues de son expérience en

montagne.

MND emploie près de 300 collaborateurs dont 213 dans ses filiales françaises. Les

deux sites de production sont installés près de Chambéry et d’Albertville.

Avec plus de 3 000 clients dans 49 pays, le groupe est agréé comme partenaire des

fédérations sportives (FIS, FFS, CIO) pour équiper les épreuves de Coupe du monde

ou des Jeux Olympiques.

MND a une organisation qui permet de combiner flexibilité et présence au niveau

local tout en garantissant les expertises et moyens d’un groupe industriel

international.

Le siège de MND, situé à Sainte-Hélène-du-Lac en Savoie intègre toutes les

directions transverses fonctionnelles clés ainsi que les unités de production.

Regroupées par régions commerciales, les filiales ont à leur tête une équipe

opérationnelle qui connaît parfaitement les enjeux locaux et suivent les projets dans

leur pays.

Parmi de nombreuses réalisations, le Groupe MND a par exemple été retenu pour la

réfection du funiculaire permettant d’accéder au Sacré cœur à Paris.

MND est un groupe industriel français spécialiste de la mobilité par câble, des systèmes d’enneigement, de la sécurité en

montagne et des infrastructures de loisirs à sensations.

Le groupe MND et sa stratégie

PRÉSENTATION DU GROUPE MND1.

1.2.
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Source : L’exploitation de domaines skiables, Etude Xerfi (09/2021)

L’aménagement des stations de montagne en France

Les investissements dans les domaines skiables

Les investissements dans les domaines skiables ont principalement concerné les

remontées mécaniques neuves entre 2016 et 2019 (42% des montants investis en

moyenne), en lien avec les investissements massifs déployés par les grandes

stations pour renouveler leurs infrastructures et étendre leurs domaines.

Parallèlement, la neige de culture a compté pour 17% des investissements face aux

difficultés générées par le réchauffement climatique pour maintenir des niveaux

d’enneigement suffisants à la pratique des sports de neige.

Le nombre de nouvelles installations en station (hors tapis roulants) est tombé à 16

unités en 2020. Déjà sur le déclin depuis 2016, cette évolution a d’autant plus été

affectée par la crise sanitaire survenue début 2020.

Face à la fermeture anticipée des remontées mécaniques et aux incertitudes pesant

sur la saison 2020/2021, les exploitants de domaines skiables se sont de fait

montrés prudents dans leurs investissements. Ils ont par ailleurs davantage favorisé

les télésièges à attaches débrayables, qui comptaient pour près de 44% des

nouvelles installations en 2020 (contre 41% au cours de l’exercice précédent), face

aux télésièges à attaches fixes (12,5% des nouvelles infrastructures en 2020 contre

18,5% en 2019). Les 1ers offrent de fait davantage de confort aux skieurs que les 2nds

puisqu’ils peuvent changer de vitesse (notamment en ralentissant dans les gares

situées aux extrémités des téléphériques).

1.2.2. Analyse sectorielle

Le groupe MND et sa stratégie

Source : XERFI

PRÉSENTATION DU GROUPE MND1.

1.2.
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L’aménagement des stations de montagne en France

L’évolution du nombre d’exploitants

Le nombre d’exploitants de domaines skiables en France s’est établi à 538

opérateurs en 2020, un chiffre en recul de 2,7% par rapport à l’exercice précédent.

Les écoles de ski ont constitué 35,7% de ces exploitants en 2020, contre 29,2% pour

les acteurs privés, 24,5% pour les acteurs publics et 10,6% pour les opérateurs

semi-publics. Les écoles de ski gèrent cependant essentiellement de petites

structures, sans téléphérique (uniquement des téléskis et des tapis roulants).

A contrario, les opérateurs privés prennent généralement en charge les domaines de

taille significative et concentrent à eux seuls plus de la moitié des téléphériques des

stations de ski françaises

L’évolution des parcs de remontées mécaniques en France

Le parc de remontées mécaniques français comptait 3 154 structures en 2019, dont

2 014 téléskis. Ce chiffre est en déclin sur moyenne période (531 équipements entre

2010 et 2019) en lien avec la fermeture des stations de basse altitude. Celles-ci sont

de fait concernées par des problématiques d’enneigement.

Le moment de puissance du parc de remontées mécaniques a quant à lui progressé

entre 2010 et 2019 (+2,7%), atteignant 982,4 km skieur par heure durant cette

dernière année. Il faut dire que les grandes stations ont pour leur part investi dans

l’amélioration de leurs équipements.

Le groupe MND et sa stratégie

Source : XERFI

PRÉSENTATION DU GROUPE MND1.

1.2.
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L’enneigement artificiel

Dans un contexte où les effets du réchauffement climatique se font de plus en plus

ressentir, sécuriser la fréquentation des domaines skiables est devenu un véritable

enjeu pour les stations de sport d’hiver, notamment pour celles de basse et moyenne

altitude, particulièrement tributaires de l’enneigement naturel. Les grandes stations

cherchent de leur côté à augmenter leur amplitude d’ouverture durant la saison. En

définitive, l’attractivité d’un domaine skiable dépend désormais en grande partie de la

capacité de l’exploitant à produire de la neige de culture.

Conscients de l’importance d’assurer une amplitude d’ouverture importante, les

exploitants de stations de sport d’hiver ont très fortement augmenté la part de leurs

dépenses d’investissements consacrées à l’installation ou l’extension de leur parc

d’équipements de production de neige de culture au cours des dernières années.

Sur la période 2016-2019, la production de neige artificielle a représenté 17% des

investissements des exploitants de domaines skiables. Selon une étude menée par

le CNRS-Météofrance, le Centre d’études de la neige et IRTEA pour le département

de l’Isère, la neige de culture va capter près de 45% des dépenses

d’investissements des petites et des moyennes stations et 28% des dépenses des

grandes et très grandes stations d’ici 2050. Des initiatives qui bénéficient parfois du

soutien financier des pouvoirs publics. La fermeture forcée des remontées

mécaniques en mars 2020 puis les fortes incertitudes pesant sur la saison

2020/2021 ont néanmoins obligé les exploitants à rester prudents dans leurs

investissements, y compris pour ceux relatifs à la neige de culture.

Le groupe MND et sa stratégie

Source : XERFI

PRÉSENTATION DU GROUPE MND1.

1.2.
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SUCCEED TOGETHER 2024 (1/3)

En Septembre 2020, le groupe MND a dévoilé son plan stratégique « Succeed

Together 2024 » . Dans celui-ci, le groupe a défini ses priorités et les clés de son

développement. Une stratégie qui, au-delà des moyens techniques déployés, puise

sa force dans une synergie gagnante entre toutes les équipes, pour une organisation

robuste, efficace et réactive, au service de leurs clients et partenaires.

« Ce plan stratégique vise à délivrer une croissance rentable et durable, dans la

continuité de nos actions menées depuis vingt ans pour accompagner les sites de

montagne dans leurs projets, et à capitaliser sur l’expérience acquise avec nos

clients historiques pour conquérir de nouveaux marchés dans le tourisme estival ou

le transport urbain » déclare Xavier Gallot-Lavallée, Président - Directeur général de

MND.

Afin de répondre aux attentes des acteurs de la montagne et des territoires ainsi

qu’aux enjeux liés aux changements climatiques, l’industrie doit faire évoluer la

manière d’appréhender ces défis. MND s’est fixé une feuille de route stratégique

jusqu’en 2024 visant à accompagner ses clients et réaffirme son ambition d’être une

référence mondiale de l’équipement des sites de loisirs et des infrastructures de

transport par câble en montagne et en milieu urbain.

« Succeed Together 2024 » s’articule autour de quatre piliers :

▪ L’expérience client : faire bénéficier les partenaires, grâce à un interlocuteur

unique, d’une offre globale de produits et de services fiables, innovants et

durables, avec une présence locale renforcée au plus proche des équipes des

clients ;

▪ L’excellence opérationnelle : renforcer les capacités industrielles et la

performance du groupe pour garantir la qualité des solutions et optimiser les

délais de fabrication grâce à des expertises Made in France et un outil de

production recentré dans les Alpes ;

▪ Des collaborateurs engagés : réussir ensemble, grâce à l’expertise et à

l’engagement au quotidien de chaque collaborateur sur leurs savoir-faire, autour

d’une vision stratégique commune et d’un modèle de gouvernance renforcé et

partagé ;

▪ Une croissance maîtrisée : bâtir la croissance rentable de demain grâce à

l’alignement récent des capacités financières du groupe à ses besoins dans une

vision de long-terme.

1.2.3. Stratégie du groupe MND

Le groupe MND et sa stratégie

PRÉSENTATION DU GROUPE MND1.

1.2.
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SUCCEED TOGETHER 2024 (2/3)

Une offre groupée portée par une marque unique, au plus près des clients

Le groupe a engagé un plan de transformation visant l’excellence opérationnelle, à

travers le regroupement complet de ses pôles et sa relocalisation industrielle en

France, au plus près de ses marché historiques, au cœur des Alpes et de la région

Auvergne-Rhône-Alpes.

Ainsi, afin de faciliter l’accès à son offre globale et pour une meilleur lisibilité, le

groupe décide de s’articuler autour d’une marque unique, MND, qui s’appuie sur les

quatre expertises cœur de métier du groupe :

▪ MND ROPEWAYS dans le transport par câble,

▪ MND SNOW pour les solutions d’enneigement,

▪ MND SAFETY pour les systèmes de prévention des risques avalancheux,

▪ MND LEISURE dans les loisirs à sensations.

Renforcement de la performance et de la capacité industrielle

Afin d’accompagner sa croissance et de renforcer le suivi et la performance des

projets en réalisation, le groupe a engagé un plan de transformation visant

l’excellence opérationnelle.

Dans le cadre d’une organisation plus robuste, le groupe a renforcé ses

compétences en expertise et en gestion de projet par des recrutements internes et

externes. Il s’est également doté de procédés industriels et d’un progiciel de gestion

intégré (ERP) commun à l’ensemble de ses activités pour optimiser la gestion des

affaires, des stocks, et des livraisons.

La relocalisation industrielle en France permet d’optimiser les délais logistiques,

améliorer la qualité des services via des stocks centralisés plus importants, et

rassembler les équipes de production, les chargés d'affaires et le bureau d'étude sur

un site unique.

La présence locale sera renforcée au cours de l’année 2023 avec la livraison d’un

nouveau bâtiment permettant de doubler les capacités de production. Il permettra

notamment d'augmenter les espaces d'assemblage pour les pôles transport par

câble et enneigement, de regrouper l'ensemble des activités sur un seul site et

d'accueillir une nouvelle ligne de production dédiée aux projets de transport urbain.

MND prouve son attachement au Made in France et son ancrage durable au cœur

de la Savoie et de la région Auvergne-Rhône-Alpes.

Le groupe MND et sa stratégie

PRÉSENTATION DU GROUPE MND1.

1.2.
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SUCCEED TOGETHER 2024 (3/3)

Maîtriser la croissance et retrouver la rentabilité opérationnelle dès 2020/2021

Pour financer sa croissance, MND s’appuie sur les financements de son partenaire

financier, Cheyne ainsi que du soutien de l’État français et de la région Auvergne-

Rhône-Alpes.

Dans le cadre de ce plan de financement, Bruno Le Maire, Ministre de l'Économie,

des Finances et de la Relance, a déclaré : « L'État français a choisi de soutenir à

hauteur de 18 millions d’euros le groupe industriel MND (…). Par ce choix, l'État

français montre son attachement aux entreprises produisant en France et qui

exportent avec succès le savoir-faire français en matière d'aménagement touristique

et de mobilité urbaine. »

Le groupe MND a signé de nombreux nouveaux projets sur ses quatre pôles

d’activités, avec notamment des projets de transport par câble en urbain comme en

montagne, des projets d’enneigement dans les Alpes et à l’étranger, des projets liés

à la sécurité des domaines skiables à l’international.

Diversifier, innover et s’engager pour l’environnement comme clés du

développement

Suite à leurs récents succès commerciaux, le groupe vise de nouveaux marchés à

l’international. A horizon 2024, le marché mondial du transport par câble va plus que

doubler pour atteindre 3,6 milliards d’euros. En 2024, plus d’un tiers de ce marché

sera constitué d’installations par câble dédiées au transport des personnes en milieu

urbain.

Afin de répondre aux attentes de ses clients, MND va continuer à innover, rester

attentif aux tendances clés et prendre en compte les défis liés aux changements

climatiques. MND réaffirme son ambition d’être un acteur industriel responsable,

globalisé, avec une vision de long-terme.

Le groupe MND et sa stratégie

PRÉSENTATION DU GROUPE MND1.

1.2.
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Méthodes d’évaluation et principes de consolidation

Le Groupe MND applique les normes comptables internationales constituées des

IFRS, des IAS, de leurs amendements et de leurs interprétations qui ont été adoptés

dans l’Union Européenne au 30 juin 2022 et qui sont disponibles sur le site internet

suivant : https://eur-lex.europa.eu/homepage.html.

La clôture de l’exercice est au 30 juin.

Normes, amendements de normes et interprétations applicables à partir de

l’exercice ouvert au 1er juillet 2021.

L’Union Européenne a adopté les normes, amendements et interprétations qui sont

d’application obligatoire par le groupe pour son exercice ouvert au 1er juillet 2021, à

savoir :

- Modifications d'IFRS 9, IAS 39, IFRS 7, IFRS 4 et IFRS 16 " Réforme des taux

d'intérêt de référence, phase 2 "

- Modifications d'IFRS 16 " Allégements de loyers liés à la COVID-19 au-delà du 30

juin 2021 "

- Décision IFRS IC publiée en mai 2021 sur les modalités d'étalement de la charge

liée aux indemnités de fin de carrière.

Ces amendements sont non applicables ou n’ont pas eu d’impact sur les comptes du

groupe à l’exception de IFRS IC.

Normes et interprétations applicables par anticipation

Le Groupe MND a choisi de ne pas appliquer par anticipation les normes,

interprétations et amendements adoptés par l’Union Européenne applicable après la

date de clôture. Il s’agit principalement des normes et amendements suivants :

- Améliorations des normes 2018-2020 (IAS 41 - Impôts dans les évaluations de la

juste valeur ; IFRS 1 - Filiale devenant un nouvel adoptant ; IFRS 9 - Dé

comptabilisation d’un passif financier : frais et commissions à intégrer dans le

test des 10 % ; IFRS 16 - Avantages incitatifs à la location.

- Modifications d’IAS 16 : « Immobilisations corporelles : Produit antérieur à

l’utilisation prévue » ;

- Modifications d’IAS 37 : « Contrats déficitaires — Coût d’exécution du contrat »

- Modifications d’IFRS 3 : « Référence au Cadre conceptuel » ;

Méthodes et règles d’évaluation – Conversion des états financiers des filiales

exprimés en monnaie étrangère

Les bilans des sociétés dont la monnaie fonctionnelle n’est pas l’euro sont convertis

en euro au taux de change de clôture, à l’exception des capitaux propres convertis

au cours moyen pour le résultat, et au cours historique pour les autres éléments. Le

tableau de flux de trésorerie est converti au taux de change moyen de l’exercice.

La différence de conversion est inscrite en autres éléments du résultat global. En

cas de cession ou de dissolution d’une entité, les écarts de conversion accumulés

dans les autres éléments du résultat global sont constatés en résultat de la période.

Les écarts d’acquisition sont suivis dans la devise de la filiale concernée. Aucune

filiale significative du Groupe n’est située dans un pays à forte inflation.

1.2.4. Référentiel comptable (Source: Rapport annuel du 30/06/2022)

Le groupe MND et sa stratégie
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Méthodes et règles d’évaluation – Reconnaissance du chiffre d’affaires

Le Groupe applique la norme IFRS 15 depuis l’exercice 2018/2019.

L’analyse du chiffre d’affaires dans le cadre de la norme IFRS 15 a permis de mettre

en évidence deux familles principales de ventes : (1) Les ventes de produits finis, (2)

Les ventes de projets.

On retrouve ces deux familles de ventes dans chacune des 4 activités du Groupe, «

Sécurité », « Enneigement », « Remontées mécaniques », « Loisir d’été ».

Concernant les ventes de projets, l’analyse des contrats a conduit à comptabiliser le

chiffre d'affaires à l'avancement pour les sociétés remplissant les critères IFRS 15.

Les actifs adaptés à l'environnement de chacun des clients n'ont pas d'usage

alternatif pour l'entité et l'entité dispose, à tout moment, en cas de résiliation par le

client, d'un droit exécutoire au paiement de la valeur des travaux réalisés à date.

Par ailleurs, le Groupe intervient en tant que principal partenaire vis-à-vis de ses

clients et non en tant qu’intermédiaire. Il n’existe pas de composante de financement

significative dans les contrats signés avec les clients. Il n’existe pas d’autre actif lié

aux contrats clients (coûts marginaux d’obtention de contrats clients ou coûts

d’exécution de contrats clients). Les passifs liés au contrats clients correspondent

essentiellement à des avances reçues et à des produits constatés d’avance.

Dans le cas où la prévision à fin d’affaire fait ressortir un résultat déficitaire, une

provision pour perte à terminaison est comptabilisée indépendamment de

l’avancement du chantier au passif du bilan.

Le groupe MND et sa stratégie

Date de clôture

Les chiffres 2022 présentés dans ce rapport correspondent aux comptes consolidés de

l’ensemble du Groupe audités au 30/06/2022.

Périmètre de consolidation

Au cours de l’exercice :

- La participation de la société MND dans la filiale MND Mountain Development est passé

de 80% à 99%,

- La société MND Iberia a été dissoute le 15 octobre 2021 et ne fait donc plus partie du

groupe,

- La société MND Italy est en cours de fermeture, les activités sont maintenues et

transférées au siège.

PRÉSENTATION DU GROUPE MND1.
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[A] A l’issue de l’exercice 2021/2022, le Groupe MND a réalisé

un chiffre d’affaires consolidé de 74,1 m€ en progression de

+81% par rapport à l’exercice 2020/2021. Ce dernier exercice a

présenté un chiffre d’affaires bas car marqué par la crise

sanitaire liée à la pandémie et ses conséquences économiques

pour les professionnels de la montagne. Sur l’exercice 2022, la

croissance du chiffre d’affaires a été tiré par le pôle

Enneigement & Remontées mécaniques (cf. slide focus sur la

contribution au chiffre d’affaires Groupe).

[B] Le taux de marge brute sur production s’établit à 39%

contre 34% en 2021 soit un gain de 5 points. Les achats

consommés sont en corrélation avec la hausse du chiffre

d’affaires et ont augmenté de +18,5 m€ soit +68%.

[C] Le taux d’EBITDA sur production s’établit à 9% contre 6%

en N-1 soit un gain de 3 points de marge suite aux effets des

actions d’optimisation (regroupement des pôles, relocalisation

industrielle en France, etc.) dans le cadre de l’application du

plan « Succeed Together 2024 ». A noter que sur l’exercice

2021, le Groupe a pu bénéficier des aides exceptionnelles

COVID19 mises en place par le gouvernement d’un montant

total de 10,1 m€ suite à la forte baisse d’activité. Ces aides ont

été reconduites sur 2022 pour 4,0 m€.

[D] Les dotations aux amortissements s’élèvent à -4,8 m€ en

2022 (-0,3m€ par rapport à 2021).

Au final, le résultat opérationnel courant s’élève au 30/06/2022

à +1,5 m€ contre -2,5 m€ en N-1 soit une hausse de +4,0 m€.

Le groupe MND et sa stratégie

1.2.5.  Performance financière du Groupe MND – comptes consolidés P&L

En m € 30/06/2021 (*) % CA 30/06/2022 (**) % CA

Chiffre d'affaires net 41,0 74,1 33,1 81% [A]

Production de l'exercice 41,0 100% 74,1 100% 33,1 81%

Achats consommés (27,1) (66)% (45,5) (61)% (18,5) 68%

Marge brute globale 13,9 34% 28,6 39% 14,7 106% [B]

Charges externes (11,3) (27)% (13,9) (19)% (2,6) 23%

Charges de personnel (14,1) (34)% (14,5) (20)% (0,4) 3%

Autres produits et charges d'exploitation 11,0 27% 4,9 7% (6,0) (55)%

Dotations nettes aux provisions 3,1 8% 1,2 2% (1,9) (61)%

EBITDA 2,6 6% 6,3 9% 3,7 N/A [C]

Dotations aux amortissements (5,2) (13)% (4,8) (7)% 0,3 (6)% [D]

Résultat opérationnel courant (2,5) (6)% 1,5 2% 4,0 (159)%

Autres produits et charges opérationnels 

non courants
(4,7) (11)% (2,7) (4)% 2,0 (42)% [E]

Résultat opérationnel (7,2) (18)% (1,2) (2)% 6,0 (83)%

Résultat financier (12,0) (29)% (12,3) (17)% (0,3) 2% [F]

CIT 0,4 1% (0,3) (0)% (0,7) N/A

Résultat Net (18,9) (46)% (13,9) (19)% 5,0 (27)% [H]

dont part du groupe (18,9) (13,9) 5,0 (27)%

Part des minoritaires (0,0) (0,0) 0,0 N/A

Variation

(*) – comptes audités : source RCC 2021

(**) – comptes audités : source RCC 2022
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[E] Le résultat opérationnel non courant s’élève à -2,7 m€ sur

l’exercice contre -4,7 m€ en N-1.

Cette part non courante est répartie de la manière suivante

sur les 2 exercices :

Elle est constituée en 2021 par :

- des coûts de rationalisation suite à l’accélération de la

transformation du groupe pour 4,2 m€ en 2021 et 2,1 m€

en 2022

- des coûts suite à l’annulation du contrat russe sur 2022

pour 0,5 m€.

Le résultat opérationnel prenant en compte la partie non

courante s’élève ainsi au 30/06/2022 à -1,2 m€ contre -7,2 m€

en N-1 soit une hausse de 6,0 m€.

[F] Le résultat financier est stable autour de -12,3 m€ de

charges (principalement constitué du coût de l’endettement

financier net).

[H] L’ensemble de ces éléments mènent à un résultat net

consolidé de -13,9 m€ contre -18,9 m€ soit une amélioration

de 5,0 m€ par rapport à l’exercice précédent.

Le groupe MND et sa stratégie

En m€ 30/06/2021 30/06/2022

Frais de restructuration (4,2) (2,1)

Valeur nette comptable des 

immobilisations cédées (0,5) 0

Contrat russe 0 (0,5)

Autres 0 (0,1)

En m € 30/06/2021 (*) % CA 30/06/2022 (**) % CA

Chiffre d'affaires net 41,0 74,1 33,1 81% [A]

Production de l'exercice 41,0 100% 74,1 100% 33,1 81%

Achats consommés (27,1) (66)% (45,5) (61)% (18,5) 68%

Marge brute globale 13,9 34% 28,6 39% 14,7 106% [B]

Charges externes (11,3) (27)% (13,9) (19)% (2,6) 23%

Charges de personnel (14,1) (34)% (14,5) (20)% (0,4) 3%

Autres produits et charges d'exploitation 11,0 27% 4,9 7% (6,0) (55)%

Dotations nettes aux provisions 3,1 8% 1,2 2% (1,9) (61)%

EBITDA 2,6 6% 6,3 9% 3,7 N/A [C]

Dotations aux amortissements (5,2) (13)% (4,8) (7)% 0,3 (6)% [D]

Résultat opérationnel courant (2,5) (6)% 1,5 2% 4,0 (159)%

Autres produits et charges opérationnels 

non courants
(4,7) (11)% (2,7) (4)% 2,0 (42)% [E]

Résultat opérationnel (7,2) (18)% (1,2) (2)% 6,0 (83)%

Résultat financier (12,0) (29)% (12,3) (17)% (0,3) 2% [F]

CIT 0,4 1% (0,3) (0)% (0,7) N/A

Résultat Net (18,9) (46)% (13,9) (19)% 5,0 (27)% [H]

dont part du groupe (18,9) (13,9) 5,0 (27)%

Part des minoritaires (0,0) (0,0) 0,0 N/A

Variation

(*) – comptes audités : source RCC 2021

(**) – comptes audités : source RCC 2022
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▪ Actif

[A] L’actif non courant diminue de 2% et représente 35,4 m€ à la clôture 2022. Il se

compose comme suit :

 des écarts d’acquisition de 13,7 m€ (+0,0 m€) qui sont stables sur 2022

représentant 12% de l’actif.

 des immobilisations incorporelles pour 10,9 m€ en hausse de 11% par rapport à

l’exercice précédent représentant 10% de l’actif en 2022. Les investissements

correspondent en majorité à des brevets et licences en lien avec la finalisation de

l’implémentation de l’ERP SAP.

 des immobilisations corporelles pour 2,5 m€ (en hausse de 12%).

 les autres actifs financiers s’élèvent à 1,5 m€ et sont composés de prêts et

cautionnements.

Au total les actifs non courants s’élèvent à 35,4 m€, en baisse de 0,6 m€.

[B] L’actif courant est en hausse de 11,3 m€ pour atteindre 81,5 m€ dont les

principaux postes sont :

 les créances clients en hausse de 23,8 m€ s’élevant ainsi à 35,2 m€ contre

11,3 m€ en N-1. Cette hausse est liée à la reprise de l’activité.

 les stocks s’élèvent à 24,7 m€ soit une hausse de 3,2 m€ entre les deux

exercices.

 les autres débiteurs s’élèvent à 16,3 m€ contre 27,4 m€ en N-1 soit une baisse de

11,1 m€ et sont composés de créances fiscales et sociales essentiellement. La

diminution provient principalement pour l’encaissement des aides obtenues sur la

période.

 la trésorerie s’élève au 30/06/2022 à 5,1 m€ contre 10 m€ en N-1.

Le total actif s’élève au final à 116,7 m€ contre 106,2 m€ en N-1 soit une

hausse de 10% porté par les créances clients.

Nous notons également une dégradation de la trésorerie, et des fonds propres

(cf. slide suivante), malgré une amélioration de la marge et de l’EBITDA sur

l’exercice.

1.2.6. Performance financière du Groupe MND – comptes consolidés bilan

Le groupe MND et sa stratégie

(*) – comptes audités : source RCC 2021

(**) – comptes audités : source RCC 2022

Par UGT en m€

MND Safety 9,7

MND Snowmaking 1,1

MND Ropeways 2,6

MND Leisure 0,3

Total 13,7

En m€ 30/06/2021 (*) 30/06/2022 (**)

Ecarts d'acquisition 13,6 13,7 0,0 0%

Immobilisations incorporelles 9,8 10,9 1,1 11%

Immobilisations corporelles 2,2 2,5 0,3 12%

Actifs liés aux droits d'utilisation 9,2 6,8 (2,4) (26)%

Autres actifs financiers 1,1 1,5 0,4 38%

Actifs non courants 36,0 35,4 (0,6) (2)% [A]

Stocks et encours 21,5 24,7 3,2 15%

Créances clients et actifs liés aux 

contrats clients
11,3 35,2 23,8 210%

Autres débiteurs 27,4 16,3 (11,1) (40)%

Trésorerie et équivalents de trésorerie 10,0 5,1 (4,9) (49)%

Actifs courants 70,2 81,3 11,1 16% [B]

Total actif 106,2 116,7 10,5 10%

Variation
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▪ Passif

Les capitaux propres du groupe atteignent -73,9 m€, soit une baisse de 14,0 m€

avec l’exercice précédent suite à la perte de cette année (malgré l’amélioration de la

marge et de l’EBITDA).

[C] Au global, les dettes financières s’élèvent à 118,7 m€ contre 99,2 m€ soit une

hausse de 19,5m€ entre les deux exercices (cf. focus des dettes financières).

[D] Les provisions s’élèvent à 3,1 m€ au 30/06/2022 contre 6,3m€ l’an passé soit

une baisse de 3,2 m€ provenant des reprises de provision de plan de restructuration.

[E] Les dettes fournisseurs s’élèvent à 31,8 m€ contre 15,9 m€ soit une hausse de

15,9 m€ entre les deux exercices en lien avec les achats consommés.

[F] Les autres passifs à moins d’un an s’élèvent à 35,4 m€ contre 41,3m€ l’an passé

soit une baisse de 5,9 m€ entre les 2 exercices. Ce poste est constitué des dettes

sociales, des dettes fiscales ainsi que les passifs sur contrats (acomptes reçus des

clients et PCA). La baisse de ce poste est expliqué principalement par le contrat

russe, qui a été annulé, l’acompte ayant été remboursé.

Le groupe MND et sa stratégie

(*) – comptes audités : source RCC 2021

(**) – comptes audités : source RCC 2022

En m€ 30/06/2021 (*) 30/06/2022 (**)

Total des capitaux propres (59,9) (73,9) (14,0) 23%

Emprunts et dettes financières (y compris 

dettes sur obligations locatives)
92,4 108,8 16,4 18% [C]

Dettes sur obligations locatives 2,2 0,5 (1,7) (77)%

Provisions long-terme (y compris 

engagement envers le personnel)
1,8 0,9 (0,9) (49)% [D]

Impôts différés 1,1 1,0 (0,1) (9)%

Passifs non courants 97,6 111,3 13,7 14%

Emprunts et concours bancaires (part à 

moins d'un an)
6,9 9,9 3,1 45% [C]

Provisions (part à moins d'un an) 4,5 2,2 (2,3) (51)% [D]

Dettes fournisseurs 15,9 31,8 15,9 100% [E]

Autres passifs à moins d'un an 41,3 35,4 (5,9) (14)% [F]

Passifs courants 68,6 79,4 10,8 16%

Total passif 106,2 116,7 10,5 10%

Variation
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Les derniers exercices ont été marqués par un réaménagement des dettes bancaires, avec l’appui d’un partenaire financier aux côtés de Montagne & Vallée, l’actionnaire de

référence de MND.

Ces opérations se sont traduites par :

- le réaménagement de 34,8 m€ de dettes bancaires à court et moyen terme, en une seule ligne de prêt senior à remboursement in fine d’un montant de 35 m€ avec une

maturité prévue au 31 décembre 2023, assortie de covenants usuels, tenant notamment au respect trimestriel de ratios financiers permettant d'apprécier le poids de la dette sur

le bilan et le compte de résultats.
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Dettes financières brutes (y compris IFRS 16)

Le groupe MND et sa stratégie

Au 

30/06/2020
Emissions Rembours. 

Conversion 

OC
Reclass.

Au 

30/06/2021
Emissions Rembours. Reclass.

Var des cours 

de change 

Au 

30/06/2022

Emprunts obligataires 9 449 (9 449) - 5 000 5 000

Emprunts garantis par l’Etat - 18 889 18 889 1 709 20 598

BPI France / Avance ADEME - 1 414 1 414 1 414

Dettes financières crédit-bail 1 542 1 542 (535) 1 007

Autres emprunts et dettes assimilées 1 400 5 000 54 552 60 952 9 125 70 077

Dettes sur obligations locatives 4 344 (2 110) 2 234 (1 720) 514

Intérêts courus - 9 639 9 639 10 206 (9 125) 10 720

Dettes financières non courantes 16 735 23 889 - (9 449) 63 495 94 670 16 915 - (2 255) - 109 330

Emprunts obligataires - - 5 640 (5 640) -

BPIFrance Innovation 1 113 301 (1 414) - -

Emprunts auprès étab. de crédit 441 (354) 87 172 259

Dettes financières crédit-bail 2 738 (2 121) 617 (579) 535 7 580

Autres emprunts et dettes assimilées 50 695 (95) (50 600) - 5 161 5 161

Autres dettes financières 4 075 (895) 3 180 19 (2 235) 964

Dettes sur obligations locatives 2 127 (2 318) 2 110 1 919 (1 742) 1 720 13 1 910

Intérêts courus 4 536 9 055 (13 591) - -

Concours bancaires courants 4 555 (3 491) 1 064 64 (69) 1 059

Dettes financières courantes 70 280 9 356 (9 274) - (63 495) 6 867 11 056 (10 196) 2 255 (49) 9 933

Dettes financières 87 015 33 245 (9 274) (9 449) - 101 537 27 971 (10 196) - (49) 119 263
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- La mise en place de deux nouveaux prêts senior de 20 m€ auprès de Cheyne (dont un montant de 6 m€ effectivement versé à la clôture des comptes au 30 juin 2022).

Ce financement vient s’ajouter aux prêts de 35 m€ et 20 m€ consentis respectivement en août 2019 et en 2020 qui avaient permis le réaménagement complet des dettes

bancaires à court et moyen terme du groupe. Ces prêts sont à remboursement in fine avec une maturité prévue au 15 mai 2024.

Les financements consentis par Cheyne sont assortis de covenants calculés trimestriellement. Ces covenants n’ont pas été respectés au 30/09/2022 et 31/12/2022.

Le Groupe MND a obtenu avant la clôture de son exercice 2021/2022 un waiver (dérogation) de la part de Cheyne au cas de défaut résultant du non-respect de ses covenants

(ratios) financiers au 30 juin 2022.
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Dettes financières brutes (y compris IFRS 16)

Le groupe MND et sa stratégie

Au 

30/06/2020
Emissions Rembours. 

Conversion 

OC
Reclass.

Au 

30/06/2021
Emissions Rembours. Reclass.

Var des cours 

de change 

Au 

30/06/2022

Emprunts obligataires 9 449 (9 449) - 5 000 5 000

Emprunts garantis par l’Etat - 18 889 18 889 1 709 20 598

BPI France / Avance ADEME - 1 414 1 414 1 414

Dettes financières crédit-bail 1 542 1 542 (535) 1 007

Autres emprunts et dettes assimilées 1 400 5 000 54 552 60 952 9 125 70 077

Dettes sur obligations locatives 4 344 (2 110) 2 234 (1 720) 514

Intérêts courus - 9 639 9 639 10 206 (9 125) 10 720

Dettes financières non courantes 16 735 23 889 - (9 449) 63 495 94 670 16 915 - (2 255) - 109 330

Emprunts obligataires - - 5 640 (5 640) -

BPIFrance Innovation 1 113 301 (1 414) - -

Emprunts auprès étab. de crédit 441 (354) 87 172 259

Dettes financières crédit-bail 2 738 (2 121) 617 (579) 535 7 580

Autres emprunts et dettes assimilées 50 695 (95) (50 600) - 5 161 5 161

Autres dettes financières 4 075 (895) 3 180 19 (2 235) 964

Dettes sur obligations locatives 2 127 (2 318) 2 110 1 919 (1 742) 1 720 13 1 910

Intérêts courus 4 536 9 055 (13 591) - -

Concours bancaires courants 4 555 (3 491) 1 064 64 (69) 1 059

Dettes financières courantes 70 280 9 356 (9 274) - (63 495) 6 867 11 056 (10 196) 2 255 (49) 9 933

Dettes financières 87 015 33 245 (9 274) (9 449) - 101 537 27 971 (10 196) - (49) 119 263
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▪ BARTHOLET, société 

leader dans le domaine 

des systèmes de 

transport par câble.

▪ NIDEC, BOUYGUES, et 

ADEME, partenaire du 

projet CABLINE

▪ Construction de systèmes de transport 

par câble (tapis de transport, téléskis, 

téléportés pince fixe et pince débrayable 

siège ou cabine, appareils spéciaux de 

type funiculaire, téléphérique, ascenseur 

incliné, etc.)

▪ Construction de systèmes 

d’enneigement

▪ Construction de solutions de Monitoring 

uniques de surveillance, d’aide à la 

décision et de détection de départs 

d’avalanches

▪ Construction d’installations de loisir 

(tyrolienne, luge 4 saisons, passerelles, 

etc.)  

▪ Personnalisation des 

installations en fonction 

des envies des clients

▪ Accompagnement au 

cours de tout le cycle de 

vie du produit

▪ Proposition de produits 

innovants et de qualité

▪ Exploitants de station 

de ski

▪ Collectivités territoriales

▪ Sites touristiques

▪ Bureaux d’ingénierie 

touristique

▪ Industrie

▪ Equipes organisées pour être au plus 

proche des réalités du terrain et 

engagées au quotidien sur leur cœur de 

métier

▪ Site internet.

▪ Communiqués de 

presse

▪ Filiales, distributeurs

▪ Coûts fixes liés aux structures et au personnel ;

▪ Coûts variables avec les achats consommés (matières, études, honoraires) ;

▪ Coûts de R&D (propriété intellectuelle). 

▪ Ventes.
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1.2.7. Diagnostic stratégique - CANVAS

Le groupe MND et sa stratégie

CanauxRessources clés 

Structure des coûts Flux des revenus 

Partenaires clés Propositions de valeur Attentes des clients Principaux clients Activités clés 

PRÉSENTATION DU GROUPE MND1.

1.2.
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2.1.1. Présentation générale

♦ Le cabinet Arthaud & Associés Audit est une société d’expertise comptable et de

Commissariat aux comptes inscrite au tableau de l’Ordre des

experts-comptables d’Auvergne Rhône-Alpes et à la Compagnie Régionale des

Commissaires aux comptes de Lyon - Riom.

♦ Arthaud & Associés Audit est une filiale à 100% de Arthaud & Associés Group,

société faîtière du groupe Arthaud & Associés qui compte environ

100 collaborateurs. L’intégralité du capital de Arthaud & Associés Group est

détenue directement ou indirectement par ses 9 associés, personnes physiques.

♦ Arthaud & Associés Group est constitué sous forme de société par actions

simplifiée au capital de 5.346.500€ ; son siège social est situé

73 rue François Mermet à Tassin-la-Demi-Lune, 69160.

♦ Le groupe Arthaud & Associés développe plusieurs activités : audit comptable et

financier, évaluation financière et expertise indépendante, consolidation,

transaction services, expertise comptable et conseil. Chaque activité, animée par

un ou plusieurs associés, dispose d’une équipe dédiée, spécialisée dans son

domaine.

♦ Le groupe Arthaud & Associés jouit d’une expérience reconnue dans les missions

d’évaluation et est membre de l’Association des Experts en Evaluation

d’Entreprises (A3E) reconnue par l’AMF (cf. section 2.1.5 du Rapport) ainsi que

de la Compagnie des Conseils et Experts Financiers (CCEF).

2.1.2. Présentation de l’activité « évaluation et expertise indépendante »

♦ Pour répondre à des situations complexes, nécessitant la maitrise des

techniques et modèles d’évaluation, le Groupe Arthaud & Associés à mis en

place des services spécialisés qui lui permettent d’intervenir dans des domaines

spécifiques tels que les évaluations d’entreprises et les expertises

indépendantes. Les équipes ont développé de nombreux modèles et ont accès à

des bases de données externes, notamment Infront Analytics pour les données

sur les entreprises cotées et Epsilon Research pour les transactions

comparables.

♦ La mission a été réalisée par Olivier Arthaud, Président de Arthaud & Associés

Group, diplômé en Évaluation & Transmission d’entreprise (Lyon 2), Expert de

justice près la Cour d’appel de Lyon en Évaluation, Président du Comité

Evaluation et Transmission du CNOEC, membre de la Commission Evaluation

de la CNCC. Il est également co-concepteur du parcours formation CNCC en

évaluation d’entreprise.

♦ Il a été assisté dans le cadre de cette mission par Maxime Hedelius, senior

manager spécialisé en évaluation financière des entreprises.

♦ La revue indépendante a été réalisée par Joëlle Lasry, associée de

Lasry Finance, et membre de la Société Française des Evaluateurs (SFEV), du

Bureau de la Compagnie des Experts et Conseils Financiers (CCEF), de la

Commission Evaluation du Conseil National de l’Ordre des Experts-Comptables

(CNOEC) et de l’Association Professionnelle des Experts Indépendants (APEI).

Présentation du cabinet Arthaud & Associés

PRÉSENTATION DE L'EXPERT2.

2.1.
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2.1.3. Liste des missions d’expertise indépendante réalisées par le cabinet au 

cours des 24 derniers mois

Au cours des 24 derniers mois, le cabinet a produit les attestations d’équité et les 

rapports d’expertise indépendante suivants :

2.1.4. Déclaration d’indépendance

♦ Nous attestons que notre cabinet et le signataire du présent rapport ne se

trouvent pas, vis-à-vis de la Société et ses actionnaires majoritaires, ainsi que de

leurs conseils juridiques et financiers respectifs et de leurs actionnaires, dans

une des situations de conflit d’intérêts. En particulier, nous attestons que le

cabinet et ses associés :

▪ n’entretiennent aucun lien juridique ou en capital avec les sociétés

concernées par l’évaluation, ou leurs conseils, susceptible d’affecter leur

indépendance ;

▪ n’ont procédé à aucune évaluation de la Société au cours des 18 mois

précédant la date de désignation ;

▪ n’ont pas conseillé l’une des sociétés concernées par l’évaluation ou toute

personne que ces sociétés contrôlent au sens de l’article L. 233-3 du Code

de commerce au cours des 18 derniers mois ;

▪ ne détiennent aucun intérêt financier, ni créance ni dette envers l’une des

sociétés concernées par l’opération globale ou toute personne contrôlée par

ces sociétés.

Présentation du cabinet Arthaud & Associés

Date Société Marché de cotation

12/2020
Groupe GERARD 

PERRIER INDUSTRIE

EURONEXT PARIS –

Compartiment B

04/2021 D2L Group
EURONEXT PARIS –

Access

07/2022 ONCODESIGN
EURONEXT PARIS -

Growth

PRÉSENTATION DE L'EXPERT2.

2.1.
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2.1.5. Adhésion à une association reconnue par l’AMF

♦ Le groupe Arthaud & Associés est membre de l’Association des Experts en

Evaluation d’Entreprises (A3E), association reconnue en 2011 par l’AMF dans le

cadre de procédures lui permettant d’agréer en tant qu’expert indépendant

certains de ses membres en ayant fait la demande, et respectant les conditions

requises définies par son bureau. Olivier Arthaud a été agréé dans le cadre de

cette procédure et a effectué précédemment plusieurs expertises indépendantes.

2.1.6. Rémunération de l’Expert

Le montant des honoraires perçus par Arthaud & Associés au titre de la présente

mission s’élève à 50.000 €, hors taxes et hors frais.

Présentation du cabinet Arthaud & Associés

PRÉSENTATION DE L'EXPERT2.

2.1.
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2.2.1. Programme de travail

Nos travaux ont principalement consisté à :

♦ Prendre connaissance du contexte général du groupe : entretiens préparatoires

avec le management de la Société et ses conseils, prise de connaissance

générale ;

♦ Prendre connaissance de l’activité et de l’historique de la Société : analyse de

l’environnement et du secteur, analyse de l’activité de chaque Business Unit de la

Société ;

♦ Analyser les comptes historiques de la Société et étudier l’évolution de sa

situation financière : analyse des règles et méthodes comptables appliquées,

analyse de la performance financière et de l’équilibre bilanciel ;

♦ Analyser les données financières prévisionnelles de la Société produites par son

management : entretiens réalisées avec le management, analyse du business

plan retenu, revue des projections d’activité et de rentabilité, contrôle de

cohérence sur les données prévisionnelles;

♦ Déterminer les méthodes d’évaluation à retenir et celles à écarter ;

♦ Appliquer la méthode des comparables boursiers : sélection d’un échantillon de

sociétés comparables, analyse des principaux agrégats financiers. Cette

méthode a été au final écartée après analyse.

♦ Rédiger notre projet de rapport

♦ Rédiger et obtenir une lettre d’affirmation

♦ Faire réaliser une revue indépendante par Joëlle Lasry

♦ Présenter le rapport au Conseil d’Administration de MND

2.2.2. Calendrier de la mission

Notre mission s’est déroulée du 30 août 2022 au 13 janvier 2023, avec les

principaux points d’étape suivants :

♦ Prise de connaissance du contexte et échanges avec le management de MND et

ses conseils

♦ Analyse des données historiques et prévisionnelles, recherche et analyse de

comparables boursiers et transactions comparables, travaux de valorisation :

♦ Rédaction du rapport et présentation du rapport au Conseil d’Administration

Moyens mis en œuvre dans le cadre de l'expertise

PRÉSENTATION DE L'EXPERT2.

2.2.
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2.2.3. Liste des personnes rencontrées

Au cours de nos travaux, nous nous sommes entretenus avec les personnes

suivantes :

♦ Groupe MND :

▪ Xavier Gallot-Lavallée : CEO

▪ Hervé Jacquin : CFO

♦ Cabinet LAMY LEXEL, conseil juridique du Groupe MND :

▪ Michel Masoero : Associé

▪ Frédéric Dupont : Associé

▪ Sibylle Audet : Directeur Associé

▪ Typhanie Le Gall : Avocat

♦ Cabinet Alvarez & Marsal, conseil financier spécialisé en transformation

d’entreprises et en restructuration positive :

▪ Guillaume Martinez : Directeur

▪ Benoit Bestion : Directeur

2.2.4. Informations utilisées

Pour accomplir notre mission, nous avons notamment utilisé les documents et

informations qui nous ont été communiqués par la Société et par ses conseils. Il

s’agit principalement :

♦ Des états financiers historiques, notamment les rapports financiers annuels

consolidés au 30/06/2021 et au 30/06/2022 certifiés sans réserve par les

commissaires aux comptes ;

♦ Les données relatives à l’endettement financier net au 31/12/2022, et le current

trading à fin 11/2022 ;

♦ Des communiqués de presse et les informations publiques du groupe MND et de

ses concurrents, notamment sur leurs sites internet ;

♦ De la présentation du Business Plan 2023-2030, ;

♦ Les copies de contrats signés avec Cheyne ;

♦ Principaux termes et conditions des projets de contrats à conclure entre Cheyne,

MND, M&V et Cheydemont dans le cadre de l’opération globale ;

♦ Les études Xerfi en lien avec l’activité de 2021 ;

♦ Nous avons principalement utilisé les bases de données financières Infront

Analytics et Epsilon Research, ainsi que les outils développés par le cabinet en

lien avec l’A3E, la Commission Evaluation de la CNCC, et le Comité d’Evaluation

du CNOEC.

Moyens mis en œuvre dans le cadre de l'expertise

PRÉSENTATION DE L'EXPERT2.

2.2.



Confidentiel

40

2.2.5. Affirmations obtenues et limites de la mission

Nous avons obtenu des confirmations de la direction de la Société (la « Direction »)

et, par voie d’entretiens, avec les conseils juridiques de l’initiateur, sur des points

relatifs à l’opération globale.

Nous avons obtenu une lettre d’affirmation en date du 13 janvier 2023.

Conformément à la pratique usuelle en matière d’expertise indépendante, nos

travaux d’évaluation n’avaient pas pour objet de valider les informations historiques

et prévisionnelles utilisées dont nous nous sommes limités à vérifier la

vraisemblance et la cohérence. A cet égard, nous avons considéré que l’ensemble

des informations qui nous ont été communiquées par nos interlocuteurs, dans le

cadre de notre mission, étaient fiables et transmises de bonne foi.

Moyens mis en œuvre dans le cadre de l'expertise

PRÉSENTATION DE L'EXPERT2.

2.2.
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⧫ Méthode de l’ANC

La méthode de l’actif net comptable consiste à estimer la valeur d’une entreprise sur

la base de sa situation nette comptable. Il correspond à la valeur des capitaux

propres minorée des non valeurs, autrement dit, à la somme des actifs (hors non

valeurs) minorée de l’ensemble des engagements passifs.

La prise en compte de l’actif net comptable n’est appropriée que dans l’hypothèse où

les valeurs comptables des actifs et des passifs sont identiques à leurs valeurs

vénales, pour autant que l’arrêté de compte soit suffisamment proche de la date

d’évaluation et/ou que l’évaluation séparée desdits actifs et passifs soit préférable à

une évaluation globale fondée sur la combinaison des facteurs de production.

L’actif Net Comptable n’est pas un critère pertinent dans une optique de continuité

d’exploitation. Il n’aurait de sens que dans une optique d’arrêt de l’exploitation et de

liquidation qui n’est pas envisagée à ce stade.

→ Nous avons donc décidé de ne pas retenir cette méthode.

⧫ Méthode de l’ANR

Cette méthode consiste à corriger l’ANC des plus ou moins-values latentes

identifiées sur les actifs, passifs et hors bilan de la société. La méthode de l’actif net

réévalué consiste à valoriser les fonds propres d’une groupe à partir de la valeur de

marché de ses actifs et passifs.

Cette méthode est régulièrement utilisée pour les sociétés dont les acquisitions et

cessions des actifs constituent son processus d’exploitation (holdings foncières par

exemple). Elle est également pertinente dans le cadre d’une approche liquidative,

après prise en compte des coûts de liquidation.

→ Nous avons donc décidé de ne pas retenir cette méthode.

⧫ Méthode d’actualisation des dividendes futurs

La méthode d’actualisation des dividendes consiste à évaluer une action à partir des

flux de dividendes futurs qu’elle génère. Elle repose sur le même principe que la

méthode d’actualisation des flux de trésorerie disponibles selon lequel la valeur d’un

actif est égale à la valeur actualisée des flux futurs qu’il génère.

La limite de cette méthode réside dans la difficulté d’anticiper le niveau de

distribution futur. Depuis son introduction en bourse, MND n’a pas distribué de

dividendes.

→ Nous avons donc décidé de ne pas retenir cette méthode.

♦ Méthode des transactions comparables

La méthode des transactions comparables se fonde sur l’observation des multiples

constatés lors des opérations de fusions-acquisitions récentes jugées comparables

en termes d’activité, contexte transactionnel, dont les conditions financières ont été

rendues publiques. Cette méthode se heurte souvent à l’absence de données fiables

sur ces multiples ou à la faiblesse du nombre de transactions récentes sur des

sociétés réellement comparables.

L’application de cette méthode permet de déterminer la valeur de l’entreprise à

évaluer :

Valeur entreprise = Multiple x Agrégat financier

Ensuite, pour passer d’une valeur d’entreprise à une valeur de titres, il convient

d’enlever l’endettement financier net de la même manière que pour les comparables

boursiers.

Nous avons étudié les transactions récentes du secteur sur lequel intervient le

groupe MND mais avons considéré qu’aucune de ces transactions n’était réellement

comparable aux marchés sur lesquels MND intervient.

→ Nous avons donc décidé de ne pas retenir cette méthode.

TRAVAUX D'ÉVALUATION3.
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⧫ Méthode des comparables boursiers

La méthode des comparables boursiers est une méthode d’évaluation fondée sur la

comparaison de l’entreprise avec des actifs ou des entreprises de même nature

(activité, zone géographique).

La méthodologie consiste à déterminer le multiple de l’échantillon de groupes

comparables, correspondant au rapport moyen existant entre la valeur de marché de

ces entreprises et un agrégat financier défini (EBIT, EBITDA, CA) puis à l’appliquer

au même agrégat de l’entité à évaluer.

Cependant le multiple doit tenir compte des spécificités de l’entreprise et des

entreprises comparables. De plus, les groupes de l’échantillon doivent être

suffisamment comparables en terme de risque, de rentabilité et de croissance.

L’application de cette méthode permet de déterminer la valeur de l’entreprise à

évaluer :

Valeur entreprise = Multiple x Agrégat financier

Ensuite, pour passer d’une valeur d’entreprise à une valeur de titres, il convient

d’enlever l’endettement financier net.

Afin de matérialiser la méthode des multiples, nous allons procéder de la manière

suivante :

• Détermination du multiple par le biais d’un échantillon de comparables

• Détermination d’un agrégat financier normatif

• Valorisation des titres

→ Compte tenu du niveau d’EBITDA sur les années historiques, nous avons décidé

de ne pas retenir cette méthode.

TRAVAUX D'ÉVALUATION3.
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⧫ Méthode des Discounted Cash Flow (DCF)

La méthode des flux de trésorerie disponibles, DCF, repose sur le principe selon

lequel la valeur d'un actif est égale à la valeur actuelle nette des flux de trésorerie

futurs qu'il génère.

La valeur d’un actif d’une entité est ainsi calculée comme la somme des flux de

trésorerie générés, actualisés au taux reflétant le niveau de risque de l’actif ou de

l’entité en question.

L'évaluation d'une entreprise par la méthode des DCF repose sur une construction

explicite des hypothèses sous-jacentes à une valorisation, à savoir les prévisions de

croissance, d'investissement et de rentabilité à long terme ainsi que le taux

d'actualisation des flux futurs reflétant le niveau de risque de l'activité et sa structure

financière.

Les flux de trésorerie disponibles étant calculés avant paiement des charges

financières, ils reviennent de ce fait aux actionnaires et aux bailleurs de fonds.

La valeur de l’entreprise est déterminée par actualisation des flux de trésorerie

disponibles au coût moyen pondéré du capital. La valeur des capitaux propres est

ensuite calculée par déduction de la dette financière nette.

→ Nous avons retenu la méthode des Discounted Cash Flow car la société nous a

communiqué un Business Plan.

TRAVAUX D'ÉVALUATION3.
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♦ Méthode du cours de bourse

La méthode des cours de bourse est utilisée aujourd’hui dans 90 % des opérations,

contre seulement 69 % sur la période 2001-2006. Cette évolution s’explique

notamment par la jurisprudence « Remy Cointreau/Piper Heidsieck » où l’AMF a

rappelé le caractère incontournable de ce critère pour les sociétés cotées, ce qui a

conduit à étendre aux Offres Publiques de Retrait (OPR) les règles propres aux

Offres Publiques d’Achat (OPA) qui précisent que le prix de l’offre ne saurait être

inférieur à la moyenne des 60 derniers jours de bourse (VWAP 60 : Volume

Weighted Average Price 60 jours). Le contexte de notre mission ne nous soumet pas

à cette règle du VWAP 60, cependant il reste une indication pertinente dans notre

approche d’évaluation d’équité.

Par ailleurs, quand bien même des titres ont une liquidité réduite, il apparaît difficile

pour les experts de faire abstraction du cours de bourse dans l’analyse, celui-ci

représentant une valeur observable par l’ensemble du marché.

Les actions de MND sont cotées sur Euronext Paris sous le code ISIN

FR00140050Q2. L’action MND a fait une entrée en bourse le 16/10/2013.

→ Nous avons donc retenu la méthode des cours de bourse car la société est cotée

sur un marché liquide qui nous permet de mettre en place cette analyse.

TRAVAUX D'ÉVALUATION3.
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Détermination du taux d’actualisation (1/2)

Le WACC est le coût moyen pondéré du capital, il s’agit du taux de rentabilité

minimum que doivent dégager les investissements de l’entreprise pour que celle-ci

puisse satisfaire les exigences de rentabilité des actionnaires.

 Taux sans risque (Rf)

Il correspond au taux des emprunts souscrits par l'Etat sur une durée de 10 ans

minimum, le risque de défaut de l'Etat étant considéré comme infime. Nous nous

sommes basés sur l’étude publiée par FAIRFINANCE.COM en décembre 2022 qui

indique la moyenne des 6 derniers mois des taux OAT 10 ans.

Nous retiendrons un taux sans risque de 2,50%.

 Prime de risque

Prime de risque de marché : La prime de risque de marché est égale à la différence

entre la rentabilité attendue du marché actions et le taux sans risque. Nous nous

sommes basés sur l’étude publiée par Fairness Finance qui a effectué une moyenne

sur 6 mois des primes de risque du marché, calculée sur la base du SBF 120 et du

taux OAT Tec10.

Nous retiendrons une prime de risque de marché de 6,68% (décembre 2022).

Prime de risque spécifique : La prime de risque spécifique (prime de taille)

retenue s’élève à 3,00%.

 Gearing

Nous retenons un gearing cible post-opération dans notre calcul du WACC. Ce

dernier correspond à l’endettement financier net (EFN) du 31/12/2022, présenté ci-

après, diminué des dettes converties en capital dans le cadre de l’Opération.

 Beta sectoriel ré-endetté (βi)

Le coefficient bêta est un coefficient mesurant la sensibilité d’un titre par rapport à un

indice de la variation de valeur du portefeuille de marché.

Le bêta retenu dans nos analyses correspond au bêta sectoriel désendetté afin de

neutraliser les différentes politiques d’investissements pratiquées au sein des

sociétés retenues dans notre échantillon. Ce bêta sectoriel désendetté doit ensuite

être ré-endetté avec le gearing cible de la société.

Nous retiendrons un Beta ré-endetté de 0,69.

Méthode des Discounted Cash Flow (DCF)

Company EfCode Country β 

endetté

R2 β 

désendet

Net Debt 

/Equity

Compagnie des Alpes SA 30248EF France 1,17 0,38 0,66 0,75

VINCI SA 91105EF France 1,14 0,71 0,93 0,86

Eiffage SA 30003EF France 1,18 0,71 0,65 1,55

Bouygues SA 00377EF France 1,04 0,56 0,89 0,22

Abeo SA 31299EF France 0,57 0,07 0,41 0,76

Médiane 1,14 0,56 0,66 0,76

Source : InFront Analytics - Beta moyenne sur 4 ans - 12/01/2023

TRAVAUX D'ÉVALUATION3.

β désendetté sectoriel 0,66

Gearing société 0,06

Taux d'IS société évaluée 25%

β endetté société 0,69
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Hypothèses

Les principales hypothèses retenues dans le DCF sont les suivantes :

Résultat

D’après la méthode des Discounted Cash Flow, la valeur des titres de la société
MND ressort à 3,1 m€, incluant un endettement financier net de 138,9 m€.

Cette valorisation fait ressortir une valeur unitaire du titre de la société à
1,24 €.

Méthode des Discounted Cash Flow (DCF)

TRAVAUX D'ÉVALUATION3.

Hypothèses retenues 30/06/2022

Taux de croissance à l'infini (TCI) 2,20%

Taux d'actualisation (WACC) 10,08%

Taux de marge d'EBITDA normatif 16,82%

Valeur terminale 239,9

Valeur terminale actualisée 116,7

Valeur d'entreprise (VE) 142,0

Ratio VT/VE 82,2%

(-/+) Endettement net / Trésorerie nette (138,9)

Valeur de société (titres) 3,1
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Les opérations envisagées ont pour objet l’assainissement de la structure

d’endettement financier du Groupe MND et le renforcement des fonds propres de la

Société s’accompagnant d’une prise de participation par Cheyne dans la Société au

coté de son dirigeant fondateur, par la réalisation notamment des étapes suivantes :

♦ la mise à disposition par Cheyne de 20,7 m€ de new money (sous forme

d’obligations simples), dont 14 m€ ont déjà été versés, ce montant ayant ensuite

vocation à être converti en capital dans le cadre de l’Opération ;

♦ la restructuration et la simplification de l'endettement existant du Groupe MND à

travers le regroupement des dettes contractées par le Groupe MND, M&V et

Cheydemont autour d’une seule entité Cheyne. Ce regroupement serait réalisé

par voie de transfert et/ou cession (i) de l'intégralité des créances détenues par

Cheyne French Funding Compartiment 5 (« Cheyne V ») au profit de Cheyne

European Strategic Value Credit Fund SCS SICAV-SIF (« Cheyne ») et (ii) des

dettes supportées par certaines filiales du Groupe MND vers la Société en qualité

de débiteur unique ;

♦ l'extinction du passif relatif à l'ensemble des dettes de la Société à l'égard de

Cheyne, soit un montant total de 135,5 m€ (intérêts courus et frais compris), par

le biais d’augmentation de capital en numéraire réservée à Cheyne, laquelle

serait souscrite par compensation de créances entre le montant de

l’augmentation de capital et le montant des créances détenues par Cheyne sur la

Société (post-réalisation des transferts visés ci-dessus). L’augmentation de

capital réservée à Cheyne et Cheydemont serait approuvée par l’assemblée

générale des actionnaires de la Société et son prix ferait l’objet d’une expertise

indépendante tel que décrit ci-après. Le montant des dettes ainsi incorporées au

capital de la Société conduirait ainsi de concert Cheyne et Xavier Gallot-Lavallée

à détenir une participation supérieure à 90% du capital et droits de vote de la

Société.

Description générale des opérations

♦ dans le même temps, la dette subsistant entre Cheydemont et la Société pour un

montant total de 1,1 m€ ferait également l’objet d’une conversion en capital, soit

un montant global de conversion de dette de 136,6 m€ ;

♦ à la suite de ces opérations, les parties sont convenues de regrouper au sein

d'un véhicule dédié (« Holdco ») l’ensemble des titres de la Société détenus par

Cheyne et M. Xavier Gallot-Lavallée, directement ou indirectement via M&V et

Cheydemont. Ainsi, à l’issue de ce reclassement, Holdco détiendrait directement

et indirectement l’ensemble des actions de la Société précédemment détenues

par Cheyne et M. Xavier Gallot-Lavallée.
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Les principales étapes permettant la réalisation des opérations de restructuration

seraient les suivantes :

♦ Regroupement des dettes contractées par le Groupe MND, M&V et Cheydemont

autour de Cheyne réalisé par voie de transfert et/ou cession de l'intégralité des

créances détenues par Cheyne V au profit de Cheyne (les prêts étant ci-après

désignés la «Dette Cheyne»), à l'exception d'une partie d’un prêt transféré à

Cheyne qui sera capitalisée dans la société Cheydemont (le « Prêt B ») et d’une

partie d’un prêt de Cheyne à l’égard de M&V (le « Prêt M&V ») ;

♦ Souscription de l’Investisseur (par l’intermédiaire de Cheyne), à une

augmentation de capital réservée de Cheydemont, à libérer par voie de

compensation de créance avec le prêt B, le capital social de Cheydemont après

capitalisation étant alors détenu à 99,9% par Cheyne et à 0,01% par M&V, cette

augmentation de capital étant réalisée sous condition suspensive de la réalisation

de l’augmentation de capital visée ci-après ;

♦ Transfert de la participation détenue dans Cheydemont par M&V à Cheyne, de

manière à ce qu'à l'issue du transfert et de la réalisation de l’augmentation de

capital visée ci-avant, Cheyne détienne l'intégralité du capital de Cheydemont ;

♦ Souscription de l'Investisseur (par l'intermédiaire de Cheyne), à une

augmentation de capital réservée de la Société, à libérer par voie de

compensation de créance avec la Dette Cheyne de la Société, pour un montant

total de 135,5 m€ (intérêts courus et frais compris) sous réserve de la réalisation

des Étapes de Réorganisation Préalables. L’augmentation de capital serait

également réservée à Cheydemont, à souscrire par voie de compensation de

créance avec la dette subsistant entre Cheydemont et la Société à la date de

l’augmentation de capital, pour un montant total de 1,1 m€, soit un montant total

de l’augmentation de capital de 136,6 m€ conduisant à une réduction de

l’endettement du Groupe MND du même montant et à l’apurement de la dette du

Groupe MND vis-à-vis de Cheyne ;

♦ Concomitamment à cette augmentation de capital, la Société procéderait à

l'attribution gratuite de bons de souscription d'actions (BSA) au profit des

actionnaires, actuels à raison d’un BSA de maturité de 12 mois pour chaque

action détenue, afin de leur permettre de participer à ce projet de renforcement

des fonds propres et de développement du Groupe MND. A cet égard, il est

prévu que les BSA aient les mêmes conditions de prix d’exercice que le prix

retenu dans le cadre de l’augmentation de capital de la Société visée au

paragraphe ci-dessus, chaque BSA donnant droit à souscrire à une action

nouvelle de la Société. Les BSA seraient librement cessibles et ne seraient pas

admis aux négociations.

Etapes principales envisagées
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La réalisation des opérations prévues fera l’objet d’un protocole d’investissement à

conclure entre notamment Cheyne, M&V, Cheydemont et M. Xavier Gallot-Lavallée

(le « Protocole d’Investissement »). Les engagements de Cheyne de procéder aux

opérations exposées dans les présentes sont soumis à la réalisation de certains

conditions suspensives le 31 mars 2023 au plus tard, et notamment :

♦ la mise en place de la Restructuration du Prêt FDES COVID;

♦ la réalisation des Étapes de Réorganisation Préalables.

Les institutions représentatives du personnel des différentes entités du Groupe MND

seront dûment consultées dans le cadre de l’opération globale, conformément à la

réglementation applicable.

Conditions suspensives et particulières à l'opération globale
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Dans le cadre de l’augmentation de capital de la Société, le Conseil d'administration

de la Société s'est réuni le 30 août 2022 pour désigner le cabinet Arthaud &

Associés, représenté par Monsieur Olivier Arthaud, commissaire aux comptes et

expert financier près la Cour d’appel de Lyon, exerçant 73 rue François Mermet,

69160 Tassin la Demi-Lune, en qualité d’expert indépendant (l’ « Expert

Indépendant ») aux fins d'établir un rapport (l’ « Attestation d’Equité ») sur les

conditions financières du projet d’augmentation de capital de la Société, avec

suppression du droit préférentiel de souscription au profit de personnes dénommées,

et désigné en application des dispositions de l’article 261-2 du Règlement Général

de l'Autorité des Marchés Financiers (l’objet du présent rapport).

Sous réserve de la satisfaction des Conditions Suspensives, le Conseil

d’Administration de la Société se réunira pour convoquer l'assemblée générale

extraordinaire de la Société devant se prononcer sur le projet d'augmentation de

capital réservée avec suppression du droit préférentiel de souscription au profit de

Cheyne et de Cheydemont (l' « Augmentation de Capital MND ») et sur l’émission

des BSA au profit des actionnaires de la Société.

Depuis le mois de septembre 2022 et jusqu’à la fin du mois de février, les étapes

suivantes se sont tenues ou se tiendront :

♦ La Société a procédé à la nomination de l'Expert Indépendant afin de produire

une Attestation d'Equité sur l'Augmentation de Capital MND ;

♦ Le Conseil d'administration de la Société convoquera l'assemblée générale

extraordinaire des actionnaires de la Société afin de soumettre aux actionnaires

les résolutions relatives à l'Augmentation de Capital MND et à l’émission des

BSA (l' « Assemblée Générale Extraordinaire ») ;

♦ Le montant maximal de l'Augmentation de Capital MND sera déterminé sur la

base de la projection du montant total (principal et intérêts) de la Dette Cheyne à

la date de l'Assemblée Générale Extraordinaire, laquelle est estimée à la date

des présentes à un montant de 135,5 M€, tel que décrit ci-dessus. Les actions

nouvelles porteront jouissance à compter de leur inscription sur Euronext Growth

Paris et seront négociables sur le marché Euronext Growth Paris à partir de cette

date. Elles seront admises sur la même ligne de cotation que les actions

anciennes et leur seront entièrement assimilées dès leur admission aux

négociations ;

♦ À l'issue de l'Augmentation de Capital MND, le concert constitué entre Xavier

Gallot-Lavallée et l’Investisseur détiendra une fraction supérieure à 90% du

capital social et des droits de vote de la Société ;

En cas de réalisation de l’Augmentation de Capital MND, la Société procédera à

l’élargissement de sa gouvernance afin de refléter la prise de participation de

Cheyne, avec l’arrivée de nouveaux administrateurs représentants de Cheyne, pour

accompagner M. Xavier Gallot-Lavallée, et l’équipe de direction, dans la poursuite

du plan stratégique « Succeed Together 2024 ». M. Xavier Gallot-Lavallée

continuera à assurer les fonctions de Président du Conseil d’administration et de

Directeur Général de la Société.

Dans le cadre des discussions des parties, il a été prévu l’émission de
BSA exerçables dans les 12 mois suivant l’augmentation de capital au prix de
2,00€ (prix de l’augmentation de capital réservée), soit un total maximal de
2.509.040. actions nouvelles sous l’hypothèse que tous les BSA sont exercés.
Les BSA seront attribués à titre gratuit aux actionnaires existants de la Société
pré-opération.

Réalisation de l'augmentation de capital de la Société
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L'Investisseur constituera Holdco, une société qui aura pour objet la détention de sa

participation dans la Société, dont le capital sera, lors de la constitution,

intégralement détenu par Cheyne, et au sein de laquelle M. Xavier Gallot-Lavallée

aura vocation à investir aux côtés de Cheyne.

Les apports des titres MND seront réalisés aux mêmes conditions que celle de

l'augmentation de capital évoquée précédemment soit au prix de 2€ par titre.

Transfert des participations détenues par Cheyne au sein de la Société et de Cheydemont au profit d'un 

véhicule dédié
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Dans le cadre de l’opération de reclassement et de l’entrée de la Holding XGL au

sein du capital de Holdco, celle-ci et Cheyne concluront un pacte d’associés aux

conditions habituelles en la matière

Mise en place d'un pacte d'associés au niveau de Holdco
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L’analyse de l’environnement juridique de l’opération globale, de

l’enchainement des différentes étapes, décrites dans les sections précédentes,

tant sur la partie augmentation de capital que sur la partie post opération de

reclassement des titres, n’appelle pas de commentaire particulier au regard de

notre mission dont l’objectif est de conclure sur la caractère équitable du prix

de souscription.

Synthèse

ANALYSE DE L'OPÉRATION GLOBALE4.

4.7.





Confidentiel

En synthèse, nous présentons ci-dessous les conclusions de notre mission d’expertise indépendante réalisée au sens de l’article 262-1 du règlement général 
de l’AMF. Les valorisations obtenues dans nos travaux sont les suivantes :

La valeur des titres du Groupe, est comprise dans une fourchette entre 3,1 m€ et 6,9 m€. La méthode des DCF est selon nous la méthode la plus pertinente
dans le cadre de l’Opération, car elle reflète le mieux le niveau d’endettement de la Société.:

En comparaison au cours de bourse, le niveau de décote retenu pour l’Opération serait en ligne avec des opérations similaires dans un contexte équivalent.

Le prix de conversion de l’augmentation de capital réservée de 2,0 € par action est conforté par l’approche multicritères que nous avons mise en œuvre. Le
caractère équitable de l’Opération doit s’apprécier au regard de ses conditions financières mais également de sa contribution à la pérennité du Groupe MND et
notamment de (i) la nécessité de renforcer la liquidité de court et moyen terme afin d’être en mesure d’exécuter le plan stratégique, (ii) la nécessité de
poursuivre les investissements importants dans l’activité de transports par câbles, et (iii) de la nécessité de restructurer la dette

Par ailleurs, il ressort que notre analyse des dispositions contractuelles de l’augmentation de capital et des opérations de reclassement de titres postérieures
décrites ci-avant (en section 4 du présent rapport) ne remet pas en cause le caractère équitable de l’Opération.

Dans ces conditions, notre analyse financière des modalités de l’Opération prise dans son ensemble nous permet de conclure au caractère équitable de
l’Opération pour les actionnaires de MND, mesuré au regard non seulement de sa composante pécuniaire, mais également de la solution qu’elle apporte au
besoin de liquidités et de financement du plan stratégique du groupe.

Fait à Lyon, le 13 janvier 2023

Olivier Arthaud

Associé
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CONCLUSION5.

Valeur d'entreprise 

(en m€)

Endettement 

financier net (en m€)

Valeur réelle des 

titres (en m€)

Valeur unitaire des 

titres (en €)

Méthode des DCF 142 (139) 3,1 1,24

Cours de bourse 6,9 2,75




