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Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale et en

application de ’article L.451-1-2 du Code monétaire et financier, nous avons procédé a :

- l'examen limité des comptes semestriels consolidés résumés de la société Otor, relatifs a
la période du 1% janvier au 30 juin 2009, tels qu'ils sont joints au présent rapport ;

- la vérification des informations données dans le rapport semestriel d’activité.

Ces comptes semestriels consolidés résumés ont été établis sous la responsabilité de votre
conseil d’administration, dans un contexte de crise économique et financiére caractérisé. Il
nous appartient, sur la base de notre examen limité, d'exprimer notre conclusion sur ces
comptes.

I- Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen limité selon les normes d’exercice professionnel
applicables en France. Un examen limité consiste essentiellement a s’entretenir avec les
membres de la direction en charge des aspects comptables et financiers et a mettre en ceuvre
des procédures analytiques. Ces travaux sont moins étendus que ceux requis pour un audit
effectué selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. En conséquence,
’assurance que les comptes, pris dans leur ensemble, ne comportent pas d’anomalies
significatives obtenue dans le cadre d’un examen limité est une assurance modérée, moins
élevée que celle obtenue dans le cadre d’un audit.
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Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé d'anomalies significatives de
nature A remettre en cause la conformité des comptes semestriels consolidés résumés avec la
norme IAS 34 —norme du référentiel IFRS tel qu’adopté dans 1’Union européenne relative a
I’information financiere intermédiaire.

Sans remettre en cause 1’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur le
paragraphe 6.2.1 « Référentiel comptable» de I’annexe qui expose les changements de
méthodes comptables résultant de 1’application & compter du 1¥ janvier 2009 de nouvelles
normes et interprétations.

II- Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérification des informations données dans le rapport
semestriel d’activité commentant les comptes semestriels consolidés résumés sur lesquels a
porté notre examen limité. Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérit¢ et
leur concordance avec les comptes semestriels consolidés résumés.

Paris et Neuilly-sur-Seine, le 28 aott 2009

Les Commissaires aux Comptes

Bellot Mullenbach & Associés Deloitte & Associés
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1

Etat de la situation financiere

ACTIF
en milliers d'eutos 30/06/2009 31/12/2008
ACTIFS NON COURANTS
Goodwill 62077 62 077
Immobilisations incotporelles 6 242 6 053
Immobilisations corporelles 65 091 68 104
Titres mis en équivalence
Actifs financiers (1) 13 487 15 691
Impots différés actifs (IDA) 20 660 19 440
Total actifs non courants 167 557 171 365
ACTIFS COURANTS
Stocks 38 549 44 524
Clients 63 138 89 556
Créances d'impot sur le résultat 22 28
Autres débiteurs (2) 6 545 9922
Charges constatées d’avance 1135 946
Instruments dérivés 84
Trésorerie et équivalents de trésoretie 632 921
Total actifs conrants 1710 021 145 981
Actifs détenus en vie d'étre cédés 5 649 0
TOTAL DE L'ACTIF 283 227 317 346
(1) dont dépdts versés au factor 2911 4376
ct FCP bloqués / garantie de passif 8 227 8185
(2) dont comptes de réserve factor 2879 4294
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PASSIF

en milliers d'euros 30/06/2009 31/12/2008

CAPITAUX PROPRES
Capital 22168 22 168
Primes 41 594 41 594
Actions propres -397 -397
Réserves - part groupe 46 969 32704
Résultat de la période - Part du groupe -2 692 14 399

Capitaux propres - Part groupe 107 642 110 468
Intéréts minoritaires 4 3

CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES 107 646 110471

PASSIFS NON COURANTS
Emprunts a long terme 38 591 40 516
Retraites et avantages assimilés 12018 12 287
Provisions a long terme 382 729
Subventions - produits différés 60 67
Participation des salariés 4750 5948
Impots Différés Passifs (IDP)

Total passifs non courants 55 801 59 547

PASSIFS COURANTS
Partie 2 moins d'un an des emprunts a long terme 14 701 13 840
Fournisseurs et comptes rattachés 34 388 50 352
Provisions a coutt terme 14 461 806
Part a court terme de la participation des salariés 1535 1944
Crédits court terme et découverts bancaires 13 260 47198
Autres créditeuts 33950 33188
Instruments dérivés

Total passifs courants 112295 147 328

Passifs détenus en vue d'étre cédés 7485

TOTAL DU PASSIF 283 227 317 346
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2 Compte de résultat consolidé

en milliers d'eutos

ler semestre 2009

ler semestre 2008

Chiffre d’affaites 159 055 189 282
Autres produits de l'activité 499 966
Achats consommeés -44 436 -69 626
Charges de personnel (y.c. participation et intéressement) -45 741 -46 509
Auttes achats et charges externes -41 190 -45 594
Impots et taxes -4 498 -4 593
Variations des stocks de produits en cours et de produits finis 671 2093
Autres charges d’exploitation -96 -293
Rfm‘u’/f.at ?perattonnel conrant avant dotations aux amortissements et 24 264 25 726
dépréciations
Potatm.gs agx amortissements et dépréciations des 7781 0038
immobilisations
Dotations aux dépréciations des immobilisations - Tests de valeur -4706 0
Reprises sur dépréciations des immobilisations - Tests de valeur 0
Résultat opérationnel courant 11777 16 688
Autres produits opérationnels 862 353
Autres charges opérationnelles -14 979 -428
Résultat opérationnel -2 340 16 613
Produits de trésorerie et d’équivalents de trésoretdie 96
Cofit de 'endettement financier brut (1) -1 938 -7 020
Cofit de Pendettement financier net -1938 -6 924
Cotit financier de 'engagement de retraite -297 -310
Autres produits financiers 511 2 115
Auttres chatges financiéres -347 -1225
Résultat a\:ant impdts, mises en équivalence et activités 4411 10 269
abandonnées
Charge ou produit d’impbt 1720 -3 706!
Quote-part du tésultat net des sociétés mises en équivalence
Résultat avant tésultat des activités abandonnées -2 691 6 563
Résultat net d’impot des activités abandonnées 23 280
Résultat de la période -2 691 29 843
. patt du groupe -2 692 29 842
. intéréts minotitaires 1 1
Résultat de base par action (€) -0,12 1,35
Résultat dilué par action (€) -0,12 1,35
(1) Dont colit de remboursement anticipé d'empunt 1145
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GROUPE OTOR - ETATS FINANCIERS CONSOLIDES INTERMEDIAIRES AU 30 JUIN 2009

3 Etat du résultat global

en milliers d'euros ler semestre 2009 | ler semestre 2008
Résultat de la période -2 691 29 843
Instruments de couvetture -203 191
Ecarts de conversion -1 2
Impo6t sur éléments portés directement en capitaux propres 70 -66
Autres éléments du résultat global -134 127
Résultat global -2 825 29 970
Attribuable an Groupe -2 826 29 969
Attribuable aux minoritaires 1 1
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4

Flux de trésorerie consolidés

ler semestre

ler semestre

en milliers d'euros 2009 2008
Flux de trésorerie liés 4 'activité
Résultat de la période (y compris intéréts minoritaires) (2 691) 29 843
Résultat sur activités abandonnées (23 280)
+ ou -Dotations aux dépréciations s/immobilisations (tests de valeur) 4706
+ Dotations aux amortissements et dépréciations 7787 9031
+ ou - charges ¢t produits calculés 13 395 (330)
+ ou - gains et pertes latents sur variations sur juste valeur (161) 148
Plus (moins) values de cession d'actif 25 (143)
Résultat des sociétés mises en équivalence
Dividendes regus des sociétés mises en équivalence
Capacité d'autofinancement aprés coiit de I'endettement financier net et impots 23 061 15 269
+ cott de l'endettement financier 1938 7021
+ou- charge d'impot (y compris impots différés) (1720) 3706
Capacité d'autofinancement avant coiit de I'endettement financier net et impots 23279 25 996
Impots payés 271 0
+/- Variation du B.F.R. 1ié 4 l'activité 20 400, (10 856)
+/- Vasiation du B.I'.R. li¢ aux avantages au personnel (1017) (2 262)
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation des activités poursuivies 42 933 12 878
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation abandonnées en 2008 5 162
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 42 933 18 040
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissements
Acquisitions et cessions de dtres de participation 61986
Décaissements acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles (8282 (11 514)
Décaissements acquisitions d'immobilisations financiéres 1951 (8 065)
Produits de cession (1) 4946 189)
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissements des activités poursuivies (1385) 42 596
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissements abandonnées en 2008 (1827)
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissements (1385) 40 769
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement
Sommes reques des actionnaires
Dividendes versés aux actionnaires de la mére
Variation financement a court terme (34 327) (31 274)
Encaissements liés aux nouveaux emprunts 875
Remboursements des emprunts (y compris contrats de location financement) (6 980) (7787)
Intéréts financiers nets versés (y compris contrats de location financement) (1964) (6 325)
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement des activités poursuivies (42 396) (45 386)
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement abandonnées en 2008 (241)
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement (42 396) (45 627)
Incidence des variations de change 2
[ncidence des variations de périmcétre sur la trésorerie nette (2538)
Variation de la trésorerie nette des activités poursuivies (848) 10 090
Variation de la trésorerie nette des activités abandonnées en 2008 0 556
Variation de la trésorerie nette (848) 10 646
Trésorerde A 'ouverture des activités poursuivies 355 2563
Trésorere a l'ouverture des activités abandonnées (556)
"T'tésoreric 4 l'ouverture 355 2007
Trésoreric a la cloture (2) (493) 12 653

(1) Les produits de cession comprennent le produit de deux contrats de lease -back pour un montant total de 4921

(2) Dont trésorerte a la cloture des acufs et passifs détenus en vue d'étre cédées (117)

7/30



5 Variation des capitaux propres consolidés

Total
attribuable
en milliers d'euros Capital [[Psimes | Réserves [ 2088 aux LT B
proptes | propriétaires | minoritaires
de la société
meére
Solde au 31/12/2007 22 168 | 41 594 43 992 -397 107 357 2| 107 359
Résultat de la période 29 842 29 842 1 29 843
Variation de juste valeur
(TAS 39) 125 125 125
Ecarts de conversion 2 2 2
A’utres éléments du 127 127 127
résultat global
Mouvements sut les titres
Dividendes -11 084 -11 084 -11 084
Auttes
[Riepeestonaarelics -11084 -11 084 -11 084
actionnaires
Solde au 30/06/2008 22168 | 41594 62 877 -397 126 242 30 126 245
Solde au 31/12/2008 22168 | 41594 47 103 -397 110 468 3 110 471
Résultat de la période -2 692 -2 692 1 -2 691
Variation de juste valeur
(TAS 39) -133 -133 -133
Ecarts de conversion S =il =l
A’uttes éléments du 134 134 134
résultat global
Mouvements sur les titres
Dividendes
Autres
Transactions avec les
actionnaites
Solde au 30/06/2009 22168 | 41594 44 277 -397 107 642 4| 107 646
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6 Annexe aux états financiers consolidés
6.1 Informations générales

6.1.1 Contexte de publication

Les états financiers consolidés intermédiaires résumés au 30 juin 2009 ont été préparés
conformément a IAS 34 « Information financieére intermédiaire ». Ils correspondent a des états
financiers intermédiaires résumés et ne comprennent pas toute I'information nécessaite aux
états financiers annuels. Les états financiers intermédiaires consolidés résumés au 30 juin 2009
sont donc a lire de maniére conjointe avec les états financiers consolidés du groupe au 31
décembre 2008.

Ces comptes semestriels consolidés ont été arrétés par le conseil d’administration du 27 aout
2009.

Ils sont exprimés en milliers d’euros.

6.1.2 Faits marquants de la période

Dans le cadre de sa stratégie de développement, OTOR a jugé nécessaire, il y a plusieurs mois,
de se recentrer sur le carton ondulé en France.

Le 16 juin 2009, le Groupe OTOR a annoncé avoir re¢u une offre pour I'achat de sa filiale
OTOR PAPETERIE SAINT MICHEL ainsi que le projet de fermeture de son unité de
Novillars (OTOR PAPETERIE DU DOUBS).

Le projet de vente ’'OTOR PAPETERIE SAINT MICHEL s’est concrétisé par une vente au
profit de Monsieutr Alain Dubois, par ailleurs PDG des Papeteries de Veuze en date du 22
jutllet 2009. Monsieur Dubois a acquis la totalité des titres, ainsi que toutes les créances
détenues par le groupe OTOR sur cette société pour un prix total de 2 euros. Cette opération
s’accompagne d’un contrat d’approvisionnement portant sur 3 ans assorti de conditions de
patement raccourcies. Cette opération se traduit par une chatge avant impot de 8 379 K€
enregistrée au poste « autres charges opérationnelles » dont le détail figure au paragraphe 6.3.8.

Le projet de fermeture 'OTOR PAPETERIE DU DOUBS est soumis a 'examen des
institutions représentatives du personnel. En I'absence de repreneur, ce projet est cependant
inéluctable, ce qui a conduit le Groupe OTOR a reconnaitre dés a présent les charges
suivantes :
- la dépréciation pour 1 067 K€ d’une partie du stock de picces détachées détenues sur
le site de Novillars,
- la dépréciation pour 3 639 K€ de la totalité des immobilisations du site de Novillats en
raison de leur faible valeur matchande,
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- la provision de 4 000 K€ pour le colt estimé du PSE. Cette provision a été établie sur
la base de 67 personnes et a ¢été évaluée au mieux de notre connaissance de la
négociation a venir avec les institutions représentatives du petsonnel ; (autres charges
opérationnelles),

- la provision pour 1 050 K€ pour le démantelement du site et sa réhabilitation dans la
petspective de l'interruption de son exploitation. Cette provision a été évaluée en
fonction de notte connaissance de situations similaires ; (autres charges
opérationnelles).

Au cours du ler semestre 2008, le groupe avait procédé a la cession de ses deux filiales OTOR
PAPETERIE DE ROUEN et OTOR CARTONNERIE DE ROUEN, en date du 26 mai
2008. Ces sociétés ont été considérées comme des activités abandonnées au sens d’IFRS 5
dans les comptes consolidés de I'exercice 2008.

L’ensemble de ces opérations 2008 et 2009 s’inscrit en droite ligne de la stratégie du Groupe
OTOR de concentter ses ressources financiéres et ses investissements sut son cceeur de métier,
les emballages en carton ondulé en France.

6.2 Modalités d’élaboration

6.2.1 Référentiel comptable

En application du réglement eutopéen n° 1606/2002 du 19 juillet 2002 sur les normes
comptables internationales, le Groupe OTOR établit ses comptes consolidés selon les normes
comptables internationales IAS/IFRS telles qu'approuvées par I'Union Européenne.

Les principes comptables appliqués pour I’élaboration des comptes consolidés au 30 juin 2009
sont identiques a ceux retenus au 31 décembre 2008 et détaillés dans les comptes consolidés
publiés a cette date, a 'exception des points précisés ci-dessous.

Dans la mesure ou les comptes consolidés annuels au 31 décembre 2009, ainsi que
Iinformation comparative 2008 qu’ils incluront, devront étre arrétés conformément aux
normes et interprétations applicables au 31 décembre 2009, les informations présentées dans
ce document relatives au 31 décembre 2008 et au 30 juin 2009 pourraient faire I'objet de
modifications en fonction de Papprobation ultérieure par I'Union Européenne d’éventuelles
normes et interprétations.

Les états financiers intermédiaires consolidés résumés au 30 juin 2009 ont été arrétés selon les
meémes principes comptables que ceux appliqués au 31 décembre 2008, a Pexception des
points présentés ci-dessous relatifs a des normes, amendements et interprétations applicables
pout les exercices ouverts a compter du 1° janvier 2009.

Les paragraphes ci-dessous reprennent ces normes et interprétations d’application obligatoire
en 2009 et en précisent les impacts pour le groupe OTOR.
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D’une part, les normes suivantes :

. [AS 1 révisée « Présentation des états financiers » : Cette norme introduit un cettain
nombre de changements dans le format et dans la dénomination des états financiers
ainsi que dans les informations a fournir. Le Groupe présente désormais un état du
résultat global en complément du compte de résultat consolidé.

. IFRS 8 «Segments opérationnels»: Cette norme requiert la présentation
d’information sur les secteurs d’activité opérationnels du Groupe, et a remplacé les
dispositions relatives a la détermination des secteurs de premiet niveau et de second
niveau anciennement définis par IAS 14. Les segments présentés conformément a
IFRS 8 sont désormais basés sur le reporting interne régulictement examiné par le
principal décideur opérationnel du Groupe.

Les changements induits par la prise en compte de ces deux nouvelles normes d’application
obligatoire a compter du ler janvier 2009, n’ont pas eu d’incidence significative sur les
comptes établis au 30 juin 2009.

Drautre part, les interprétations et amendements suivants :

. IFRIC 11 « Actions proptes et transactions intragroupe ».

o IFRIC 13 « Programme de fidélisation des clients ».

. IFRIC 14 « Actifs de régimes a prestations définies et obligations de financement
minimum ».

. Amendements de la norme IAS 23 relatifs aux couts d’emprunts.

. Amendements IFRS 2 « Conditions d’acquisition des droits et annulations ».

. Amendements a IAS 1 et a IAS 32 « Instruments financiets remboursables au gré du

porteur ou en cas de liquidation ».

° Amendements IFRS 1 et [AS 27 « Cout d’une participation dans une filiale, une
entreprise contrdlée conjointement ou une entreprise associée dans les états
financiers individuels ».

. Premier projet annuel d’amélioration des IFRS.

Les nouveaux amendements et interprétations sont sans incidence sut les comptes clos au 30
juin 2009.

Les états financiers intermédiaites consolidés résumés ne tiennent pas compte :

. des normes publiées par 'TASB, adoptées par I'Union Eutopéenne mais d’application
obligatoire aux exercices ouverts postérieurement au 17 janvier 2009, notamment :
- IFRIC 12 « Accords de concessions de services » : non applicable aux activités
du groupe,
- IFRIC 15 «Accotds pour la construction d’un bien immobiliet »: non
applicable aux activités du groupe,
- IFRIC 16 « Couvertures d’un investissement net dans une activité a
Iétranger » : non applicable aux activités du groupe,
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- IFRS 3 révisée « Regroupements d’entreprises (phase 2) » et IAS 27 révisée
« Etats financiers consolidés et individuels » applicables aux exercices ouverts
postérieutement au ler juillet 2009,

= IFRIC 18 « Transferts d’actifs en provenance des clients » : non applicable aux
activités du groupe,

° des nouvelles normes, interprétations et amendements de normes existantes non
encore approuvés pat 'Union Européenne, notamment :

- IFRS 1 Révisée « Premiére adoption des IFRS »,

- Amendement a IFRS 1 « Exemptions complémentaires pout les premiets
adoptants »,

- IFRIC 17 « Disttibution en nature aux actionnaites »,

- IFRIC 18 « Transferts d’actifs en provenance des clients,

- Amendements a IFRS 7 « Amélioration des informations a fournir sur les
instruments financiers »,

= Amendements a IFRIC 9 et IAS 39 « Dérivés incorporés »,

- Amendements a IAS 39 « Eléments couverts éligibles »,

- Deuxieme projet annuel d’amélioration des IFRS.

. des projets de normes a I'état d’exposé-sondage au niveau de IInternational
Accounting Standards Board (IASB).

6.2.2 Hypothése de base de continuité de I'exploitation

Les principes comptables IFRS impliquent de préciser les hypothéses de base retenues pour
Iétablissement des comptes ; ces hypotheéses de base impliquent, entte autres, que la direction
évalue la capacité de 'entreprise a poursuivre son exploitation, les états financiers devant étre
établis sur une base de continuité d’exploitation, sauf si la direction a I'intention ou n’a pas
d’autres solutions que de liquider Pentreprise ou cesser son activité.

A cet égard, I'analyse de la Direction du groupe OTOR relative aux événements qui ont
marqué le 1° semestre 2009 est la suivante :

Evolution des conditions d’exploitation

Au couts du ler semestre 2009, comme Pensemble de Pindustrie du catton ondulé, OTOR a
souffert du contexte économique trés dégradé. Le Groupe a su cependant maintenir
globalement ses positions en capitalisant sur ses plans d’action pour 'amélioration continue de
sa productivité et sur les fruits de ses efforts en maticre de recherche et développement.

Le chiffre d’affaires a connu une baisse de 16% qui résulte de la combinaison de plusieurs
facteuts :

- une batsse du nombre de jours ouvrables entre 2008 et 2009,

- une baisse importante de volume sut les ventes de carton ondulé,

- une baisse des tarifs du carton ondulé en liaison avec I'évolution des cotts du papier,
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- une baisse des prix de vente du papier pour la partic du chiffre d’affaires des papeteries qui
s’cffectue a destination de clients externes au Groupe.

Le résultat opérationnel courant avant dotations aux amortissements et dépréciations est en
baisse de 5,7%. Ceci est principalement di a la contraction des volumes et a la difficulté
rencontrée de maintenir les prix de vente du carton ondulé dans un contexte fortement
batssier pour le prix des papiers.

OTOR a cependant grandement bénéficié de sa stratégie d’innovatton produits, et de ses
efforts permanents pour adapter son outil de production aux exigences du marché.

Ratios bancaires

Les ratios inclus dans le contrat de crédit signé entre OTOR SA et un pool de banques pour
un montant de 58,5 millions d’euros signé le 24 février 2006 et ayant fait objet d’un avenant
signé le 18 septembre 2007 sont respectés au 30 juin 2009.

Compte tenu des éléments ci-dessus, la Direction du Groupe considete justifiée hypotheése de
continuité d’exploitation qui a servi de base a P'établissement des comptes consolidés au 30
juin 2009.

6.2.3 Estimations comptables déterminantes

L’établissement des états financiers consolidés préparés conformément aux normes
comptables IFRS implique que le Groupe procede a un certain nombre d’estimations et
retienne certaines hypothéses, jugées réalistes et raisonnables. Certains faits et citconstances
poutraient conduire a des changements de ces estimations ou hypotheéses, ce qui affecterait la
valeur des actifs, passifs, capitaux propres et résultat du Groupe.

Tests de valeur

Dans un contexte de conjoncture économique difficile, OTOR a su maintenir une rentabilité
d’exploitation satisfaisante, grace a sa stratégie produit, ainsi qu’a 'amélioration de productivité
de ses cartonneties, tout en récoltant les fruits de la réorganisation engagée les années
précédentes.

Pour ces motifs, la Direction du Groupe a maintenu ses prévisions de résultats sur I'année
2009 en ligne avec ses prévisions initiales.

Aussi, nos analyses pour chacune des UGT du Groupe (Emballage, ETUIS COGNAC,
OTOR PAPETERIE SAINT MICHEL, OTOR PAPETERIE DU DOUBS et OTOR
PAPETERIE DE NANTES), n’ont pas mis en évidence au 30 juin 2009 d’indice de perte de
valeur ou d’augmentation de potentiel susceptible de modifier le montant ou échéanciet des
flux de trésorerie ayant servi de base aux tests de dépréciation menés dans le cadte de la
cloture au 31 décembre 2008, a Iexception ’'OTOR PAPETERIE DU DOUBS dont les
immobilisations ont été dépréciées en totalité (3 639 K€) suite a la décision de fermeture du
site, ainsi qu’une partie du stock (a hauteur de 1 067 K€).
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En conséquence, il n’a pas été procédé a des tests de valeur au 30 juin 2009.

Impébts différés

Au 30 juin 2009, conformément a IAS 34, 'impot du groupe a été déterminé notamment sut
la base du taux d’impot effectif estimé au titre de exercice. Ce taux est appliqué au « Résultat
avant impots et sociétés mises en équivalence », hors résultat des activités abandonnées. Le
taux d’impot effectif estimé au titre de Pexercice est de 38,99 %.

Les impots différés actifs comptabilisés résultent pour lessentiel des déficits fiscaux
reportables et des différences temporelles déductibles entre les valeurs comptables et fiscales
des actifs et passifs. Les actifs relatifs aux repotts en avant des pertes fiscales sont reconnus s’il
est probable que le Groupe disposera de bénéfices imposables futurs sur lesquels ces pertes
fiscales poutront étre imputées.

Au 30 juin 2009, le montant des impo6ts différés actifs, net des impots différés passifs, est de
20,7 millions d’euros, contre 19,4 millions d’euros au 31 décembre 2008.

I’évaluation de la capacité du Groupe a utiliser ses pertes fiscales reportables repose sur une
part de jugement importante. Le Groupe a effectué une analyse des éléments positifs et
négatifs lui permettant de conclure ou non a la probabilité d’utilisation dans le futur des
déficits fiscaux reportables.

Cette analyse est effectuée régulierement. St les résultats fiscaux futurs du Groupe se révélaient
sensiblement différents de ceux prévus pour justifier la comptabilisation des impots différés
actifs, le Groupe serait alors dans obligation de revoir le montant des actifs d’impots différés.

6.2.4 Variation du périmétre de consolidation / comparabilité des comptes

Le périmetre de consolidation n’a connu aucune modification au cours du 1 semestre 2009.
Activités arrétées ou en cours de cession ou abandonnées

Les activités cédées, ou en cours de cession, ou abandonnées sont comptabilisées selon les
dispositions d’IFRS 5.

Une activité arrétée ou en cours de cession est une composante du Groupe dont celui-ci s’est
séparé (par sa vente ou d’une autre maniere) ou qui est détenue en vue de sa vente. L’activité
arrétée ou en cours de cession est clairement distinguée du reste du Groupe pout la
communication d’informations financiéres ; elle fait partie d’un plan de cession ou d’abandon.

Au 30 juin 2009, les actifs et passifs de la société OTOR PAPETERIE SAINT MICHEL, en
cours de cession, sont présentés séparément des autres éléments du bilan. Ces actifs et passifs
destinés a étre cédés figurent sur une ligne spécifique de I'actif et du passif et sont détaillés au
paragraphe 0.3.7.

14/30



La cesston de cette société ne correspond pas a un abandon d’activité. De ce fait, le compte de
résultat et le tableau des flux de trésorerie intéegrent les données relatives a cette société au 30
juin 2009.

La fermeture 'OTOR PAPETERIE DU DOUBS ne constitue pas un abandon d’activité, ni
une cession. Les actifs, passifs, compte de résultat et flux sont inclus dans les états consolidés.

Pour mémoire, la cession en 2008 'OTOR PAPETERIE DE ROUEN et ’OTOR
CARTONNERIE DE ROUEN constituait un abandon d’activité dont le résultat, les flux
ainsi que les actifs et passifs figuraient sur des lignes spécifiques des états financiers.
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6.3 Notes annexes aux états financiers consolidés résumés

6.3.1 Ecarts d’acquisition

en milliers d'eutos

31 décembre 2008

Acquisitions de l'exercice
Cessions
Dépréciations

Mouvements de pétimetre

30 juin 2009

62 077

62 077

6.3.2 Immobilisations incorporelles

Les valeurs brutes des immobilisations incorporelles ont évolué comme suit :

Frais de
développement UGEE

Valeurs brutes (en milliers d'euros) immobilisations Total

et brevets .

! , incorpotelles

déposés
31 décembre 2008 10 139 6 529 16 668
Acquisitions 403 801 1204
Cessions et sotties (3 301) (229) (3 530)
Reclassements 0
Ecarts de conversion 0
Reclassements en actifs destinés a étre cédés (37) (37)
Mouvements de périmeétre 0
30 juin 2009 7 241 7 064 14 305
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Les amortissements et dépréciations cumulés des immobilisations incorporelles ont évolué

comme suit :

Frais de
développement Autres
en milliers d'euros immobilisations Total
et brevets .
! . incorporelles
déposés
31 décembre 2008 7 229 3386 10 615
D’ota’t19n§ aux amortissements et 448 541 989
dépréciations
Reprises dépréciations antérieutes 0
Cessions et sorties (3 301) (203) (3 504)
Reclassements 0
Ecarts de conversion 0
Reclassements en actifs destinés a étre cédés (37) (37)
Mouvements de périmétre 0
30 juin 2009 4376 3687 8 063
Les valeurs nettes comptables des immobilisations incotporelles ont évolué comme suit :
Frais de
Valeurs nettes (en milliers d'euros) LRl T . Au‘tFes . Total
et brevets immobilisations
déposés
31 décembre 2008 2910 3143 6 053
30 juin 2009 2 865 3377 6 242
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6.3.3

Immobilisations corporelles

Les valeuts brutes des immobilisations corporelles ont évolué comme suit :

Valeuts brutes Matétriels Autres Imt:zl::l(l)ls?stlons

(en milliets Terrains | Constructions et immol;lilisations avanc:s e’t Total
d'euros) outillages B——

gé(;lsecemb‘e 3 507 63 035 243 103 13 244 2 805 325 694
Acquisitions 15 650 5 880 1072 680 8 297
Cessions et

sorties (3) (512) (4 299) (2 352) (7 166)
Reclassements 288 (288)

Ecarts de

conversion M 1)
Reclassements en

actifs destinés a (284) (3 964) (14 794) (801) (417) (20 260)
étre cédés

Mouvements de

périmeétre

30 juin 2009 3235 59 209 230 178 11 162 2780 306 564
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Les amortissements et dépréciations cumulés ont évolué comme suit :

en milliers
d'euros

Terrains

Constructions

Matériels
et
outillages

Autres
immobilisations

Total des
amortissements

Total des
dépréciations

31 décembre 2008 251 41144 193 693 9938 245 026 12 564

Dotations
amortissements et
dépréciations

19 1104 5172 497 6792 3512

Reprises
dépréciations
antétieures
2.171) (6 886)

Cessions et sorties

(1) (476) (4 238)

Reclassements

Ecarts de
conversion

M M

Reclassements en
actifs destinés a
étre cédés

(22) (2695)| (10 288) (288) (13 293) (6 241)

Mouvements de
périmetre

30 juin 2009 247 39677 184 339 7975 231 638 9 835

Les valeurs nettes comptables des immobilisations corporelles ont évolué comme suwit (hors

immobilisations en cours et dépréciations) :

en milliets d'euros 30 juin 2009 | 31 décembre 2008
Terrains 2988 3 256
Constructions 20132 21 891
Matériels et outillages 45 839 49 410
Autres

immobilisations 3187 3 306
Total 72 146 77 863
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Rapprochement avec le total des immobilisations :

en milliers d'euros 30/06/2009 31/12/2008
Immobilisations 72 146 77 363
Immobilisations en cours 2780 2 805
Dépréciations (9 835) (12 564)
Total activité poursuivies 65 091 68 104
6.3.4 Actifs financiers non courants

en milliers d'euros 30/06/2009 31/12/2008

A moins de cing ans 12 140 14 070
A plus de cing ans 1347 1621
Total 13 487 15 691

Ce total comprend notamment des FCP Natixis Cash Premiere bloqués pendant cinq ans a
compter du mois de mai 2008 au titre de la garantie de passif de la cession en 2008 I’OTOR
PAPETERIE DE ROUEN et OTOR CARTONNERIE DE ROUEN.
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6.3.5 Dettes financiéres

Le détail du poste des emprunts et dettes financiéres a long et moyen terme est le suivant :

en milliers d'euros 30/06/2009 31/12/2008
Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit 32740 36 861
Emprunts et dettes financiéres relatifs aux contrats de location- 20 544 17 358
financement
Emprunts et dettes financieres divers 8 137
Total 53 292 54 356
dont : part a plus d'un an des emprunts a long et moyen tetme 38 591 40 516

part 2 moins d'un an des emprunts a long et moyen terme 14 701 13 840
La variation des emprunts et dettes financiéres se présente comme suit :

Passifs
en milliers d'euros 31/12/2008 | Augmentations | Diminutions detem,lf en 30/06/2009
vue d'étre
cédés

Emptrunts et dettes aupres
des établissements de crédit SO 928 G2 (812) AT
Emprunts et dettes
. 17 358 6716 3034 (496) 20 544
contrats de location-
financement
Emprunts et dettes
financiéres divers )] [ (35) .
Total 54 356 7 644 7 345 (1363) 53 292

Le Groupe a conclu au couts du premier semestre 2009 deux contrats de lease-back portant

sut des matériels et outillages

pour un total de 4 921 K€, dont le montant figure en

augmentation des dettes financiéres relatives aux contrats de location-financement.
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Ratios figurant dans les contrats de financement

a) Contrat de crédit entre OTOR SA et un pool de banques dont Natixis Banque
Populaire est Pagent, pout un montant de 58,5 millions d’euros signé le 24 février
2006.

Au titre de ce contrat, OTOR SA s'est engagé a respecter les ratios financiers définis comme
suit :

le "ratio R1" désigne le rappozt entre la Dette Financiere Nette consolidée et le Résultat
opérationnel courant avant dotations aux amortissements et provisions consolidés.

La Dette Financiéte Nette consolidée est définie comme étant la somme des emprunts a
long et moyen terme, de la part 2 moins d'un an des emprunts a long et moyen terme, des
crédit 2 court terme et découvetts bancaites (y comptis les effets escomptés non échus, les
cessions Dailly avec recouts et l'affacturage escompte), des autres mobilisations du poste
clients avec recouts sur l'emprunteur non comptabilisées dans les " crédits a coutrt terme et
découverts bancaires" ; diminuée des disponibilités et valeurs mobilieres de placement et
dépots a court terme (y comptis les dépots aupres des factots)

le "ratio R2" désigne le rappott entre la Dette Financiére Nette consolidée et le total
capitaux propres consolidés

le "ratio R3" désigne le rapport entre le Résultat opérationnel courant consolidé avant
dotations aux amottissements et provisions et le Cout de I'endettement financier net

Ces ratios, initialement définis lots de la mise en place de Pemprunt en février 2006, ont fait

lobjet d’un avenant au contrat qui a été signé le 18 septembre 2007. Le nouveau niveau des

tatios tels que définis par I'avenant signé le 18 septembre 2007 est le suivant :

le ratio R1 doit étte inférieur ou égal aux montants visés ci-dessous pour la période

indiquée :
30/6/09 31/12/09 30/6/10 31/12/10 et suivants
3,00 2,75 2,75 2,75

e le ratio R2 doit étre inférieur ou égal aux montants visés ci-dessous pour la période

indiquée :
30/6/09 31/12/09 30/6/10 31/12/10 et suivants
1,75 1,50 1,25 1,10
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e le ratio R3 doit étre supérieur ou égal aux montants visés ci-dessous pour la période
indiquée :

30/6/09 31/12/09 30/6/10 31/12/10 et suivants

4,25 4,50 4,50 4,75

Par ailleuts au titre de ce contrat, le Groupe s’est s'engagé a respectet une limitation annuelle
d’investissements (cortespondant a la ligne "décaissements, acquisitions d'immobilisations
cotpotelles et incorporelles” du tableau de flux de trésorerie) de 22 M€, calculée sur la base de
la moyenne annuelle glissante des investissements réalisés sur trois ans, sachant que le montant
des investissements réalisés au cours d'une année ne peut excéder 25 M€,

Cette limite n'inclut pas :

(i) les investissements réalisés a la suite d'un sinistre assuré, a hauteur du montant indemnisé
pat l'assurance dommages et responsabilité civile, et

(ii) les investissements non budgétés mais dont la mise en ceuvre, a la suite d'une panne ou
d'une casse, est impérative pout permettre aux usines de l'emprunteur ou ses filiales de
maintenit leur activité notrmale, 4 hauteur d'un montant maximum de 1,5 M€ pat an.

A la date du 30 juin 2009, 'ensemble des ratios et conditions ci-dessus est respecté.

b) convention de syndication entre OTOR SA et Eurofactor, Factorem et Factocic
d’une ligne d’affacturage confirmée signée le 15 mars 2006

L’enveloppe globale d’affacturage disponible est passée de 120 millions d’euros a fin 2007 a
100 millions d’euros a fin 2008 suite a la cession ’OTOR PAPETERIE DE ROUEN et
OTOR CARTONNERIE DE ROUEN.

Cette convention prévoit la possibilité pour les factors de résilier le contrat en cas de
dégradation de la situation financiére par rapport aux derniers comptes publiés, constatée par
une diminution des fonds propres de plus de 20% ou par une augmentation de I'endettement
de plus de 20%.

Les comptes au 30 juin 2009 ne font apparaitre, pat rapport a ceux du 31 décembre 2008, ni
une diminution des fonds propres de plus de 20 %, ni une augmentation de I'endettement de
plus de 20%.
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Crédits a court terme et découverts bancaires

Les crédits a coutt terme et découverts bancaires s’analysent comme suit :

en milliers d'eutos 30/06/2009 31/12/2008

Affacturage confitmé 12 234 46 561
Découverts bancaires 1008 566
Autres (intéréts coutus) 18 71
TOTAL 13 260 47 198

Le contrat d’affacturage a fait 'objet d’une confirmation de deux ans a compter de la date de
signatute le 15 mars 2006, renouvelable par tacite teconduction chaque année pour une année

supplémentaite. A la date des présentes, le contrat en cours est confirmé jusquau 15 mars

2011. Les créances cédées dans le cadre de ce contrat et les dettes qui représentent leur

financement sont maintenues dans le bilan consolidé. Malgré sa confirmation jusqu’en 2011,

cet endettement a été classé en emprunts a court terme dans les comptes consolidés du

Groupe.

Le montant de Paffactutage qui figure au passif du bilan correspond au montant des créances

cédées et non au montant financé. Le montant financé s’établit comme suit :

en milliers d'eutos 30/06/2009 31/12/2008
Montant de l'affacturage au passif 12 234 46 561
- Dépots de garantie versés au factor (2911) (4 376)
- Comptes de réserve factor (2 879) (4 294)
TOTAL 6 444 37 891
6.3.6 Provision pour risques et charges

La variation des provisions pour risques et charges comprend les éléments suivants :

. . Passifs
n milliets DI e détenus en
¢ , 31/12/2008 | Dotations lides a pour non '~ 30/06/2009
d'euros e e e vue d'étre
utilisation utilisation .
cédés
Total 1535 13 755 380 67 0 14 843
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dont : 30/06/2009 31/12/2008

Provisions a long terme 382 806
Provisions a court terme 14 461 729
Total 14 843 1535

Les provisions 4 coutt terme comprennent principalement les provisions liées d’une part a la
fermeture ’OTOR PAPETERIE DU DOUBS (5 050 K€) et d’auttes part a la cession
d’OTOR PAPETERIE SAINT MICHEL (8379 K¢£). Ces provisions sont détaillées au

paragraphe 6.3.8.

6.3.7 Actifs et passifs destinés a étre cédés

Les actifs et passifs qui, au 30 juin 2009, sont considérés comme destinés a étre cédés, sont

présentés séparément des autres éléments du bilan. Ces actifs et passifs sont relatifs a la société

OTOR PAPETERIE SAINT MICHEL, en cours de cession (cf. paragraphe 6.1.2).

La répartition par nature de ces actifs et passifs est présentée ci-dessous :

ACTIF
en milliers d'euros 30/06/2009
ACTIFS NON COURANTS
Goodwill 0
Immobilisations incorporelles 0
Immobilisations corporelles 725
Actifs financiers 162
Impots différés actifs (IDA) 298
Total aclifs non courants 1185
ACTIFS COURANTS
Stocks 4081
Clients 19
Créances d'impot sur le résultat
Autres débiteurs 320
Chatges constatées d'avance 40
Trésoretie et équivalents de trésorerie 4
Total actifs conrants 4 464
TOTAL DES ACTIFS DETENUS EN VUE DE LA VENTE 5649
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PASSIF

en milliers d'euros 30/06/2009
PASSIFS NON COURANTS
Emprunts a long terme 1085
Retraites et avantages assimilés 746

Provisions a long terme
Subventions - produits différés
Participation des salariés
[mpots Différés Passifs (IDP)

Total passifs non courants 1831
PASSIFS COURANTS
Partie 2 moins d'un an des emprunts a long texme 278
Fournisseurs et comptes rattachés 3621
Provisions a court terme
Part a court terme de la participation des salariés 112
Crédits court terme et découverts bancaires 121
Autres créditeurs 1522

Instruments dérivés

Total passifs courants 5654
TOTAL DES PASSIFS DETENUS EN VUE DE LA VENTE 7 485
6.3.8 Autres produits / autres charges opérationnelles

Le montant net des auttes produits et autres charges opérationnels s’éleve a -14 117 K€. Ce
montant comprend :

. Les couts entegistrés par la société OTOR VELIN durant le semestre au titre de la
restructuration d’effectifs pour un montant de 690 K€,
. Une provision constatée par la société OTOR PAPETERIE DU DOUBS durant le

semestre, liée a la décision de fermeture du site de cette société pour un montant de
5 050 K€, comprenant le cout du plan social estimé a 4 000 K€ et la charge de remise
en état du site pour 1 050 K€,

. Les couts provisionnés par la société OTOR DAUPHINE dutant le semestre au titre
de la cession des titres de la société OTOR PAPETERIE SAINT MICHEL : perte
sur titres (cédés 1 €) de 7 677 K€ (dont 7 000 K€ au titre de la recapitalisation de
cette société au 22 juillet 2009 dans le cadre de sa cession), de laquelle doit étre
déduite la contribution négative de cette société aux résetves du Groupe pour un
montant net de 511 K€, soit un cout net de 7 166 K€. S’ajoute a ce cout une
provision pour perte du compte courant détenu par OTOR (cédé 1 €) pour un
montant de 1 213 K€,

. Divers produits et charges pour un montant net de 2 K€.
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6.3.9 Participation des salariés

Passifs
en milliers d'euros Rogtanias Augmentations | Diminutions SR it fan et
31/12/2008 vue d'étre 30/06/2009
cédés
Participations des
., 7 892 831 2326 (112) 6 285
salariés
dont : 30/06/2009 31/12/2008
Part a plus d'un an 4750 5948
Part 4 moins d'un an 1535 1944
Total 6 285 7892
6.3.10 Résultat par action
30/06/2009 |30/06/2008
Résultat part du groupe (en K€) (2 692) 29 842
Nombre d'actions 22167792 | 22167 792
Résultat de base par action (en €) 0,12) 1,35
Nombre d'actions apres dilution 22167792 | 22167 792
Résultat dilué par action (en €) 0,12) 1,35

6.3.11

Segments opérationnels

Depuis 2000, suite a la cession de lactivité « recyclage », le Groupe OTOR ne présentait plus

quun seul secteur d’activité: le secteur d’activité « emballage» (qui prend en compte

lintégration verticale de la production de papiet).

Au 31 décembre 2008, trois papeteties (OTOR PAPETERIE SAINT-MICHEL, OTOR
PAPETERIE DU DOUBS et OTOR PAPETERIE DE NANTES) ont été filialisées dans
objectif de pouvoir étre suivies individuellement par la suite.
Dans le cadte de la premiere application dans les comptes semestriels clos au 30 juin 2009 de

la nouvelle norme IFRS 8, ces papeteries, qui sont au-dessous des seuils de signification qui
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imposent une présentation en tant que segments distincts, sont regroupées en « autres

Segments ».

L’ensemble des autres entreprises du groupe constitue un seul segment, le segment emballage,

largement prépondeérant :

- il n’existe qu'un seul principal décideur opérationnel pour Pensemble des

établissements

= les différents établissements se situent dans

économique,

le meéme envitonnement

= le reporting utilis¢ pour les allocations de ressources ne fournissent pas de

distinctions patticuliéres.

De ce fait, l'application de la norme IFRS 8 a compter du 1% janvier 2009 n’a pas eu
d’incidence significative sur la présentation des comptes établis au 30 juin 2009.

Par ailleurs, la filialisation des papeteries étant intervenue au 31 décembre 2008, I'information

comparative au 30 juin 2008 n’a pu étre présentée, I'information nécessaire n’étant disponible

qu’a compter de la filialisation desdites papeteries.

30/06/2009 Segment
en milliets d'euros emballage
Chiffre d'affaires externe au groupe 156 330
Chiffre d'affaires inter-segments 1599
Résultat opérationnel courant avant dotations aux amortissements et 24 959
dépréciations
Immobilisations incorporelles et corporelles nettes 70 404
Investissements en immobilisations incorporelles 1204
Investissements en immobilisations corporelles 6 288
Dotations aux amottissements des immobilisations incorporelles 989
Dotations aux amortissements des immobilisations corporelles 6215
Résultat des sociétés mises en équivalence 0

Les activités du segment emballages correspondent essentiellement a la production

d’emballages en carton ondulé.
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Le chiffre d’affaires des segments peut étre réconcilié avec le chiffre d’affaires du Groupe de la

facon sutvante :

30/06/2009

en milliers d'euros

Chiffre d'affaires externe au groupe du segment emballage

Chiffre d'affaires externe au groupe des autres segments

156 330

2725

Total du chiffre d'affaires

159 055

Le résultat opérationnel courant des segments, avant dotations aux amottissements et

dépréciations, peut étre réconcilié comme suit avec le résultat consolidé de la période :

30/06/2009
en milliets d'euros

Résultat opérationnel courant avant dotations aux amortissements et
dépréciations du segment emballage

Résultat opérationnel courant avant dotations aux amortissements et
dépréciations des autres segments

24 959

(695)

Total du résultat opérationnel courant avant dotations aux
amortissements et dépréciations

24 264

Eléments de réconciliation :
Dotations aux amortissements et dépréciations des immobilisations

Impairments immobilisations et stocks Papeterie du Doubs
Provisions pout fermeture du site de la Papeterie du Doubs
Provisions pour pertes nettes sur cession de la Papeterie Saint Michel

Autres charges et produits opérationnels

Cott de I'endettement financier net

Cout financier de I'engagement de retraite
Autres produits financiers

Autres charges financiéres

Chatge ou produit d'imp6t

(7 781)
(4 706)
(5 050)
(8 379)
(688)
(1938)
(297)
511
(347)

1720

Résultat consolidé de la période

(2 691)
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6.3.12 Evénements postérieurs a la cloture

Le projet de vente OTOR PAPETERIE SAINT MICHEL, annoncé le 16 juin 2009, s’est
concrétisé par une vente en date du 22 juillet 2009. Les détails de cette opération sont déctits
au paragraphe 6.1.2 « Faits marquants de la période ».

Les opérations de CAP de taux qui arrivent a échéance le 3 juillet 2009 ont été remplacées par
la mise en place d’une triple couverture :
- CAP a 2,5% sur PEuribor 3 mois pout un montant notionnel de 7 M€ sur une dutée
de 3 ans,
- CAP a 2,5% désactivé a 4% sur 'Euribor 3 mois pour un montant notionnel de 7 M€
sur une durée de 3 ans,
- Accord de SWAP de taux Euribor 3 mois a 2,215% pour un montant notionnel de
7 M€ pour une durée de 3 ans.

6.3.13 Engagements hors bilan

Les engagements hors bilan sont sans changement significatif par rapport au 31 décembre
2008, a Pexception de la signature dun contrat d’approvisionnement concernant OTOR
PAPETERIE SAINT MICHEL, évoqué au paragraphe 6.1.2.

6.3.14 Gestion du risque de taux

Conformément a 'engagement pris par le Groupe OTOR dans le contrat de crédit conclu en
février 2006 pour un montant de 58,5 millions d’euros (cf. supra) et afin de réduire son
exposition au tisque de taux, la société OTOR SA avait conclu quatre opérations de CAP le 23
mai 2006. Ces contrats, qualifiés de couverture a leur mise en place, sont arrivés a échéance le

3 juillet 2009.

De nouveaux contrats ont ét¢ mis en place. Ils sont décrits au paragraphe 6.3.12 « Eveénements
postérieurs a la cloture ».

6.3.15 Autres risques

Il n’y a pas d’évolution significative pat rapport au 31 décembre 2008.
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OTOR

Société anonyme au capital de 22.167.792 euros
Siége social : 8 Terrasse Bellini — 92800 PUTEAUX

SIREN 775 563 356 RCS Nanterre

Rapport semestriel d’activité au 30 juin 2009
Groupe Otor

1. CONTEXTE CONJONCTUREL DU MARCHE
* Tendances de l'industrie frangaise du carton ondulé au cours du premier semestre

Au cours du premier semestre 2009, dans un contexte économique trés difficile, l'industrie
francaise du carton ondulé a enregistré un ralentissement significatif de ses ventes en
volume. Ceci s’est accompagné d’'un gonflement des stocks de papier pour ondulé, qui ont
atteint des records historiques. Cependant ces stocks sont redescendus a des niveaux plus

normaux en fin de semestre a la suite dimportants arréts de production et des
restructurations chez certains acteurs majeurs du secteur.

» Evolution des prix du carton ondulé au ler semestre 2009

L'indice des prix du carton ondulé en France, publié par I'INSEE, met en évidence une
baisse des prix de vente de juin 2008 a juin 2009. Cette baisse s'est essentiellement
concentrée sur le 1* semestre 2009.

2. LE GROUPE OTOR
MODIFICATIONS DU PERIMETRE D’ACTIVITE

Le 16 juin 2009, le Groupe Otor a annoncé avoir recu une offre pour I'achat de sa filiale Otor
Papeterie Saint Michel ainsi que le projet de fermeture de son unité de Novillars (Otor
Papeterie du Doubs). Le projet de vente de Otor Papeterie Saint Michel s’est concrétisé par
une vente en date du 22 juillet 2009.

Ces deux entités ne sont pas des entités majeures et autonomes au sens d'IFRS 5, par
conséquent leurs résultats et flux de trésorerie ne sont pas identifiés séparément dans les
états financiers consolidés. Otor Papeterie Saint Michel étant en cours de cession au 30 juin
2009, ses actifs et passifs sont présentés séparément sur deux lignes distinctes d’actif et de
passif des comptes consolidés du Groupe Otor. La fermeture d’Otor Papeterie du Doubs ne
constituant ni un abandon d’activité ni une cession, ses actifs, passifs et compte de résultat
et flux sont inclus dans les états financiers consolidés sans étre présentés sur des lignes
particulieres.

Au cours du 1% semestre 2008 le groupe avait procédé a la cession de ses 2 filiales Otor
Papeterie de Rouen et Otor Cartonnerie de Rouen, en date du 26 mai 2008. Ces sociétés



ont été considérées comme des activités abandonnées au sens d'IFRS 5 dans les comptes
consolidés de I'exercice 2008. Elles ne sont pas prises en compte dans les chiffres ci-apres.

L’ensemble de ces opérations s'inscrit en droite ligne de la stratégie du Groupe Otor de
concentrer ses ressources financieres et ses investissements sur son coeur de métier, les
emballages en carton ondulé en France.

3. PERFORMANCE DU GROUPE

Pour une meilleure comparaison, les chiffres présentés ici sont retraités des comptes des
sociétés OTOR Papeterie de Rouen et OTOR Cartonnerie de Rouen cédées en 2008.

e Chiffre d’Affaires

En milliers d’euros 1* semestre 2009 1* semestre 2008

Chiffre d’affaires 159 055 189 282

L'évolution du chiffre d'affaires fait ressortir une baisse de 16%, qui résulte d'une
combinaison de plusieurs facteurs :

- une baisse du nombre de jours ouvrables entre 2008 et 2009,

- une baisse importante de volume sur les ventes de carton ondulé,

- une baisse des tarifs du carton ondulé en liaison avec I'évolution des colts du papier,

- une baisse des prix de vente du papier pour la partie de l'activité des papeteries qui
s'effectue a destination de clients externes au Groupe.

* Résultat opérationnel courant avant dotations aux amortissements et dépréciations

En milliers d’euros 1* semestre 2009 1* semestre 2008

Résultat  opérationnel courant avant
dotations aux amortissements et | 24 264 25726
dépréciations

Le résultat opérationnel courant avant dotations aux amortissements et dépréciations est en
baisse de 5,7%. Ceci est principalement di a la contraction des volumes et a la baisse des
prix de vente du carton ondulé. Face a cette évolution du marché, le Groupe Otor a su
maintenir globalement ses positions en capitalisant sur ses plans d’action pour I'amélioration
continue de sa productivité et sur les fruits de ses efforts en matiére de recherche et
développement.

Résultat opérationnel courant

En milliers d’euros 1* semestre 2009 1% semestre 2008

Résultat opérationnel courant 11 777 16 688

Le résultat opérationnel courant est en baisse de 4 911 K€. Toujours en liaison avec la
décision de fermer le site de Novillars, la société a en effet enregistré des dotations aux
dépréciations de 4 706 K€ pour refléter la faible valeur marchande du stock de piéces
détachées et des immobilisations corporelles de ce site.



» Résultat opérationnel

En milliers d’euros

1* semestre 2009

1% semestre 2008

Résultat opérationnel

- 2340

16 613

Le résultat opérationnel fait ressortir une perte de 2 340 K€ qui se compare a un gain de 16
613 K€ l'an dernier. Au-dela des éléments mentionnés ci-dessus, le Groupe a en effet
enregistré des « autres charges opérationnelles » nettes pour 14 117 K€ au total. Cette
somme comprend pour I'essentiel, un montant de 13 429 K€, traduisant les décisions de
changement de périmetre, soit 8 379 K€ pour Otor Papeterie Saint Michel (dont 7 000 K€ de
recapitalisation préalablement a la cession) et 5 050 K€ pour la fermeture du site Novillars
(plan social a négocier avec les partenaires sociaux, réhabilitation du site industriel).

» Résultat avant impots, mises en équivalence et activités abandonnées

En milliers d’euros 1* semestre 2009 1* semestre 2008

Résultat avant  imp6ts, mises  en

équivalence et activités abandonnées - 4411

10 269

* Résultat net d'imp6t des activités abandonnées

En milliers d’euros 1* semestre 2009 1* semestre 2008

Résultat net activités

abandonnées

d'imp6t  des 0 23 280

Au titre du 1* semestre 2008, le résultat net d'impdt des activités abandonnées était
composé pour I'essentiel, du résultat opérationnel courant (-867 K€), du résultat de cession
des titres, net de frais, des sociétés Otor Papeterie de Rouen et Otor Cartonnerie de Rouen
(25 812 K€), et d’'une charge financiere nette de 1 736 K€.

» Résultat net de la période

En milliers d’euros

1* semestre 2009

1% semestre 2008

Résultat net de la période

-2691

29 843




» Endettement financier du groupe

L’endettement net du Groupe a évolué de la maniére suivante :

En milliers d’euros 30 juin 2009 31 décembre 2008
Emprunts et dettes & moyen et long terme 38 591 40 516

+ Affacturage confirmé et découvert

bancaire et part a moins d'l an des |27 961 61 038

emprunts moyen terme

- trésorerie et équivalent trésorerie -632 - 921

- dépots de garant!e liés a l'affacturage et 14 017 - 16 855

compte gage — especes

= Total endettement net 51 903 83 778

La réduction de l'endettement a long terme résulte principalement de la poursuite du
remboursement a I'échéance prévue du crédit moyen terme contracté le 24 février 2006,
mais aussi du retraitement lié a la cession de Otor Papeterie Saint Michel dont le passif se
trouve désormais distingué sur une ligne a part du passif.

Le réduction des crédits court terme vient majoritairement de l'affacturage au passif, qui
baisse de 34 327 KE.

La capacité d’autofinancement ainsi que la variation du Besoin en Fonds de Roulement
(BFR) ont permis de couvrir les décaissements liés aux acquisitions d’immobilisations et les
frais financiers et de réduire de maniére significative I'endettement du Groupe. Le BFR a
largement bénéficié de la mise en place de la Loi sur la Modernisation de 'Economie qui, a
compter du 1% janvier dernier, a réglementé les délais de paiements qui se retrouvent
désormais plafonnés a 60 jours nets.

4. OBLIGATIONS CONTRACTUELLE ET ENGAGEMENTS HORS Bl LAN

Les principaux évenements intervenus au cours du premier semestre 2009 affectant les
obligations contractuelles et engagements hors bilan sont décrits dans le paragraphe 6.3.13
de I'annexe aux comptes semestriels consolidés.

5. TRANSACTIONS AVEC LES PARTIES LIEES

Au cours du premier semestre 2009, Otor n'a pas réalisé de transaction significative avec
des parties liées.

6. EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE

Les principaux événements intervenus postérieurement au 30 juin 2009 sont décrits au
paragraphe 6.3.12 de I'annexe aux comptes semestriels.



7. SUIVI DES RISQUES ET DES INCERTITUDES POUR LE DEUXIEME SEMESTRE 2009

Grace a la poursuite du recentrage et a 'amélioration de la productivité de ses usines, le
Groupe vise a maitriser tous les aléas nés de la crise économique majeure qui régne sur son
marché.

Renforcant ses atouts, palliant ses faiblesses au travers de la poursuite de programmes
d’amélioration continue, le Groupe Otor se focalise sur la réalisation de ses objectifs pour
2009.

8. PERSPECTIVES POUR LE SECOND SEMESTRE 2009

Face a une conjoncture économique dégradée et dans un contexte sectoriel qui reste trés
délicat, suite & quelques indices d’amélioration possible au cours du 2" semestre 2009, le
Groupe Otor confirme une vision positive de ses activités, ceci d’autant plus qu'il concrétise
la réalisation de décisions stratégiques majeures de recentrage sur le métier du carton
ondulé.



ATTESTATION DES PERSONNES PHYSIQUES RESPONSABLES
DU RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL

Nous attestons, & notre connaissance que les comptes consolidés résumés pour le semestre écoulé sont
établis conformément aux normes comptables applicables et donnent une image fidéle du patrimoine, de la
situation financiére et du résultat de la société et de l'ensemble des entreprises comprises dans la
consolidation, et que le rapport semestriel d'activité ci-joint présente un tableau fidele des événements
importants survenus pendant les six premiers mois de l'exercice, de leur incidence sur les comptes, des
principales transactions entre parties liées ainsi qu'une description des principaux risques et des principales
incertitudes pour fes six mois restants de l'exercice

Fait a Puteauy, le 27 aolit 2009.

\

\W J_
N’ R
Jean Marie géﬁl Laurent Jacquemin
Directeur Genéral Directeur Financier
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