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GROUPE FIDUNION




En exécution de la mission de Commissaire a la Fusion qui m'a été confiée par
ordonnance de Monsieur le Président du Tribunal de Commerce d'Angers en date du 30 mars
2000 dans le cadre de la fusion entre la société "VOYAGES CORDIER" (société absorbante)
et les sociétés "VOYAGES GRIMAULT", "TRANSPORTS DEMAS", "VOYAGES BIMIER

ANJOU TOURISME" (sociétés absorbées), j'ai I'honneur de vous présenter mon rapport sur
les modalités de cette fusion.

L'objectif et I'intérét de l'opération ainsi que les présentations des sociétés en question

ont ete traités dans mon rapport sur la pertinence des valeurs attribuées aux sociétés
absorbées.

. DESCRIPTION DES METHODES DE VALORISATION ET DE PARITE
D'ECHANGE

1.1 Valorisation de "VOYAGES CORDIER"

Le 9 septembre 1997 j'avais établi un rapport de commissaire aux apports a l'occasion

de l'augmentation de capital de "SOCIETE FINANCIERE IRIS II" par apport de titres d'une
société "FINANCIERE IRIS" dont l'activité était la détention des titres des sociétés ;

X VOYAGES CORDIER
¥ TRANSPORT DEMAS
¥ VOYAGES GRIMAULT

La société "VOYAGES CORDIER" avait été évaluée a 10 554 KF alors que l'actif net
comptable était au 30 septembre 1996 de 3 971 KF.

Au 30 septembre 1999, l'actif net comptable est de 3 951 KF c'est pourquol cette
valorisation du 9 septembre 1997 a été maintenue.

L'action "VOYAGES CORDIER" a été évaluée a

10 554 000 F =1 055,40 F arrondica 1 0SS F
10 000 actions




1.2 Valorisation de "TRANSPORTS DEMAS"
Le 9 septembre 1997, la société avait été évaluée a 8 666 KF alors que l'actif net
comptable €tait au 30 septembre 1996 de 3 352 KF.

Au 30 septembre 1999, l'actif net comptable est de 3 552 KF compte tenu de la faible
variation de l'actif net, la valorisation du 9 septembre 1997 aurait di étre maintenue.

L'action "TRANSPORTS DEMAS" aurait été évaluée a

8 666 000 =2 166,50 F arrondie a 2 166 F
4 000

Le traité de fusion retient une valeur légérement différente a savoir :

8579001 =21447SF arrondiea 2 145 F
4 000

L'écart n'est pas significatif.

1.3 Valorisation de "VOYAGES GRIMAULT"

Le 9 septembre 1997, la société avait été évaluée a 13 243 KF alors que l'actif net
comptable était au 30 septembre 1996 de 2 421 KF.

Au 30 septembre 1999, l'actif net comptable est de 2 781 KF compte tenu de la faible
variation de l'actif net, la valorisation du 9 septembre 1997 aurait di éire maintenue.

L'action "VOYAGES GRIMAULT" aurait été évaluee a

13 243 000 =6 621,50 F arrondic a 6 621 F
2 000

Le traité de fusion retient une valeur légérement différente a savoir :

13 119 001 =6 559,50 F arrondie a 6 560 F
2 000

L'écart n'est pas significatif.



1.4 Valorisation de "VOYAGES BIMIER ANJOU TOURISME™"

Le 17 septembre 1999, j'avais établi un rapport de commissaire aux apports a l'occasion
de l'augmentation de capital de "FINANCIERE IRIS II" par apport de 100 % des titres
"VOYAGES BIMIER ANJOU TOURISME".

La sociét¢ "VOYAGES BIMIER ANJOU TOURISME" avait été évaluée a
2 800 000 francs. C'est donc cette méme valeur qui a été retenue au 30 septembre 1999.

L'action "VOYAGE BIMIER ANJOU TOURISME" a été évaluée a :

2 800 000 = 466,67 F arrondie a 467 F
6 000

1.5 Parite d'échange

En fonction des valorisations retenues dans le traité de fusion les parités d'échange sont
les suivantes :

x 203 actions "VOYAGES CORDIER" pour 100 actions "TRANSPORTS DEMAS"
X 622 actions "VOYAGES CORDIER" pour 100 actions "VOYAGES GRIMAULT"

X 44 actions "VOYAGES CORDIER" pour 100 actions "VOYAGES BIMIER
ANJOU TOURISME"

Il.LAPPRECIATION DES METHODES UTILISEES

Etant donné que "FINANCIERE IRIS II" détient déja 100 % du capital de la societe
"VOYAGES BIMIER ANJOU TOURISME".

Etant donné que préalablement a I'Assemblée qui réalisera la fusion il est prévu que,

"FINANCIERE IRIS II" achéte aux actionnaires minoritaires °

» de "TRANSPORTS DEMAS" les 8 actions qu'il lui manque pour posséder 100 %
des 4 000 actions composant le capital.

» de "VOYAGES GRIMAULT" les 5 actions qu'il lui manque pour posséder 100 %
des 2 000 actions composant le capital.

La détermination des parités d'échange ne présente pas un intérét capital et les écarts

non significatifs relevés aux paragraphes 1.3 et 1.4 ne remettent pas en cause l'équite de
l'operation.



lll.  CONCLUSION

Je n'ai pas d'observation a formuler sur la pertinence des valeurs relatives attribuées aux

actions des sociétés participant 4 l'opération ni sur les caractére équitable du rapport
d'échange.

Fait & Angers, le 26 juin 2000

Le Commissaire a la Fusion
S.T.R.E.G.O.



