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. RAPPORT DU COMMISSAIRE ALA FUSION ; .
“DANS LE CADREDE LA -
FUSION ABSORPTION DE LA SOCIETE
TCHIN MANAGEMENT 2
PAR
LA SOCIETE AFFLELOU

Aux Associés de la société AFFLELOU,

En exécution de la mission qui m'a été confiée par ordonnance de Monsieur le
Président du Tribunal de Commerce de Paris en date du 5 octobre 2016 concernant la
fusion par voie d’absorption de la société TCHIN MANAGEMENT 2 par la société
AFFLELOU, et conformément aux diqposmons de l'article L. 236-10 du Code de

commerce, j ai établi le présent rapport.

Je rends compte dans un rapport distinct de mon appréciation sur la valeur des

apports.

A aucun moment, je ne me suis trouvé dans l'un des cas d'incompatibilité,

d’interdiction ou de déchéance prévu par la loi.

La rémunération des apports résulte du rapport d’échange qui a été arrété dans le
projet de traité de fusion signé par les représentants des sociétés concernées en date
du 26 septembre 2016. Il m’appartient d’exprimer un avis sur le caractére équitable

de ce rapport d'échange.

A cet effet, j'ai effectué mes diligences selon la doctrine professionnelle de la
Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable a cette mission. Cette
doctrine requiert la mise en ceuvre de diligences destinées a vérifier que les valeurs
relatives attribuées aux actions des sociétés participant a I'opération sont pertinentes,

et 4 assurer que le rapport d’échange relatif a ces valeurs est équitable.
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Ce rapport comprend trois parties:
1. Présentation de I'opération
2. Diligences effectuées et appréciation de la rémunération des apports

3. Conclusion
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1. PRESENTATION DE L'OPERATION

Le projet de traité de fusion, en date du 26 septemBre 2016, dont vous avez eu
connaissance contient les -éléments essentiels et détaillés devant permettre '
d’apprécier en connaissance de cause l’opération -qui est soumise A votre
approbation. Mon rapport compléte et précisé le cas échéant ces informations, en

mettant en évidence les contrdles et vérifications que j'ai effectués.

1.1.  Entités participant & 'opération

1.1.1. Societé absorbante : AFFLELOU

La soci¢té AFFLELOU est une société par actions simplifiée, immatriculée au
Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 751 095 712, dont le

siege social est situé 11, rue d’Argenson - 75008 Paris (« La Soci¢té Absorbante »).

Elle a été constituée le 20 avril 2012 pour une durée de 99 ans. La durée de la Société

Absorbante expirera le 19 avril 2111.
La date de cloture de son exercice social est le 31 juillet de chaque année.

Son capital a ce jour, s'élevait 2 78.332.461,07 euros, a la suite de la réduction de la

valeur nominale de I'action de 1 euro a 0,534 euro décidée par les associés en date du
10 octobre 2016.

A la date du Traité de fusion, son capital social s'éleve a 146.690.002 euros et est
divisé en 146.690.002 actions de un (1) euro de valeur nominale chacune, libérée en
intégralité a la souscription et réparties en plusieurs catégories d'actions ainsi qu'il
suit :

- 140.000.001 actions ordinaires ;
-~ 1 action de prétérence de _;:atégorie B
- 5.460.000 actions de préférence de catégorie D ;

- 1.230.000 actions de préférence de catégorie R.
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" La société AFFLELOU a par allleurs erms des Valeurs mobﬂléres donnant accés au
| '-:capltal ainsi qu’il suit: ' '

I .1 bon de souscrlptmn d’ actmnal
e 6. 596 (]00 bons de souscrlpnon d’ achons « Mezzarune A Warrants wo
- B 9 520 000 bons de souscrlptmn d actlons « Mezzamne B Warrants » ;

- - -201 489 998 ﬂbhganons Convertlbles en actions ordmalres ;

- 1.820.000 obligations convertibles en actions de préférence de catégorie D.

Les termes, conditions et droits attachés & ces actions et valeurs mobiliéres donnant
acces au capital figurent dans les statuts de la société Aftlelou.

La société AFFLELLOU a pour gbjet social, tant en France qu’a I'étranger :

- la prise de toutes les participations dans toutes entreprises ou sociétés, quels
qu’'en soit la nature juridique ou l'objet, par voie d’acquisition de parts ou
d’actions, souscription, apport ou autrement ;

- la gestion et la disposition de ses participations ;

- l'assistance et le conseil aux sociétés de son groupe et de toutes autres sociétés
dans lesquelles elle détiendrait une participation, dans les domaines
commercial, administratif, comptable, gestion, stratégie de développement,
marketing, ressources humaines, informatique, finance, négociation, etc. ;

- l'acquisition, la gestion, ['administration, la mise en valeur, la transformation,
la location de tous immeubles ou biens immobiliers ;

- 'octroi de toutes caufions ou garanties au profit de toute société de son
groupe ou dans le cadre de F'activité normale de toutes sociétés de son groupe
et toutes opérations autorisées aux termes de l’artlcle L. 511-7 alinéa 3 du Code

monétaire et financier ;

- et généralement, toutes opérations financiéres, commerciales, industrielles,
immobilieres ou mobilieres, pouvant se rattacher, directement ou
indirecterment a I'ob]et ci-dessus ou a tous objets similaires ou connexes, de
nature a favoriser scn extension ou son développement.

1.1.2. Société absorbée : TCHIN MANAGEMENT 2

La soci¢té TCHIN MANAGEMENT 2 est une société par actions simplifiée,
immatriculée au Registre du Cornmerce et des Sociétés de Paris sous le numeéro
751 812 839, dont le siege social est situé 14, avenue de 1'Opéra - 75001 PARIS (La
« Société Absorbée }.;).
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Elle a été constituée pour une durée de 99 ans a ccmpter du 30 mai 2012. La durée de
la Soc1eté Absarbee explrera le 29 mai 2111. -

La date de cléture de san exerc:lce social est le 31 ]uillet de chaqué annfée.l

o Son Capltal s'éleve ala date des présentes é 1 J46 000 euros dWlsé enl 346 000 actlons_

d'un- montant nanunal de 1 euro, - enﬁérement hberées et repartles en plus1eurs
- catégarles d'actmns ams; qu 11 su1t - -

- 175. 934 ac:tlons de préference de catégcrle A

- 924.066 actlons de preférence de categorle B

- 246.000 actions de préférence de catégorie C.

Remarque : Je précise que le nombre d’actions de préférence de catégorie A et B mentionné
dans le Traité de fusion est erroné et doit étre corrigé des chiffres ci-dessus.

La société a pour objet 'acquisition, la souscription, la détention, la gestion et la
cession sous quelque forme que ce soit, de toutes valeurs mobiliéres émises par LSF

1, ainst que toute société Contrdlant directement ou indirectement la société 3ABOD.

1.2, Liens entre les patties :

A la date du traité de fusion:

- la Société Absorbante détient 11,14% du capital et des droits de votes de la
Société Absorbée ;

- laSociété Absorbée détient 440.000 actions ordinaires de la Société Absorbante,
660.000 actions de préférence de catégorie D de la Société Absorbante et 246.000
actions de préférence de catégorie R de la Société Absorbante (ensemble, les

"Actions Afflelou Détenues").

- L]V Capital est président de la Société Absorbante et de la Société Absorbée.
Monsieur Didier Pascual est dlrecteur général de la Société Absorbante et de la
- Société Absorbée.

- . Lasociété Lion / Seneca Lux 2, sociéié anonyme de droit luxembourgeois dont
le siege social est situé 6 rue Eugéne Ruppert, L-2453 Luxembourg, Grand-
Duché de Luxembourg, immatriculée au Registre de Commerce et des Sociétés
de Luxembourg sous le numéro B 169.596 ("LSL2") détient (i) 78,32% du capital
social et 82,07% des droits de vote de la Société Absorbante, et (i1) 18,28% du
capital social et des droits de vote de la Société Absorbée. Nonobstant la
détention d’une participation minoritaire de .SL2 dans le capital de la Société

Absorbée, les droits attachés aux actions de préférence de catégorie C souscrites
5
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_ par LSL2 conferent a cette dermére Ie cantrﬁle de la Société Absorbée au sens de
T artlcle L 233-3 I du CUdE de cormnerce ' | '

R 13 : *-Mcjtifs"'et buts de 1";0 ératicjh L

. '-'ELa fusmn pmjetee S€ra 1‘9311599 par Iabsarptlc}n par la: Soc1eté Absorbante de la"f; o
.__Soa:leté Absorbee (la "Fusmn“) | o - ¥ . S

i mam

La Fusmn 5 mscrlt dans le cadre d une reorgamsahon de la structure du groupe -
Alain Afflelou auquel appartlennent les Partles (la “Reorgamsatmn") dans le cadre
d'un prt}]et a I'étude relatif 2 I'admission des actions de la Société Absorbante aux
négociations sur le marché réglementé d'Euronext Paris (I""Introduction en Bourse").
Cette Réorganisation a pc:-ﬁr objectifs de simplifier la structure de détention du
groupe Alain Afflelou, de permettre aux dirigeants et salariés du groupe Alain
Afflelou, associés de la Société Absorbée, de devenir associés directs de la Société
Absorbante et, ainsi, de faciliter 'admission éventuelle des actions de la Société

Absorbante aux négociations sur le marché réglementé d'Euronext Paris.

La Réorganisation comprendra les opérations suivantes :
la réduction de capital de la Société Absorbante par imputation sur les pertes (y
compris les pertes de l"exercice en cours) suivie de la transtormation de la Société
Absorbante de société par actions simplifiée en société anonyme (la

"Transformation"); .

la fusion-absorption.  de Lion / Seneca Lux 1, société anonyme de droit
luxembourgeois dont le sidge social est situé 6 rue Eugeéne Ruppert, L-2453
Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg, immatriculée au Registre de
Commerce et des Sociétés de Luxembourg sous le numéro B 154.178 ("LSL1") par
Lion / Seneca Lux Topco, société anonyme de droit luxembourgeois dont le siége
cocial est situé 6 rue Eugene Ruppert, L-2453, Luxembourg, Grand-Duché de
- Luxembourg, immatriculée au Registre de Commerce et des Sociétés de

Luxembourg sous le numéro B 179.209 ("LuxTopco") ;

la fusion-absorption de LSL2 dans LuxTopco ;
'annnlation du bon de souscription [ émis par la Société Absorbante et le rachat
par la Société Absorbante de 'action de préférence de catégorie B émise sunivi de
son annulation;

le regroupement des actions de la Société Absorbante de sorte que le capital de la
Scciété Absorbante comprendra des actions ordinaires, des actions de préférence

D et des actions de préférence R chacune d"une valeur nominale de 5,34 euros;

6
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Remmque Le Traité de fusxen fmt reference 7 une valeur nominale de 10 eures qui ne tient

pas cempte de In reduciten de cepttel décidée par les essecres en dete du 10 octobre 2016-'_' o

mmenenf la valeur nemmele de 1 eure a0, 534 eure Per censequent le regreupemem desj

ect:ens portem la valeur ﬂommele e 5 34 euros

Vi '_-_'Ie rembﬂursement des obllgahons convertlbles en actmns crrdlnalres et des-;;-- :

| Gbllgahons convertlbles en. ac’nons de préference de catégorle D émises par la L

- Société Absarbante par compensatmn de créance avec rémunération en actions
ordinaires de la Société Absorbante ayant une valeur nominale de 5,34 euros
(post-regroupement et avec une prime d’émission par action c0rre$pondant au
prix par action ordinaire de la Société Absorbante fix¢é dans le cadre de
I'Introduction en Bourse (le "Prix d’Introduction") diminué du nominal) ;

vit.  [a cession d’actions ordinaires de la Société Absorbante par les sociétés Holding
AA & Fils et Lux2 a la Société Tchin Management 1, conformément a une
promesse de vente du 17 juillet 2012 (la "Cession 2012") ;

viit.  [a fusion-absorption par le bas de la société Tchin Management 1, société par

- actions simplifiée, dont le siege social est situé 14 avenue de I'Opéra, 75001 Paris,
et dont le numéro unique d'identification est 751 810 839 RCS Paris, par la Société
Absorbante ;

ix.  la Fusion, objet du présent rapport ;
x. l'annulation des bons de souscription B des mezzaneurs et l'exercice par les
entités Alcentra des bons de souscription 1 des mezzaneurs;
xi.  l'augmentation de capital de la Société Absorbante réservée aux entités Alcentra ;
et; |
xii.  la distribution d’une partie des actions ordinaires de la Société Absorbante aux
entités APAX.

La Transfcrmation sera effective préalablement & I'enregistrement par 1’ Autorité des
marchés financiers du document de base d’introduction déposé par la Société
Absorbante dans le cadre de I'Introduction en Bourse, soit préalablement au jour de

Ia réalisation de la Fusion.

Des lors que leurs conditions de réalisation se trouveront satisfaites, les opérations de
Réorganisation décrites aux paragraphes (ii) a (xii) ci-dessus prendront effet a la date

du reglement-livraison des actions de la Société Absorbante (le "Réglement-
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Livraison") offertes dans le c:aclre de ]’Introductlon en Bourse (la “Date de

| Reahsatlun Defm]tlve .

~ Les opératlons de Reorgamsatlon decrltes ci-dessus aux paragraphes (iv) a (xi) seront
réputées intervenir, pour les besoins dela Fusmn, un mstant de raison les unes apres

~ les autres au jour . du Réglement—Lwralson S b1en qu’ 1mméd1atement avant la

. I'éaIISﬂtIGI'l de la Fuswn le capital de la Soc1e e Absorbante sera composé d"actlons__

ordmalres, d’actions de préference D et d’actwns de préference R, étant précisé que

les actmns de préférence D et les actions de preference R détenues par Tchin |
Management 1 seront 1mmédlatement annulées par la Société Absorbante apres
réalisation de la fusion visée au paragraphe (viii) ci-dessus, et que la Société
Absorbante sera directement impactée par les opérations préalables a la Fusion
prévues aux paragraphes (i), (iv) a (vi), (viii) et (ix) du paragraphe ci-dessus et la

Société Absorbée par la Fusion prévue au paragraphe (ix).

1.4. Description de I'opération

1.4.1. Caractéristiques essentielles de 'apport

Dans le cadre de I'opération de Fusion projetée, la société TCHIN MANAGEMENT 2
apporte I'ensemble de ses éléments d'actif et de passif & la société AFFLELOU dans le
cadre d'une transmission universelle de patrimoine. Ainsi, si la Fusion est réalisée :

- le patrimoine de la Société Absorbée sera dévolu a la Société Absorbante dans
T'état o1 il se trouvera lors de la réalisation C{e la Fusion ; il comprendra tous les
biens, droits et valeurs appartenant a la Société Absorbée a cette date, sans
exception ; |

- la Société Absorbée deviendra débitrice des créanciers de la Société Absorbante
en lieu et place de celle-ci, sans que cette substitution emporte novation a leur

égard.

La Société Absorbante sera propriétaire des biens et titulaires des droits apportés par
la Société Absorbée a compter de la date de Date de Réalisation Définitive de la

Fusion, sous réserve de la réalisation des conditions suspensives précisées ci-apres.

Les dirigeantﬂ de la Société Absorbante et de la Société Absorbée ont décidé de

conclure le Traité de Fusion, en vertu duquel la Société Absorbante absorbera la
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Société Absorbée dans les conditions prévues aux articles L.236-1 et suivants du

-~ Code de commerce 2 la Date de Réalisation Définitive.

- Au plan fiscal, I'opération est placee sous le régune de faveur de I"article 210 A du
- Code general des impdts pour ce qui est de I "Impot sur les soc1etes, et des artlcles 316
du meéme Code en matiere de drmts d’ emeglstrement : N

1.4.2, Conditions suspensives

La réalisation définitive de.l;a Fusion ainsi que I? dissolution de la Société Absorbée

qui en résultera seront réalisées au jour du Réglerﬁent—Livraison, sous réserve qu’'a

cette date I'ensemble des conditions suspensives non rétroactives ci-apres énumérées
solent réalisées :

(i) réalisation de la Transformation ;

(i) approbation par |'assemblée générale extraordinaire des associés de la Société
Absorbante de l'ensemble des stipulations du traité de fusionet, dans. les
meémes termes que la Société Absorbée, de la parité d’échange déterminée sur la
base de la valetir réelle du patrimoine de la Société Absorbée et en fonction de
la valeur réelle des actions ordinaires de la Société Absorbante ;

(iif) approbation par l'assemblée générale extraordinaire des associés de la Société
Absorbée de I'ensemble des stipulations du traité de fusion et, dans les mémes
termes que la Société Absorbante, de la parité d’échange déterminée selon les
modalités énoncées en (ii) ; et

(iv) fixation du Prix d’lntroduction, cette condition étant réputée satisfaite dés lors
que 'avis de résultat de l'offre dans le cadre de l'Introduction en Bourse aura
été publié par Euronext.

A défaut de réalisation du Réglement-Livraison le 31 mars 2017, le Traité de Fusion

sera, sauf prorogation de ce délai ou renonciation aux conditions suspensives,

considéré comme nul et non avenu, sans indemnité de part ni d'autre.

En cas de réalisation des conditions suspensives précitées, la Fusion sera

définitivement réalisée et la Société Absorbée se trouvera dissoute de plein droit a la

Date de Réalisation Définitive.
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1.4.3. Rémunération des apports
A) 'P;a_'ri't_é de fusion:

La parlté d’échange a été arrétée Cormne sult _ _ _ o
- W actions ordinaires de la Soaété Absorbante pour l’ensemble des actlons o
de préférence A de la Société Absorbée ;o o '
- Xactions ordinaires de la Société Absorbante paur I’ensemble des acnons

de préférence B de la Société Absorbée ;
- Y actions ordinaires de la Société Absorbante pour I’ ensemble des actions

de préférence C de la Société Absorbée ;
W, X et Y étant respectivement fonction de différents parametres, dont les valeurs ne
sont pas encore déterminées & la date du présent Traite de Fusion, mais seront
déterminées avant la Date de Réalisation Définitive. La formule permettant d’obtenir
W, X et Y en fonction des différentes variables concernées et le nombre d'actions

ordinaires nouvelles de la Société Absorbante a émettre figure a la section 11 de
I’Annexe A.

Remarqgue : Contrairement a ce qui est indiqué dans le Traité de Fusion au paragraphe §
1.3.1, less W, X et Y actions ordinaires sont respectivement attribuées pour Uensemble des

actions de préféerenice A, B ou C et non pour 1 action de préference de chaque catégorie.

B) Rémunération de I'apport -

i. -~ Les "n" actions de la Société Absorbée, dont les modalités de détermination

11.

ficurent en Annexe A, donneront droit, par application du rapport d'échange ci-

dessus arrété par les Parties, a l'attribution de "N" actions ordinaires nouvelles de
la Société Absorbante aux associés de la Société Absorbée. La Société Absorbante
ne procédera a aucune indemnisation d’éventuels rompus ni & aucune soulte et
les associés renoncent a ces éventuels rompus.

En conséguence, en rémunération des actions de la Société Absorbée, il ne sera
procédé qu'a une augmentation de capital de la Société Absorbante d'un montant
nominal global de "M" euros {égal a [N x Valeur nominale post regroupement
devant intervenir dans le cadre de la Réorganisation]) par la création de "IN"
actions ordinaires nouvelles, émises au profit des associés de la Société Absorbée.
[La Société Absorbante ne procédera a aucune indemnisation d’éventuels rompus

ni & aucune soulte et les associés renoncent a ces éventuels rompus.

10
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Les "N" actions nouvelles a créer par la Société Absorbante seront des actions

- ordmalres soumlses A toutes les dlSpDSltanS statutalres et le‘fEl‘OHt 10”1553“‘:6 é‘

- compter de la Date de Réallsahon Defmltwe. :

Ces actions nouvelles seront 1mmed1atement négoc1ab1es dans les delals légaux

: La dlfférence entre l actlf net apporte et le montant nommal de X augmentatlon de =

capital (M) sera portée a un compte ”pr1me de fusmn" sur lequel porteront les
drmts des assomés anciens et nouveaux.

De convention expresse entre la Société Absorbante et la Société Absorbée, il est
précisé qu'il sera proposé a l'assemblée géﬁérale des associés de la Société
Absorbante de donner tout pouvoir au représentant 1égal a I'effet d’affecter le
solde de la prime de fusion, aprés réalisation de 'opération visée au (iv) du
présent article, conformément a la réglementation applicable.

L'actif apporté par la Société Absorbée comprend les Actions Afflelou Détenues
(dont le nombre sera ajusté afin de prendre en compte les opérations de
Réorganisation réputées intervenir avant celle de la Fusion au titre du
paragraphe 1.3 du présent rapport). La réalisation de la Fusion entrainera donc la
détention, par la Société Absorbante, de l'intégralité des actions susvisées. La
Société Absorbante ne souhaitant pas conserver ses propres actions, elle annulera
a la Date de Réalisation Définitive de la Fusion, la totalité de ses propres actions
ainsi reques. La différence entre la valeur de I"apport des actions de la Société
Absorbante d’une part, et le montant de la réduction de capital de la Société
Absorbante associée a I'annulation de ces actions d’autre part, s'imputera sur la
prime de fusion, et pour le solde éventuel sur les réserves disponibles (ou si les
réserves disponibles s’averent insuffisantes, sur le compte report a nouveau).

De convention expresse, il est précisé qu’'il sera proposé a l'assemblée générale
des associés de la Société Absorbante appelée a statuer sur la Fusion :

a. d’annuler les actions transmises dans le cadre de la Fusion ;

b. d'imputer sur la prime de fusion, et pour le solde éventuel sur les réserves
disponibles (ou si les réserves disponibles s’avérent insuffisantes, sur le
compte report a nouveau la différence entre la valeur de I'apport des
actions de la Société Absorbante d'une part, et le montant de la réduction

~ de capital de 1a Société Absorbante associée a I'annulation de ces actions

d’autre part;

11
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c. d’ lmputer sur la prime de fusmn tout ou partie des fra1s ainsi que les droits
et imp6ts résultant de la Fusion ; ' _

d. d’autoriser la réallsatmn sur ladite prlme de tous prelevements en vue de

f. 'sahsfalre AUX DI‘ESCI'lpl’IOIIS de Ia réglementatlon flscale, et, en partlculler de_.

'reconstltuer [es provlsmns pour ammtlsc;ement derogatmre a long terme
'_provenant de Ia Société Absorbée et _ -

e. ':en tant que de bpsom d autorlser I’ assemblée gené:rale ordmalre a donner
la prime de fusmn ou au solde de celle-ci toutes autres affectatlons que

I 1nc0rp0rat10n au capltal (dotation de la réserve légale, etc ).

1.5. Présentation des apgortsf _

1.5.1. Meéthode d’evaluation retenué
Le traité de fusion précise :-

« La Société Absorbante et la Société Absorbée sont sous le contrdle commun de la sociélé
Lion / Seneca Lux 2.

En conségucnce, conformément aux dispositions du réglement 1°2014-03 du 5 juin 2014 du
Comité de la Réglementation Comptable, les éléments d’actif et de passif de la Société
Absorbee devraient etre apportés a la Société Absorbante, pour leur valeur nette comptable a
la Date de Réalisation Définitive.

Néanmoins, l'actif net comptable apporté étant insuffisant pour permettre la libération de
l'augmentation de“r:apfial de la Société Absorbante, en rémunération de 'apport des éléments
d’actif et de passif de la Société Absorbée, ceux-ci seront apportés a la Société Absorbante pour
leur valeur réelle a la Date de Réalisation Définitive, conformément aux dispositions de
l'exception prévue a l'article 743-1 du réglement n°2014-03 du 5 juin 2014 du Comité de la

Réglementation Comptable. »

Sur la base des éléments d’actif et de passif estimés a la Date de Réalisation
Définitive, 1'évaluation des apports aux valeurs réelles telle qu'énoncée dans le
Traité de fusion est conforme a la réglementation comptable en vigueur.

Les valeurs réelles, 4 Ia Date de Réalisation Définitive, de la Société Absorbée et de la

Société Absorbante sont évaluées suivant la méthode figurant en Annexe A.
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1.5.2. Descﬂptian des apports_ |

. _La Somété Absorbée apporte sous les. garanhes ordmmre: de falt et de drmt en la

matidre, et sous les mndmons suspenswes exprlmées au § 1 42 a la Soc1été_

ﬁ'Absorbante,, l'en.semble des b1ens,.. drmts et obhgatlons, actifs ot pasmfs composant -

- son patrlmome, etant prec1sé que ces blens, droits et obllgatwns,, actifs et passifs

' seront.dévolus a la Société Absorbante dans l’etat ol 115 se trouveront a la Date de S
Reahsatlon Définitive. ' |
Il est précisé que I'énumération ci-aprés n'a qu'un caractére indicatif et non hrmtatlf
et qu’il faudra notamment y ajouter tous les éléments d'actif et de passif que la
Société Absorbée détiendra & la Date de Réalisation Définitive.

11 est en outre précisé en tant que de besoin, que les indications figurant dans le
Traité de Fusion ou l'une quelconque de ses annexes ne sauraient constituer une
reconnaissance de dette au profit d'un tiers guelconque, lesquels seront tenus,
conformément a la réglementation en vigueur, d'établir leurs droits et de justifier de
leurs titres.

Conformément a l'article 743-1 du Reglement de I’ Autorité des Normes Comptables
n°2014-03 du 5 juin 2014 relatif au traitement comptable des fusions et opérations
assimilées, les éléments d’actif et de passif apportés seront transcrits dans les
comptes de la Société Absorbante sur la base de leur valeur réelle & la Date de

Reéalisation Définitive.

Actif apporté
L'actif de la Société Absorbée, dont la transmission est prévue au profit de la Société

Absorbante, comprendra a la Date de Réalisation Définitive et aprés réalisation des
opérations visées au-v, vi, vii et viii du paragraphe 1.3 du présent rapport, tel que
valorisés a leur valeur réelle estimée a la Date de Réalisation Définitive selon la
méthode figurant en Annexe A, les biens, droits et valeurs ci-aprés désignés et
figurant & Ia valeur comptable comme tels dans les comptes estimés au 31 juillet
2016 ¢
- ACTIF IMMOBILISE |
Participations f f 1.346.000 €

Autres imrnobiiisations financiéres 246 €
- ACTIF CIRCULANT

Dispenibilités 227 €

soit un montant total d’actif apporte de 11346.473 €

13
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étant précisé qu’il conviendra de prendre en compte les titres acquis ou souscrits en
application des 0pérat10ns de Récrgamsatwn prévues aux paragraphes 1.3. (vi) et
By 1mpact correspondant sur les «autres titres ». .

Pasmf Erls en Charg ;_ B N _ _

En cont—repartle de cet apport et amm qu 11 sera 1nd1qué m-aprés, la SOClété
.Absorbante prendra en charge la tutallfe du passuf de Ia Société Absorbée qui
comprendra a la Date de Réalisation Défmltwe, les éléments 1-aprés déSIgnés et
flgurant A la valeur camptable comme tels dans les comptes estimés a la valeur

comptable au 31 )uﬂlet 2016 de la Soc1é’ré Absorbée :

DETTES

Dettes financiéres 55.706 €
Dettes fournisseurs et comples rattaches | 4.730 €
Dettes diverses 201 €
soit un montant total de passif pris en charge de S 60.637 €

étant précisé qu’il conviendra de prendre en compte une perte intercalaire d’environ
10.000 euros.

11 est précis¢ également, en tant que de besoin, qu'aucun impdt sur plus-value latente
ne sera provisionné dans la mesure o1 les titres de la Société Absorbante détenus par

la Société Absorbée seront annulés par réduction de capital.

Actif net apporté
L’actif net apporté estimé au 31 juillet 2016 a la valeur comptable de 1.285.836 euros

(actif : 1.346.473 € - passif : 60.637 €) ne pourra étre évalué a sa valeur réelle qu'a la

Date de Réalisation Définitive du fait de la niéconnaissance a ce jour de la Valeur
d'Introduction de la société AFFLELOU.

La Société Absorbée n'a conclu aucun engagement hors bilan.
La Société Absorbée ne détient aucun fonds de commerce.
La Société Absorbée ne détient pas d'actifs immobiliers.

Opérations entrainant une modification de 'actif de la Société Absorbée a intervenir

avant la Date de Réalisation Définitive
Entraineront une modification de l'actif de la Société Absorbée les opérations de
réorganisation décrites au paragraphe (i) du paragraphe 1.3 du présent rapport,

prenant effet préalablement a la Date de Réalisation Définitive, et aux paragraphes
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(iv), (v), (vi) et (viii) du paragraphe 1.5 du présent rapport, prenant effet a la Date de
Réahsatmn Détinitive.

2, DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA REMUNERATION
DES APPORTS

2.1. Diligences mises en ceuvre par le commissaire a la fusion

Ma mission a pour objet d’éclairer les associés des sociétés AFFLELOU et TCHIN
MANAGEMENT 2 sur les valeurs relatives retenues afin de déterminer le rapport
d’échange et d’apprécier le caractére équitable de ce dernier.

Elle ne saurait étre assimilée a une mission de « due diligence » effectuée pour un
préteur ou un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires a ce type
d’intervention. Mon rapport ne peut donc étre utilisé dans ce contexte.

Mon opinion est exprimée a la date du présent rapport qui constitue la fin de ma
mission. I ne m’appartient pas d’assurer un suivi des événements postérieurs
survenus éventuellement de la date du rapport a celle des Décisions d’associés
appelées a se prononcer sur I"'opération de fusion.

J'ai effectué les diligences que j'ai estimé nécessaires, au regard de la doctrine
professionnelle de la Campagnie nationale des commissaires aux comptes relative a
cette mission.

Dans ce cadre, j’ai notamment :

- pris connaissance du contexte et des objectifs de la présente fusion ;

- eu des entretiens avec les personnes en charge de l'opération, tant pour
appréhender son contexte que pour prendre connaissance des modalités
économiques, juridiques et fiscales dans lesquelles elle se situe;

- examiné le projet de traité de fusion et ses annexes ;

- pris connaissance de la rémunération des apports et analysé la méthode

d’évaluation retenue;
- vérifié que les états tinanciers de la société TCHIN MANAGEMENT 2 et

AFFLELOU ont été certifiés sans réserve au 31 juillet 2016, date de cléture du

dernier exercice social.

Enfin, j’ai obtenu une lettre d’affirmation de la part des dirigeants de la société
AFFLELOU et de la société TCHIN MANAGEMENT 2 me confirmant les éléments
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significatifs utilisés dans le cadre de ma mission et Ia llste des opératmns mtercalalres _

qm m ont ete commumquees

.22, Appréciation des méthodes d’évaluation -

T

] ai pris cannalssance des- comptes annuels au 31 ]uﬂlet 2016 de la so(:lété TCHIN_.;:. |

- MANAGEMENT 2 étant préc:15e que cps camptes ont été cerhﬁes sans reserve par le N

. ,._-,fcomnussalre aux mmptea en date du 30 septembre 2016 et qu ‘ils ont éte appmuvés | '-
. par l’assemblee générale Grdlnalre des actlonnalres du 19 octobre 2016. Ces ‘comptes .
ne présentent pas de dlfference -SIgmflcatwe par rapport aux comptes estimés au 31
juillet 2016 qui ont été retenus en vue du recensement des actifs apportés et passifs
transmis a la Date de Réalisation Définitive (cf §1.5.2 ci-avant).

J'ai également pris connaissance des comptes annuels au 31 juillet 2016 de la société
AFFLELOU, étant précisé que ces comptes ont été certifiés sans réserve par le
commissaire aux comptes en date du 7 octobre 2016 et qu’ils ont été approuvés par
I"assemblée générale ordinaire des actionnaires du 10 octobre 2016.

Les méthodes d’évaluation retenues reposent sur les principes suivants :

A la Date de Réalisation Définitive de la Fusion, un instant de raison préalablement a
la réalisation de la Fusion et apres la réalisation des opérations de Réorganisation
réputées intervenir avant celle de la Fusion au titre du paragraphe 1.3. du présent
rapport, la valeur réelle de la Société Absorbée peut étre considérée comme
correspondant a (i) la valeur réelle des Actions Afflelou Détenues (dont le nombre
sera ajusté afin de prendre en compte les opérations de Réorganisation réputées
intervenir avant celle de la Fusion au titre du paragraphe 1.3. du présent rapport)
déduction faite (ii) de la dette nette de la Société absorbée & cet instant (la "Dette
Nette"), étant précisé qu'il conviendra de prendre en compte, le cas échéant, I'impact
des Réorganisations réputées intervenir avant la réalisation de la Fusion comme
indiqué dans le Traité de Fusion.

En outre, la valeur réelle de l'intégralité des titres de la Société Absorbante (la
"Valorisation Introduction Afflelou") peut étre considérée comme correspondant a
la valorisation de l'intégralité des titres de- capital émis, postérieurement aux
opérations de Réorganisation et préalablement a la réalisation de I'augmentation de
capital qui sera mise en ccuvre dans le cadre de I'éventuelle Introduction en Bourse,
par la Société Absorbante sur la base du Prix d’'Introduction.

La valorisation des sociétés par référence au prix de marché matérialisé par le cours

de bourse correspondant au Prix d'Introduction est le plus approprié.

16



Commissariat 4 1a fusion Tchin Management 2

2.3. Appréciation du caractére équitable du rapport d’échange proposé

L'évaluation de Ila Société' Absorbée, Tchin Maﬂagement 2, est réalisée par
transparence, compte tenu de l’évaluahon de la participation détenue dans la soc1eté
AFFLELOU. === . . S ' _
La valeur de I’actlon de Ia soaéte AFFLELOU Socrété Absorbante, CDI‘I‘ESPOHdaﬂt au
Prix d’Introductlon, a ensulte éte rapportée a la valeur par action de Ia Socrété:
Absorbee, comme 1nd1qué a I’Annexe A du present rapport o

En accord avec les diligences estimées necessarres selon la doctrine professmnnelle
de Ia Compagme nationale des commissaires aux comptes applicables a cette
mission, i’ai apprécié le caractére équitable du rapport d’échange proposé.

Il est précisé que la Parité d'échange a été établie sur la base des clauses
contractuelles et statutaires qui proviennent de discussion entre les parties, en
particulier pour I'échange des actions de préférence de la Société Absorbée.

Il convient de noter que la parité d’échange ne sera définitivement arrétée que
lorsque le Prix d'Introduction sera connu. Mes diligences, a la date de ce rapport, ont
donc porté uniquement sur la vérification du mécanisme de calcul du rapport
d’échange. Je me suis notamment assuré de la correcte traduction des obligations

contractuelles et statutaires qui ont conduit a ce calcul.

3. CONCLUSION

Sur la base de mes travaux et a la date du présent rapport, je suis d’avis que le mode
de calcul du rapport d’échange qui m’a été présenté comme devant étre appliqué
lorsque le Prix d'Introduction -de la société AFFLELOU sera connu, et tel qu'il est

présenté par les parties, présente un caractere équitable.

Fait a Patris,
Le 26 octobre 201t

Didier/FLEYTOUX

Commissaire aux apports
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ANNEXE A

Méthode de valorisation des "apports et détermination de la barité d’ééhange

Reuvprise intéorale de 1 'ﬁﬂﬂﬁiﬂj.&l dir P.m et .»;fe Traité dﬁ" Hsfaﬂ

- Les apports de ln Smete Absurberz donneront lieu 4 rémunération des associés d.e la Société Absorbeée sur la base '
- de la valeur réelle du patrimoine de la Société Absorbﬁe, .et en fnnftwn de In valeur réelle des ncttons ordmmres de

la Société Absorbante,

A la Date de Réalisation Deﬁﬂitive de la Fusion, un instant de raison préalablement a la réalisation de la Fusion
et aprés la réalisation des opérations de Réorganisation réputées intervenir avant celle de la Fusion au titre du
paragraphe (B)g. du préambule du Traité de Fusion, la valeur réelle de la Société Absorbée peut étre considérée
comme correspondant a (i) la valeur réelle des Actions Afflelou Détenues (dont le nombre sera ajusté afin de
prendre en compte les opérations de Réorganisation réputées intervenir avant celle de la Fusion au titre du
paragraphe (B)g. du préambule du Traité de Fusion) déduction faite (ii) de la dette nette de la Société absorbée a
cet instant (In "Detie Nette"), étant précisé qu’il conviendra de prendre en compte, le cas écheant, l'impact des
Réorganisations réputées intervenir avant la réalisation de la Fusion comme indiqué dans le Traité de Fusion.

En outre, la valeur véelle de Uintégralité des titres de la Société Absorbante (la "Valorisation Introduction
Afflelou") peut étre considérée comme correspondant a la valorisation de 1'intégralité des titres de capital émis,
postérieurement aux operations de Reorganisation et préalablement a la réalisation de I'augmentation de capital
qui sera mise en @uvre dans le cadre de I'éventuelle Introduction en Bourse, par la Société Absorbante sur la
base du Prix d’Introduction.

I Détermination du yiombre d'Actions Afflelou Nonvelles émises par la Société Absorbante

s

Le nombre total d’actions ordinaires "N" & émettre par la Société Absorbante qu bénéfice des associés de la
Société Absorbée en réemunération de leur apport (les "Actions Affleleu Nouvelles") sera caleulé comme suit :

- N = Valeur Réelle Tchin Management 2 / Prix d’'Introduction
Ou .
"Valeur Réelle Tchin Management 2" est égale a :
- Valeur Réelle Participation Afflelou ;
- moins la Dette Nette.
"Valeur Réelle Participation Afflelon” est égale a lIa somme des valenrs suivantes :
- V:;'Ieﬁurl Réelle Ijﬁ;‘tr'cr'pﬂtin:;«m AO Afflelou ;
- Vzﬂffﬂr Réelle Participation ADP D ﬁﬁleloﬁ ; et
- Valeur REEI?E Participation ADP R Afflelou.

"Valeur Réelle Participation AO Afflelon" est égale d la valeur des actions ordinaires de la Société
Absorbante détenues par la Société Absorbée (immédiatement aprés la réalisation des opérations de
Réorganisation réputées intervenir avant celle de la Fusion au titre du paragraphe (B)g. du préambule du Traité
de Fusion, muis avant la réalisation de la Fusion) résultant, pour les actions ordinaires de la Sociéte Absorbarsile,
de I'application de la clé de répartilion prévue a I'articie 9.6 (Droit de priorité en cas de ligurdation ou de Sortie)
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des statuts de 1:1 Socrété Absmbante (Za "Clé de Repnmt:an A _}j‘lelﬂu“ ) a un Montant Net (tel que ce teﬂne f:'Sf

deﬁm dans les smtuts de la Sacsze Absarbunts) égal 4 la Vn!msahan Introducﬁon Ajj’lelﬂu

"Va h—:ur REEHE Pﬂrtlmpntmn ADP DA fﬂelau“ est egﬂle ala Ualeur des nctmns de prﬂference de mtfgom D
de la Soc:ete Absorbanfe détenues par la Société Absnrbee ( :mmedmfement apres la reahsntmﬂ des opérations de :

*Reorgamsntmn reputees intervenir avant celle de In Fusion au titre du pamgraphe (B)g. du prﬂambule du Tmrte - L

de Fuswn, mais avant Ia reuhsnhﬂn de la Fusmﬂ.) résulfant, pﬂur Jes ADP D de'la SﬂCIEfE Absmbantﬂ de

L o I'upphcatmn de la C‘Ie de Repnrhfmn Aﬁlefﬂu aun Montunt Net egal ala Valoﬂ sation Introductmn Ajj‘]elou o

-] Vaiaur ReeH:—: Pﬂfﬂﬂpﬂflﬂﬂ ADP R AfﬂEIﬂH " ost Egnle a Ia vn!eur des actmns de preﬁ?rence de cutegﬂﬂe R SR

de la Sacxete Absurbante detenues pﬂr la Société Absurbea (xmmedlnfﬂment apres la réalisation des opérations de
Renrgamsnﬂon réputées intervenir avant celle de la Fusion au titre du paragraphe (B)e. du préambule du Traité
de Fusion, mais avant la réalisation de la Fusion) résultant, pour les ADP R de la Société Absorbante, de

l'application de la Cl¢ de Répartition Afflelou a urnt Montant Net égal a ln Valorisation Introduction Afflelou.
Ainsi, il sera :

- d'abord déterminé la Valeur Réelle Participation Afflelou, a savoir la Valeur Réelle Participation AO
Afflelou, In Valeur Réelle Participation ADP D Afflelou et la Valeur Réelle Participation ADP R
Afflelou, détermination qui prendra en compte, le cas échant, limpact des opérations de
Réorganisations réputées interventr avant la réalisation de la Fusion,

~ de ce montant, il sera déduit la Dette Nette (qui aura pris en compfte, le cas échéant, 'tmpact des
- opérations de Réorganisation réputées mmtervenir avant celle de la Fusion au titre du paragraphe (B)g.
du vréambule du Traité de Fusion, | |

- permettant aiusi de déterminer la Valeur Réelle Tchin Management 2,

- gui divisé par le Prix d’Introduction d’une action ordinaire de la Société Absorbante, permettra de
détermiiner le nombre « N» actions ordinaires nouvelles de la Société Absorbanfe i émettre en
remunération. |

II. Répartition_ des "N" nctmns ﬂrdmmrfs nmmeﬂes de la Sﬂc té Absorbante entre les associés
de Iu Société Absorbiée

Le nombre total « N » d'actions ordinaires nouveiles de la Société Absorbante a émettre par la Sociéte
Absorbante en rémunération de 'apport du patrimoine de la Société Absorbée et attribuées aux associés de Ia
Saciété Absorbée sera réparti entre les associés de la Sociéte Absorbée comme suit :

- Montant ihe'ﬂrrgue revenant a E‘hﬂgHE mtegﬂﬂe d’acimﬂs la clé de reparﬁtwn prevue a l'article 9.5
(Droit de priorite en cas d’Evénement de Sortie) des statuts de la Société Absorbée sera appliquée

mutatis mutandis a la Valeur Réelle Tchin Management 2, de sorte que soit calculée la quote-part de
la Valeur Réelle Tchin Management 2 revenant 4 chaque catégorie d’actions émises par la Socicté

Absorbée ;

- Nombre d Etx’unsgrdin_air&s nowvelles de la Société Absorbante par catégorie d’actions : le nombre fotal
d’actions ordinaires nouvelles de la Société Absorbante revenant a chaque catégorie d’actions émiscs
par la Société Absorbée (soit W, X, et Y actions ordinaires de la Société Absorbante tels que décrit a
article 1.3.1 du Traité de Fusion, et dont la sommie est égale a N) sera alors calculé en divisant (x) la

- quote-part arrétée conformément au précédent paragraphe (y) par le Prix d'Introduction ;

- Répartition des actions ordinaires nouvelles de la Société Absorbante par actionuaire : le nowmbre total
d’actions ordinaires nouvelles de la Société Absorbante sera répartic entre les Associés d'une catégorie
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d’actions émises par la Société Absorbée proportionnellement ‘& la quote-part du nombre total
d’actions de la Société Absorbée de cette catégorie que représentent celles détenues par chaque associé.
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