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' RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS
SUR LA VALEUR DES APPORTS DE LA SOCIETE
TCHIN MANAGEMENT 2 DANS LE CADRE DE LA -
- FUSION ABSORPTION PAR B
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 dispositions des articles L. 236-10, L. 225-15, L
225-147 et R. 225-136 du Code de commerce, j'ai établi le présent rapport sur la

valeur des apports dans le cadre de I"opération de fusion projetée.

L’actif net apporté a été arrété dans le projet de fusion signé par les représentants des

sociétés concernées en date du 26 septembre 2016.

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

d’interdiction ou de déchéance prévu par la loi.

Il m'appartient d’exprimer une conclusion sur le fait que la valeur des apports n’est

pas surévaluée.

A cet effet, jai 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 apprécier la valeur des
apports, a s'assurer que celle-ci n’est pas surévaluée et a vérifier qu’elle correspond
au moins & la valeur du nominal des actions & émettre par la société absorbante

augmentée de la prime de fusion.
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Ce rapport comprend trois parties :
1. Présentation de l'opération et description des apports
2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur des apports

- 3. Conclusion
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1. PRESENTATION DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DES APPORTS
1.1.  Entités participant a I"opération
1.1.1. Société absorbante : AFFLELOU

‘La société 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
‘siége social est situé 11, rue d’Argenson - 75008 Paris (« La Société 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 clbture de son exercice social est le 31 juillet de chaque annee.

A ce jour, son capital s'éleve a 78.332.461,07 euros, a la suite de la réduction de la

valeur nominale de l'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'élevait 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 préférence de catégorie B ;

- 5.460.000 actions de préférence de catégorie D ;

- 1.230.000 actions de prétérence de catégorie K.

La société AFFLELOU a par ailleurs émis des valeurs mobilieres donnant acces au
capital ainsi qu’il suit |

- 1 bon de souscription d’actions I ;

- 6.596.000 bons de souscription d’actions « Mezzanine A Warrants » ;

- 9.520.000 bons de souscription d’actions « Mezzanine B Warrants » ;

- 201.489.998 obligations convertibles en actions ordinaires ;

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

Les termes, conditions et droits attachés a ces actions et valeurs mobiliéres donnant

acces au capital figurent dans les statuts de la société Attlelou.
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La société AFFLELOU a pour objet social, tant en France qu’a I'étranger :
- -la prise de toutes les participations darns toutes entreprises ou sociétés, quels

‘qu’en soit la nature Jundlque ou l'objet par voie d’ acqu151t10n de parts ou

- d’actions, S{JIISCI'lptIOI'l, apport ou autrement

- la gestmn etla d15pos1t10n de ses partlczlpatlons

e l'assmtance et le conseil aux soc1été5 de son gmupe et de toutes antres sométes B

' dans Iesquelles elle détlendralt une part1c1pat10n, dans. les domames )
commercial, admlms'rratlf comptab]e, gestion, strategle de développement
marketing, ressOUrces humames, mformaﬁque, finance, négocmtmn, etc. :

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

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

- et généralement, toutes opérations financieres, commerciales, industrielles,
immobilieres ou mobiliéres, pouvant se rattacher, directement ou
indirectement a ['objet ci-dessus ou a tous objets similaires ou connexes, de

nature & favoriser son extension ou son développement.

1.1.2. Société absorbée : TCHIN MANAGEMENT 2

La société TCHIN MANAGEMENT 2 est une société par actions simplifiée,
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro

751 812 082, dont le siége. social est situé 14, avenue de I'Opéra - 75001 PARIS (La
« Société Absorbée »).

Elle a été constituée pour une durée de 99 ans a compter-du 30 mat 2012. La durée de
la Société Absorbée expirera le 29 mai 2111.

La date de cloture de son exercice social est le 31 juillet de chaque année.

Son capital s'éleve a la date des présentes & 1.346.000 euros divis¢ en 1.546.000 actions
d'un montant nominal de 1 euro, enticrement libérées et réparties en plusieurs
catégories d'actions ainsi qu'il suit :

- 175.934 actions de préférence de catégorie A ;

- 924.066 actions de préférence de catégorie B ;

- 246.000 actions de préférence de catégorie C.

4
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Remarque : Je précise que le nombre dactions de préférence de catégorie A et B mentionné
dans le Traité de fus_ion est erroné et doit étre corrigé des chiffres ci-dessus.

. La 50c1été a pour ob]et lacqulsmon, la souscrlphon, Ia détentlon, la gestlon et la

n cessmn sous quelque forme que ce sclt de toutes valeurs moblhéres émlses par LSF

| 1, a1n51 que toute seczteté Contrﬁ]ant du'ectement ou 1nd1rectement la somete BABOD |

1.2. Liens entre les parties: -

A la date du traité de fusion: _

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

- la Société 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 Absorbee.
Monsieur Didier Pascual est directeur général de la Société Absorbante et de la
Société Absorbée.

- Lasociété Lion / Seneca Lux 2, société anonyme de droit luxembourgeois dont
[e siége social 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 169.596 ("LSL2") détient (i) 78,32% du capital
social et 82,07% des droits de vote de la Société Absorbante, et (ii) 18,28% du
capital social et -des droits de vote de la Société Absorbée. Nonobstant la
détention d’une participation minoritaire de LSL2 dans le capital de la Société
Absorbée, les droits attachés aux actions de préférence de catégorie C souscrites
par LSL2 conférent a cette derniére le contrdle de la Société Absorbée au sens de
Iarticle L.233-3, I du Code de commerce.

1.3. Motifs et buts de I'opération

La fusion projetée sera réalisée par l'absorption par la Société Absorbante de la
Société Absorbée (la "Fusion").

La Fusion s’inscrit dans le cadre d'une réorganisation de la structure du groupe
Alain Afflelou auquel appartiennent les Parties (Ia "Réorganisation”) dans le cadre
d'un projet a I'étude relatif a 'admission des actions de la Société Absorbante aux
négociations sur le marché reglementé d'Euronext Paris (I""Introduction en Bourse").
Cette Réorganisation a” pour objectifs de simplifier la structure de détention du

oroupe Alain Afflelou, de permettre aux dirigeants et salariés du groupe Alain

D
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Afflelou, associés de la Société Absorbée, de devenir aésociés directs de la Société

Absorbante et, ams:t, de facﬂlter I'adrmssmn éventuelle des actions de la Smnete

L Absarbante aux né gamatmns sur le marche ré glemente d'Euronext Parls

. - . - *
R _1.

il.

i11.

1V.

) La Reorgamsatmn comprendra les opératmnsfsuwantes L _
- _,:-_;Ia reduchon de capltal de la Société Absorbante par lmputatmn sur les pertes o
. (y comprls les pertes de I"exerc:lce en cours) suw1e de la transformahon de la
- Someté Absorbante de soaeté par actions 51mpl1f1ée en somété anonyme (la o

_ _"Transfﬁrmatlon Y ;

la fusmn-absorptmn de Lion / Seneca Lux 1, société anonyme de droit
luxembourgeois dont le sidge social est situé 6 rue Eugéne Ruppert, L-2453
Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg, immatriculées au Registre de
Commerce et des Sociétés de Luxembourg par Lion / Seneca Lux lopco,
société anonyme de droit quémbourgeois dont le siege social est situé 6 rue
Eugéne Ruppert, [-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 ;

- Vannulation du bon de souscription [ émis par la Société Absorbante et le

rachat par la Société Absorbante de l'action de préférence de catégorie B
émise suivi de son annulation;

le regroupement des actions de la Société Absorbante de sorte que le capital de
la Société 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 ;

Remarque : Le Traité de fusion fait référence a une valeur nominale de 10 euros qui ne tient

pas compte de la réduction de capital décidée par les associés en date du 10 octobre 2016

ramenant la valeur nominale de 1 euro a 0,534 euro. Par conséquent le regroupement des

actions portera la valeur nominale a 5,34 euros.

vi.

Vil,

le remboursement des obligations convertibles en actions ordinaires et des
obligations convertibles en actions de préférence de catégorie D émises par la
Société Absorbante par compensation de créance avec rémunération en actions
ordinaires de la Socié¢té Absorbante ayant une valeur nominale de 5,34 euros
(post-regroupement et avec une prime d’émission par action correspondant au
prix par action ordinaire de la Société Absorbante fix¢ dans le cadre de
I'Introduction en Bourse (le "Prix d’Introduction”") diminué du nominal) ;

la 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") ;
6
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~viii.  la fusion-absorption 'par le bas de la société Tchin Management 1, société par

| actlons 51mp11f1ee, dont Ie su‘ége 50c1al est sﬂ:ue 14 avenue de IOpera 75001
e Parls ‘et dont le numém umque d'ldenhflcatlon est 751 812 082 RCS Parls, par

o la SDCléte Absorbante, T S |

ix, la Fusmn objet du présent rapport _

x. T annulatmn des bons de souscription B- des mezzaneurs et l’exerc;tce par les o

B *f"entltés Alcentra des b0n5 de souscrlpﬁon 1 des mezzaneurs ;o

- xl ’Iaugmentatlon de capltal de- Ia Soc1ete Absarbante réservée aux entltes SRS

Alcentra ; et
xii.  la distribution d’une partie des actions ordinaires de la Société Absorbante aux
entités APAX. | | ' '

La Transformation sera effective préalablement & I'enregistrement par I’ 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

la réalisation de la Fusion.

Dés lors que leurs conditions de réalisation se trouveront satisfaites, les opérations de
Réorganisation décrites aux paragraphes (ii) & (xii) ci-dessus prendront etfet 4 la date
du réglement-livraison des actions de la Société Absorbante (le "Reglement-
Livraison") offertes dans le cadre de I'Introduction en Bourse (la "Date de

Réalisation Définitive").

Les opérations de Réorganisation décrites ci-dessus aux paragraphes (iv) a (xi) seront
réputées intervenir, pour les besoins de la Fusion, un instant de raison les unes apres
les autres au jour du Reéglement-Livraison; si bien qu’immédiatement avant la
réalisation de la Fusion, le capital de la Société Absorbante sera composé d’actions
ordinaires, d’actions de préférence D et d'actions de prétérence R, étant précisé que
les actions de préférence D et les actions de préférence R détenues par Tchin
Management 1 serorit immédiatement 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) et (iv) a (wi), (viii) et (ix) du paragraphe ci-dessus et la

Société Absorbée par la Fusion prévue au paragraphe (ix).
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1.4, Description de l'opération
141 Caractéristfques e_ss_i:ﬂtfel'les de .I’appqrf

. Dans le cadre de I’eperatlon de Fusmn pro]etee, la société TCHIN MANAGEMENT 2 |

o apporte 1 ensemble de ses éléments d actif etde paSSIf ala 50c1ete AFFLELOU dans le o

cadre d une transm1ssmn unwerselle de patrlmolne Ainsi, 51 la Fusmn est réalisée : '

- _:_le patrlmolne de la Soc1ete Absorbée sera dévolu ét la Sométe Absnrbante dans

B ll’etat ou il se trouvera lors de la réahsatmn de la Fusmn il comprendra tous les

- }b1en5, drolts et valeurs appartenant a la Société Absorbee 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 titulaire des droits apportés par
la Société Absorbée a la date de Date de Réalisation Définitive de la Fusion, sous

réserve de la réalisation des conditions suspensives preécisées ci-apres.

Les dirigeants 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
Société Absorbée dans les conditions prévues aux articles L.236-1 et suivants du

Code de commerce & la Date de Réalisation Définitive.

Au plan fiscal, I'opération est placée sous le régime de faveur de l'article 210 A du
Code général des impdts pour ce qui est de I'impét sur les sociétés, et des articles 816

du méme Code en matiére de droits d'enregistrement.
1.4.2. Conditions suspensives

La réalisation définitive de Ia Fusion ainsi que la dissolution de la Société Absorbée

qui en résultera seront réalisées au jour du Reéglement-Livraison, sous réserve qu'a

cette date I’ensemble des conditions suspensives non rétroactives ci-apres énumerees
soient réalisées :

(i) réalisation de la Transformation ;

(ii) approbation par 'assemblée générale extraordinaire des associés de la Societe
Absorbante de l'ensemble des stipulations du Traité de Fusionet, dans les
mémes termes que la Société Absorbée, de la parité d’échange déterminée sur la
base de la valeur réelle du patrimoine de la Société Absorbée et en fonction de

la valeur réelle des actions ordinaires de la Société Absorbante;
8
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(iii) approbation par l'assemblée générale extraordinaire des associés de la Société
Absorbée de I'ensemble des st1pulat10ns du Traité de Fusion et, dans les mémes
termes que la SGClété Absorbante, de la parlté d’échange détermmée selon les
‘modalités énoncées au (ii), m-avant ot o

' -(w) f1xat10n du Prlx d’ Intrﬂductlon cette mndltmn étant reputée sat15fa1te des lors

o ‘-Iue l’aws de resultat de ]’affre dans le cadre de l‘lntroductlon en Bourse aura - ,.

_ o Bté pubhé par Eumnext

A défaut de reahsahon du Réglement—Lwralson le 31 mars 2017 Ie Tra1té de Fus1on"_' 3

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.

1.5. Présentation des apports

1.5.1. Méthode d'évaluation retenue

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

En conséquence, conformément aux dispositions du réglement n°2014-03 du 5 juin
2014 du Comité de la Réglementation Comptable, les éléments d’actif et de passif de
la Société Absorbée devraient étre 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 "augmentation de capital de la Société Absorbante, en rémunération de
I'apport des éléments d’actif et de passif de la Société Absorbée, ceux-ci seront
apportés & la Société Absorbante pour leur valeur réelle a la Date de Réalisation
Définitive, conformément aux dispositions de 1'exception prévue a l'article 743-1 du
réglerﬁent n°2014-03 du 5 juin 2014 du Comité de la Réglementation Comptable.

Les valeurs réelles, a la Date de Réalisation Définitive, de la Société Absorbée et de la
Société Absorbante sont évaluées suivant la méthode figurant en Annexe A.

(i) Les "n" actions de la Société Absorbée, dont les modalités de détermination
fisurent en Annexe A, donneront droit, par application du rapport
d'échange arrété par les Parties, a I'attribution de "N" actions ordinaires
nouvelles de la Société Absorbante aux associés de la Société Absorbée. La
Société Absorbante ne procédera a4 aucune indemnisation d’éventuels

rompus ni & aucune soulte et les associés renoncent a ces éventuels rompus.
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(ii) En conséquence, en rémunération des actions de la Société Absorbée, il ne

- sera procédé qu'a une augmentation de capltal de la Société Absorbante

’-'d'un montant nominal’ global de "M" euros (égal a [N x Valeur nommale RN |

*post regroupemeut devant mtervemr dans le cadre de la Réorgamsatmn])_

. parla crea’non de "N" actlons ordmalres nouvelles, _mlses au profit des_.

L '_'assoczés de la Seaété Absorbée La: Soaété Abserbante ne procédera a

RTINS aucune 1ndenuusahon d’ éventuels rompus m a aucune soulte et Ies assoaés

R . renoncent é ces évent-uels mmpus | | |
(iii) - Les "N" actions nouvelles a créer par la Société Absarbante seront des
-actions ordinaires soumises a toutes les dispositions statutaires et porteront
jouissance a compter de la Date de Réalisation Définitive.
(iv) Ces actions nouvelles seront immédiatement négociables dans les délais

légaux.
1.5.2. Description des apports

La Société Absorbée apporte, sous les garanties ordinaires de fait et de droit en la
matiére, et sous les conditions suspensives exprimées au § 1.4.2, a4 la Société
Absorbante, l'ensemble des biens, droits et obligations, actifs et passifs composant
son patrimoine, étant précisé que ces biens, droits et obligations, actifs et passifs
seront dévolus 2 la Société Absorbante dans 1'état ot ils se trouveront a la Date de
Réalisation Définitive.

11 est précisé que 1'énumération ci-aprés n‘a qu’un caractére indicatif et non limitatit
et qu’il faudra notamment y ajouter tous les éléments d’actif et de passit que la
Société Absorbée détiendra & la Date de Réalisation Définitive.

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

Conformément a l'article 743-1 du Reglement de ["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 a la Date de

Réalisation Définitive.

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

Absorbante, comprendra a la Date de Reéalisation Définitive et apres réalisation des

opérations visées au v, vi, vii et viii du paragraphe 1.3 du présent rapport, tel que
10
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valorisés a leur valeur réelle estimée a la Date de Réalisation Définitive selon la
methode flgurant en Annexe A, les b;ens, drmts et valeurs c1-aprés désignés et

flgurant a la valeur comptable comme tels dans les comptes estimés au 31 ]u1llet
2016 ' -

~ ACTIF IMMOBIL]SE f , -
a .Partmpatlons ' A S 1.346.000 €
“Autres immobilisations fmancnéres - I 246 €
 ACTIF CIRCULANT - -
| Dlspomblhtés _ - S - 227 €
soit un montant total &’ aiactiff. appoi:té: de o B | - 1.346.473 €

étant précisé qu’il conviendra de prendre en compte les titres acquis ou souscrits en
application des opérations de Réorganisation prévues aux paragraphes 1.3. (vi) et

I'impact correspondant sur les « autres titres ».

Passif pris en charge
En contrepartie de cet apport, et ainsi qu’il sera indiqué ci-apreés, la Société

Absorbante prendra en charge la totalité du passif de la Société Absorbée qui
comprendra, a la Date de Réalisation Définitive et aprés réalisation des opérations
visées au paragraphe 1.3 (vii) du présent rapport, tels que valorisés a leur valeur
réelle estimée a la Date de Réalisation Définitive selon la méthode figurant en
Annexe A, les éléments ci-aprés désignés et figurant comme tels dans les comptes

estimés & la valeur comptable au 31 juillet 2016 de la Société Absorbeée :

DETTES

Dettes financiéres : 55.706 €
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 4730 €
Dettes diverses - 201 €
soit un montant total de passif pris en charge de 60.637 €

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

1 est précisé également, en tant que de besoin, qu’aucun impdt sur plus-value latente
ne sera provisionné dans la mesure ot les titres de la Société Absorbante détenus par

la Société Absorbée seront annulés par réduction de capital.

1]
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Actif het apporté
L'actif net apperté estimé au 31 juillet 2016 a la valeur cemptable de 1.285.836 euros

- _(actlf 1 346. 473 € paﬂmf 60.637 €) ne peurra e'fre évalué a sa valeur reeIIe qu’a Ia
~ Date de Reahsatlen Defmltwe du fait de Ia méeennalssanee a ce jour de Ia Valeur
. d’lntreduehen de la sec:1ete AFFLELOU B S

. La Société Abserbée n'a  conclu aucun engagement hers bllan
~La SOClété Abserbee ne detlent aueun fonds de cemmeree '
. _-f.'_-'-._La Semeté Abserbee ne detlent pas d’actlfs 1mmeb111ers '
Opérations entrainant une modification de I'actit de la Société Absorbée & 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 & la Date de Réalisation Définitive, et aux paragraphes
(iv), (v), (vi) et (viii) du paragraphe 1.3 du présent rapport, prenant effet a la Date de
Réalisation Définitive.

2. DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES
APPORTS

2.1. ~ Diligences mises en ceuvre par le commissaire aux apports

Ma mission a pour objet d’éclairer les associés de la société AFFLELOU sur l'absence
de surévaluation de I'apport effectué par la société absorbée. En conséquence elle ne
reléve pas d’une mission d’audit ou d’une mission d’examen limité. Elle n'implique
pas non plus la validation du régime fiscal applicable aux opérations.

Elle ne saurait étre assimilée & une mission de « due diligence » effectuée pour un
préteur ou un acquéreur ef 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. 1l 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 docirine
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative a

cette mission.

12
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Dans ce cadre, j’ai notamment :

- _'--'-apprehender son’ contexte que. pour prendre connalssance des modahtes LR L

pI’lS connaissance du contexte et des ob}echfs de la présente fusion ;

o eu des entretlens avec Ies persormes en charge de loperahon tant pour-_.:

. _;..-_.f';.'econonuques, jurldlques et flscales dans Iesquelles elle se 51tue ;oo

B é-_:;;_i'--'-'examme le projet de tralte de fusmn et ses annexes ; ;

’Vérlfle le respect de la réglementatmn comptable en Vlgueur en matlére de:

. fvalorlsaﬂon des’ apports et notamment du réglement réglement n"'"'2014 03 du 5

a *]um 2014 du Comité de la Reglementatlon,

"~ contrélé la réalité des apports et appréc1é Vincidence éventuelle d’éléments
‘susceptibles d’en affecter la propriété ;

contrdlé la valeur attribuée aux apports et notamment la réalité contractuelle
des méthodes d’évaluation des apports;

vérifié que les états financiers de la société TCHIN MANAGEMENT 2 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 1a société TCHIN MANAGEMENT 2 me confirmant I'absence, a la

date du présent rapport, d’événements pouvarnt, d'une part, grever la consistance des

capitaux propres en date du 31 juiliet 2016 ou, d’autre part, remettre en cause la liste

des opérations intercalaires qui m’ont été communiquées.

2.2,

Appréciation de Ia méthode de valorisation des apports et de sa conformité a
la réglementation comptable

Le traité de fusion précise :

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

En conséquence, conformément aux dispositions du réglement n°2014-03 du 5 juin 2014 du

Comité de la Réglementation Comptable, les éléments d'actif et de passif de la Sociéte

Absorbée devraient étre apportés a la Société Absorbante, pour leur valeur nette comptable a
ln Date de Réalisation Définitive.

Néanmoins, Uactif net comiptable npporté étant insuffisant pour permettre la libération de

I'augmentation de capital de la Société Absorbante, en rémunération de 'apport des éléments

d’actif et de passif de la Société Absorbée, cerix-ci seront apportés a ln Société Absorbante pour

leur valeur réelle i la Date de Réalisation Définitive, conformément aux dispositions de
lexception prévue a Uarticle 743-1 du réglement n°2014-03 du 5 juin 2014 du Comite de Ia

Réglementation Comptable. »
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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

. Tralte de fusmn est conforme ala rég]ementatmn comptab]e en wgueur

c 23 Réallte des apgort

:EiDans Ie cadre du contréle de la reahté des apports ]ﬂl constaté que les tltres de

parnapatwns AFFLELOU détenus par ]a SOClété Absorbée étalent nanns, en-"
| ronsequence I’ opémtmn de fusmn ne pourra se faire qu'a la condmon de la levée de

nantlssemer}t sur ces titres, a la Date de Réalisation Définitive.
2.4. Valeur des apports pris dans leur ensemble

J'ai pris connaissance des comptes annuels au 31 juillet 2016 de la societée TCHIN
MANAGEMENT 2, étant précisé que ces comptes ont été certifiés sans réserve par le
commissaire aux comptes en date du 30 septembre 2016 et qu'ils ont été approuvés
- par 'assemblée générale ordinaire des actionnaires du 19 octobre 2016.

Ces comptes ne présentent pas de différence significative par rapport aux comptes
estimés au 31 juillet 2016 qui ont été retenus en vue du recensement des actifs

apportés et passifs transmis 4 la Date de Réalisation Définitive (cf §1.5.2 ci-avant).

Les principaux actifs détenus par la société TCHIN MANAGEMENT 2 sont des titres
de participations de la société AFFLELOU, de sorte qu'en cas de réalisation de
fusion, la société AFFLELOU recevrait ainsi ses propres actions. 1l est précisé au §
1.3.3 (iii) du Traité de fusion que la société AFFLELOU, ne souhaitant pas devenir
propriétaire de ses prones titres, procédera immédiatement aprés l'augmentation de
capital susvisée, a I'Tannulation de l'intégralité de ses propres titres, antérieurement
détenues par TCHIN MANAGEMENT 2. La différence entre la-valeur de 1'apport
des actions de la Société Absorbante et le montant de la réduction de capital associée
a I'annulation de ces titres d’autre part, s'imputera sur la prime de fusion, et pour le
solde éventuel sur les réserves disponibles (et/ou report a nouveau).

A l'issue de cette opération d’annulation de titres, 1’actif net apporté maintenu dans
les comptes de la Société Absorbante, se limitera aux actifs et passifs détenus pas
TCHIN MANAGEMENT 2, hors titres de participations AFFLELOU, étant précisé
que les valeurs comptables de ces actifs et passifs refletent leurs valeurs réelles. Au
31 juillet 2016, ces actifs étaient estimés a 565 € et ces passits a 60.637 €.

A la date de Réalisation Définitive ces éléments d’actifs et de passifs seront imputés
d"un passif net de 10.000 € liée a la perte intercalaire.

S’agissant de la valeur des apports pris dans leur ensemble, j"ai approché la valeur de

la société TCHIN MANAGEMENT 2 par la méthode de l'actif net réévalué se
14
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matérialisant par la réévaluation des titres de participations de la société AFFLELOU
détenus par la société TCHIN MANAGEMENT 2. Cette évaluation ne pouvant étre

- estunée a Ia date du présent rapport je me suis assuré de I’exhaust]wté et de la"'.-, .

o correcte apphcatmn des accords contracl-uels et stat—utalres permettant une evaluatmn '
o '_'f,.de la valeur réelle des achfs et passﬁs apportés par la SOClété TCHIN
' MANAGEMENT 2, devant étre effectuen ala Date de Réahsanon Déflmtwe N |
. Jai ]uge les autres méthodes madaptees au vu des actlfs composant Ie patrlmome de__-_. B
la’ SUCIété TCH]N MANAGEMENT 2 La méth()de dite des « comparables » a
notamment été,_écarte{e_, car compte tenu de la SpéCIflClté de l'activité de la sociét, il
n‘a pas €té possible de recenser des transactions portant sur des titres ayant les

mémes caractéristiques et sur des sociétés du méme secteur.
3. CONCLUSION

L’actif net apporté par la Société Absorbée sera déterminé sur la base des valeurs
réelles des actifs apportés et passifs transmis a la Date de Réalisation Définitive de la
fusion. Au cas particulier, seuls les titres de participations de la Société Absorbante
détenus par ia Société Absorbée feront 1'objet d'une réévaluation sur la base de la
valeur d’introduction AFFLELOU, les autres actifs et les passifs étant repris pour leur
valeur comptable qui correspond a leur valeur réelle.

Par ailleurs, la Société Absorbante a pris, dans le Traité de fusion, ['engagement
d’annuler ses propres titres apportés par la Société Absorbée dans le cadre de la
fusion.

Sur la base de mes travaux, sous la réserve de la levée du nantissement énoncée au
§2.3 et dans le contexte spécifique décrit aux deux précédents alinéas, je suis d'avis
que la valeur des apports correspondant aux actifs et passifs transmis listés au § 1.5.2
du présent rapport, aprés prise en compte des opérations intercalaires énoncées au
§1.3 et valorisation des titres de participation AFFLELOU au prix d’introduction,
n’est pas surévaluée et qu’en conséquence que I'actif net apporté est au moins égal au
montant de 'augmentation de capital de la Société Absorbante qui en résultera,

majorée de la prime de fusion.

Fait a Paris,
Le 26 octobrg2016

Didiet FLEYTOUX
Comfimissaire aux apports
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ANNEXE A

- Méthode de valorisation des app_g_rfs ¢t détermination de la parité d’échange

Reprise iﬂté'ggale de I’Aﬁnexe 1.3.1 du Projet de Traité de fusion
Les appﬂrts de la SﬂCIEfE Absarbee dﬂnnerﬂnt LEH a remuneratwn des assoms dﬁ' Ia Société Absorbée sur Iﬂ base

de ln valeur reeHe du pammnme de Ia Snc:ete Absarbee, Et en fﬂnctmn de la vﬂieur réelle dES nchonﬁ ﬂrdnmrres de
la Société Absorbante.. - - | | |

A la Daté de Réalisation Définitive 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, ln valeur réelle de la Sociéte Absorbée peut étre considérée -
comme correspondant d (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 netle de la Société absorbée a
cet instant (la "Dette Nette"), étant précisé gu’il conviendra de prendre en compte, le cas échéant, l'impact des
Réorganisations réputées intervenir avant la réalisation de la Fusion comme indigué dans le Traité de Fusion.

En outre, la valeur réelle de 'intégralilé des titres de la Société Absorbante (la "Valorisation Introduction
Afflelou") peut étre considérée comme correspondant a ln valorisation de I'intégralité des titres de capital émis,
vostérieurement aux Upemtrﬂns de Rforgﬂmsntmn et préalablement a la réalisation de l'augmentation de capital
qui sera mise en euvre dans le cadre de 'éventuelle Introduction en Bourse, par la Société Absorbante sur la

base du Prix d’Introduction.

L. Détermination du nontbre d'Actions Afflelou Nouvelles émises par la Société Absorbante

Le nombre total d’actions ordinaires "N' i émettre par la Société Absorbante au bénéfice des associés de la
Société Absorbée en rémunération de leur apport (les "Actions Afflelou Nouwvelles") sera calculé 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 Néffe.
"Valeur Réelle Participation Afflelou" est égale a la somme des valeurs suivantes :
- Valeur Réelle Participation AQ Aﬂ?elnu ;
- Valeur Réelle Participation ADP D Afflelou ; et
- Valeur Ré’eHEI Participation ADP R Afflelou.

"Valeur Réelle Participation AO Afflelou" est égale a la valeur des actions ordinaires de la Société
Absorbante détenues par la Société Absorbée (immédiatewsent aprés la réalisation des opérations de
Réorganisation réputées intervenir avant celle de ln Fusion au titre du paragraphe (B)g. du préambule du Traité
de Fusion, mais avant la réalisation de la Fusion) résultant, pour les actions ordinaires de la Société Absorbante,
de l'application de la clé de répartition prévue a I'article 9.6 (Droit de priorité en cas de liquidation ou de Sortie)
des statuts de la Société Absorbante (la " Clé de Répartition Afflelon") a un Montant Net (tel que ce terme est
défini dans les statuts de la Société Absorbante) égal & la Valorisation Introduction Afflelou.

10
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"Valeur Réelle Participation ADP D Afflelou” est égale a la valeur des actions de préférence de catégorie D
de la Société Absorbante détenties par la Sociéié Absorbée (immédiatement aprés la réalisation des opérations de
Réorganisation reputees intervenir avant celle de la Fusion au titre du puragraphe (B)g. du préambule du Traité

‘de Fusion, mais avant la rea!zsatmn de la FHSIHH) resu!tant pour les ADP D de la Smefe Absnrbante, de
g I ﬂpphcafwn de Ia CIe de Reparhtwn Aﬁ‘lelau a un Mﬂnmut Net egal dla Vﬂlmsatmn Iﬂtrﬂductmn A ﬁle!ou

" "Valeu Reel!e Pﬂrtmpnfmn ADP RA fﬂe! ou" est ega!e a Ia valeur dfs actions de préférence de cutegunf R

de la Sﬂcwte Absorbante détenues par Iu Sﬂcwtf Abswbee ( xmmfdmfemenf apres 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, mais avant la reahsafmn de la Puswﬂ) résultant, pour les ADP R de la Société Absurbante de-

] npphmhﬂn de la Clé de Reparhtmn Aﬁ‘lelﬂu & un Montant Net fgnl ila anﬂﬂsutzﬂn IH trﬂducﬂﬂn Afflelou.

Ainsi, il sera :

1L

d’abord déterminé la*Valeur Réelle Participation Afflelou, a savoir la Valeur Réelle Participation AO
Afflelou, la Valeur Réelle Participation ADP D Afflelou et la Valeur Réelle Participation ADP R
Afflelou, détermination qui prﬁ'ndrﬁ en compte, le cas échant, limpact des opérations de
Réorganisations réputées intervenir avant la réalisation de la Fusion,

de ce montant, il sera déduit la Dette Nette (qui aura pris en compfe, le cas echéant, U'impact des
opérations de Réorganisation repufees intervenir avﬂnt cetle de la Fusion au titre du paragraphe (B)g

du préambule du Traité de FHSIG”I
permettant ainsi de déterminer la Valeur Réelle Tchin Management 2,

qui divicé par le Prix d'Introduction d'une action ordingire de la Société Absorbante, perietira de

déterminer le nombre « N » agctions ordinaires nouvelles de la Société Absorbanie a émettre en

remunération.

Répartition des "N" actions ordinaires nouvelles de la Société Absorbante entre les associés
de la Société Absorbée |

Le nombre total « N » d’actions ordinaires nouvelles de la Société Absorbante 4 émettre par la Société
Absorbante en rémunération de I'apport du patrimoine de la Société Absorbée et attribuees aux associes de la
Société Absorbée sera réparti enitre les associés de la Société Absorbée comme suif :

Montant _théorigue revenant & chaque catégorie d’actions : la clé de répartition prévue & l'article 9.5
(Droit de priorité en cas d'Evénement de Sortie) des statuts de la Société Absorbée sera appliquée
muitatis mutandis a la Valeur Réelle Tchin Management 2, de sorte que soit calculée la quote-part de
ln Valeur Réelle Tchin Management 2 revenant a chaque catégorie d’actions émises par la Société
Absorbée ;

Nombre d’actions ordinaires nouvelles de la Société Absorbante par catégorie d'actions : le nombre total
d'actions ordinaires nouvelles de la Société Absorbante revenant a chaque catégorie d’actions émises
par la Société Absorbée (soit W, X, et Y actions ordinaires de la Société Absorbante tels que décrit a
Varticle 1.3.1 du Traité de Fusion, et dont la somme est égale a N) sera alors calculé en divisant (x) Ia

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

Répartition des actions ordinaires nouvelles de la Société Absorbante par actionnaire . le nombre total
d’actions ordinaires nouvelles de la Société Absorbante sera répartie entre les Associés d'tine catégorie
d'actions émises par la Société Absorbée proportionnellement a la quote-part du nombre fotal
d’actions de la Société Absorbée de cette catégorie que représentent celles détenues par chaque associé.
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