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Mesdames,

Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a €té confiée par ordonnance de Monsieur le Président du

Tribunal de

Commerce d’Orléans en date du 25 novembre 1998, nous avons ’honneur de

vous présenter notre rapport sur 1’appreéciation de la valeur des apports devant étre effectues

par les soci

COIGNIER

étés LIMOGES PECHE DISTRIBUTION, NIORT PECHE DISTRIBUTION,

ES PECHE DISTRIBUTION, VIGNELLES PECHE CORRESPONDANCE dans

le cadre de leur fusion absorption par la société TRADE FISHING COMPANY.

1. Exposé sur Popération projetée

La société TRADE FISHING COMPANY - ayant une activité de holding - détient :
. 100 parts de la société LIMOGES PECHE DISTRIBUTION sur les 500 parts sociales

composant le capital, soit 20%,

. 50 parts de la société NIORT PECHE DISTRIBUTION sur les 500 parts sociales

composant le capital, soit 10%,
. 100 parts de la société COIGNIERES PECHE DISTRIBUTION sur les 500 parts

sociales composant le capital, soit 20%,
. 100 parts de la société VIGNELLES PECHE CORRESPONDANCE sur les 1000 parts

sociales composant le capital, soit 10%.

Cet ensemble, auquel s’ajoute d’autres sociétés detenues a 100% détenues par TRADE

FISHING COMPANY et qui doivent également étre absorbées, constitue le groupe

« PACI

HIC PECHE ».

I.’activi

t€ du groupe consiste en la distribution spécialisée de matériel de péche loistr.



La distribution est organisée au travers de magasins répartis géographiquement en France
et constitués sous la forme de sociétés (SARL). Une société du groupe est consacrée a la

vente par correspondance.

- Societes concernees :

. La société TRADE FISHING COMPANY est une société anonyme au capital de
730 000 F, dont le siége social est situe 27 rue Basse Mouillére-45100 Orléans.

Son objet social est en France et a I’ctranger :

- Pimportation et la distribution d’articles de loisirs et de sports,

- I’organisation et la commercialisation de voyages,
- I’acquisition, la gestion de toutes valeurs mobilieres,
- 1a prise de participation ou d’intér€ts dans toutes socictés ou entreprises commerciales,

civiles, mobilieres ou immobilieres,.. ..

. La société LIMOGES PECHE DISTRIBUTION est une société a responsabilité limitée
au capital de S0000F, dont le siege social est situé Rue Rochilloux — ZAC de
Beaubreuil a LIMOGES (87000).

Son objet social porte sur :

- I’exploitation de tous fonds de commerce de distribution et de diffusion selon toutes
formes de techniques créées ou a créer, de toutes marchandises ou services.
Spécialement le négoce au détail de toutes marchandises ou services, de tous objets de
consommations destinés au foyer, aux loisirs, ainsi que tout article de péche, chasse,
animalerie et graineterie, produits pour aquariophile, bateaux, moteurs pour bateaux et
accessoires. L’ importation et I’exportation de tous ces mémes produits.

- la prestation de service bureautique, I’organisation de voyages ainsi que toutes les
prestations qui s’y rattachent.

- la création, I’acquisition, la location, la prise a bail, ’1nstallation, 1’exploitation de tous
établissements se rapportant aux activités spécifiées; la prise, 1’acquisition,
I’exploitation ou la cession de tous procédés et brevets concernant ces activités ; la

participation directe ou indirecte de la société dans toutes opérations ou entreprises



pouvant se rattacher a I’objet social et toutes opérations contribuant a la réalisation de

cet objet.

. La société NIORT PECHE DISTRIBUTION est une société a responsabihité limitée aun
capital de 50 000 F, dont le siége social se situe 17 rue Jean Gouzinet a NIORT (79000).

Son objet social est identique a celu1 de 1a société LIMOGES PECHE DISTRIBUTION.

. La société COIGNIERES PECHE DISTRIBUTION est une société a responsabilité
limitée au capital de 100000F, dont le siege social est situé 251 RN 10 a
COIGNIERES (78310).

Son objet social est 1dentique a celui de la sociéte LIMOGES PECHE DISTRIBUTION.

. La société¢ VIGNELLES PECHE CORRESPONDANCE est une socicte a responsabilite
limitée au capital de 100 000 F, dont le siege social est situé¢ 13 rue Jean Moulin a
ORLEANS (45100).

Son objet social est identique a celui de 1a société LIMOGES PECHE DISTRIBUTION.

- Butde Popeération :

Les sociétés ont des activités similaires et complémentaires.
Le rapprochement de ces entreprises, par le biais d’une fusion absorption des sociétes

précitées par la société TRADE FISHING COMPANY doit permettre une simplification

des structures, une meilleure utilisation et rationalisation de la gestion des activités
exercées et une diminution des charges administratives et financieres, ’ensemble des

frais de gestion se trouvant reduit.



- Basede la fusion :

Pour ¢tablir les conditions de I’apport et de sa rémunération, 1l a ét€ décide de retenir les

comptes annuels de chacune des sociétes arrétés au 30 septembre 1998.

A la date du présent rapport, lesdits comptes n’ont pas &té arrétés par la gérance et les
Assemblées Génerales Ordinaires des associes de chacune des sociétés devant approuver

les comptes clos le 30 septembre 1998 ne se sont pas encore tenues.

Les comptes de I’exercice clos le 30 septembre 1998 seront approuvés par I’ Assemblée
Géncérale du 16 décembre 1998, soit avant la tenue de I’Assemblée Générale

Extraordinaire du 31 décembre 1998 devant approuver 1’opération de fusion-absoprtion.

Les dates de cloture de ’exercice soclal des sociétées absorbéees ont été modifices au

30 septembre 1998 ; I’exercice social ne comporte que neuf mois d’exploitation.

- Propriétés, jouissance et conditions :

. La sociét¢ TRADE FISHING COMPANY sera propriétaire des biens et droits apportes
par les sociétés absorbées a compter du jour de la réalisation définitive de la fusion.
Elle en aura la jouissance a compter rétroactivement du 1° octobre 1998; toutes les
opérations actives et passives réalisées par les sociétés absorbées depuis cette date seront
reputées avoir €té faites pour le compte de la société absorbante, qui les reprendra dans

son compte de résultat.

. L’apport fusion est placé sous le régime prévu a ’article 816 du Code Général des Impots
pour les droits d’enregistrement et a I’article 210 A du méme code en matiere d’1mpdt sur

les sociétés.



2. Description et évaluation des apports

Aux termes de la convention de fusion, les actifs apportés et les passifs pris en charge

s’etablissent ainsi :

PASSIF PRIS EN
ACTIF APPORTE CHARGE APPORT NET
LIMOGES PECHE DISTRIBUTION 2493825 F 1743623 F 750 202 F
NIORT PECHE DISTRIBUTION 2007875 F 1408 192 F 299 683 F
COIGNIERES PECHE DISTRIBUTION 2539494 F 1438 558 F 1100936 F
VIGNELLES PECHE CORRESPONDANCE 8 889 124 F 4 690 252 F 4198 872 F
APPORT TOTAL 15930318 F 92800625 F 6 649 693 F

Les biens apportés et les passifs pris en charge ont €t€ repris a leur valeur nette comptable

a I’exception des ¢léments incorporels qui ont ¢té evalues a 5 192 000 F.

Les ¢€léments incorporels reévalués correspondent aux fonds de commerce qui

comprennent :

.« la clientéle, I’achalandage, le nom commercial et le droit de se dire successeur des
soci¢tés absorbées, les archives techniques et commerciales, les piéces de comptabilité,
les registres et, en général, tous documents quelconques appartenant aux sociétés
absorbees,

. le bail des locaux,

. le bénéfice et la charge de tous traités, brevets, conventions et engagements qui auratent
pu €tre conclus ou pris par les sociétés absorbées en vue de leur permettre I’exploitation

des fonds ci-dessus tant en France qu’a I’étranger,

. toutes autorisations et permissions administratives. »



L’evaluation des €léments incorporels résulte de la valonsation de chacune des sociétés

absorbées de laquelle a été deduite la valeur nette comptable des éléments corporels

apportes (actifs et passifs).

La valorisation de chacune des sociétés absorbées a été déterminée sur la base de
differentes méthodes ; deux méthodes ont été finalement retenues :
. la méthode de la capitalisation des bénéfices (Price Earning Ratio),

. la methode de la capitalisation des cash-flows.

Les méthodes retenues pour ces valorisations reposent sur les résultats nets 1998
previsionnels determinés sur une periode de douze mois. Ce résultat prévisionnel se
décompose en un resultat « réel » qua ressort de 1’exercice clos le 30 septembre 1998 et
des résultats prévisionnels pour la période du dernier trimestre 1998.

Les résultats prévisionnels pour les trois derniers mois découlent de prévisions faites sur
cette periode tenant compte de la saisonnalité et du poids relatif et « historique » de ce

trimestre sur une année civile.

Les marques n’ont pas fait I’objet d’evaluation.

3. Vérifications effectuées

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé necessaires selon les normes de

la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes pour :

. vérifier 1a réalité des actifs apportés et des passifs pris en charge,
. contrdler la valeur attribuée aux apports,
. hous assurer que les événements intervenus pendant la période de rétroactivité n’étaient

pas de nature i remettre en cause 1’évaluation des apports.

Nous avons notamment examiné tout document et obtenu toutes informations de nature a

nous permettre de nous constituer une opinion.



Nous avons, en particulier, procédé a une revue Imitée des comptes clos le
30 septembre 1998 de chaque socicte et, le cas echeéant, des situations comptables

« d’ouverture » au 1 janvier 199§.

Nous avons procede egalement a une revue des dossiers du commissaire aux comptes du
groupe PACIFIC PECHE portant sur ’arrété au 30 septembre 1998, et concermant
chacune des societés absorbcées. Ces societeés n’ctant pas legalement dotées d’un
commissaire aux comptes, les revues effectuées par le commissaire aux comptes I’ont éte

de facon contractuelle dans le cadre de la préparation de I’opération.

S’agissant de soci¢tés exploitant des magasins, nous avons examiné, pour chaque
magasin, 1’évolution de ’activité en terme de chiffre d’affaires pour ’année 1997 et

depuis le 17 janvier 1998 jusqu’au mois de novembre 1998 inclus.

Sur cette méme période, nous avons €galement comparé les réalisations de chiffre

d’affaires par rapport aux prévisions, et porté un intérét particulier aux magasins ouverts

en 1998.

Enfin, nous avons examiné les meéthodes de valorisation retenues pour chacune des
sociétés absorbées : la capitalisation des bénéfices 1998 a été effectuée sur la base d’un
PER de 6 ; la capitalisation des cash-flows a ét€ effectuée sur la base d’un multiple du
cash-flow de 4.

Ces ratios nous paraissent correspondre aux normes usuelles applicables aux sociétés
intervenant dans le domaine de la distribution spécialisée ; ces ratios nous apparaissent

trés raisonnables.

La valeur retenue pour chacune des sociétés correspond a la valeur médiane des valeurs
issues des méthodes de valorisation retenues, et aboutit a la réévaluation des ¢léments
incorporels pour un montant global de 5 192 000 F ; I'intégralité¢ de la reevaluation est

affectée aux fonds de commerce.

En conséquence, les valeurs d’apport retenues nous paraissent pertinentes.



4, Conclusion

Nous n’avons pas d’observation a formuler sur la valeur globale des apports decrits ci-

dessus, dont le total s’éleve 2 6 649 693 F.

Le montant de ’actif net apporté par les sociétés absorbées est au moins €gal au montant

de I’augmentation de capital de la sociéte absorbante augmentée de la prime de fusion.

Fait a Samnt-Cloud, le 15 décembre 1998

Le Commissaire aux apports,

A

Pascal Gendrot
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