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AUX Associés,

En exécution de la mission, qui nous a été confiée par décision des associés de la
société Safran Electronics & Defense SAS en date du 20 septembre 2019, concernant
'apport des titres de la société Zodiac Data Systems Investment SAS (ci-apres
I' « Apport »), détenus par la société Zodiac Aerotechnics SAS (ci-aprés la « Société
Apporteuse »), & la société Safran Electronics & Defense SAS (ci-aprés la « Société
Bénéficiaire »), nous avons établi le présent rapport sur la valeur de I’ Apport prévu &
I'article L. 225-147 du Code de commerce.

La valeur de I' Apport a été arrétée dans le traité d'apport signé par les représentants
des sociétés concernées en date du 30 septembre 2019.

Il nous appartient d'exprimer une conclusion sur le fait que la valeur de I’ Apport n’est
pas surévaluée. A cet effet, nous avons effectué nos diligences selon la doctrine
professionnelle de |la Compagnie nationale des commissaires aux comptes
applicable & cette mission. Cette doctrine requiert la mise en ceuvre de diligences
destinées & apprécier la valeur de I'Apport, a s'assurer que celle-ci n'est pas
surévaluée et a vérifier qu’elle correspond au moins & la valeur nominale des actions
a émettre par la Société Bénéficiaire augmentée de la prime d’apport.

Notre mission prenant fin avec le dépdt du présent rapport, il ne nous appartient pas
de le mettre & jour pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs a sa date
de signature.

Nous vous prions de trouver, ci-aprés, nos constatations et notre conclusion présentées
selon le plan suivant :

1. Présentation de I'opération et description de I’ Apport
2. Diligences et appréciation de la valeur de I'Apport

3. Conclusion
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Comme exposé dans le fraité d'apport des titres de la société Zodiac Data Systems
Investment en date du 30 septembre 2019 (ci-apres le « Traité d’'Apport »), la présente
opération s'inscrit dans le cadre de la restructuration interne du groupe Safran (ci-
aprés le « Groupe »), consécutive a la fusion absorption de la société Zodiac
Aerospace par la société Safran intervenue le 1er décembre 2018, visant & intégrer les
sociétés issues du périmeétre Zodiac Aerospace.

Zodiac Aerotechnics est une société par actions simplifiée au capital de 20.399.408 €
divisé en 1.274.963 actions de 16 € chacune, entierement libérées et foutes de méme
catégorie. La société est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de
Versailles sous le numéro 639 804 384 ; son siege social est situé 61 rue Pierre Curie a
Plaisir (78370).

La Société Apporteuse a pour objet :

« 'étude, le développement, la production, I'achat, la vente, la maintenance
de tous matériels, notamment aérospatiaux et de défense, de systemes de
mesure et de traitement et d’informatique et tous les autres, sans limitation
d’'aucune sorte, ainsi que toute activité s'y rapportant ;

I'achat, la vente et la concession totale ou partielle de toute licence de
fabrication ou de vente desdits matériels ;

et généralement, toutes opérations industrielles, commerciales, financiéres,
civiles, mobilieres ou immobilieres, pouvant se rattacher directement ou
indirectement a [l'objet social visé ci-dessus ou de nature & favoriser
directement ou indirectement I'objet de la société. »

La société cldture son exercice social au 31 décembre de chague année.

Safran Electronics & Defense est une société par actions simplifi€ée au capital de
372.884.426,40 € divisé en 621.474.044 actions de 0,60 € chacune, entierement libérées
et toutes de méme catégorie. La société est immatriculée au Registre du Commerce
et des Sociétés de Nanterre sous le numéro 480 107 911 ; son siége social est sifué
18-20 Quai du Point du Jour & Boulogne Billancourt (92100).
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La societé Bénéficiaire a pour objet :

« l'exploitation pour elle-méme ou le cas échéant pour le compte de tiers :

o de foutes entreprises ayant trait aux aqpplications générales de
I'électricité, de la radioélectricité, de I'électronique, de l'optique, de la
cryptologie et de la mécanique dans les domaines de I'aéronautique,
de la défense et de la sécurité ;

o de foutes activités, produits et services relevant de ces domaines ;

la gestion d'un portefeuille de participations et de valeurs mobilieres francaises
ou étrangeres ayant trait a son domaine d'exploitation ; et

d'une maniére générale, d'effectuer toutes opérations de toutes natures
pouvant se rattacher directement ou indirectement a l'objet précité. »

La société cldture son exercice social au 31 décembre de chague année.

Zodiac Data Systems Investment est une société par actions simplifi€¢e au capital de
3.200.000 € divisé en 12.030 actions, intégralement détenues par la Société
Apporteuse, entiecrement libérées et toutes de méme catégorie. La société est
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés d'Evry sous le numéro
713 820 876 ; son siege social est situé 5 avenue des Andes & Les Ulis (91940).

Zodiac Data Systems Investment a pour objet :

« les études, la fabrication, le négoce et accessoirement la réparation de tous
équipements électriques ;

I'importation, I'exportation de composants, sous-ensembles et ensembles s'y
rapportant ;

la consfruction, I'entretien, la réparation et la vente de tous matériels
aéronautiques ;

et généralement, toutes opérations industrielles, commerciales, financiéres,
civiles, mobilieres ou immobiliéres, pouvant se rattacher directement ou
indirectement & l'objet social visé ci-dessus ou de nature & favoriser
directement ou indirectement I’'objet de la société. »

La société clbture son exercice social au 31 décembre de chaque année.

La Société Apporteuse et la Société Bénéficiaire sont sous le contréle commun de la
société Safran, société anonyme au capital de 87.156.431,40 €, dont le siege social
est situé 2 boulevard du Général Martial Valin & Paris (75015), immatriculée au Registre
du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 562 082 209.
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Les moddalités de I'opération, présentées de facon détaillée dans le Traité d’Apport,
peuvent se résumer comme suit :

I'opération aura un effet immédiat & sa date de réalisation qui correspond a la
date a laquelle les derniéres conditions suspensives seront levées (§ 1.3.2) ;

sur le plan fiscal, la présente opération est placée sous le régime de faveur
prévu & 'article 210 A du Code général des impdts en matiére d'impdt sur les
sociétés ; elle est exonérée de tout droit d'enregistrement.

L' Apport ne deviendra définitif qu’a compter de la date de réalisation des conditions
suspensives suivantes décrites a I'article 3 du Traité d’'Apport :

la réalisation définitive des opérations de réduction de capital' de la Société
Bénéficiaire ;

I'autorisation préalable de la réalisation de I’ Apport par I'E',To’r francais au titre
de la convention conclue le 26 mars 2018 entre Safran et |I'Etat francais ;

I’approbation par décision des associés de la Société Bénéficiaire du montant
de I’Apport et de son évaluation ainsi que de la constatation de la réalisation
de I'augmentation de capital permettant de rémunérer I’ Apport.

SiI'ensemble de ces conditions n’était pas réalisé le 31 décembre 2019 au plus tard,
le Traité d’ Apport serait considéré de plein droit comme caduc, sans qu'il y ait lieu &
indemnité.

Pour déterminer la rémunération de I' Apport, les parties ont retenu la valeur réelle de
I'Apport et de la Société Bénéficiaire selon une méthodologie décrite en annexe au
Traité d'Apport.

Sur cette base, la Société Bénéficiaire émettra 142.613.020 actions d'une valeur
nominale de 0,05 € en rémunération de I' Apport, soit une augmentation de capital
d'un montant de 7.130.651 €.

La différence entre la valeur d'apport des titres apportés, soit 21.924.296,06 €, et le
montant de I'augmentation de capital de la Société Bénéficiaire, soit 7.130.651 €,
constituera une prime d’'apport d’un montant de 14.793.645,06 €.

! La Société Bénéficiaire s'’engage & procéder & une réduction de son capital au préalable, d'un
montant de 341.810.724,20 €, par voie de réduction de la valeur nominale de chaque action de 0,60 € &
0,05 €, ramenant son capital social de 372.884.426,40 € & 31.073.702,20 €.
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En application du reglement de I' Autorité des Normes Comptables (ANC) n® 2017-01
du 5 mai 2017 relatif au Plan Comptable Général, s'agissant d'une opération d’apport
entre sociétés sous contréle commun portant sur des titres représentant la majorité du
capital de la société Zodiac Data Systems Investment, I' Apport sera réalisé pour sa
valeur nette comptable telle qu’elle est inscrite dans les livres de la Société
Apporteuse & la date de réalisation de I' Apport.

Aux termes du Traité d’Apport, la Société Apporteuse fera apport de 12.030 actions
de la société Zodiac Data Systems Investment représentant la totalité de son capital
pour une valeur d’Apport d'un montant de 21.924.296,06 €.

Notre mission ne reléve ni d'une mission d'audit ni d'une mission d'examen limité. Elle
ne saurait étre assimilée a une mission de « due diligence » effectuée pour un préteur
OoU un acquéreur et ne comporte pas tous les tfravaux nécessaires a ce type
d’intervention. Notre rapport ne peut donc pas étre utilisé dans ce contexte. Par
ailleurs, nous ne formulons aucun avis d'ordre financier, patrimonial, fiscal, juridique ou
comptable, de quelgue nature que ce soit sur I'opération qui est soumise a votre
approbation.

Notre opinion est exprimée & la date du présent rapport qui constitue la fin de notre
mission. Il ne nous appartient pas d'assurer un suivi des événements postérieurs
pouvant survenir entre la date de notre rapport et la date des décisions des associés
de la Société Bénéficiaire amenés a se prononcer sur la présente opération.

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires, au regard de
la doctrine professionnelle de Ia Compagnie nationale des commissaires aux comptes
applicable a cette mission. Dans ce cadre, nous avons notamment :

eu des enftretiens avec les responsables des sociétés concernées en charge de
I'opération, tant pour prendre connaissance de son contexte que pour en
appréhender les modadalités juridiques et fiscales envisagées ;

revu le Traité d’Apport et ses annexes ;

pris connaissance de la documentation juridique mise & notre disposition,
relative & I'opération d'Apport et aux parties prenantes & I’ Apport ;
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conftrdlé la réalité ainsi que la pleine et entiére propriété des titres apportés ;

vérifié le respect de la réglementation comptable en matiére de valorisation
de I'apport ;

examiné les comptes de la Société Apporteuse au 31 décembre 2018 et vérifié
a ce titre I'absence d’observation ou de réserve du commissaire aux comptes
sur la valeur des titres apportés ;

pris connaissance de la situation comptable intermédiaire de la Société
Apporteuse au 30 juin 2019 afin de s’assurer du maintien de la valeur nette
comptable des titres apportés par rapport au 31 décembre 2018 ;

examiné les comptes annuels de Zodiac Data Systems Investment au
31 décembre 2018 et vérifié que ces comptes ont fait I'objet d'une certification
sans réserve par son commissaire aux comptes ;

examine les travaux de valorisation des titres de la société Zodiac Data Systems
Investment, objet de I'Apport, mis en ceuvre par I'expert indépendant
mandaté par le Groupe ;

mis en ceuvre Nos propres travaux d'estimation de la valeur réelle de I' Apport ;

vérifié I'absence de faits ou d’'événements survenus jusqu’d la date d'émission
de notre rapport susceptibles de remettre en cause la valeur de |I'Apport.

Nous avons également obtenu une lettre d'affirmation de la part des dirigeants de la
société Zodiac Data Systems Investment et de la Société Apporteuse confirmant
I'exhaustivité des informations significatives utilisées dans le cadre de notre mission et
notamment I'absence d’éveénement de nature d remettre en cause I'évaluation de
I"Apport.

Aux termes du Traité d’Apport, les parties sont convenues de retenir la valeur nette
comptable en tant que valeur de I'Apport conformément au réglement ANC
n°2017-01 du 5 mai 2017, titre VII, relatif au traitement comptable des fusions et
opérations assimilées.

S'agissant d’un apport de titres représentant la totalité du capital de la société Zodiac
Data Systems Investment, la valorisation de I’ Apport par référence a la valeur nette
comptable telle qu’elle ressort des comptes de la Société Apporteuse est conforme
au reglement de I'ANC précité et, dés lors, n'appelle pas de commentaire de notre
part.

A cet effet, la Société Apporteuse nous a remis un extrait de ses comptes mentionnant
la valeur nette comptable des titres apportés et nous nous sommes assurés :

de la certfification sans réserve des comptes de la Société Apporteuse au titre
de |I'exercice clos le 31 décembre 2018 par le commissaire aux comptes ;
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du maintien de cette valeur dans la situation comptable intermédiaire de la
Société Apporteuse au 30 juin 2019.

Nous avons examiné le registre des mouvements de titres de la société Zodiac Data
Systems Investment afin de nous assurer de la détention des titres apportés par la
Société Apporteuse.

Par ailleurs, nous nous sommes fait confirmer, par lettre d’affirmation, I'absence de
toute restriction dans le transfert des titres de la société Zodiac Data Systems
Investment.

S'agissant d'une opération d'apport de titres, I'analyse de la valeur individuelle de
I’ Apport est équivalente a celle de sa valeur globale.

Pour apprécier la valeur globale de I' Apport, nous nous sommes référés aux fravaux
d'évaluation de la société Zodiac Data Systems Investment effectués par I'expert
indépendant mandaté par le Groupe. La méthode d'évaluation retenue, reposant
sur le principe de |'actudlisation des flux prévisionnels de frésorerie, nous parait
adaptée.

Nous avons également mis en oceuvre nos propres analyses de valorisation de la
société Zodiac Data Systems Investment (§ 2.5.1).

Une méthode d'évaluation intrinséque par actualisation des flux prévisionnels de
frésorerie a été retenue a titre principal.

Selon cette méthode, la valeur de la société Zodiac Data Systems Investment est
égale a la valeur actualisée des flux de trésorerie qu'elle génere & la date de
I"évaluation.

A cet effet, nous avons retenu le plan prévisionnel de Zodiac Data Systems Investment
établi par le Groupe sur la période 2019-2022. Nous avons préalablement procédé &
une analyse critique de ces prévisions ainsi que des hypothéses sous-jacentes retenues
pour la détermination des flux d'exploitation.

Le taux d'actualisation, qui a été calculé a partir des données de marché observées
a la date de notre intervention, reflete le niveau de risque attaché aux flux
prévisionnels de trésorerie.
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Conformément & la pratigue en matiére d'évaluation, nous avons procédé a des
analyses de sensibilité, notamment au taux d’'actualisation et & la croissance & long
terme.

Nos travaux, présentés ci-avant, ainsi que ceux menés par I'expert indépendant,
confortent la valeur de I' Apport.

A l'issue de nos travaux, la valeur de I'Apport n'appelle donc pas de commentaire
de notre part.

Sur la base de nos travaux et & la date du présent rapport, nous sommes d'avis que
la valeur de I' Apport retenue s'élevant & 21.924.296,06 € n'est pas surévaluée et, en
conséquence, que la valeur de I'Apport est au moins égale au montant de
I'augmentation de capital de la Société Bénéficiaire majorée de la prime d'apport.

Fait & Paris, le 23 octobre 2019

Ledouble SAS

Agnés PINIOT
Commissaire aux comptes

Membre de la Compagnie régionale de Paris
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