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Aux Associes, 

En execution de la mission, qui nous a ete confiee par decision des associes de la 
societe Safran Electronics & Defense SAS en date du 20 septembre 2019, concernant 
l'apport des titres de la societe Zodiac Data Systems Investment SAS (ci-apres 
I'« Apport »), detenus par la societe Zodiac Aerotechnics SAS (ci-apres la « Societe 
Apporteuse »), a la societe Safran Electronics & Defense SAS (ci-apres la « Societe 
Beneficiaire »), nous avons etabli le present rapport sur la valeur de I' Apport prevu a 
!'article L. 225-147 du Code de commerce. 

La valeur de I' Apport a ete arretee dons le traite d' apport signe par les representants 
des societes concernees en date du 30 septembre 2019. 

II nous appartient d'exprimer une conclusion sur le fait que la valeur de I' Apport n'est 
pas surevaluee. A cet effet, nous avons effectue nos diligences selon la doctrine 
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes 
applicable a cette mission. Cette doctrine requiert la mise en reuvre de diligences 
destinees a apprecier la valeur de l'Apport, a s'assurer que celle-ci n'est pas 
surevaluee et a verifier qu'elle correspond au mains a la valeur nominale des actions 
a emettre par la Societe Beneficiaire augmentee de la prime d'apport. 

Notre mission prenant fin avec le depot du present rapport, ii ne nous appartient pas 
de le mettre a jour pour tenir compte des faits et circonstances posterieurs a so date 
de signature. 

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

1 . Presentation de I' operation et description de I' Apport 

2. Diligences et appreciation de la valeur de I' Apport 

3. Conclusion 
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1. Presentation de !'operation et description de l'Apport 

1 .1 . Contexte de I' operation 

Com me expose dons le traite d' apport des titres de la societe Zodiac Data Systems 
Investment en date du 30 septembre 2019 (ci-apres le« Traite d'Apport »), la presente 
operation s'inscrit dons le cadre de la restructuration interne du groupe Safran (ci­
apres le « Groupe »), consecutive a la fusion absorption de la societe Zodiac 
Aerospace par la societe Safran intervenue le 1 er decembre 2018, visant a integrer les 
societes issues du perimetre Zodiac Aerospace. 

1 .2. Presentation des parties concernees par I' operation 

1.2.1. Zodiac Aerotechnics, Societe Apporteuse 

Zodiac Aerotechnics est une societe par actions simplifiee au capital de 20.399 .408 € 
divise en 1.274.963 actions de 16 € chacune, entierement liberees et toutes de meme 
categorie. La societe est immatriculee au Registre du Commerce et des Societes de 
Versailles sous le numero 639 804 384; son siege social est situe 61 rue Pierre Curie a 
Plaisir (78370). 

La Societe Apporteuse a pour objet : 

> « l'etude, le developpement, la production, l'achat, la vente, la maintenance 
de tous materiels, notamment aerospatiaux et de defense, de systemes de 
mesure et de traitement et d'informatique et tous Jes autres, sans limitation 
d'aucune sorte, ainsi que toute activite s'y rapportant: 

> l'achat, la vente et la concession totale ou partielle de toute licence de 
fabrication ou de vente desdits materiels: 

> et generalement, toutes operations industrielles, commerciales, financieres, 
civiles, mobilieres ou immobilieres, pouvant se rattacher directement ou 
indirectement a l'objet social vise ci-dessus ou de nature a favoriser 
directement ou indirectement l'objet de la societe. » 

La societe cloture son exercice social au 31 decembre de chaque annee. 

1.2.2. Safran Electronics & Defense, Societe Beneficiaire 

Safran Electronics & Defense est une societe par actions simplifiee au capital de 
372.884.426,40 € divise en 621.474.044 actions de 0,60 € chacune, entierement liberees 
et toutes de meme categorie. La societe est immatriculee au Registre du Commerce 
et des Societes de Nanterre sous le numero 480 107 911 ; son siege social est situe 
18-20 Quai du Point du Jour a Boulogne Billancourt (92100). 
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La societe Beneficiaire a pour objet : 

> « /'exploitation pour elle-meme ou le cos echeant pour le compte de tiers : 
o de toutes entreprises ayant trait aux applications genera/es de 

l'electricite, de la radioelectricite, de l'electronique, de l'optique, de la 
cryptologie et de la mecanique dons /es domaines de /'aeronautique, 
de la defense et de la securite ; 

o de toutes activites, produits et services relevant de ces domaines: 

> la gestion d'un portefeuille de participations et de valeurs mobilieres franc;aises 
ou etrangeres ayant trait a son domaine d'exploitation : et 

> d'une maniere generale, d'effectuer toutes operations de toutes natures 
pouvant se rattacher directement ou indirectement a l'objet precite. » 

La societe cloture son exercice social au 31 decembre de chaque annee. 

1.2.3. Zodiac Data Systems Investment, societe dont les titres sont apportes 

Zodiac Data Systems Investment est une societe par actions simplifiee au capital de 
3.200.000 € divise en 12.030 actions, integralement detenues par la Societe 
Apporteuse, entierement liberees et toutes de meme categorie. La societe est 
immatriculee au Registre du Commerce et des Societes d' Evry sous le numero 
713 820 876; son siege social est situe 5 avenue des Andes a Les Ulis (91940). 

Zodiac Data Systems Investment a pour objet : 

> « /es etudes, la fabrication, le negoce et accessoirement la reparation de taus 
equipements electriques: 

> /'importation, /'exportation de composants, sous-ensembles et ensembles s'y 
rapportant: 

> la construction, l'entretien, la reparation et la vente de taus materiels 
aeronautiques: 

> et generalement, toutes operations industrielles, commerciales, financieres, 
civiles, mobilieres ou immobilieres, pouvant se rattacher directement ou 
indirectement a l'objet social vise ci-dessus ou de nature a favoriser 
directement ou indirectement l'objet de la societe. » 

La societe cloture son exercice social au 31 decembre de chaque annee. 

1 .2.4. Liens entre les societes concernees 

La Societe Apporteuse et la Societe Beneficiaire sont sous le controle commun de la 
societe Safran, societe anonyme au capital de 87.156.431,40 €, dont le siege social 
est situe 2 boulevard du General Martial Valin a Paris (75015), immatriculee au Registre 
du Commerce et des Societes de Paris sous le numero 562 082 909. 
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1 .3. Description de I' operation 

1.3.1. Caracteristiques de I' Apport 

Les modalites de !'operation, presentees de frn;on detaillee dons le Traite d' Apport, 
peuvent se resumer comme suit : 

> I' operation aura un effet immediat a so date de realisation qui correspond a la 
date a laquelle les dernieres conditions suspensives seront levees (§ 1 .3.2) ; 

> sur le plan fiscal, la presente operation est placee sous le regime de faveur 
prevu a !'article 210 A du Code general des imp6ts en matiere d'imp6t sur les 
societes ; elle est exoneree de tout droit d' enregistrement. 

1 .3.2. Conditions suspensives 

L'Apport ne deviendra definitif qu'a compter de la date de realisation des conditions 
suspensives suivantes decrites a I' article 3 du Traite d 'Apport : 

> la realisation definitive des operations de reduction de capital 1 de la Societe 
Beneficiaire ; 

> I' autorisation prealable de la realisation de I' Apport par I' Etat franc;ais au titre 
de la convention conclue le 26 mars 2018 entre Safran et I' Etat franc;ais ; 

> I' approbation par decision des associes de la Societe Beneficiaire du montant 
de I' Apport et de son evaluation ainsi que de la constatation de la realisation 
de !'augmentation de capital permettant de remunerer l'Apport. 

Si !'ensemble de ces conditions n'etait pas realise le 31 decembre 2019 au plus tard, 
le Traite d'Apport serait considere de plein droit comme caduc, sans qu'il y ait lieu a 
indemnite. 

1 .3.3. Remuneration de I' Apport 

Pour determiner la remuneration de I' Apport, les parties ont retenu la valeur reelle de 
I' Apport et de la Societe Beneficiaire selon une methodologie decrite en annexe au 
Traite d'Apport. 

Sur cette base, la Societe Beneficiaire emettra 142.613.020 actions d'une valeur 
nominale de 0,05 € en remuneration de I' Apport, soit une augmentation de capital 
d'un montant de 7.130.651 €. 

La difference entre la valeur d'apport des titres apportes, soit 21.924.296,06 €, et le 
montant de !'augmentation de capital de la Societe Beneficiaire, soit 7.130.651 €, 
constituera une prime d'apport d'un montant de 14.793.645,06 €. 

1 La Societe Beneficiaire s'engage a proceder a une reduction de son capital au prealable, d'un 
montant de 341.810.724,20 €, par voie de reduction de la valeur nominale de chaque action de 0,60 € a 
0,05 €, ramenant son capital social de 372.884.426,40 € a 31 .073.702,20 €. 
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1 .4. Evaluation de I' Apport 

1 .4.1 . Meth ode d' evaluation retenue 

En application du reglement de I' Autorite des Normes Comptables (ANC) n° 2017-01 
du 5 mai 2017 relatif au Plan Comptable General, s'agissant d'une operation d'apport 
entre societes sous contr61e commun portant sur des titres representant la majorite du 
capital de la societe Zodiac Data Systems Investment, I' Apport sera realise pour so 
valeur nette comptable telle qu' elle est inscrite dons les livres de la Societe 
Apporteuse a la date de realisation de I' Apport. 

1 .4.2. Description de I' Apport 

Aux termes du Traite d' Apport, la Societe Apporteuse fera apport de 12.030 actions 
de la societe Zodiac Data Systems Investment representant la totalite de son capital 
pour une valeur d'Apport d'un montant de 21.924.296,06 €. 

2. Diligences et appreciation de la valeur de l'Apport 

2.1. Diligences mises en ceuvre par le commissaire aux apports 

Notre mission ne releve ni d'une mission d'audit ni d'une mission d'examen limite. Elle 
ne saurait etre assimilee a une mission de « due diligence » effectuee pour un preteur 
ou un acquereur et ne comporte pas tous les travaux necessaires a ce type 
d'intervention. Notre rapport ne peut done pas etre utilise dons ce contexte. Par 
ailleurs, nous ne formulons aucun avis d'ordre financier, patrimonial, fiscal, juridique ou 
comptable, de quelque nature que ce soit sur !'operation qui est soumise a votre 
approbation. 

Notre opinion est exprimee a la date du present rapport qui constitue la fin de notre 
mission. II ne nous appartient pas d'assurer un suivi des evenements posterieurs 
pouvant survenir entre la date de notre rapport et la date des decisions des associes 
de la Societe Beneficiaire amenes a se prononcer sur la presente operation. 

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

> eu des entretiens avec les responsables des societes concernees en charge de 
!'operation, tant pour prendre connaissance de son contexte que pour en 
apprehender les modalites juridiques et fiscales envisagees ; 

> revu le Traite d' Apport et ses annexes; 

> pris connaissance de la documentation juridique mise a notre disposition, 
relative a !'operation d'Apport et aux parties prenantes a l'Apport; 
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> contr61e la realite ainsi que la pleine et entiere propriete des titres apportes ; 

> verifie le respect de la reglementation comptable en matiere de valorisation 
de l'apport; 

> examine les comptes de la Societe Apporteuse au 31 decembre 2018 et verifie 
ace titre !'absence d'observation ou de reserve du commissaire aux comptes 
sur la valeur des titres apportes ; 

> pris connaissance de la situation comptable intermediaire de la Societe 
Apporteuse au 30 juin 2019 afin de s'assurer du maintien de la valeur nette 
comptable des titres apportes par rapport au 31 decembre 2018; 

> examine les comptes annuels de Zodiac Data Systems Investment au 
31 decembre 2018 et verifie que ces comptes ont fait l'objet d'une certification 
sans reserve par son commissaire aux comptes; 

> examine les travaux de valorisation des titres de la societe Zodiac Data Systems 
Investment, objet de I' Apport, mis en oouvre par l'expert independant 
mandate par le Groupe ; 

> mis en oouvre nos pro pres travaux d' estimation de la valeur reel le de I' Apport ; 

> verifie !'absence de faits OU d'evenements survenus jusqu'a la date d'emission 
de notre rapport susceptibles de remettre en cause la valeur de I' Apport. 

Nous avons egalement obtenu une lettre d'affirmation de la part des dirigeants de la 
societe Zodiac Data Systems Investment et de la Societe Apporteuse confirmant 
I' exhaustivite des informations significatives utilisees dons le cadre de notre mission et 
notamment !'absence d'evenement de nature a remettre en cause !'evaluation de 
l'Apport. 

2.2.Methode de valorisation de l'Apport 

Aux termes du Traite d' Apport, les parties sont convenues de retenir la valeur nette 
comptable en tant que valeur de l'Apport conformement au reglement ANC 
n° 2017-01 du 5 mai 2017, titre VII, relatif au traitement comptable des fusions et 
operations assimilees. 

S' agissant d' un apport de titres representant la totalite du capital de la societe Zodiac 
Data Systems Investment, la valorisation de I' Apport par reference a la valeur nette 
comptable tel le qu' elle ressort des comptes de la Societe Apporteuse est conforme 
au reglement de l'ANC precite et, des lors, n'appelle pas de commentaire de notre 
part. 

A cet effet, la Societe Apporteuse nous a remis un extrait de ses comptes mentionnant 
la valeur nette comptable des titres apportes et nous nous sommes assures : 

> de la certification sans reserve des comptes de la Societe Apporteuse au titre 
de l'exercice clos le 31 decembre 2018 par le commissaire aux comptes; 
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> du maintien de cette valeur dons la situation comptable intermediaire de la 
Societe Apporteuse au 30 juin 2019. 

2.3. Realite de I' Apport 

Nous avons examine le registre des mouvements de titres de la societe Zodiac Data 
Systems Investment afin de nous assurer de la detention des titres apportes par la 
Societe Apporteuse. 

Par ailleurs, nous nous sommes fait confirmer, par lettre d'affirmation, !'absence de 
toute restriction dons le transfert des titres de la societe Zodiac Data Systems 
Investment. 

2.4. Valeur individuelle de l'Apport 

S'agissant d'une operation d'apport de titres, !'analyse de la valeur individuelle de 
l'Apport est equivalente a celle de so valeur globale. 

2.5. Valeur globale de I' Apport 

Pour apprecier la valeur globale de I' Apport, nous nous sommes referes aux travaux 
d'evaluation de la societe Zodiac Data Systems Investment effectues par !'expert 
independant mandate par le Groupe. La methode d'evaluation retenue, reposant 
sur le principe de !'actualisation des flux previsionnels de tresorerie, nous paraTt 
adaptee. 

Nous avons egalement mis en reuvre nos propres analyses de valorisation de la 
societe Zodiac Data Systems Investment (§ 2.5.1). 

2.5.1. Evaluation par actualisation des flux previsionnels de tresorerie 

Une methode d'evaluation intrinseque par actualisation des flux previsionnels de 
tresorerie a ete retenue a titre principal. 

Selan cette methode, la valeur de la societe Zodiac Data Systems Investment est 
egale a la valeur actualisee des flux de tresorerie qu I elle gen ere a la date de 
I' evaluation. 

A cet effet, nous avons retenu le plan previsionnel de Zodiac Data Systems Investment 
etabli par le Groupe sur la periode 2019-2022. Nous avons prealablement procede a 
une analyse critique de ces previsions ainsi que des hypotheses sous-jacentes retenues 
pour la determination des flux d'exploitation. 

Le taux d I actualisation, qui a ete calcule a partir des donnees de marche observees 
a la date de notre intervention, reflete le niveau de risque attache aux flux 
previsionnels de tresorerie. 
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Conformement a la pratique en ma ti ere d I evaluation, nous avons procede a des 
analyses de sensibilite, notamment au taux d'actualisation et a la croissance a long 
terme. 

2.5.2. Appreciation de la valeur globale de l'Apport 

Nos travaux, presentes ci-avant, ainsi que ceux menes par l'expert independant, 
confortent la valeur de I' Apport. 

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

3. Conclusion 

Sur la base de nos travaux et a la date du present rapport, nous sommes d 'avis que 
la valeur de l'Apport retenue s'elevant a 21.924.296,06 € n'est pas surevaluee et, en 
consequence, que la valeur de I' Apport est au mains egale au montant de 
!'augmentation de capital de la Societe Beneficiaire majoree de la prime d'apport. 

Fait a Paris, le 23 octobre 2019 

Ledouble SAS 

Agnes PINIOT 

Commissaire aux comptes 

Membre de la Compagnie regionale de Paris 
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