Sequans Communications S.A.S.
Les Portes de la Défense
15-55 boulevard Charles de Gaulle

92700 Colombes

RAPPORT DU COMMISSAIRE A LA SCISSION
SUR LA VALEUR DES APPORTS

Fabrice VIDAL

Expert-comptable - commissaire aux comptes

43, rue de Liege - 75008 Paris




FABRICE VIDAL

Expert-comptable dipldmé par I'Etat
Inscrit au tableau de I’Ordre de Paris
Commissaire aux comptes

Membre de la compagnie régionale de Paris

43 RUE DE LIEGE
/5008 PARIS

TELEPHONE 33(0)1.44.90.25.25
TELECOPIEUR 33(0)1.42.94.93.29

fabrice.vidal@caderas-martin.com

Sequans Communications S.A.S.
15-55, boulevard Charles de Gaulle

92700 Colombes

A I'attention de I'associé unigue de Sequans Communications S.A.S.,

En exécution de la mission qui m’a été confiée par ordonnance de Monsieur le
Président du tribunal de commerce de Nanterre en date du 13 septembre 2023,
concernant 'apport partiel d’actifs, placé sous le régime des scissions, devant étre
effectué par la société Sequans Communications S.A. (« Sequans SA » ou la
« Société Apporteuse ») a la société Sequans Communications S.A.S. (« Sequans
S.A.S. » ou la « Société Bénéficiaire »), j'ai établi le présent rapport prévu par
I'article L.236-10 du code de commerce. Je rends compte dans un rapport distinct
de mon avis sur la rémunération des apports.

L’actif net apporté a été arrété dans le traité d’apport partiel d’actifs qui a été
signé entre les parties en date du 28 décembre 2023 (le « Traité d’Apport »). ||
m’appartient d’exprimer une conclusion sur le fait que la valeur de l'apport 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 gue celle-ci n'est pas surévaluée et a vérifier gu’elle
correspond au moins a la valeur nominale des actions a émettre par la société
bénéficiaire des apports.

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

Je vous prie de trouver, ci-aprés, mes constatations et conclusions présentées
dans l'ordre suivant :

Présentation de I'opération et description des apports,
Diligences accomplies et appréciation de la valeur des apports,

Conclusion.
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PRESENTATION DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DES APPORTS

Contexte de I’opération

Sequans SA et ses filiales sont des entreprises technologiques et opérent dans le
secteur des semi-conducteurs. Elles développent et commercialisent des
solutions pour les terminaux fixes et mobiles connectés aux réseaux cellulaires.
Ces solutions comprennent des puces analogigues et numérigues incluant des
circuits radiofréquence émetteur/récepteur, des fonctions de
modulation/démodulation et de codage/décodage du signal radio ainsi que des
processeurs supportant les différentes couches logicielles permettant a ces
solutions de communiquer avec les réseaux cellulaires (« I'Activité »).

Le 4 aolt 2023, Seguans SA a signé un protocole d’accord (Memorandum of
Understanding, tel gu'ultérieurement amendé, le « MoU ») avec Renesas
Electronics Corporation, une société de droit japonais, dont le siege social est
situé 3-2-24- Toyosu, Koto-Ku, Tokyo 135-0061 (Japon), immatriculée au Tokyo
Legal Affairs Bureau sous le numéro 0200-01-075701 (« REL »), en vertu duqguel
REL s’engage, a travers une offre publique d’achat régie par le droit américain
devant étre initiée par une entité affiliée, a acquérir en numéraire, sous certaines
conditions, la totalité des actions ordinaires et des American Depositary Shares
(« ADS ») de Sequans SA en circulation pour un montant respectivement de 3,03
dollars américains par ADS et de O,7575 dollars américains par action ordinaire
(chague ADS représentant quatre actions ordinaires) (« 'Offre »).

L'Offre a été initiée par Renesas Electronics Europe GmbH, une société de droit
allemand établie sous la forme d'une Gesellschaft mit beschrankter Haftung -
GmbH (société a responsabilité limitée) affiliée a REL, immatriculée auprés du
registre du commerce allemand sous le numéro HRB 3708, et dont le siége social
est situé Arcadiastrasse 10 - 40472 Dusseldorf, Allemagne (« REE »), au sens des
textes applicables et conformément au MoU, le 11 septembre 2023.

Sous réserve notamment du succes de I'Offre et conformément au MoU, il est
envisagé de mettre en ceuvre un projet de réorganisation du groupe de Seguans
SA a la suite du réglement-livraison de I'Offre (la « Réorganisation Post-Offre »),
par la voie notamment de I'Apport et de la Fusion (tels que ces termes sont définis
ci-aprés), sans toutefois exclure d’y renoncer si le nombre d’actions détenues par
REE a lissue de I'Offre est suffisamment élevé.

Ainsi, les parties sont convenues gue Sequans SA apportera, selon les termes et
sous les conditions prévues aux présentes, au profit de Sequans S.A.S. tous ses
actifs et passifs, droits et obligations de toute nature et autres rapports juridiques
liegs a son Activité (les « Eléments Apportés » ou la « Branche d’Activité »)
(« 'Apport »).

Il est par ailleurs envisagé, dans le cadre de la Réorganisation Post-Offre, gu’aux
termes d’'un traité de fusion transfrontaliére conclu le 28 décembre 2023 entre
Sequans SA et la société Renesas Sting Merger AG, une Aktiengesellschaft
(société par actions) de droit allemand, détenue a 100 % par REE, dont le siege
social est situé a Dusseldorf, Allemagne, immatriculée au registre du commerce
du tribunal local de Francfort-sur-le-Main sous le numéro HRB 102753
(Allemagne), (« Renesas Sting Merger AG »), sous les conditions suspensives
notamment du succés de I'Offre et de la réalisation de I’Apport, Renesas Sting
Merger AG et Sequans SA procéderont a une fusion transfrontaliére réalisée
conformément aux dispositions de la directive (UE) 2017/1132 du Parlement
Européen et du Conseil du 14 juin 2017 relative & certains aspects du droit des
sociétés, telle que modifiée par la directive (UE) 2019/2121 du Parlement Européen
et du Conseil du 27 novembre 2019, transposée en droit francais par 'ordonnance
n® 2023-393 et le décret n°2023-405 portant réforme du régime des fusions,
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scissions, apports partiels d’actifs et opérations transfrontaliéres des sociétés
commerciales et en droit allemand par la loi transposant la directive (Gesetz zur
Umsetzung der Umwandlungsrichtlinie und zur Anderung weiterer Gesetze;
UmRUG), qui a été promulguée au journal officiel allemand (Bundesgesetzblatt;
BGBI.) 2023 | No. 51 le 28 février 2023, aux termes de laguelle Renesas Sting
Merger AG recevra l'intégralité des actifs et des passifs de Sequans SA, a savoir
la totalité des titres que Sequans SA détiendra dans sa filiale Sequans S.A.S,, par
voie d'un transfert universel de patrimoine, et Sequans SA cessera d’exister (la
« Fusion »).

A l'issue de la Fusion, Renesas Sting Merger AG détiendrait donc 100 % du capital
social de la Société Bénéficiaire. Ces opérations d'Apport et de Fusion
permettront de rationaliser et de consolider la structure de détention de la société
Seqguans SAS dans le cadre de son rapprochement avec REL et de créer les
synergies attendues avec le groupe Renesas.

Présentation des parties en présence

Société apporteuse Sequans Communications S.A.

Seguans SA (ou la « Société Apporteuse ») est une société anonyme a conseil
d’administration sise 15-55 boulevard Charles de Gaulle, Les Portes de la Défense
- 92700 Colombes. Elle a été créée et immatriculée le 7 octobre 2003 au Registre
du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro d’identification unigque
450 249 677 puis le 25 juillet 2005 au registre du commerce et des sociétés de
Nanterre.

Elle expirerale 7 octobre 2102 sauf cas de prorogation ou de dissolution anticipée.

Son capital social s’éléve ce jour a 2.462.620,04 euros, divisé en 246.262.004
actions ordinaires d'une valeur nominale d’'un centime d’euro chacune. Celui-ci est
susceptible d’évoluer entre la date du Traité et la Date de Réalisation (telle que
définie ci-dessous), en conséguence notamment dopérations relatives a
'exercice de bons de souscription d’actions et options de souscription d’actions
et a I'attribution définitive des actions gratuites.

Seqguans SA a mis en place des plans d'intéressement permettant a ses dirigeants
et/ou ses employés de se voir attribuer des actions gratuites, des bons de
souscription d'actions (BSA) et des options de souscription d'actions. Ces plans
sont présentés en annexe 1.1 (a) du Traité d’Apport.

Par ailleurs, la Société Apporteuse a émis des BSA au profit d’investisseurs (les
« BSA Investisseurs »). Tous les BSA Investisseurs qui seraient, le cas échéant,
toujours en vigueur immédiatement avant la cldture de I'Offre, pourront étre
intégralement exercés ou annulés a l'issue de la cléture de I'Offre.

La Société Apporteuse a procédé a I'émission d’obligations convertibles le 16 ao(t
2019 au profit de Nokomis Capital L.L.C d’'un montant nominal principal global de
5.000.000 d’euros qui fera l'objet d'un remboursement anticipé dans le cadre de
I'Offre et préalablement a la réalisation de I'Apport.

La Société Apporteuse a également procédé a I'émission d’obligations
convertibles le 6 avril 2021 au profit Lynrock Lake Financing, d’'un montant
nominal principal global de 40.000.000 deuros qui fera l'objet d'un
remboursement anticipé dans le cadre de I'Offre et préalablement a la réalisation
de 'Apport.

La Société Apporteuse a également procédé a une émission obligataire le 8
novembre 2023 au profit de Renesas Electronics America Inc, d’'un montant
nominal principal de 6.000.000 dollars américains. Les obligations ne feront pas
'objet d'un remboursement dans le cadre de I'Offre. La Société Apporteuse a de
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nouveau procédé a une émission obligataire le 27 décembre 2023 au profit de
Renesas Electronics America Inc., d’'un montant nominal principal de 3.000.000
dollars américains. Les obligations ne feront pas I'objet d’'un remboursement dans
le cadre de I'Offre.

Les ADS de la Société Apporteuse sont admises aux négociations sur le New York
Stock Exchange (NYSE).

Seqguans SA a pour objet, soit directement, soit indirectement, notamment par
'intermédiaire de filiales ou de participations, en France et a I'étranger :

- étude, le développement et la commercialisation de tous produits et/ou
services liés aux systémes de réseaux de communication de type filaires
optigques et/ou radio ;

- le conseil et la formation, par tous moyens et supports techniqgues, en relation
avec les domaines d’activités précités ;

- la participation directe ou indirecte a toutes opérations pouvant se rattacher
a I'un des objets précités, par voie de création de sociétés ou d’entreprises
nouvelles, d’apport, de souscription ou d’achat de titres ou de droits sociaux,
de prises d’intérét, de fusion, d’association ou de toute autre maniére,

- et, plus généralement, toutes opérations industrielles, commerciales,
financieres, mobilieres ou immobiliéres, se rattachant directement ou
indirectement, en totalité ou en partie, a 'un guelconque des objets précités, a
tous objets similaires ou connexes et méme a tous objets qui seraient de nature
a favoriser ou a développe les affaires de la société.

Son exercice social commence le 1¢" janvier et se termine le 31 décembre de
chague année.

Le Président - Directeur général de la société est Monsieur Georges Karam.

Ses commissaires aux comptes sont Ernst & Young Audit et RSM Paris.

Société bénéficiaire Sequans Communications S.A.S.

Seqguans S.AS. (ou la « Société Bénéficiaire ») est une société par actions
simplifiée sise 15-55 boulevard Charles de Gaulle, Les Portes de la Défense -
92700 Colombes. Elle a été créée et immatriculée le 14 septembre 2023 au

Registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro d’identification
unigue 979 284 114.

Elle expirera le 13 septembre 2122 sauf cas de prorogation ou de dissolution
anticipée.

Son capital social s’éléve ce jour a 2 euros divisé en 2 actions ordinaires d’'un euro
de valeur nominale chacune.

Elle n’a émis aucune valeur mobiliére donnant accés a son capital ou a ses droits
de vote, et n'a procédé a aucune opération susceptible de donner lieu, a terme, a
la création de titres nouveaux, autres gue les actions composant son capital
social. Elle n'a pas émis d’obligations.

Elle ne fait pas appel public a I'épargne.

Elle a le méme objet que Sequans SA.
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Son exercice social commence le 1" janvier et se termine le 31 décembre de
chague année.

Son Président est la Société Apporteuse.
Lien entre les sociétés concernées
Liens en capital

Sequans SA détient 2 actions de Sequans S.A.S,, soit I'intégralité de son capital
social et de ses droits de vote.

Sequans S.A.S. ne détient aucune participation dans le capital social de Sequans
SA.

Dirigeants communs
La Société Apporteuse est Présidente de la Société Bénéficiaire.

Description de I’opération

Les modalités de réalisation de I'apport sont exposées, de facon détaillée, dans le
Traité.

Elles peuvent se résumer comme suit.
Caractéristiques essentielles de I'opération

Dans le cadre de l'opération projetée, la société Sequans SA. apporte tous les
éléments actifs et passifs, droits et obligations de toute nature et autres rapports
juridigues qui composeront la Branche d’Activité a la date de réalisation de
'Apport (la « Date de Réalisation »), qui interviendra a la date de la derniére
assemblée générale ayant approuvé I'Apport, dés lors gue les conditions
suspensives auront été satisfaites ou auront fait 'objet d’'une renonciation,

Sur le plan comptable et fiscal, les parties conviennent que I'opération prendra
effet rétroactivement au 1¢" janvier 2024 (la « Date d’Effet »).

En conséguence, le montant de l'actif net apporté figurant dans le Traité a été
déterminé sur la base de I'état comptable intermédiaire de la Société Apporteuse
au 30 septembre 2023, tel gu'arrété par son conseil d’administration le 28
décembre 2023, selon les mémes méthodes et la méme présentation de que
derniers comptes annuels approuvés (les « Comptes Intermédiaires »).

De convention expresse entre les parties, 'opération projetée est soumise au
régime juridigue des scissions tel gue fixé par les dispositions de l'article L.236-18
a L. 236-26 du code de commerce et elles n'entendent pas appliguer le régime
« simplifié » des apports partiels d'actifs prévu a l'article L. 236-28 du code de
commerce.

Les parties conviennent expressément de déroger aux dispositions de 'article L.
236-29 du code de commerce. La Société Bénéficiaire sera tenue des passifs de
la Société Apporteuse mis a charge. La Société Apporteuse ne restera pas
débitrice solidaire des dettes transmises a la Société Bénéficiaire

Au plan fiscal, 'opération est placée sous le régime de faveur des articles 210 A a
210 B du code général des impdts.



1.3.2

1.3.3

Sequans Communications S.A.S. - Rapport du commissaire a la scission sur
la valeur des apports -6 -

Conditions suspensives
L’apport est consenti sous les conditions suspensives suivantes :

- la réalisation de I'Offre et de 'offre subséguente (subsequent offering period)

)

- la cessation par la Société Apporteuse et 'ouverture par la Société Bénéficiaire
des bureaux de représentation détenus par la Société Apporteuse figurant en
annexe 7 au Traité d’'Apport ;

- I'expiration du délai d’opposition de trente jours des créanciers visé aux articles
L. 236-15 et R. 236-11 du code de commerce ;

- la réalisation d'une augmentation de capital de Sequans SA souscrite en
numMeéraire ou par compensation de créance dans les conditions prévues par la
loi, conformément a 'engagement pris par acte séparé par REE en date du 28
décembre 2023 ;

- lapprobation par l'assemblée générale extraordinaire de la Société
Apporteuse de I'Apport, de son évaluation et de sa rémunération ; et

- l'approbation par I'associé unigue de la Société Bénéficiaire de la réalisation de
I’Apport, de son évaluation et de sa rémunération.

Si ces conditions suspensives n’étaient pas satisfaites (ou ne font pas 'objet d’une
renonciation) avant le 31 avril 2024, le Traité d’Apport serait réputé caduc.

Rémunération de I’'apport

Les Parties conviennent que la rémunération de I'Apport sera déterminée
conformément aux méthodes d'évaluation des Eléments Apportés et des actions
de la Société Bénéficiaire a la Date de Réalisation telles que déterminées en
annexe 10 du Traité.

Ainsi, en rémunération de I’Apport, la société Sequans S.A.S. devrait procéder a
'émission de 396.385 actions nouvelles d’'un euro de nominal chacune, pour un
montant de 396.385 euros.

La somme correspondant a la différence entre Actif Net Provisoire Ajusté (tel que
ce terme est défini ci-dessous), soit 2.000.000 euros et le montant nominal de
'augmentation de capital de la Société Bénéficiaire devant étre réalisée en
rémunération de I'Apport, soit 1.603.615 euros, sera inscrite au passif du bilan de
la Société Bénéficiaire sur un compte « prime d’apport ».

La rémunération de I'Apport et la prime dApport seront néanmoins
définitivement fixées a la Date de Réalisation sur la base de la parité a cette date
et des comptes définitifs de la Société Apporteuse au 31 décembre 2023 (les
« Comptes Définitifs de la Société Apporteuse ».

Dans I'hypothése ou la valeur d’Actif Net Définitif a la Date d’Effet serait
supérieure a la valeur d’Actif Net Provisoire, la prime d’apport serait augmentée
d’un montant égal a cette différence. Cet ajustement n’'aurait aucune incidence
sur la rémunération de l'apport.
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Garantie de trésorerie

Dans I'hypothése ou la valeur, a la Date d’Effet, de I'actif net définitif établi sur la
base des Comptes Définitifs de la Société Apporteuse (« I'Actif Net Définitif »)
serait inférieur a I’Actif Net Provisoire Ajusté, la Société Apporteuse s’engage a

réaliser un apport complémentaire en trésorerie a la Société Bénéficiaire afin de
compenser cet éventuel écart.

Avantages particuliers
Il N’y a pas d’avantage particulier octroyé dans le cadre de I’Apport.

Présentation de I’apport

Méthode d’évaluation retenue

En application du reglement ANC n° 2014-03, s’agissant d’'une opération entre
sociétés sous contréle commun réalisée au sein d’'un groupe, les éléments d’actif
et de passif sont apportés pour leur valeur nette comptable.

Celle-ci a été estimée de maniére provisoire au 30 septembre 2023.
Description de I'apport

La Société Apporteuse apporte et transfére, avec effet rétroactif comptable et
fiscal a la Date d’Effet, a la Société Bénéficiaire, qui I'accepte, tous les biens et
droits composant son actif, tels qu’ils ressortiront des Comptes Définitifs de la
Société Apporteuse et qui ont été estimés dans les Comptes Intermédiaires a la
valeur comptable de la Société Apporteuse ou gui en seraient la représentation,
tels que ces biens et droits sont décrits dans le tableau ci-dessous :

Valeurs nettes
ACTIFS APPORTES (en euros) | Valeur brute Am:r';i‘fissfg‘:“ts pﬁg\rl?s;ia::!se:u
30/09/2023
ACTIF IMMOBILISE
Immobilisations incorporelles 82 825 229 30 018 210 52 807 019
Immobilisations corporelles 25740 609 23142 815 2 597 794
Immobilisations financiéres 1065 274 - 1065 274
ACTIF CIRCULANT
Stocks et en-cours 9647872 1650 079 7997 793
?(\)/r?qrilﬁgrs}deetsacomptes versés sur 123 179 123 179
Clients et comptes rattachés 10 368 977 2170 306 8198 671
Autres créances 5513 603 5513603
Disponibilités 6 450 166 6 450 166
Charges constatées d’'avance 1718 163 1718 163
gtrgli;r d'émissions d'emprunts a 90 730 90 730
Ecarts de conversion actif 4 789 541 4 789 541
TOTAL 148 333 343 56 981 410 91 351 933
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Valeurs nettes

ACTIFS APPORTES (en euros) | Valeur brute Am:r';ivsiss‘imes"ts p‘r’g",’i‘s"’:iar':f;u
30/09/2023
ACTIF IMMOBILISE
Immobilisations incorporelles 82 825 229 30 018 210 52 807 019
Immobilisations corporelles 25 740 609 23142 815 2597 794
Immobilisations financieres 1065 274 - 1065 274
ACTIF CIRCULANT
Stocks et en-cours 9647872 1650 079 7997793
?ggﬁgisésacomptes versés sur 123179 123179
Clients et comptes rattachés 10 368 977 2170 306 8198 671
Autres créances 5513603 5513603
Disponibilités 6 450 166 6 450 166
Charges constatées d’'avance 1718 163 1718 163
gtrgli;rd’émissions d'emprunts a 90 730 90 730
Ecarts de conversion actif 4789 541 4 789 541
TOTAL 148 333 343 56 981 410 91 351933

La valeur d'apport totale estimée des éléments d’actif composant la Branche
d’Activité au 30 septembre 2023 et transmis a Sequans S.A.S. s’éléve donc a

91.351.933 euros.

Dans le cadre de l'apport de la Branche d'Activité, Sequans S.A.S. s’'oblige au
paiement de la totalité du passif et a I'exécution de la totalité des obligations de
la Société Apporteuse grevant les actifs apportés tels gu’ils existeront dans les
Comptes Définitifs de la Société Apporteuse et qui ont été estimés a ce jour dans
les Comptes Intermédiaires a la valeur comptable de la Société Apporteuse, a

Savoir :

PASSIFS TRANSFERES

Valeurs
comptables

(en euros) estimées au

30/09/2023
Autres fonds propres 2520 092
E;(;\r/sigseic;ns pour risques et 6 616 375
Dettes financiéres 53160 859
Dette d'exploitation 29 652 678
Produits constatés d'avance 604 260
Ecarts de conversion passif 726 099
TOTAL 93 280 363

Le montant au 30 septembre 2023 du passif pris en charge par Sequans S.A.S.

s’éléve donc a 93.280.363 euros.
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En outre, en dehors du passif présenté ci-dessus, Sequans S.A.S. prendra a sa
charge toutes les dettes et tous les engagements qui ont pu étre contractés par
Seqguans SA au titre de l'activité de la Branche d’Activité et qui n‘ont pas été
comptabilisés dans ses comptes au 30 septembre 2023 en raison de leur
caractére d’éléments hors bilan.

Les plans d’intéressement mis en place par la Société Apporteuse permettant a
ses dirigeants et/ou ses employés de se voir attribuer des actions gratuites, des
bons de souscription d'actions (BSA) et des options de souscription d'actions ne
seront pas apportés dans le cadre de I’Apport

Il est expressément convenu gue le passif transmis sera supporté par Sequans
S.AS. seule, sans solidarité avec Sequans SA.

En outre, la Société Apporteuse anticipe la réalisation d'une perte d’environ
13.000.000 euros entre la date d’établissement des Comptes Intermédiaires et |a
Date d’Effet (la « Perte Estimée »).

Cependant, dans le cadre de 'Apport et de sa réalisation, REE s’est engagée
envers Sequans SA par acte séparé en date du 28 décembre 2023 (« 'Equity
Commitment Letter ») a souscrire, directement ou par l'intermédiaire d’'un affilié,
a une augmentation de capital de Sequans SA conformément aux termes de
'Equity Commitment Letter, en numéraire ou par compensation de créance avec
les créances que REE ou un affilié détient a l'encontre de Seqguans SA
(« 'Augmentation de Capital »), a lissue de I'Offre et sous réserve de la
réalisation de I'Offre et au plus tard avant la Date de Réalisation de telle maniéere
gue I'Actif Net Définitif soit d'un montant égal a 2.000.000 euros.

L’actif net provisoire arrété sur la base des Comptes Intermédiaires (« I’Actif Net
Provisoire »), ajusté de '’Augmentation de Capital et de la Perte Estimée (« 'Actif
Net Provisoire Ajusté ») sera donc positif et devrait s’établir a 2.000.000 d’euros.

En raison de la transmission a la Société Bénéficiaire de l'intégralité du patrimoine
de la Société Apporteuse dans I'état ou il se trouvera a la Date d’Effet, tous les
autres biens ainsi que les droits ou obligations de la Société Apporteuse de
guelgue nature gue ce soit seront transférés a la Société Bénéficiaire nonobstant
le fait gu'ils aient été omis du Traité ou non comptabilisés dans les Comptes
Définitifs de la Société Apporteuse.

DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DE L’APPORT

Diligences mises en ceuvre par le commissaire aux apports

Ma mission a pour objet d’éclairer 'associé unigue de Sequans S.A.S,, sur 'absence
de surévaluation de l'apport effectué. En conséguence, elle ne reléve pas d’'une
mission d’audit ou d’examen limité. Elle n'impligue pas non plus validation du
régime fiscal applicable a I'opération.

Elle ne saurait étre assimilée & une mission de « due diligence » et ne comporte
pas tous les travaux nécessaires a ce type dintervention. Mon rapport ne peut
donc pas étre utilisé dans ce contexte.

Mon opinion est exprimée a la date du présent rapport qui constitue la fin de ma
mission. Il ne m’appartient pas d’assurer un suivi des événements postérieurs,
survenus éventuellement entre la date de mon rapport et la date de tenue des
assemblées se prononcant sur 'opération.
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Jai effectué les diligences que jai estimé nécessaires, au regard de la doctrine
professionnelle de la Compagnie naticnale des commissaires aux comptes
applicable a cette mission. Dans ce cadre, j'ai notamment :

pris connaissance du contexte et des objectifs de 'Apport ;

eu des entretiens avec les responsables de I'opération et leurs conseils, tant pour
appréhender son contexte que pour en comprendre les modalités économiques,
comptables, juridigues et fiscales dans lesquelles elle se situe ;

examiné le Traité et ses annexes ;

vérifié le respect de la réglementation comptable en vigueur en matiére de
valorisation des apports et notamment du reglement ANC n° 2014-03 ;

contrbélé la réalité de I'Apport et apprécié l'incidence éventuelle d’éléments
susceptibles d’en affecter la propriété ;

vérifié gque les commissaires aux comptes ont certifié sans réserve les comptes
sociaux et consolidés au 31 décembre 2022 de Sequans SA ;

pris connaissance du plan d’affaires de la Branche d’Activité apportée pour la
période 2024-2025 et établi par le groupe ;

pris connaissance de l'avis d’équité portant sur le caractére équitable, d’'un point
de vue financier, du prix de I'Offre, émis par Needham & Company et remis au
conseil d’administration de Sequans SA en date du 3 aolt 2023 (« PAvis
d’Equité ») ;

apprécié globalement la valeur de I'Apport.
Enfin, jai obtenu une lettre d’affirmation de la part des dirigeants de Sequans SA
me confirmant l'absence, a la date du présent rapport, d’événement pouvant

impacter significativement les actifs et passifs apportés.

Appréciation de la valeur des apports

Les opérations sont réalisées entre sociétés sous contrdle conjoint.

Aux termes du Traité d'Apport, les parties sont convenues de retenir la valeur
nette comptable des actifs et passifs apportés.

Le choix de cette méthode de valorisation est conforme aux dispositions du
Réglement ANC n°® 2014-03 du 5 juin 2014 relatif au plan comptable général (titre
VIl - Comptabilisation et évaluation des opérations de scissions et opération
assimilées), tel que modifié notamment par le Réglement ANC n°® 2017-01, et
N'appelle, en conséguence, pas de commentaire de ma part.

Appréciation des valeurs individuelles des apports

Jai pris connaissance des comptes au 31 décembre 2022 de la Société
Apporteuse, ayant fait I'objet d'une certification sans réserve ainsi que de la
situation comptable intermédiaire au 30 septembre 2023, arrétée par le Consell
d’administration de Sequans SA en date du 28 décembre 2023 et non auditée.

Mon analyse des valeurs individuelles proposées dans le traité d'apport appelle
de ma part les remargues suivantes :



Sequans Communications S.A.S. - Rapport du commissaire a la scission sur
la valeur des apports -1-

L’Actif Net Provisoire, arrété sur la base des comptes intermédiaires au 30
septembre 2023 est négatif. En outre, la Société anticipe la réalisation d’une perte
de 13.000.000 euros entre le 30 septembre 2023 et la Date d’Effet.

Néanmoins, la Société Apporteuse s'est engagée a réaliser un apport
complémentaire en trésorerie a la Société Bénéficiaire, de sorte que I'Actif Net
Définitif soit au moins égal a I’Actif Net Provisoire Ajusté.

Jai estimé que la Société Apporteuse devrait avoir la capacité de mettre en
ceuvre cet engagement du fait de "’Augmentation de Capital que REE s’est
engagé a souscrire dans Sequans SA, en numéraire ou par compensation de
créance, de telle sorte que I’Actif Net Définitif soit égal a 2.000.000 euros.

Les valeurs individuelles des actifs et des passifs qui seront apportés a la Date
d’Effet figurent dans le Traité d’Apport pour des valeurs estimées, telles gu’elles
figurent dans la situation comptable arrétée au 30 septembre 2023. De ce fait, les
valeurs individuelles des actifs et des passifs a la Date d’Effet ne sont pas
déterminées et n‘ont pas pu faire I'objet de vérification de ma part

2.2.2 Appréciation de la valeur globale des apports

I m’appartient également de procéder a I'appréciation de la valeur globale des
apports considérés dans leur ensemble et de vérifier que la valeur réelle des
apports pris dans leur ensemble est au moins égale a la valeur des apports
proposée dans le Traité d’Apport.

La valeur des capitaux propres de Sequans SA est représentative de la valeur de
la Branche d’Activité apportée compte-tenu du périmétre de I'Apport. Ainsi,
I'utilisation du prix proposé dans le cadre de I'Offre m’apparait adapté en 'espéce.

Ce prix proposé s’éléve a 0,7575 $ par action ordinaire (soit 3,03 $ par ADS), ce
qui représente 198.588.764,60 euros pour 289.759.034 actions ordinaires émises
par Seguans SA en tenant compte de 'augmentation de capital liée a 'Equity
Commitment Letter sur la base du cours spot du taux de change dollar-euro en
vigueur la veille de la date de l'authentification du Traité de Fusion et constaté
sur le site internet de la Banque Centrale Européenne.

Le prix proposé dans le cadre de 'Offre a fait 'objet de I'Avis d’Equité. Dans le
cadre de mes travaux, j'ai pris connaissance de 'analyse multicritéres réalisée par
Needham & Company ainsi que des conclusions émises. J'ai notamment pris
connaissance du business plan, des méthodes de valorisations retenues dans le
cadre de leurs travaux et réactualisé les données de marché.

L'application de cette approche de valorisation, tenant compte des pertes
attendues notamment pendant la période intermédiaire, aboutit a une
valorisation de la Branche d’Activité supéricure a l'actif net apporté en valeur
comptable arrété a un montant minimum de 2.000.000 euros.

A lissue de mes travaux et aprés prise en compte des remarqgues relevées dans
le cadre de mes diligences, je n'ai pas relevé d’éléments susceptibles d’affecter la
valeur des apports de la Branche d’Activité apportée pris dans leur ensemble.

2.2.3 Résultat sur la période de rétroactivité

Selon les informations obtenues du management de Sequans SA, le résultat
estimé de la Branche d’Activité, tant pour le quatriéme trimestre 2023 que pour
la période de la Date d’Effet a la Date de Réalisation fait apparaitre une perte
intermédiaire, estimée a environ 28.000.000 euros.



Sequans Communications S.A.S. - Rapport du commissaire a la scission sur
la valeur des apports -12 -

Néanmoins, ces pertes attendues et conformes aux prévisions annoncées par la
Société Apporteuse, ne devraient pas entrainer de diminution de la valeur réelle
globale des apports pris dans leur ensemble.

CONCLUSION

Sur la base de mes travaux et a la date du présent rapport, je suis d’avis que la
valeur de I'Apport retenue s’élevant a 2.000.000 euros n'est pas surévaluée et,
en conséguence, gue l'actif net apporté est au moins égal au montant de
'augmentation de capital de la société bénéficiaire de I'apport partiel d’actif.

Fait a Paris, le 12 janvier 2024

Le commissaire a la scission

Signé électroniquement le 12/01/2024 par
Fabrice Vidal

_—
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Fabrice VIDAL
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