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A I'attention de l'actionnaire unique de Renesas Sting Merger AG,

En exécution de la mission gui m’a été confiée par décision du Président du Tribunal de
Commerce de Nanterre en date du 13 septembre 2023, concernant la fusion
transfrontaliére par voie d’absorption de la société Sequans Communications S.A. (la
« Société Absorbée » par la société de droit allemand Renesas Sting Merger AG (la
« Société Absorbante »,) j'ai établi le présent rapport prévu par l'article L. 236-10 du
code de commerce francais (le « CCF »). Je rends compte dans un rapport distinct de
mon avis sur la rémunération des apports et sur le montant de l'offre de rachat
envisagée au titre de l'article L. 236-40 du CCF.

L’actif net apporté a été arrété dans le traité commun de fusion transfrontaliére signé
entre les parties le 28 décembre 2023 (le « Traité de Fusion »). |l m'appartient
d’exprimer une conclusion sur le fait que la valeur de I'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 que 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 Absorbante.

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
'ordre suivant :

1. Présentation de 'opération et description des apports,
2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur des apports,

3.  Conclusion.
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PRESENTATION DE L’OPERATION

Contexte de IPopération

La Société Absorbante est une filiale intégralement détenue par Renesas Electronics
Europe GmbH, une Gesellschaft mit beschrankter Haftung (société a responsabilité
limitée de droit allemand), immatriculée auprés du registre du commerce
(Handelsregister) du tribunal local (Amtsgericht) de Dusseldorf sous le numéro HRB
3708, dont le siege social, et établissement principal en Allemagne (inldndische
Geschéftsanschrift), est situé Arcadiastrasse 10, 40472 Ddusseldorf, Allemagne
(« 'Acquéreur ») et une filiale de Renesas Electronics Corporation, une société de droit
japonais, immatriculée au Tokyo Legal Affairs Bureau sous le numéro 0200-01-075701,
dont le siege social est situé 3-2-24- Toyosu, Koto-ku, Tokyo 135-0061 (Japon) (la
« Société Meére »).

Le 4 aoUt 2023, la Société Absorbée a signé un protocole d’accord (Memorandum of
Understanding, tel qu'ultérieurement amendé conformément a ses termes, le « MoU »)
avec la Société Mére, en vertu duqguel la Société Mére s’engage, a travers une offre
publigue d’achat régie par le droit américain et initiée par 'Acguéreur, a acquérir en
numeéraire, sous certaines conditions, la totalité des actions ordinaires et des American
Depositary Shares (« ADS ») de |la Société Absorbée en circulation pour un montant
respectivement de 3,03 dollars américains par ADS et de 0,7575 dollars américains par
action ordinaire (chague ADS représentant quatre actions ordinaires) (« 'Offre »).

L'Offre a été initiée par I'Acquéreur dans le respect des lois applicables et
conformément au MoU, le 11 septembre 2023.

Sous réserve notamment du succés de I'Offre et de la réalisation de I'Apport (tel que
défini ci-apres) et conformément au Mol, il est envisagé de mettre en ceuvre un projet
de restructuration et de rationalisation de la détention du groupe aprés la réalisation
de I'Offre et de l'offre subséquente (subsequent offering period) (la « Réalisation de
IPOffre ») au moyen, notamment, de I’Apport et de la Fusion (tels que ces termes sont
définis ci-apres).

La Société Absorbée détient 100 % du capital social et des droits de vote de Sequans
Communications SAS, une société par actions simplifiée de droit francais au capital
social de 2 euros, identifiée sous le numéro 979 284 114 RCS Nanterre, dont le siége
social officiel est situé Les Portes de la Défense - 15-55 Boulevard Charles de Gaulle
92700 Colombes (France) (la « Filiale Bénéficiaire de ’Apport »).

Pour rappel, la Société Absorbée et ses filiales, préalablement a 'Apport, sont des
entreprises technologigues et opérent dans le secteur des semi-conducteurs. Elles
développent et commercialisent notamment des solutions pour les terminaux fixes et
mobiles connectés aux réseaux cellulaires. Ces solutions comprennent des puces
analogigues et numériques 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 communiguer avec les réseaux cellulaires (« I'’Activité »).

Il est prévu gu’avant la réalisation de la Fusion, la Société Absorbée apportera a sa
Filiale Bénéficiaire de I'Apport, la totalité de ses actifs et passifs, droits et obligations
de toute nature et autres rapports juridigues liés a I'Activité (« 'Apport »). S'il est mis
en ceuvre, il est prévu que 'Apport soit réalisé au moyen d’'un apport partiel d’actifs
soumis au régime des scissions, avant la réalisation de la Fusion. En principe, la
réalisation de I'Apport ne devrait pas avoir d’'incidence significative sur la valeur des
actifs et des passifs de la Société Absorbée et des filiales gu’elle détient de maniére
directe ou indirecte (sur une base consolidée) ; et l'incidence de I"Apport sur le total
des capitaux propres de la Société Absorbée (sur une base non-consolidée) devrait
étre négligeable.
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Il est proposé de conclure, sous réserve, notamment, de la réalisation des Conditions
Suspensives (tel gue ce terme est défini ci-aprés) et dans le respect du Traité de Fusion,
une fusion transfrontaliére au sens (i) des Sections 305 et suivant de la loi allemande
de Transformation des Sociétés (Umwandlungsgesetz) (la « LATS ») et (ii) des articles
L. 236-1et suivants, L. 236-31 et suivants et R. 236-20 a R. 236-34 du CCF (la « Fusion »).
Conformément aux termes du Traité de Fusion et sous réserve de ceux-ci, la Société
Absorbante recevra la totalité des actifs et des passifs de la Société Absorbée, a savoir
la totalité des titres que la Société Absorbée détiendra dans la Filiale Bénéficiaire de
I’Apport par transmission universelle de patrimoine (Universalsukzession) et la Société
Absorbée cessera d’exister par I'effet de la loi. En conségquence, les actions ordinaires
de la Société Absorbée en circulation immédiatement avant la réalisation de la Fusion
seront, en appliguant la Parité de Fusion (tel que ce terme est défini ci-dessous),
échangées contre des actions émises et libérées de la Société Absorbante, comme
décrit plus en détail dans le Traité de Fusion.

Présentation des sociétés en présence

Société Absorbante : Renesas Sting Merger AG

La Société Absorbante est une Aktiengesellschaft (société par actions) de droit
allemand, immatriculée auprés du registre du commerce (Handelsregister) du tribunal
local (Amtsgericht) de DUsseldorf sous le numéro HRB 102753, dont le siége social est
situé a DUsseldorf, et I'établissement principal (inldndische Geschéaftsanschrift) est situé
a Arcadiastrasse 10, 40472 DUsseldorf, Allemagne

La société Renesas Sting Merger AG a été établie par acte notarié contenant également
les statuts initiaux (Satzung) de la Société Absorbante le 25 mai 2023 pour une durée
indéfinie en vue de la Fusion.

A ce jour, son capital s’éléve & 50.000 euros, divisés en 50.000 actions nominatives &
valeur nominale variable (nennwertlose Stlickaktien, die auf den Namen lauten),
représentant chacune une part égale de I'ensemble du capital social (Grundkapital) de
la Société Absorbante, de sorte gue le montant proportionnel du capital social
attribuable a une action individuelle & valeur nominale variable s'éleve a un euro
(chacune de ces actions nominatives (actuelles ou futures) sans valeur nominale fixe
(nennwertlose Stlickaktie, die auf den Namen lautet) de la Société Absorbante, une «
Action De La Société Absorbante » et ensemble, les « Actions De La Société
Absorbante »).

Son exercice social commence le ler janvier et se termine le 31 décembre de chaque
année.

Société Absorbée : Sequans Communications S.A.

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

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

Son capital social s’éléeve au 28 décembre 2023 a 2.462.620,04 euros, divisé en
246.262.004 actions ordinaires d’'une valeur nominale d’'un centime d’euro chacune (les
« Actions Sequans »). Celui-ci est susceptible d’évoluer entre la date de signature du
Traité de Fusion et la Date d'Effet (telle que définie ci-dessous), en conséguence
notamment d’opérations relatives a I'exercice de bons de souscription d’actions et
options de souscription d’actions et a l'attribution définitive des actions gratuites.
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La Société Absorbée 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 dont la liste est
jointe en annexe 1 du Traité de Fusion (les « Plans d’Intéressement au Capital de la
Société Absorbée »).

A la date d’authentification du Traité de Fusion, la Société Absorbée ne détient aucune
Action Seguans.

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

Seguans Communications S.A. a pour objet, soit directement, soit indirectement,
notamment par I'intermédiaire de filiales ou de participations, en France et a I’étranger

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

- le conseil et la formation, par tous moyens et supports techniques, 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, financiéres,
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.
Lien entre les sociétés concernées

Sous réserve du succes de I'Offre, la Société Absorbante et la Société Absorbée
devraient étre sous contrdéle commun de I'Acquéreur.

Description de ’opération

Les modalités de réalisation de la Fusion sont exposées, de facon détaillée, dans le
Traité de Fusion.

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

La Fusion sera réalisée dans les conditions prévues aux sections 305 et segq. de la
LATS et au Livre ll, Titre Ill, Chapitre VI du CCF.

Ainsi, si la Fusion est réalisée :
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- la Société Absorbante recevra la totalité des actifs et des passifs de la Société
Absorbée, a savoir la totalité des titres que la Société Absorbée détiendra dans la
Filiale Bénéficiaire de I"Apport, par voie de transmission universelle de patrimoine
(Universalsukzession);

- la Société Absorbante attribuera des Actions De La Société Absorbante, aux
actionnaires de la Société Absorbée en contrepartie de 'annulation de leurs actions
dans la Société Absorbée, conformément aux termes stipulés dans le Traité de
Fusion ; et

- la Société Absorbée cessera d’exister par I'effet de la loi.

La Fusion sera juridiguement effective a la date d'inscription de la Fusion au registre du
commerce (Handelsregister) de la Société Absorbante (la « Date d’Effet »), qui est
également la date visée a la Section 307 para. 2 no. 6 de la LATS, c’est-a-dire la date a
partir de laguelle les actes de la Société Absorbée sont réputés avoir été accomplis
pour le compte de la Société Absorbante d'un point de vue comptable
(Verschmelzungsstichtag).

La Société Absorbante et la Société Absorbée déclarent placer la Fusion sous le régime
fiscal de faveur des fusions prévu par l'article 210 A du code général des impdts francais,
et les dispositions de la doctrine administrative fiscale francaise (BOI-IS-FUS-10-20-20-
20191004 §100).

Conditions suspensives

La mise en oeuvre et l'opposabilité de la Fusion sont soumises aux conditions
suspensives suivantes (les « Conditions Suspensives ») :

- la Réalisation de I'Offre ;
- la réalisation de I'Apport conformément a la loi applicable ;

- 'approbation de la Fusion par l'assemblée générale extraordinaire de la Société
Absorbée ;

- 'approbation de la Fusion par l'assemblée générale (Hauptversammlung) en tant
gu'organe compétent de la Société Absorbante, et, le cas échéant, de toutes les
opérations juridiques qui s'y rapportent, y compris celles prévues par les dispositions
légales relatives a la post-fondation (Nachgriindung) conformément a la Section 305
para. 2 en relation avec l'article 67 de la LATS, en relation avec la Section 52 para. 3,
para. 4, et du para. 6, au para. 9, de la LATS (Aktiengesetz ; AktG) ;

- 'expiration du délai d’'opposition de trois mois des créanciers visé aux articles L. 236-
15 et R. 236-34 du CCF, cette Condition Suspensive étant stipulée au profit de chacune
des parties au Traité de Fusion ;

- la délivrance par le greffe du Tribunal de commerce de Nanterre de l'attestation de
conformité, en application des articles L. 236-42 et R. 236-30 du CCF, confirmant la
bonne exécution, selon la loi francaise, des actes et formalités accomplis
préalablement a la Fusion, et sa remise au registre du commerce allemand via le
systéme BRIS ou autre ;

- l'inscription de la Fusion au registre du commerce (Handelsregister) conformément a
la Section 305, para. 2 de la LATS, en relation avec la Section 20 de la LATS.

Si les Conditions Suspensives ne sont pas satisfaites (ou si elles ne font pas I'objet d’une
renonciation) au plus tard au 31 décembre 2024, ou dans I'hypothése ou le traité relatif
a I'Apport serait devenu caduc conformément a ses termes, avant cette date, le Traité
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de Fusion sera réputé caduc, sans que cela n‘ouvre droit au moindre dédommagement
pour aucune des parties.

Rémunération des apports

Pour déterminer la rémunération de la Fusion, les parties ont retenu les valeurs réelles
de la Société Absorbante et de la Société Absorbée.

La valeur unitaire retenue d’'une Action Sequans est de 0,7575 USD et la valeur unitaire
retenue d’'une Action De La Société Absorbante est de 1,00 euro.

En dehors des actions qui seraient détenues en propre tel que visé a I'Article 4.2 du
Traité de Fusion, chacune des Actions Sequans émises et en circulation immédiatement
avant la Date d’'Effet sera annulée.

Le rapport d'échange de la fusion serait de 3:2 (la « Parité de Fusion »), tandis que :

(O le nombre d'Actions De La Société Absorbante a attribuer aux titulaires des
Actions Sequans (annulées) sera d'abord calculé sur la base de cette Parité de
Fusion, considérant que, dans un souci de clarification et comme montré dans
'exemple de calcul en annexe 3 du Traité de Fusion a des fins d'illustration, (x) les
3 Actions Seguans ne constitueront pas un nombre minimum d'actions requis (y)
moins de 3 Actions Sequans sont également suffisantes pour I'attribution d’Actions
De La Société Absorbante, dans chague cas dans la mesure ou le nombre d'Actions
Seqguans est arithmétiguement suffisant pour attribuer (méme si a cet égard il est
inférieur a 2) des Actions De La Société Absorbante entiéres, et

(i) tout droit partiel potentiel, pour lequel une Action De La Société Absorbante
(entiére) ne pourrait (pour des raisons arithmétiques) étre attribuée, sera
compensé conformément aux clauses 4.4 et 4.5 du Traité de Fusion.

La Parité de Fusion a été déterminée 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 Bangue Centrale Européenne, soit USD 1 = EUR
0,9038. Les actionnaires de la Société Absorbée deviendront actionnaires de la Société
Absorbante en vertu de la loi, comme le prévoit la Section 305 para. 2 en lien avec la
Section 20 para. 1 no. 3 de la LATS.

Afin de réaliser la Fusion, la Société Absorbante augmentera son capital social
conformément a la Section 305, para. 2 de la LATS en relation avec la Section 69 de la
LATS dans la mesure nécessaire et créera ainsi le nombre requis de nouvelles Actions
De La Société Absorbante. L'augmentation de capital sera structurée soit comme une
augmentation de capital ordinaire, soit comme une augmentation de capital
conditionnelle, et/ou par la création d'un capital autorisé.

Les actionnaires de la Société Absorbée dont le nombre total d'Actions Sequans n’est
pas divisible par 3 sans que le résultat de cette division ne soit un nombre avec des
chiffres fractionnaires (i.e. pas de nombre entier sans chiffre fractionnaire) se verront
attribuer, dans la mesure ou l'attribution d'Actions de la Société Absorbante (entiéres)
N‘est pas possible en raison de la Parité de Fusion de 3.2, le paiement d’'une scmme
additionnelle en espéces (bare Zuzahlung) pour les droits (partiels) ou Actions Sequans
non échangeables (la somme des droits partiels ou Actions Sequans non échangeables
d'un actionnaire de la Société Absorbée (qui, pour éviter tout doute, peut également
étre un nombre avec des chiffres fractionnaires) ci-aprés, collectivement, les « Rompus

»).

Cette somme additionnelle (bare Zuzahlung) a payer par la Société Absorbante serait,
pour chague Rompu, égale au prix déterminé dans I'Offre (c’est-a-dire USD 0,7575 par
action ordinaire), et serait convertie en euros (EUR), sur la base du cours spot du taux
de change dollar-euro en vigueur la veille de |la date du Traité de Fusion et constaté sur
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la page écran diffusée par la Bangue Centrale Européenne, soit USD 1 = EUR 0,9038.
Alternativement, c’est-a-dire au lieu d’'un paiement en euros tel que décrit dans la
phrase précédente, chaque propriétaire d’'un Rompu aurait le droit, a sa seule discrétion,
de demander un paiement s’élevant & 0,7575 USD (par souci de clarification : en dollars
américains) par Rompu.

A titre d'illustration, I'annexe 3 du Traité de Fusion contient un exemple de calcul du
nombre d'Actions De La Société Absorbante a attribuer & un actionnaire de la Société
Absorbée, du nombre d'actions indemnisées en espéces et de I'indemnité en espéces a
attribuer.

Certains actionnaires de la Société Absorbée bénéficient d’'un régime fiscal de faveur
en France, au titre duqguel lesdits titulaires de ces actions ne doivent pas, pendant une
période de conservation spécifigue, recevoir de compensation financiére en cas de
rompus (ces actions, les « Actions Gratuites ») sous peine de perdre le bénéfice du
régime fiscal de faveur. Ainsi, de facon a protéger les titulaires d’Actions Gratuites et
leur permettre de préserver leur régime fiscal de faveur au titre de leurs Actions
Gratuites, par exception a I’Article 4.4 du Traité de Fusion, il est précisé que les titulaires
d’Actions Gratuites pourront renoncer, a leur discrétion, expressément et par acte
séparé, au droit au paiement d’une somme additionnelle en espéces (bare Zuzahlung)
ou a tout autre type de paiement. Dans le cas ou un titulaire d’Actions Gratuites
exercerait ce droit de renonciation, aucun paiement en espéces ne sera effectué a ce
titulaire d’Actions Gratuites et le montant correspondant de cette somme additionnelle
sera comptabilisé en « produits financiers ».

Montant de I'offre de rachat envisagée au titre de I’article L. 236-40 du CCF

Conformément a l'article L. 236-40 du CCF, tout actionnaire qui aura voté contre
'approbation du Traité de Fusion, tout porteur d’actions sans droit de vote ou tout
actionnaire dont les droits de vote sont temporairement suspendus, pourra notifier a la
Société Absorbée par lettre recommandée avec accusé de réception adressée au sieége
social de la Société ou par voie électronigue a l'adresse ci-aprés deborah@
sequans.com, son intention de céder ses actions, dans un délai de dix jours & compter
de |la date de la décision collective des actionnaires approuvant la Fusion. Dans un délai
de dix jours & compter de la notification de 'actionnaire ou du porteur, le cas échéant,
la Société Absorbée adressera une offre de rachat portant sur 'ensemble de ses Actions
Sequans par voie électronique ou par lettre recommandée avec accusé de réception a
'adresse indiquée par ledit actionnaire ou porteur, le cas échéant. L’ensemble des
Actions Sequans seront alors acquises par la Société Absorbée, ou tout successeur de
celle-ci, dans un délai de deux mois a compter de la Date d’Effet, au prix de I'Offre, tel
gue déterminé en application de l'article R. 236-26 du CCF. L’actionnaire ou le porteur
devra alors indiguer s’il souhaite recevoir le paiement du prix de cession de ses Actions
Seguans objet de la demande de rachat au prix de I'Offre en dollars (USD) ou en euros
(EUR), sur la base d’un taux de change dollar-euro en vigueur la veille de la date de
paiement du prix de cession des Actions Sequans objet de la demande de rachat a
12:00:00 (midi) CET constaté sur le site internet de la Bangue Centrale Européenne.

En outre, il n'y a pas lieu d'accorder une indemnité en espéces (Barabfindung)
conformément a la Section 313 de la LATS, étant donné que la Section 313 de la LATS
n'est applicable que si la Société Absorbante ou nouvelle n'est pas une société de droit
allemand. Les informations sur les détails de l'offre d'une indemnité en espéces
(Barabfindung) conformément a la Section 307 para. 2 no. 13 de la LATS ne sont donc
pas requises séparément.

Cependant, au titre de I'article L. 236-41 du CCF, tout actionnaire d’'une des sociétés qui
fusionnent qui N'aurait pas eu ou qui N'aurait pas exercé le droit de céder ses actions
conformément a l'article L. 236-40 du CCF, s’il estimait que le rapport d’échange des
actions était insuffisant, pourrait le contester en demandant que la société verse une
somme additionnelle en espéces, sans que cela fasse obstacle a la prise d’effet de la
Fusion.
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Plans d’Intéressement au Capital de la Société Absorbée

Tous les Plans d’Intéressement au Capital de la Société Absorbée qui seraient, le cas
échéant, toujours en vigueur immédiatement avant la Date d’Effet, cesseront de se
rapporter a un droit a l'octroi d’Actions Sequans, ou de représenter celui-ci, lequel sera
converti, a la Date d’Effet, en un droit se rapportant aux Actions De La Société
Absorbante, ou en un droit a l'octroi d’Actions de la Société Absorbante (tout droit
d’accés au capital de ce type étant un « Droit d’Accés au Capital de la Société
Absorbante ») de méme type et suivant les mémes modalités (en ce compris toute
période minimale d’acquisition ou de détention concernant les actions livrées
postérieurement a ces attributions) que celles qui étaient applicables aux Plans
d’'Intéressement au Capital de la Société Absorbée au moment de la Date d’Effet, sous
réserve des ajustements suivants : le nombre d’Actions De La Société Absorbante
concernées par ledit Droit d’Acces au Capital de la Société Absorbante éqguivaudra au
produit (arrondi a 'entier inférieur) du (A) nombre d’Actions Sequans faisant I'objet
d'un Plan d’Intéressement au Capital de la Société Absorbée a la Date d’Effet et de la
(B) Parité de Fusion. Toute période minimale d’attribution ou de détention applicable
aux Actions Sequans livrées aprés |'attribution de Plans d’Intéressement au Capital de
la Société Absorbée antérieurement a la Date d’Effet se poursuivra pour une durée
éguivalente s’agissant des Actions De La Société Absorbante avec lesquelles ces
Actions Sequans sont échangées, dans la mesure requise par le droit applicable.

1.4 Présentation de l’apport

1.4.1

1.4.2

Méthode d’évaluation retenue

Dans la mesure ou la Société Absorbante détiendra et contrblera les actifs et les passifs
de la Société Absorbée, a savoir la totalité des titres que la Société Absorbée détiendra
dans la Filiale Bénéficiaire de I'Apport, a compter de la Date d’'Effet, les actifs et passifs
de la Société Absorbée seront enregistrés par la Société Absorbante, dans la mesure
oU cela est légalement requis, a la valeur nécessaire pour la mise en oceuvre de
'augmentation de capital conformément a l'article 4.3 du Traité de Fusion, ou pour leur
valeur nette comptable a la Date d’Effet, telle que cette valeur ressortira des valeurs
comptables définitives de la Société Absorbée telles gu’elles seront le cas échéant
modifiées a la Date d’Effet (les « Comptes Définitifs de la Société Absorbée »).

La somme correspondant a la différence (positive) entre I'Actif Net Définitif et le
montant nominal (ou montant proportionnel) de l'augmentation de capital de la Société
Absorbante devant étre réalisée en rémunération de la Fusion, sera comptabilisée,
déduction faite des frais et dépenses (le cas échéant), dans les réserves de capital libre
(freie Kapitalriicklage) conformément a la Section 272, para. 2, no 4, du code de
commerce allemand (Handelsgesetzbuch ; HGB) du bilan de la Société Absorbante.

Description de IPapport

Les actifs et les passifs de la Société Absorbée a la Date d’Effet, a savoir la totalité des
titres que la Société Absorbée détiendra dans la Filiale Bénéficiaire de I'’Apport, seront
transférés a la Société Absorbante dés la réalisation de la Fusion, pour leur valeur nette
comptable a la Date d’Effet, telle que cette valeur ressortira dans les Comptes Définitifs
de la Société Absorbée, mais il est toutefois précisé, a titre purement indicatif, que, sur
la base des comptes projetés intermédiaires de la Société Absorbée au 30 septembre
2023 (aprés réalisation de 'Apport) :

() la valeur comptable totale des actifs de la Société Absorbée qui sont transférés
s’éléve a 2.000.000 euros ;

(i) la valeur comptable totale des passifs de la Société Absorbée qui sont transférés
s'éléve a O euro;

soit un actif net apporté par la Société Absorbée a la Société Absorbante estimé a ce
jour a 2.000.000 euros (« I’Actif Net Provisoire »).
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Il est précisé gue I'évaluation de la réserve de capital libre est faite sous réserve de
I'établissement de I'actif net définitif sur la base des Comptes Définitifs de la Société
Absorbée (« I'Actif Net Définitif »).

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 I'actionnaire unigue de Renesas Sting Merger AG sur
'absence de surévaluation de l'apport effectué. En conséguence, elle ne reléeve pas
d’'une mission d’audit ou d’examen limité. Elle n'impligue pas non plus validation du
régime fiscal applicable a 'opération.

Elle ne saurait étre assimilée a une mission de « due diligence » effectuée pour un
préteur ou un acguéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires a ce type
d’intervention. Mon rapport ne peut donc pas étre utilisé dans ce contexte.

Mon opinion est exprimée a la date du présent rapport gui 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.

Jai effectué les diligences que jai estimé nécessaires, au regard de la doctrine
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative a
cette mission.

Dans ce cadre, jai notamment :
pris connaissance du contexte et des objectifs de la Fusion ;

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

examiné le Traité de Fusion et ses annexes ;

vérifié gue les commissaires aux comptes ont certifié sans réserve les comptes sociaux
et consolidés au 31 décembre 2022 de la Société Absorbée ;

pris connaissance de la situation de la Société Absorbée au regard notamment de ses
comptes sociaux et consolidés au 31 décembre 2022 et de sa situation intermédiaire au
30 septembre 2023 ;

pris connaissance des comptes proforma de la Société Absorbée post-Apport ; et

pris connaissance de l'avis d'équité portant sur le caractére éqguitable, d'un point de
vue financier, du prix de 'Offre, émis par Needham & Company et remis au conseil
d’administration de la Société Absorbée en date du 3 aolt 2023 (« 'Avis d’Equité »).

Enfin, jai obtenu une lettre d’affirmation de la part des dirigeants de la Société
Absorbée me confirmant 'absence, a la date du présent rapport, d’événement pouvant
d’'une part, grever la consistance des capitaux propres en date du 30 septembre 2023
ou, d’autre part, remettre en cause de facon significative les prévisions d’activité qui
m’ont été communiguées.
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2.2 Appréciation de la valeur de ’apport

Aux termes du Traité de Fusion, les parties sont convenues de retenir la valeur nette
comptable des actifs et passifs apportés ou la valeur nécessaire pour la mise en ceuvre
de 'augmentation de capital conformément a l'article 4.3 du Traité de Fusion.

S’agissant d'une fusion transfrontaliére, il ne m’appartient pas d’apprécier la méthode
de valorisation retenue par les parties.

2.2.1 Appréciation des valeurs individuelles des apports

Postérieurement a 'Apport, le seul élément d’'actif et de passif détenu par la Société
Absorbée sera représenté par l'intégralité des titres et des droits de votes de la Filiale
Bénéficiaire de I'Apport, a laguelle I'Activité devrait avoir été préalablement apportée.

Je précise que (i) la valeur nette comptable des actifs et des passifs constitutifs du
patrimoine de la Société Absorbée au 30 septembre 2023 (tel que déterminé sur la
base de I'état comptable intermédiaire tel gu’arrété par son conseil d’administration le
28 décembre 2023, selon les mémes méthodes et la méme présentation que ses
derniers comptes annuels approuvés (les « Comptes Intermédiaires »)) est négative et
gue (i) la Société Absorbée anticipe la réalisation d’'une perte d’environ 13.000.000
euros entre la date d’établissement des Comptes Intermédiaires et la date d’'effet de
I'Apport sur le plan comptable et fiscal, a savoir le ler janvier 2024.

Néanmoins, ’Acquéreur s’est engagé a réaliser un apport complémentaire en trésorerie
a la Société Absorbée, de sorte que I'Actif Net Définitif soit au moins égal a I’Actif Net
Provisoire arrété sur la base des Comptes Intermédiaires.

La valeur réelle de la Filiale Bénéficiaire de I'Apport refléte le prix proposé par
I'Acquéreur dans le cadre de I'Offre, soit 0,7575 $ par action ordinaire et 3,03 $ par ADS
de la Société Absorbée, sans intérét et déduction faite des retenues a la source
applicables, payable en espéces (le « Prix de I'Offre »).

Le Prix de I'Offre a notamment été corroboré par une analyse multicritéres réalisée par
Needham & Company dans le cadre de l'avis remis au conseil d'administration de la
Société Absorbée le 3 aolt 2023 portant a cette date sur le caractére éqguitable, d'un
point de vue financier, du Prix de I'Offre a recevoir dans le cadre de I'Offre par les
porteurs d’ADS (autre que la Société Mere ou I'un de ses affiliés). L'approche
multicritéres effectuée par Needham & Company comprend une analyse des flux de
trésorerie actualisés, une analyse des sociétés comptables, une analyse des
transactions comparables et une analyse des primes payées :

- L'analyse par la méthode des flux de trésorerie actualisés (Discounted Cash Flow),
qui permet d’obtenir une fourchette représentative de valeurs d’entreprises de la
Société Absorbée et de la valeur estimée d’'une ADS de la Société Absorbée.

- L'analyse des sociétés comparables (Selected Companies Analysis), qui vise a
comparer certaines informations financiéres historiques et prévisionnelles et les
multiples de marché pour la Société Absorbée avec les mémes informations
financieres et les multiples de marché disponibles pour des sociétés comparables,
cotées en bourse dans des secteurs d’activité similaires a ceux de la Société
Absorbée, sélectionnées par Needham & Company. Lors de I'examen des sociétés
sélectionnées, Needham & Company a retenu, pour les sociétés sélectionnées et
pour la Société Absorbée, les multiples suivants :

o La valeur dentreprise en tant gque multiple du chiffre d’'affaires des 12
derniers mois (LTM)) ;

o La wvaleur dentreprise en tant gue multiple du chiffre d'affaires
prévisionnel pour 'année civile 2023 ;
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o La valeur dentreprise en tant que multiple du chiffre d'affaires
prévisionnel pour 'année civile 2024 ;

o La valeur d’entreprise en tant que multiple du bénéfice ; avant intéréts,
impbts, dépréciation et amortissements, des 12 derniers mois (LTM) ou
EBITDA ajusté ;

o Lavaleur d’entreprise en tant que multiple de 'EBITDA ajusté prévisionnel
pour 'année civile 2023 ; et

o Lavaleur d’entreprise en tant que multiple de 'EBITDA ajusté prévisionnel
pour 'année civile 2024 ;

L'analyse des transactions comparables (Selected Transactions Analysis), qui
permet de comparer certains multiples de transactions de fusion et acquisition
sélectionnées, qui représentent des transactions annoncées depuis le 1" janvier 2018
dont la valorisation est inférieure a 10 milliards de dollars américains et qui impliquent
des sociétés de semi-conducteurs et dont la gamme de produits et les marchés
finaux sont similaires a ceux de la Société Absorbée. Lors de I'examen des
transactions sélectionnées, Needham & Company a retenu, pour les sociétés
sélectionnées et pour les multiples suivants :

o La valeur d’entreprise en tant gue multiple du chiffre d’'affaires des 12
derniers mois (LTM) ;

o La valeur d’entreprise en tant gue multiple du chiffre d’'affaires des 12
prochains mois (NTM) ;

L'analyse des primes payées (Premium Paid Analysis), qui permet de comparer les
primes des transactions de fusion et d’acquisition sélectionnées décrites ci-dessus
qui impligue des sociétés de semi-conducteurs américaines cotées en bourse, a
celles de I'Offre. Lors de I'examen des transactions sélectionnées, Needham &
Company a analysé la prime de la contrepartie offerte par rapport au cours de
I'action de la Société Absorbée acquise un jour avant le dernier jour de négociation
non affecté (unaffected) de l'action de la cible et les primes de la contrepartie
offertes par rapport au cours moyen pondéré en fonction du volume de 'action de
la cible sur les périodes de cing, trente, quarante-cing et quatre-vingt-dix jours
précédant le dernier jour de négociation non affecté (unaffected) de 'action de la
cible.

Ainsi, la valeur réelle de la Filiale Bénéficiaire de I"’Apport devrait étre trés largement
supérieure a la valeur de I’Actif Net Provisoire.

A lissue de mes travaux, je n‘ai pas identifié d’éléments susceptibles de remettre en
cause les valeurs individuelles des éléments constitutifs de I'Apport, telle gue
déterminée dans I'Actif Net Provisoire.

Appréciation de la valeur globale de I’'apport

Afin d’apprécier la valeur globale de I'Apport, je me suis assuré gque cette valeur était
inférieure a la valeur globale de la Société Absorbée.

Je me suis appuyé sur :

- les diligences réalisées sur la valeur individuelle des apports (paragraphe 2.1.1 ci-
dessus) ;

- l'ensemble des travaux gue j'ai menés dans le cadre de mon appréciation de la
rémunération des apports en me référant a la valorisation retenue pour déterminer
le rapport d’échange.
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Sur la base de mes travaux sur la valorisation de la Société Absorbée, présentés ci-
dessus, je n'ai pas relevé d’éléments susceptibles de remettre en cause la valeur globale
des apports estimée provisoirement a 2.000.000 euros.

CONCLUSION

A la date de mon rapport, la valeur des actifs et des passifs apportés par la Société
Absorbée a la Société Absorbant nétant pas définitivement arrétée, et par
conséguence le montant définitif de 'augmentation de capital n’étant pas connu, il ne
m’est pas possible a ce stade de présenter une conclusion définitive portant sur le
montant des apports.

Néanmoins, sur la base de mes travaux et compte-tenu des modalités de détermination
des apports présentées dans le Traité de Fusion, I'actif net apporté devrait étre au
moins égal au montant de l'augmentation de capital de la Société Absorbante
augmentée des réserves de capital libre (freie Kapitalrticklage).

Fait a Paris, le 12 janvier 2024

Le commissaire a la fusion

Signé électroniquement le 12/01/2024 par
Fabrice Vidal

%‘//’

Fabrice VIDAL
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