FUSION ABSORPTION DE LA SOCIETE ECA
PAR LA SOCIETE GROUPE GORGE

DOCUMENT ETABLI A L'OCCASION DE LA FUSION PAR ABSORPTION DE LA SOCIETE ECA |

PAR LA SOCIETE GROUPE GORGE (LA « FUSION ») ET DE L'ADMISSION AUX

NEGOCIATIONS DES ACTIONS ORDINAIRES A EMETTRE PAR LA SOCIETE GROUPE

GORGE DANS LE CADRE DE LA FUSION _‘

Document transmis & I'Autorité des Marchés Financlers le 13 novembre 2020

Les avis de réunion des assemblées générales des actionnalres de la Société GROUPE GORGE et de
la soclété ECA appelées & statuer sur la Fusion ont été publiés au Bulletin des Annonces Légales
Obligatoires (BALO) du 23 novembre 2020.

Le présent document incorpore par référence :

concernant la Société GROUPE GORGE : les documents de référence déposés auprés de
l'Autorité des marchés financlers les 12 avril 2018 et 17 avril 2019 respectivement sous les
numéros D.18-0327 et D.19-0353 ainsi que le document d'enregistrement universel déposé le
15 avrll 2020 sous le numéro D.20-0207 (respectivement ie « Document de Référence
GROUPE GORGE 2017 », le « Document de Référence GROUPE GORGE 2018 » et le
« Document d’Enregistrement Universel GROUPE GORGE 2019 ») ainsi que le rapport
financier semestriel incluant les états financiers consolidés du semestre clos le 30 juin 2020
déposé auprés de I'Autorité des marchés financlers (le « Rapport Financier Semestrie!
GROUPE GORGE 2020 ») ;

concernant la Société ECA : les documents de référence déposés auprds de I'Autorité des
marchés financiers les 12 avril 2018 et 17 avril 2019 respectivement sous les numéros
D.18-0326 et D.18-0355 ainsi que le document d'enregistrement universel déposé le 8 avril
2020 sous le numéro D.20-0272 (respectivement le « Document de Référence ECA 2017 », le
« Document de Référence ECA 2018 » et le « Document d’Enregistrement Universel ECA 2019
») ainsi que le rapport financler semestriel incluant les états financlers consolidés du semestre
clos le 30 juin 2020 déposé auprés de I'Autorité des marchés financlers (le « Rapport Financier
Semestriel ECA 2020 »)

Le présent document est mis & la disposition des actionnaires, sans frais :

au slége social de la Société GROUPE GORGE situé 19, rue du Quatre Septembre —
76 002 Paris, ainsi que sur le site Internet de la Société GROUPE GORGE (

)i
au siége social de la société ECA situé 262 Rue des Frares Lumiére ZI Toulon Est - 83130 LA

GARDE, ains! que sur le site Internet d'ECA ( )i



Chapitre préliminaire — Personnes responsables du document

1. Pour la Soclété GROUPE GORGE

La société GROUPE GORGE est une soclété anonyme au capital de 13 502 843 euros, dont le sidge
social est situé 19, rue du Quatre Septembre — 75002 Paris, Immatricuiée auprés du registre du
commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 348 541 186 (« GROUPE GORGE »).

Personne responsable du document: Raphaél Gorgé, Président Directeur Général de la société
GROUPE GORGE

1.1. Attestation du responsable

« J'atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable 3 cet effet, que les Informations contenues dans
le présent document de fusion sont, & ma connaissance, conformes a Ia réalité et ne comportent pas
d’omissions de nature & en altérer la portée. »

Raphaél Gorgé
Président Directeur Général

1.2 Nom, adresse, qualification et attestation des contrdleurs légaux des comptes

Titulaire
PricewaterhouseCoopers Audit

63, rue de Viliers — 92200 Neuilly-sur-Seine

Représenté par David CLAIROTTE

Nommé par I'Assemblée générale mixte du 17 juin 2015 pour 6 exercices

Le mandat expirera a I'issue de 'Assemblée Générale appeiée & statuer sur les comptes de I'exercice
clos le 31 décembre 2020.

Co-titulaire

RSM Paris

26, rue Cambacéras — 75008 Paris

Représenté par Stéphane MARIE

Nommé par 'Assemblée générale mixte du 13 juin 2018 pour 6 exercices

Le mandat expirera 2 I'issue de 'Assemblée Générale appelée A statuer sur les comptes de l'exercice
clos le 31 décembre 2023,

Suppiéant

Monsieur Jean-Christophe GEORGHIOU

63, rue de Villiers — 82200 Neuilly-sur-Seine Cedex

Nommé par 'Assemblée générale mixte du 17 juin 2015 pour 6 exercices

Le mandat expirera 2 I'issue de 'Assemblée Générale appelée a statuer sur les comptes de I'exercice
clos le 31 décembre 2020,

Co - Suppléant

FIDINTER

26, rue Cambacérés — 75008 Parls

Nommé par I'Assemblée générale mixte du 13 juin 2018 pour 6 exercices



Le mandat expirera 4 I'issue de I'Assembiée Générale appelée & statuer sur les comptes de I'exercice
clos le 31 décembre 2023.

1.3. Responsable de I'information

Raphaél Gorgé
Président Directeur Général
Tel : 0144779477

2. Pour la Soclété ECA

La soclété ECA est une société anonyme au capital de 4 391 440 euros, dont le sidge social est sltué
262, rue des Fréres Lumiére 2! Toulon Est - 83130 La Garde, et Immatriculée auprés du registre du
commerce et des soclétés de Toulon sous le numéro 562 011 528 (« ECA »).

Personne responsable du document : Guénaél Guillerme, Directeur Général de la société ECA

2.1. Attestation du responsable

« J'atteste, aprés avolr pris toute mesure raisonnable & cet effet, que les informations contenues dans
le présent document de fusion sont, & ma connaissance, conformes 3 la réalité et ne comportent pas
d'omissions de nature & en aitérer la portée. »

Guénasl Guillerme
Directeur Général

2.2 Nom, adresse, qualification et attestation des contrdleurs légaux des comptes

Titulalre

PricewaterhouseCoopers Audit

63, rue de Villiers — 82200 Neuilly-sur-Seine

Représenté par David CLAIROTTE

Nommé par 'Assembiée générale mixte du 13 juin 2016 pour 6 exercices

Le mandat explrera & l'issue de 'Assemblée Générale appelée & statuer sur les comptes de I'exercice
clos le 31 décembre 2021.

Co-titulaire

RSM Paris

26, rue Cambacéras — 75008 Paris

Représenté par Stéphane MARIE

Nommé par I'Assemblée générale mixte du 13 juin 2016 pour 6 exercices

Le mandat expirera a l'issue de 'Assemblée Générale appelée a statuer sur les comptes de I'exercice
clos le 31 décembre 2021,

Suppléant

Monsieur Jean-Christopha GEORGHIOU

63, rue de Villlers — 92200 Neuilly-sur-Seine Cedex

Nommé par 'Assemblée générale mixte du 13 juin 2016 pour 6 exercices

Le mandat expirera & I'issue de I'Assemblée Générale appelée a statuer sur les comptes de I'exercice

clos le 31 décembre 2021.



Co - Suppléant

FIDINTER

26, rue Cambacerés — 75008 Paris

Nommé par I'Assemblée générale mixte du 13 juin 2016 pour 6 exercices

Le mandat expirera & 'issue de 'Assemblée Générale appelée & statuer sur les comptes de 'exercice

clos le 31 décembre 2021.

2.3. Responsable de I'information
Guénaal Gulilerme

Directeur Général

Tel : 0494089000

3. Nom des commissalres aux apports et a la fusion.

Olivier Grivillers, 85 rue Edouard Vaillant 92300 Levallois Perret
Qlivier Salustro, 40 boulevard Malesherbes, 75008 Paris



Chapitre ler - Renselgnements sur I'opération et ses conséquences

1.1. Aspect économlque de [a fuslon

1.1.1. Liens préexistants entre les soclétés en cause

1.1.1.1. Liens en capital

La société GROUPE GORGE détient au 6 novembre 2020, 5.727.079 actlons de la société ECA, soit
71,77% du capltal, ce quf compte tenu du droit de vote double statutaire Iui confére 82,92% des droits

de vote.
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1.1.1.2. Autres liens entre la soclété GROUPE GORGE et la société ECA

- les cautions :

GROUPE GORGE a donné une garantie en faveur de NAVAL GROUP relative aux obligations d’'ECA
dans le cadre de la commande BENL.

- les adminlstrateurs communs :

Monsieur Raphaél Gorgé est Président Directeur Général de Groupe Gorgé et président du Consell
d'Administration d’'ECA.

Madame Catherine Gorgé et Monsleur Jean-Plerre Gorgé sont administrateurs des deux sociétés.
- Les flliales communes et la dépendance & I'dgard d'un méme groupe :

Néant



- les accords techniques ou commerciaux :

ECA a conclu avec GROUPE GORGE une convention de prestation de services aux termes de laquelle
GROUPE GORGE fournit 2 ECA et a ses filiales une assistance administrative décrite au paragraphe
1.6.1 du Document d’Enregistrement Universel d'ECA 2018.

1.1.2. otifs uts '0 jon

GROUPE GORGE est un groupe indépendant présent dans des industries de haute technologie. Le
Groupe est aujourd’hui actlf dans les secteurs de la sécurité et de la protection en environnements
extrémes ainsi que dans le secteur de I'impression 3D.

ECA est un groupe spéclalisé dans la robotique, les systémes automatisés, la simulation et les
processus industriels. Son offre s'adresse & une clientdle internationale essentlellement dans les
secteurs de la deéfense, du maritime, de I'aéronautique, de la simulation, de I'énergie et des équipements
industriels.

Les deux soclétés sont cotées sur Euronext Paris, la premiére contrdlant la seconde.

Dans un environnement boursier de plus en plus complexe pour les ETI, l'intérét des deux sociétés et
de leurs actionnaires respecitifs sont les suivants :

1.1.2.1. Intérét de ['opération pour la Société GROUPE GORGE et ses actionnaires

Les intéréts de 'opération pour la Société GROUPE GORGE et ses actionnaires sont :

* la simplification de la structure boursiére du Groupe en augmentant la tallle du fiottant
de GROUPE GORGE qui donnerait une liquidité accrue aux actionnalres des deux
sociétés et parmettrait de limiter la perception par le marché d'une superposition de
holdings,

¢ la simplification des flux financiers intragroupe,

* larationalisation de |a dette du Groupe pour en améliorer les conditions de financement,

¢ lardalisation d’économie de colts de structure.

1.1.2.2. Intérét de 'opération pour la [6té ECA et seg actionnaires

Les intéréts de I’obératlon pour la Société ECA et ses actionnaires sont :
¢ la simplification de la structure boursiére du Groupe en augmentant la taille du flottant
de GROUPE GORGE qui donnerait une liquidité accrue aux actionnaires des deux
sociétés,
¢ la simplification des flux financiers intragroupe,
* larationalisation de la dette du Groupe pour en améliorer ies conditions de financement,

¢ laréallsation d'économie da colts de structurs.



1.2. Aspects Juridiques de I'opération

1.2.1. L'opération elle-méme

1.2.1.1. Date du projet de fusion

Le projet de traité de fusion a été signé le 6 novembre 2020.

1.2.1.2. Date d'arrété des comptes utilisés pour la détermination des valeurs d'apport

Pour établir les conditions de 'opération, les conseills d'administratlon des Sociétés GROUPE GORGE
et ECA ont décidé d'utiliser les comptes annuels établls au 31 décembre 2019 en ce qui concerne la
société GROUPE GORGE arrétés par le Consell d’Administration dans sa séance du 23 mars 2020
certifiés par les Commissaires aux Comptes et approuvés par 'Assemblée Générale des actionnalres
du 8 juin 2020 et en ¢e qui concerne la société ECA arrétés par le Conseil d'Administration dans sa
séance du 23 mars 2020 certifiés par les Commissaires aux Comptes et approuvés par I'Assemblée
Générale des actionnaires du 5 Juln 2020.

1.2.1.3. Date de rétroactivité de l'opération et date de réalisation

Conformément aux dispositions de I'article L. 236-4 du Code de commerce les Parties ont expressément
convenu que d'un point de vue comptable et fiscal les opérations de I'Absorbée seront consldérées
comme accomplies par I'Absorbante & compter du 1er janvier 2020 (Date de Prise ¢’'Effet).

GROUPE GORGE sera réputée en avolr la joulssance rétroactivement 2 compter de la Date de Prise
d'Effet, et toutes les opérations dont les éléments transmis auront pu faire I'objet 4 compter de la Date
de Prise d'Effet jusqu'a la Date de Réalisation de la Fusion seront considérées de plein droit comme
ayant été réalisées pour le compte et aux risques de GROUPE GORGE.

Cependant, la fusion ne deviendra définitive qu'au jour de la réalisation de la demiére des conditions
suspensives suivantes :

e la décision de I'Autorité des Marchés Financiers (« AMF ») constatant qu'il n'y a pas lieu au
dépbt d'une ofire publique de refrait en application de I'article 236-6 du réglement général de
I'AMF, purgée de tout recours avant I'assemblée générale extraordinalire des actionnaires de la
société Absorbante appelée a approuver la Fusion ;

e |e dépdt auprés de 'AMF du document de Fusion ;

s lapprobation de la Fusion par I'assembiée générale extraordinalre des actionnalfres de
i’Absorbée ;

» [l'approbation de la Fusion et de 'augmentation de capltal correspondante par Passembiée
générale extraordinaire des actionnaires de I'Absorbante.

1.2.1.4. Date de réunion des conseils d'administration ayant approuvé l'opération

Ce projet de fusion a été approuvé par le Consell d'Administration de GROUPE GORGE en sa séance
du 4 novembre 2020 et par le Conseil d'Administration de la soclété ECA en sa séance du 4 novembre

2020.



1.2.1.5. Date de dépot du projet de fusion au tribunal de commerce

Des originaux du projet de traité de fusion signés le 6 novembre 2020 ont été déposés aux greffes des
Tribunaux de Commerce de Paris et de Toulon le 24 novembre 2020.

1.2.1.6. Régime fiscal de l'opération

Impots directs

La Fusion prendra effet au 1*" janvier 2020. De ce fait, le résultat bénéficiaire ou déficitaire réalisé depuis
cette date par ia Société Absorbée sera repris dans le résuitat Imposable de la Soclété Absorbante.
Les Parties déclarent soumettre la réallsation de la présente Fusion au régime de faveur prévu par
l'article 210 A du Code général des impbts.

La Société Absorbante s'engage & respecter I'ensemble des prescriptions visées a I'article 210 A du
Code général des impdts et notamment & :

0

(if)

(i)

(v}

reprendre & son passif
e d'une part, les provisions dont Fimposition est différée ;

» dautre part, la réserve gpéclale ol la Société Absorbée a porté les
plus-values & long terme soumises antérieurement au taux réduit de
10%, de 15%, de 18%, de 19% ou de 25% ainsi que la réserve ol ont
été portdes les provisions pour fluctuation des cours en application du
sixi#me alinéa du 5° du 1 de l'article 39 du Code générai des impéts ;

se substituer & la Société Absorbée pour la réintégration des résultats dont la
prise en compte avait été différée pour I'lmposition de cette derniére ;

calculer les plus-values réalisées ultérieurement & l'occasion de la cassion
des immobiiisations non amortissables (en ce compris les biens qui feur sont
assimilés en application de I'article 210 A, 6 du Code général des impdts) qui
lul sont apportées d'aprés la valeur qu’elles avaient, du point de vue fiscal,
dans les écritures de la Société Absorbée ;

réintégrer dans ses bénéfices imposables, selon les modalltés prévues a
I'article 210 A, 3.d. du Code général des impéts, les plus-values dégagées par
la Société Absorbée lors de I'apport des blens amortissables fransmis dans le
cadre de la Fusion. La réintégration des plus-values sera effectuée par parts
égales sur une période de quinze (15} ans pour les constructions et les drolits
qui se rapportent & des constructions ainsi que pour les plantations et les
agencements et aménagements des terrains amortissables sur une période
au moins égale a cette durée ; dans les autres cas, la réintégration
s'effectuera par parts égales sur une période de cing (5) ans. Lorsque le total
des plus-values nettes sur les constructions, les plantations et les
agencementis et aménagements des terralns excéde 90% de la plus-value
nette globale sur éléments amortissables, la réintégration des plus-values
afférentes aux constructions, aux plantations et aux agencements et
aménagements des terrains sera effectuée par parts égales sur une période
égale a la durée moyenne pendérée d'amortissement de ces biens. Toutefois,
la cession d'un bien amortissable entraine I'imposition immédiate de la
fraction de la plus-value afférente & ce bien qui n'a pas encore été réintégrée.
En contrepartie, les amortissements et les plus-values ultérieurs afférents aux
éléments amortissables sont calculés d'aprés la valeur qui leur a été attribuée
lors de la Fusion ;



{v) inscrire & son bilan les éléments autres que les Immobllisations pour la valeur
qu'ls avaient, du point de vue fiscal, dans les écritures de la Soclété
Absorbée. A défaut, comprendre dans ses résultats de I'exercice au cours
duquel intervient I'opération le profit correspondant & la différence entre la
nouvelle valeur de ces éléments et la valeur qu'ils avalent, du point de vue
fiscal, dans les écritures de la Société Absorbée ;

{vi) reprendre les écritures comptables de la Société Absorbée afférentes aux
éléments d'actif qui lul sont transférés dans ie cadre de la Fusion, en
distinguant & son bilan la valeur d’origine des biens et les amortissements et
provisions pour dépréciation antérieurement dotés par la Société Absorbée
au titre desdits biens ;

(vii) respecter les engagements souscrits le cas échéant par la Société Absorbée
en ce qui concerne les titres regus dans le cadre de la Fusion qul proviennent
d'opérations antérieures de scission ou d'apport partiel d'actif.

En outre, les Parties s'engagent & joindre & leurs déclarations de résuitats un état conforme au modale
fourni par I'administration falsant apparaftre pour chaque nature d'élément compris dans ia Fusion les
renseignements nécessaires au calcul du résultat imposable de la cesslon ultérieure des &léments
considérés, conformément aux articles 54 septies, | du Code général des impdts et 38 quindecies de
l'annexe 1l au Code général des impots.

La Société Absorbante inscrira, s'if y a lieu, les plus-values dégagées sur les éléments d'actifs non
amortissables compris dans chaque fusion et dont l'imposition a été reportée dans le registre prévu 3
l'article 54 il septies du Code général des impéts.

Droits d’enregistrement
Conformément aux termes de I'article 816 du Code général des Impdts, la Fusion, intarvenant entre
personnes morales soumises de plein droit a I'lmpét sur les sociétés, sera enregistrée gratuitement.

Taxe sur la valeur ajoutée

{i) Disposition liminaire et crédit de TVA

De maniére générale, la Société Absorbante sera purement et simplement subrogée dans les droits et
obligations de la Société Absorbée au regard de la TVA.

En conséquence, la Soclété Absorbée transférera purement et simplement & la Société Absorbante les
crédits et créances de TVA dont elle disposera, le cas échéant, a la Date de Réalisation de la Fusion,
conformément a la docirine administrative.

(it Transmission d'une universalité totale de biens

Le Traité de Fusion emportant transmission d'une universalité totale de biens entre deux assulettis
redevabies de la TVA, la Soclété Absorbante et la Société Absorbée, déclarent qu'elles entendent se
prévaloir des dispositions de I'article 257 bis du Code général des Impbts qui dispensent de la TVA les
livraisons de biens, les prestations de services, réalisées entre redevables de la taxe sur la valeur
ajoutée, lors de la transmission & titre onéreux ou 2 titre gratuit, ou sous forme d'apport a une société,
d'une universalité totale ou partielle de biens.

La Société Absorbante, en tant que bénéficiaire de la transmission universelle du patrimoine de la
Soclété Absorbée, est réputée continuer la personne de la Société Absorbée. La Soclété Absorbante
est donc tenue, s'll y a lieu, d'opérer les régularisations du droit & déduction et les taxations de cesslons
ou de livraison & sol-méme qui deviendraient exigibles postérieurement & la transmission de
Funiversalité et qui auraient en principe incombées & la Société Absorbée sl cette derniére avait continué
4 exploiter elle-mé&me les biens apportés.
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La Société Absorbante et la Société Absorbée, se conformant a la doctrine administrative s’engagent &
mentionner le montant total hors taxe de la transmission sur la déclaration de TVA souscrite au titre de
la période au cours de laquelle elle est réalisée. Ce montant sera mentionné sur la ligne « Autres
opérations non-imposables ».

Maintlen de régimes flscaux de faveur antérieurs

La Société Absorbante reprend le bénéfice et/ou la charge de tous engagements d’ordre flscal qui
auralent pu étre antérieurement souscrits par la Société Absorbée & 'occasion d’opérations antérieures
ayant bénéficié d'un régime fiscal de faveur en matidre de drolts d’enregistrement et/ou d'impét sur les
soclétés, ou encore de taxes sur le chiffre d'affalres.

Autres taxes
Au regard des autres taxes, la Société Absorbante sera subrogée dans tous les droits et obligations de

la Société Absorbée.
1.2.2. Contrdle de |'opération

1.2.2.1. Dates des assemblées générales appelées a approuver I'opération
Les dates fixées pour les assemblées générales nécessaires sont les suivantes :

-Le 30 décembre 2020 & 11h heures au sidge social pour ce qui est de 'assemblée générale des
actionnaires de la société GROUPE GORGE. Si les conditions sanitaires le nécessitent et la
réglementation I'autorise, I'assemblée sera tenue & huls clos.

-Le 30 décembre 2020 & 9h30 heurss au siége social pour ce qui est de I'assemblée générale des
actionnaires de la soclété ECA. Siles conditions sanitaires le nécessitent et la réglementation l'autorise,
I'assemblée sera tenue & huis clos.

1.2.2.2. Commissaire aux apports et a la fusion

Statuant sur requéte conjointe des soclétés GROUPE GORGE et ECA Monsleur le Président du
Tribunal de Commerce de PARIS a, par ordonnance en date du 28 julliet 2020, nommé Olivier Grivillers,
85 rue Edouard Vaillant 92300 Levaliois Perret et Olivier Salustro, 40 boulevard Maiesherbes, 756008
Paris, en qualité de commissaires 4 la fusion et aux apports, avec pour mission d’examiner les modailtés
de la fuslon, d'apprécier sous leur responsabilité la valeur des apports en nature , ainsi que le cas
échéant, les avantages particuliers et de vérifler que les valeurs relatives attribuées aux actions de
GROUPE GORGE et ECA et que Ie rapport d'échange sont équitables, et d'établir & cet effet los
rapports prévus par les articles L. 236-10 et L. 225-147 du Code de Commerce.

Les rapports qui découlent de cette mission, rendus en date du 12 novembre 2020, figurent en annexe
au présent document (Annexe 1) et seront remis & la disposition des actionnaires au sidge social des
sociétés GROUPE GORGE et ECA.

Le rapport sur la valeur des apports précité a été déposé au Greffe du Tribunal de Commerce de Parls,
conformément a la réglementation en vigueur.

1.2.2.3. Experis désignés par le tribunal de commerce.

Néant.
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1.2.2.4. Mission spéclale confiée par 'AMF aux commissalres aux comptes :
Néant.

1.2.3. Rémunération des apports

1.2.3.1. Augmentation de capital

Le rapport d’échange retenu prévolt I'émission de 9 nouvelles actions ordinaires Groupe Gorgé pour 5
actlon ordinaire ECA, correspondant & une parité induite de 1,8x.

En conséquence, GROUPE GORGE créera 3 821 904 actions nouvelles en rémunération du transfert
de I'actif net d'ECA, et procédera ainsl & une augmentation de capital d'un montant nominal de

3 921 904 euros.

Le capital de GROUPE GORGE sera donc augmenté de 3 921 904 euros et ainsi porté de 13.502.843
euros & 17 424 747 eurcs.

Il sera divisé en 17 424 747 actions entiérement libérées, toutes de méme catégorie et d’'un euro de
nominal.

Les 3 921 904 actions nouvelles seront soumises & toutes les dispositions statutaires de GROUPE
GORGE, seront entidrement assimilées aux actions anciennes, porteront jouissance courante et
donneront droit & toute distribution décidée postérieurement & ieur émission.

Conformément aux dispositions de Iarticle L.225-124 alinéa 2 du Code de commerce, les actions de
I'Absorbante remises en échange d'actions de I'Absorbée disposant d'un droit de vote double,
bénéficleront également d'un droit de vote double.

Ces 3 921 904 actions nouvelles de GROUPE GORGE seront toutes négoclables dés la réalisation
définitive de I'augmentation de capital de GROUPE GORGE rémunérant I'absorption par voie de fuslon
d'ECA, conformément aux dispositions de ['article L. 228-10 du Code de commerce, et feront I'objet
d'une demande d'admission aux négoclations sur le marché Euronext Paris sur la méme ligne de
cotation que les actions existantes sous le code ISIN FR0000062671.

Le code LEI de GROUPE GORGE est : 549300EWCO06TYV07XE53

1.2.3.2. Réduction de capital
Néant

1.3. Comptabillisation des apports

1.3.1. Désignation et valeur des actifs apportés et des éléments de passif pris en charge,

Conformément a l'article 743-1 du réglement n°2014-03 de |'Autorité des Normes Comptables du 5 juin
2014 relatif au Plan Comptable Général, tel que modiflé par le réglement n°2017-01 du 5 mai 2017, les
apports réalisés au titre de la Fusion étant réalisés entre deux entités sous conitréle commun, ils seront
valorisés & leur valeur comptable.
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La Soclété ECA apportera a la Société GROUPE GORGE, au titre de la fusion et sous les garanties
ordinailres de falt et de droit, tous les biens mobillers composant son actif & la date du 31 décembre
2019, a charge pour la Société ECA d'acquitter les dettes constituant & la méme date le passif de la

Soclété absorbée.

La fusion constituant une transmission a titre universel des actifs et passifs de la Société ECA, ceux-ci
seront intégralement transférés a la Société GROUPE GORGE du seul fait de sa réalisation.

La Soclété ECA apportera en conséquence les biens dont la désignation suit, pour leur valeur ci-aprés
indiquée, estimée 2 ladite date, cette désignation &tant énonciative et non limitative.

Actlf Inmobllisé

Immobllisations incorporelles
Les Immobilisations Incorporelles transférées par ECA comprennent :

ELEMENTS TRANSMIS Valeur brute Amortissement / | Valeur nette
en euros provision en suros ‘
| eh euros l |
Concessions, brevets et droits | 2301386 € 1639964 € 661 423 €
| similaires | |

Immobilisations corporelles
Les immobillisations corporelles transférées par ECA comprennent :

| ELEMENTS TRANSMIS Valour brute | Amortissement /| Valeur nette
en euros provision en euros
| 8n euros

Terraln 127863 € | ] 127 863 € |
. Constructions 7114010 € 3936031 € 3177079 €
|_Installation techniques 1100 € P03 € 107 €

Autres Immobilisations 346 397 € 205715 € 140 682 €

corporelles =l

Immobillsations financléres
Les immobilisations financiéres transférées par ECA comprennent :
ELEMENTS TRANSMIS ' Valeur brute | Amortissement | Valeur nette
en euros / provision en euros

| ) en euros ]
_Autres Participations 35451603 € 8543341 € | 26 908 262 €

Préts | 87 340 € - 87349 €

Autres immobillsations 150 700 € - 160 700 €
| financiéres ] _
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ActH circulant
Les éléments d'actif circulant transférés par ECA comprennent :
rELEMEMS TRANSMIS | Vaaleur brute | Amortissement /| Valeur nette 1
en euros provision an euros
| eh euros
Créances clients ot 1310006 € 180 570 € 1120436 € €
comptes rattachés : -
Autres créances 42 696 087 € 6124020 € 36 572968 €
Valeurs moblliéres de | 1043861 € - 1043861 €
| placement | .
Disponibilités 1203444 € - 1203444 €
- o]
Comptes de régularisation
| ELEMENTS TRANSMIS | Valeur brute | Amortissement /| Valeur nette
en euros provision en euros
en euros
Charges constatées d'avance 12635 € - ’ 12635 € |
_Ecart de conversion actif 1426 € - 1426 €

LES ACTIFS TRANSFERES PAR ECA S'ELEVENT DONC A UN
MONTANT GLOBAL NET DE :

71209133 €

La Société GROUPE GORGE prendra en charge les &léments de passif suivants

Provisions pour risques

Emprunts et dettes financiéres auprés des établissements de crédit

Emprunts et dettes flnancléres divers

Dettes fournisseurs et comptes rattachés

Dettes fiscales et sociales
Autres dettes

Ecart de conversion passif

1 426?]

14 498 400 € |
917 €
623 4561 €

432 326 €

3826416 €

349 308 €

LES PASSIFS PRIS EN CHARGE PAR GROUPE GORGE
S'ELEVENT DONC A UN MONTANT DE :

Détermination de 'actif net apporté par la Soclété Absorbée

Des désignations et évaluations ci-dessus, Il résulte que :
- les éléments d'actifs apportés par ECA s'élévent & :
- le passlf pris en charge par GROUPE GORGE s'éléve A :

19732332 €

71 299 133 euros
19 732 332 suros
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Evénements de la Pérlode Intercalaire

Les éléments d'actifs et de passifs apportés par absorption de ECA teis qu'ils figurent dans les comptes

sociaux de ECA au 31 décembre 2019 doivent étre corrigés des éléments suivants intervenus sur ECA
a partir du 31 décembre 2010 :

¢ Le montant du dividende & inclure dans le passif pris en charge est de 3 512 474

euros, la Fusion intervenant aprés 'Assemblée Générale Mixte de I'Absorbée du 5

Juin 2020 ayant approuvé les comptes clos & la date d'effet, afln de répondre a

I'obligation juridique de libération du capital, il convient d'Inclure les dividendes versés
dans le passif pris en charge.

* le prix des actions ordinaires annulées & titre de réductions de capltal pendant la
période, & savolr :

o pourles 75033 actions annulées le 21 septembre 2020, 1 015 901 euros,

o pourles 803 255 actions annulées le 4 novembre 2020, 22 491 140 euros
solt au total 23 507 041 euros.

L'actif net apporté corrigé ressort ainsi a :

"« Eléments d'actifs apportés par ECA s'élévent & | 71 299 133 euros |

19 732 332 euros |

}7 » Passlif pris en charge par GROUPE GORGE s'élave ‘
a

‘_ » Dividendes versés au cours de la période intercalaire | 3512 474 euros

» Prix d'acquisition des actions annulées 23 507 041 euros

ACTIF NET APPORTE CORRIGE 24 547 286 euros

Il est en outre précisé qu'avant la réalisation définitive de la fusion, la société ECA apportera a sa flliale
& 100% ECA Robotics un ensemble Immobiliier sis & La Garde (262 rue des Fréres Lumiére) dans lequel
ECA Robotics et ECA exploitent leurs activités. Les titres ECA Robotics regus en rémunération de cet
apport par la société ECA se substitueront aux actifs immobiliers décrits ci-avant.

1.3.2. Réévaluations et réajustements

Néant — les apports ont été faits & valeur nette comptable

1.3.3. Rapport d'expertise sur les valeurs d'apport

Néant



1.34.

Détail du calcul de |a prime de fusion et du malj de fusion

1.3.4.1. Prime de fugion

La différence entre :
- lactif net apporté, soit

- et le montant nominal des actions & créer par
I'Absorbante, soit

représentant la somme de :
Constitue la prime brute de fusion.

Cette prime de fusion sera diminuée du montant de I'actif net
auquel Groupe Gorgé a renoncé au titre de ses actions
détenues dans ECA

Cette prime de fusion sera ensuite diminuée de la valeur
comptable des actions ECA restant & annuler (solde des
actions acquises & I'occasion de 'OPAS et non annulées le 4
novembre 2020 et actlons du conirat de liquidité)

Enfin, cette prime sera augmentée du montant des dividendes
regus par Groupe Gorgé d'ECA pendant la Période Intercalaire

Le montant final de la prime de fuslon sera donc de :

15

24 547 286,00 euros

3 921 904.00 euros

20 625 382,00 euros

(17 617 901,36 euros)

(2 054 394.00 euros)

2 290 831.60 euros

3 243 918.24 euros

La prime de fusion sera portée au compte "Prime d'émission”, au passif du bilan de la Société
Absorbante. Sur celle-ci porteront les droits des actionnaires anclens et nouveaux de GROUPE

GORGE.

1.3.4.2 Mali de fusion.

L'écart négatif constaté entre :

- Laquote-part de I'actif net & transmetire correspondant
aux droits des actions de I'Absorbée détenues par
'Absorbante, solt

- Et la valeur nette comptable de ces mémes actions
dans le bilan de I'Absorbante, soit

Représentant la somme de :

Constltuera un mall de fusion

17 617 901.36 euros

41 972 595.31 euros

24 354 693.95 euros

Conformément aux dispositions de l'articie 745-4 du réglement n°2017-01 du 5 mai 2017, ce mall sera

comptabllisé en tant que mall technique 4 I'actif du bllan de !a Société Absorbante.
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1.4.Rémunération des apports
1.4.1 Critéres de Valorisation des sociétés GROUPE GORGE et ECA

Le rapport d’échange proposé a été déterminé sulvant une approche multicritdres reposant sur les
méthodes de valorisation usuelies et appropriées pour 'opération envisagée, tout en tenant compte des
caractéristiques intrinséques des sociétés Groupe Gorgé et ECA et de leur secteur :

- une analyse des cours de bourse historiques et des moyennes des cours de bourse historiques
pondérés par les volumes quotidiens de Groupe Gorgé et ECA au 21 septembre 2020 ;

- une analyse des multiples boursiers de sociétés cotées comparables au 21 septembre 2020 ;

- lacomparaisondes valorisations obtenues pour Groupe Gorgé et ECA parla méthode d’actualisation
des flux de trésorerle futurs (DCF) ;

- la comparaison des dividendes, des bénéfices et de I'actif net comptable (ANC).
- La comparaison des objectifs de cours des analystes

Dans le cadre de cette analyse multicritéres, les valeurs des capitaux propres par action de Groupe
Gorgé et ECA ont éié calculées sur la base des nombres d’actions en circulation au 21 septembre 2020 :

- Groupe Gorgé : 13 497 264 actions {compte tenu de 5 579 actions auto-détenues et aucun
instrument dilutif en place au moment de la transaction) ;

- ECA : 8 780 915 actions (compte tenu de 1 965 actions auto-détenues et aucun Instrument dilutif
en place au moment de la transaction)

142 Justificatlon de I’élimination d’autres critdres habituellement utllisés

Les méthodes suivantes n'ont pas été retenues :

o Actualisation des dividendes :

La méthode qui consiste & actualiser les dividendes futurs a été écartée car elle ne permet pas
d'appréhender la totalité des flux de trésorerie générés par les activités de Groupe Gorgé et d'ECA, a
la différence de la méthode DCF qui a, quant & elle, été retenue.

o Transactions comparables :

La méthode des transactions comparables n'a pas été retenue en raison de I'absence de changement
de contrdle.

1.43 Calcul de la dette nette retenue pour les travaux d'évaluation

Les synthéses des valorisations analogiques (multiples boursiers) et intrinséques (DCF) ayant été
réalisées par somme des parties (« ANR analogique »), les dettes nettes ont été retenues de la fagon
suivante afin de calculer la valeur des capitaux propres :

- pour ECA, déduction d'une dette nette ajustée & la Valeur d’Entreprise calculée (somme des
Valeurs d’Entreprise des péles ECA Robotics et ECA Aerospace) ;

- pour Groupe Gorgé, déduction d'une dette nette sociale ajustée & la somme des Valeurs des
Capitaux Propres des différents pbles (ECA, Prodways, Protaction Incendie / Seres et

Nucléaction),
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ECA :

La dette financiére nette ressort & 9,6 M€ au 30 Juin 2020 et se décompose comme suit :
- 34,2 M€ d'emprunts auprés des établissements de crédit et d'emprunts et dettes financiéres

divers ;
- 24,6 M€ de disponibilités et de valeurs mobilidres de placement.
Par définition, la différence entre la valeur d'entreprise et la valeur des capitaux propres d’ECA est égale
a la dette financlére nette au 30 juin 2020, & laquelle sont :

- AJoutées les provisions pour indemnités de fin de carriére, pour un montant cumulé de 3,8 M€
aprés Imp0t normatif au 30 juin 2020 ;

- Ajoutés la valeur des intéréts minoritaires estimée & 0,5 M€, calculée sur la base des capitaux
propres comptables au 30 juin 2020 ;

- Retranchés la valeur de la participation minoritaire détenue dans Wandercraft et estimée a 1,5
M€ au 30 Juin 2020.

Aprés prise en compte de la dette financlére nette et de I'ensemble de ces retraitements, le passage de
la valeur d'entreprise & la valeur des capitaux propres d'ECA s'effectue, dans ensemble des travaux
d'évaiuation, en déduisant un montant total de 12,4 M€ au 30 Juin 2020.

Prodways :

La trésorerie nette ressort 4 6,3 M€ au 30 juin 2020 et se décompose comme suit :

- 15,3 M€ d'emprunts auprés des établissements de crédit et d'emprunts et dettes financléres
divers ;

- 21,6 M€ de disponibilités et de valeurs mobiliéres de placement.

Par définition, la différence entre la valeur d'entreprise et la valeur des capitaux propres de Prodways
est égale & la dette financiére nette au 30 juin 2020, & laquelle sont :

~ Ajoutées les provisions pour Indemnités de fin de carridre, pour un montant cumulé de 0,8 M€
aprés imp6t normatif au 30 juin 2020 ;

- Retranchés Ia valeur de la participation minoritalre détenue dans Dentosmile et estimée & 2,5M€
au 30 juin 2020,

Aprés prise en compte de la trésorerie nette et de I'ensemble de ces retraitements, le passage de la
valeur d'entreprise a la valeur des capitaux propres de Prodways s'effectus, dans I'snsembie des
travaux d'évaluation, en ajoutant un montant total de 8,0 M€ au 30 juin 2020.

Protection incendle (Seres Inclus) :
La dette financiére nette ressort & 1,2 M€ au 30 juln 2020 et se décompose comme suit :
- 13,7 M€ d'emprunts auprds des établissements de crédit et d’emprunts et dettes financidres

divers ;
- 12,5 M€ de disponibllités et de valeurs moblliéres de placement.
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Par définition, la différence entre la valeur d'entreprise et la valeur des capitaux propres du péle
Protection Incendle est égale a la dette financidre nette au 30 juin 2020, & laquelle sont :

- Ajoutées les provisions pour indemnités de fin de carriére, pour un montant cumulé de 0,5 M€
aprés impdt normatif au 30 juin 2020 ;

Aprés prise en compte de la dette financiére nette et de 'ensemble de ces retraltements, le passage de
la valeur d'entreprise a la valeur des capitaux propres du pbie Protection Incendie s'effectue, dans
I'ensemble des travaux d'évaluation, en déduisant un montant total de 1,7 M€ au 30 Juin 2020,

Nuctéaction :

La dette financiére nette ressort & 6,3 M€ au 30 juln 2020 et se décompose comme suit :

- 7,0 M€ d'emprunts auprés des établissements de crédit et d’emprunts et dettes financiéres

divers ;
- 1,6M€ de disponibllités et de valeurs mobiliéres de placement.

Par définition, la différence entre la valeur d’entreprise et ia valeur des capitaux propres de Nucléaction
est égale a la dette financlére nette au 30 juin 2020, & iaquelle sont :
- Ajoutées les provisions pour Indemnités de fin de carridre, pour un montant cumulé de 0,4 M€
aprés Impdt normatif au 30 juin 2020 ;

Aprés prise en compte de la dette financiére nette et de I'ensemble de ces refraltements, le passage de
la valeur d’entreprise a la valeur des capltaux propres du pdle Nucléaction s'effectue, dans 'ensemble
des travaux d'évaluation, en déduisant un montant total de 6,7 M€ au 30 Juin 2020,

Groupe Gorgé (dette nette sociale) :

La trésorerie nette sociale ressort & 10,8 M€ au 30 juin 2020 et se décompose comme sulit :
- 31,3 M€ d'emprunts auprds des établissements de crédit et d'emprunts et dettes financiéres
divers ;
- 20,7 M€ de disponibilités et de valeurs mobiliéres de placement.
Par définition, la différence entre la valeur d'entreprise et la valeur des capitaux propres de Groupe
Gorgé est égale a la detts financiére nette au 30 juin 2020, & laquelle sont :

- Ajoutées les provisions pour indemnités de fin de carriére, pour un montant cumulé de 0,1 M€
aprés imp6t normatif au 30 juin 2020 ;

- Retranchés la valeur de la participation minoritaire détenue dans InterDam (suite a la cession
de Van Dam) et estimée & 7,0 M€ au 30 juin 2020 ;

- Retranchés la valeur issue de la cession du batiment des Mureaux estimée a 6,5 M€.

Aprés prise en compte de la dette financiére nette et de I'ensemble de ces refrattements, le passage de
la valeur d'entreprise & la valeur des capltaux propres de Groupe Gorgé s’'effectue, dans I'ensemble
des travaux d'évaluation, en ajoutant un montant total de 2,7 M€ au 30 Jjuln 2020,
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1.4.4 Bases du calcul du rapport d’échange
1.4.4.1. Analyse de I'historique des cours boursiers

Les actions Groupe Gorgé sont admises aux négociations sur le marché réglementé Euronext Parls
(compartiment B) sous le code ISIN FR 0000062671. Au 21 septembre 2020, le flottant représentait
environ 43,7% de la totalité du capital soclal. Les actions de ECA sont également cotées sur le marché
réglementé Euronext Paris (compartiment C) sous le code ISIN FR 0010089515. Au 21 septembre
2020, le flottant représentait anviron 34,8% de Ia totallté du capltal soclal.

Le rapport d’échange a été analysé sur la base des cours de bourse au 21 septembre 2020 (cours de
clbture) et des moyennes 1 mois, 3 mois, 6 mois et 12 mois précédant cette date (moyennes des cours
de cldture pondérés par les volumes).

Cours de bourse (€ /actlon) Parité indulte |
Groupe ECA I
Gorgé | il
' Cours de cléture au 21 septembre 11,10 | 22,40 2,02x
2020
Farités sur les cours de cl8ture sur les 12 derniers mois
Moyenne ' 14,25 | 25,79 I 1,81x
Minimum 9,30 ' 18,10 1,95x
~ Maximum [ 18,90 3350 | 77x |
Cours de cldture moyens pondérés par les volumes
| Moyenne 1 mols 12,09 23,17 | 1,92x
Moyenne 3 mois 1260 23,70 [ 188x |
Moyenne 6 mois 13,04 ' 25,21 ! 1,93x
| Moyenne 12 mois 14,39 | 2618 |' 182x |

Source : information de marché, Capital Q.
1.4.4.2. Objectifs de cours des analystes (4 titre de recoupement)

Le consensus des analystes au 21 septembre 2020 fait ressortir des prix moyens par action de 14,50€
pour Groupe Gorgé et de 27,13€ pour ECA, extériorisant une parité de 1,87x.

1.4.4.3. Analyse des multiples boursiers de sociétés cotées comparables

Cette méthode consiste & évaluer les Sociétés par analogie, & partir de multiples d'évaluation de
sociétés comparables cotées, tels qu'lls ressortent d'une part de leurs cours de bourse au 21 septembre
2020, et d'autre part des agrégats comptables estimés par le consensus d'analystes financiers Capital
Q.

La pertinence de la méthode est notamment lide a la nécessité de disposer d'un échantillon de soclétés
dont I'activité et les conditions d’exploitation sont simliaires.

La méthode des comparables a &té appliquée aux 5 pdles d'activité suivants : ECA Robotics, ECA
Aerospace, Prodways, Protection incendle / Seres et Nucléaction
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La synthése des valorisations a été réalisée par somme des parties (« ANR analogique ») :

- Pour I'évaluation d'ECA en Valeur d’Entreprise (ECA Robotics et ECA Aerospace} avec
déduction d’une dette nette ajustée

- Pour I'évaluation de Groupe Gorgé en Valeur des Capitaux Propres (Prodways, Protection
Incendie / Seres et Nucléaction) avec déduction d'une dette nette soclale ajustée

Dans le cadre de la présente évaluation, les multiples VEYEBITDA et VE/EBIT ont été retenus, le
multiple VE/CA? ayant quant & lui été retenu pour valoriser Nucléaction. Le PER? qui, en fonction des
structures financiéres des comparables d’une part et des Sociétés d'autre part, peut biaiser Pévaluation
n'a pas été retenu.

Les échantillons retenus sont composés de sociétés dont les profils de crolssance sont cohérents aux
yeux du marchs, & ceux des pdles d'activités valorisés. Les multiples des sociétés comparables ont été
appliqués aux données 2021 et 2022 telles qu’elles ressortent des Business Plan respectifs des pdles
d'activité, les frais de holding ayant été alloués de fagon proportionnelle & chacun des péles.

Sur cette base, la parité implicite ressort 3 1,43x.

1.4.4.4. Actualisation des flux de trésorerie

L'analyse par actualisation des flux de trésorerie (DCF) vise & déterminer la valeur de I'actif économique
ou la valeur d'entreprise d'une soclété par actualisation des flux de trésorerie digponibles prévisionnels.
La valeur des capitaux propres est obtenue en déduisant de la valeur d'entreprise la dette financiére
nette ainsi que les autres ajustements de la société.

L'analyse DCF a été préparée sur la base du Business Pfan du management pour la période 2020 -
2025 pour chacun des pdles du Groupe Gorgé (ECA, Prodways, Protection incendie, Nucleaction) et
d’ECA (Robotique, Aérospatial). Ces Business Plan ont été établls post-covid.

La valeur d'entreprise a été obtenue par actualisation des flux de trésorerie disponibles futurs au coit
moyen pondéré du capital. Elle comprend, pour chacune des deux sociétés considérées, la valeur
actualisée des flux sur I'horizon explicite, ainsi qu’une valeur terminale correspondant a I'actualisation
de flux normatifs au-cela de cet horlzon.

A l'nstar de la méthodologie analogique par les multiples bourslers, la méthode intrinséque a été
effectuée par somme des parties en actualisant les flux respectifs des pdles de Groupe Gorgé, d'ECA
et des frals de holding.

L'actualisation des flux de trésorerie disponibles des péles de Groupe Gorgé est effectuée au Codt
Moyen Pondéré du Capital respectif de chaque péle, le taux de crolssance a I'infini retenu étant de 1,0%
en valeur centrale pour les pSles Protection Incendle et Nucléaction et de 1,5% en valeur centrale pour
Prodways, en ligne avec la croissance attendue en moyenne a long terme pour les activités sur les
zones géographiques concernédes :

! Valeur d’entreprise.

2 Chiffre d'affaires.
3 Price Earnings Ratio, solt le rapport entre lo copltalisation bourslére et le résuitat net part du Groupe.
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Prodways :

Taux sans risque de 0,2% correspondant au 21 septembre 2020 3 la moyenne sur 2 ans des
obligations d'Etat & 10 ans (OAT) ;

Le béta retenu est de 1,55 et correspond au béta moyen 2 ans de I'échantillon des comparables
boursiers releveragé au levier cible ;

Rendement attendu par le marché de 9,3%, soit une prime de risque de marché de 9,1%
correspondant & la prime de risque pays de la France (source : Bloomberg) ;

Aucun endettement n'a été retenu dans le caicul du CMPC

Le colt moyen pondéré du capital du pble Prodways ressort ainsi & 14,4%.

Protection incendle :

Taux sans risque de 0,2% correspondant au 21 septembre 2020 & la moyenne sur 2 ans des
obligations d’Etat a 10 ans (OAT) ;

Le béta retenu est de 0,98 et correspond au béta moyen 2 ans de I'échantilion des comparables
bourslers releveragé au levier cible ;

Rendement attendu par le marché de 9,3%, soit une prime de risque de marché de 9,1%
correspondant & la prime de risque pays de la France (source : Bloomberg} ;

Prime spécifique de 2,25% au regard de la taille de la Société (Duff & Phelps, Valuation
Handbook, 2016).

Gearing cible de 45%, en ligne avec I'endettement actuel de la société

Le colt moyen pondéré du capital du pdle Protection incendie ressort ainsi & 8,3%.

Nucléaction :

Taux sans risque de 0,2% correspondant au 21 septembre 2020 & la moyenne sur 2 ans des
obligations d’Etat & 10 ans (OAT) ;

Le béta retenu est de 0,87 et correspond au béta moyen 2 ans de I'échantilion des comparables
boursiers releveragé au levier cible ;

Rendement attendu par le marché de 9,3%, solt une prime de risque de marché de 9,1%
correspondant & la prime de risque pays de la France (source : Bioomberg) ;

Prime spécifique de 2,25% au regard de la taille de la Société (Duff & Phelps, Valuation
Handbook, 2016).

Gearing clble de 25%, en ligne avec 'endettement actuel de la société

Le colt moyen pondéré du capital du p&le Nucléaction ressort ainsi & 8,6%.

L'actualisation des flux de trésorerie disponibles des pdles d’'ECA est effectude au Colt Moyen Pondéré
du Capital respectif de chaque pSle, le taux de crolssance a I'infini retenu &tant de 1,0% en valeur
centrale, en ligne avec la crolssance attendue en moyenne & long terme pour les activités sur les zones
géographiques concernées :
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Pole Robotique :

- Taux sans risque de 0,2% correspondant au 21 septembre 2020 2 la moyenne sur 2 ans des
obligations d’Etat & 10 ans (OAT);

- Lebétaretenu est de 0,90 et correspond au béta moyen 2 ans de I'échantilion des comparables
boursiers releveragé au levier cible :

- Rendement attendu par le marché de 9,3%, soit une prime de risque de marché de 9,1%
correspondant a la prime de risque pays de la France (source : Bloomberg) ;

- Prime spécifique de 2,25% au regard de la talile de la Société (Duff & Phelps, Valuation
Handbook, 2016).

-  Gearing cibie de 25%, en ligne avec I'endettement actuel de la soclété

- Tauxde crolssance & I'infini retenu étant de 1,0% en valeur centrale, en ligne avec la croissance
attendue en moyenne a long terme pour I'actlvité sur les zones géographigues concernées

Le colt moyen pondéré du capital du pdle Robotique d'ECA ressort alnsi & 8,7%.

Pdle Aérospatial :

- Taux sans risque de 0,2% correspondant au 21 septembre 2020 2 la moyenne sur 2 ans des
obligations d'Etat & 10 ans (OAT) ;

- Le béta retenu est de 1,37 et correspond au béta moyen 2 ans de I'échantilion des comparables
boursiers releveragé au levier clble ;

- Rendement attendu par le marché de 9,3%, soit une prime de risque de marché de 9,1%
correspondant & la prime de risque pays de !a France (source : Bicomberg) ;

- Prime spécifiqgue de 2,25% au regard de la taille de la Société (Duff & Phelps, Valuation
Handbook, 2016).

- Gearing cible de 25%, en ligne avec 'endettement actuel de la société

- Teux de crolssance a I'infini retenu étant de 1,0% en valeur centrals, en ligne avec la croissance
attendue en moyenne & long terme pour I'activité sur les zones géographiques concernées

Le colt moyen pondéré du capital du p8le Aerospatial d'ECA ressort alnsi 2 12,2%.
Sur la base de ces analyses, la parité implicite ressort & 1,42x.

1.4.4.5, Dividende versé par action

La comparaison des dividendes versés par action respectifs de Groupe Gorgé et d’'ECA falt ressortir
une parité de 1,25x en 2018 et 2020.

1.4.4.8. Actif net comptable (ANC) par action

La méthode de I'actif net comptable consiste & calculer le montant des capitaux propres par action en
soustrayant de la somme des actifs tels que valorisés au bilan de la société 'ensemble des deties

contractées.
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La comparaison des actifs nets comptables par action respectifs de Groupe Gorgé et d’ECA fait ressortir
une parité de 1,30x au 30 juin 2020, 1,16x au 31 décembre 2019 et 1,25x au 31 décembre 2018.

1.4.4.7. Bénéflce par action

La comparaison des bénéfices par action respectifs de Groupe Gorgé et d’ECA fait ressortir une parité
de 0,59x en 2019 (pas d'analyse pour 2018, Groupe Gorgé n'ayant pas dégagé de bénéflce).

145 Synthése de valorisation

Le tableau suivant présente la synthése des fourchettes de parité obtenues selon les différentes
approches décrites ci-dessus :

 Valaur par action

ECA Ga ECA [<lc] BCA vs. GG
Cours au 21/08/2020 198,7 148,08 22,40 11,10 2,02x
Moyenne - 1 mols 203,5 1632 23,17 12,09 1,92x
Moyenne - 3 mols 208,2 170,1 23,70 12,60 1,88x
Movenne - 6 mois 2214 176,0 25,21 13,04 1,98x
Moyenne - 12 mols 229.9 1944 26,18 14,39 1.82x

238,3 185,8 27,13 14,50 1,8Tx
EBITDA / EBIT 2021e 143 - 187 166 - 180 18,3-21,3 12,2-14,1 1,48x
EBITDA / BBIT 20220 204 - 212 223-224 232-24.2 16,5-16,6 143x
Fourchetie 250 - 201 272- 313 28,5- 33,1 20,2-232 1,42x
Méthodas secondalres
Critéres par action
Actif net comptable par action )
ANC au 30 Juln 2020 8,76 8,73 1,30x
ANGC au 31 décembra 2018 0,33 8,04 1,16x
ANC au 31 décembre 2018 8,85 7.11 1,28x
Dividende par action
Juin 2020 0,40 0,32 1,25x
Juln 2019 0,40 0,32 1.26x
Bénéfice par action
Décembre 2019 0,82 1,56 0,50x
Décembre 2018 0,88 n.s. n.e.

EBIT (« Earnings before interests and taxes ») correspond au résultat d’exploitation
EBITDA (« Earnings before interests, taxes, depreciation and amortisation »} correspond au résultat
d'explofitation avant les dotations aux amortissements et provisions

146 Rapport d'échange

Le rapport d'échange retenu par les parties prévoit I'émission de 9 nouvelles actions ordinaires Groupe
Gorgé pour 5 actions ordinalres ECA, correspondant & une parité induite de 1,8x.



Cette parité est Iégérement Inférieure aux différentes moyennes de cours de bourse et notamment a la
parité Induite par le cours de cldture au 21 septembre 2020 (2,02x), date précédant I'annonce de la
fusion au marché. En revanche, elle est supérieure aux parités indultes ressortant de I'application des
methodes d'évaluation des flux de trésorerie actualisés {1,42x) et des comparables boursiers (1,43x).

Pour positionner la parité retenue dans cette fourchette, le critdre des moyennes de cours de bourse a
été priviiégié car [l refiéte blen la perception par le marché des valeurs relatives des deux soclétés dans
la durée (parité des cours de bourse moyens 12 mols de 1,82x). D'allleurs, la parité retenue se situe a
un niveau proche de la parité induite par référence aux objectifs de cours des analystes (1,87x).

Les autres critéres n'ont été analysés qu'a titre secondaire,

Il devrait résulter de la parlté retenue, la création de 3 821 904,80 actions nouvelles Groupe Gorgé. li
est préclsé qu'un actionnaire a d'ores déja renoncé & la quotité de droits a Féchange nécessaire pour
arrondir ce nombre d'actions a 3 921 904,

En conséquence, en rémunération et représentation de I'actif net corrigé d'ECA transféré au titre de la
Fusion, Il sera attribué aux actionnaires d'ECA 3 921 804 actions nouvelles entiérement libérées, a créer
par GROUPE GORGE, selon le rapport d'échange susmentionné.

Les actionnaires de la Société Absorbée qui ne posséderalent pas le nombre d'actions nécessaires
pour obtenir sans rompu les actions nouvelles de la Société Absorbante correspondantes, devront
procéder a I'achat ou la vente d'actlons de la Société Absorbée nécessaires a cet effet. Les actions qui
n‘auront pu éire atiribuées individuellement et correspondant & des droits formant rompus, seront
vendus conformément & la lol.

1.5. Conséquences

1.5.1. Conséguence pour la société GROUPE GORGE et ses actionnaires

1.5.1.1. Tableau faisant ressortir I'impact de I'opération sur les capitaux propres

Nombre
dinstuments | US|
financlers® |
Situation de départ 13 502 843 13 502 843 -
Conséquence du nombre total . |
d'Instruments financlers créés . 3 921 904 3921 9_04 3243918, 24
Conséquence des instruments Néant Néant Néant
| financlers annulés par confusion |
Situation aprés I'opération | 17 424 747 17 424 747 3243 918, 24
L =1

4 La soclété n'a émis que des actions ordinalres
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1.5.1.2. Répartition aprés opération, avec indication des pourcentages en capltal et en droits de vote

Actionnaire Nombre total | % du capltal Total des % de drolts de

d'actions droits de vote vote
Famille Gorgé (" 7 603 100 43,63% 14 986 045 69,82%
Autodétention @ 70 765 0,41% - %
Public 9 750 882 55,96% 10 067 643 40,18%
TOTAUX 17 424 747 100,00% 25 053 688 100,00%

(1) « Famille GORGE » désigne les titres détenus en direct par Jean-Plerme GORGE, fondateur du Groupe, sot 115 408
titres, ceux détenus en direct par Raphad! GORGE, solt 193 865 tires ainsl que les titres détenus per PELICAN
VENTURE SAS, société holding controlée par trois membres de Ia famille GORGE,

{2) A ladate du 6 novembre 2020

1.5.1.3. Changement envisagé dans la composition des organes d'administration et de direction

Néant

1.5.1.4. Evolution de la capitalisation boursiére :

Le tableau ci-dessous présente I'évolution théorique de la capitalisation boursiére de Groupe Gorgé
avant et aprés |a réalisation de la Fusion :

| Avant réalisation de la Fusion _ Aprés réalisation de la Fusion ]

| Nombres ds titre de capltal® 13 502 843 17 424 747
Valeur de référence (€~ | 12.60 € i 12,60 € _
| Capltalisation (K€) | 170,1 M€ _ | 219,86 M€

* A la date d'enregistrement du présent Document E auprés de FAMF.
** Cours moyen pondéré des volumes des 3 mois précédant I'annonce de la Fusion le 22 septembre 2020,

1.5.1.5. Mise en évidence de lincidence sur le calcul du bénéfice net par action

Le tableau ci-dessous présente I'incidence de la Fusion sur ie résultat net par action de Groupe Gorgé,
sur la base du nombre d'actions en circulation & la date du présent Document E :

. Avant réalisation de la Fusion | Aprés réallsation de la Fuslon |
| RésuMat net (part du Groupe)* 209ME 23,9 M€ |
Nombre d’actlons Groupe Gorgé en 13 432 078 17 353 982
circulation* ‘
Résultat net par action 1.56 € 138 €

* Résultat net annuel (part du Groupe) consolidé de Groupe Gorgé au 31 décembre 2019, tel que '

présenté dans le rapport financier annuel de Groupe Gorgé.
** A la date d’snregistrement du présent Document E auprés de I'AMF, ne comprend pas les 70 765

actfons auto-détenues par Groupe Gorgs.



26

1.5.1.6. Orientations nouvelies envisagées.

Pour permettre aux sociétés opérationnelles du péle ECA de disposer notamment d'une Identité et d'une
gouvernance propres, sous réserve de la réalisation définitive de la fusion, les participations suivantes
seront apportées, & I'issue de la fusion avec effet immédiat, 2 une filiale & 100 %, la société FINU 12
EURL au capital de 5.000 euros immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 842 683 104 (société
qui sera renommée différemment ultérieurement) :

* 100% des titres de la société ECA ROBOTICS, société par actions simplifiée dont le siége est
262 rue des Fréres Lumiére Z.I. Toulon Est 83130 La Garde, Immatriculée au RCS de Toulon

+ 100 % des titres de la société ECA AEROSPACE, société par actions simplifiée dont ie siége
est 6 impasse Alice Guy ZAC Saint Martin du Touch 31300 Toulouse, immatriculée au RCS de
Toulouse sous le numéro 538 483 043,

* 51 % des titres de la société ECA DYNAMICS, société par actions simplifiée dont le sidge est
262 rue des Fréres Lumiére Z.1. Toulon Est 83130 La Garde, Inmatriculée au RCS de Toulon
SOUS le numéro 813 447 851.

¢ 100% des titres ECA Sindel (société italienne en cours de liquidation)

e 100 % des titres de la société TRITON IMAGING société de droit US

o 60 % des titres de la société MAURIC, société anonyme & Directoire et Consell de Surveillance
dont le sidge est 68 Rue Sainte 13001 Marseille, inmatriculée au RCS de Marsellle sous le

numéro 331 430 308.

* 100 % des titres de la soclété ECA DEV 1, soclété a responsabilité limitée & assoclé unigue
dont le siége est 262 rue des Fréres.Lumiére Z.I. Toulon Est 83130 La Garde, immatriculée au
RCS de Toulon sous le numéro 823 680 996,

¢ 100 % des titres de la société OK 18 SYSTEMS, société de droit US.

1.5.1.7. Prévisions & court et moyen termes concernant ['activité et d'éventuelles restructurations, les
résultats et la polltique de distribution de dividendes.

L'opération n‘aura aucune conséquence sur les activités du groupe, son chiffre d'affaires et la fagon
dont sont menées les opérations. Aucun Impact n'est envisagé sur la politique de distribution des
dividendes.

1.5.2. Conséguences la société a oets ionnai

Du fait de la fusion, aucun actionnaire de la société absorbée ne viendra a détenir 10 % ou plus du
capital de la société absorbante.

Chapltre Il - Présentation de la soclété GROUPE GORGE, soclété absorbante

Des renseignements détaillés sur la situation juridique, I'activité, les comptes individuels et consolidés,
les rapports des commissaires aux comptes y afférents, les rapports spécliaux des commissaires aux
comptes, les évolutions récentes et perspectives d’avenir de GROUPE GORGE figurent dans le
Document d’Enregistrement Universel GROUPE GORGE 2019. Ce document est disponible sur le site
Internet de I'AMF (www.amf-france.org) et sur simple demande au siége de GROUPE GORGE ou en
consultant son site Internet de GROUPE GORGE ( ).
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2.1. Falts significatlfs Intervenus depuls le dépst du Document d’Enregistrement Universel
GROUPE GORGE 2019

Les faits significatifs intervenus depuis le dépét du Document d’Enregistrement Universel GROUPE
GORGE 2019 ainsi que les comptes consolidés de GROUPE GORGE arrétés au 30 juin 2020 figurent
dans le Rapport Financier Semestriel GROUPE GORGE 2020 et dans la note « Autres
Informations » diffusée a I'occasion de I'offre publique d’achat simplifiée d’'ECA portant sur ses propres
actions (I' « OPAS »}. Le Rapport Financler Semestriel GROUPE GORGE 2020 est disponible, sans
frais et sur simple demande, au siége social de GROUPE GORGE ainsi que sur le site Internet de
GROUPE GORGE ( ). Le document « Autres Informations » est disponible,
sans frais et sur simple demande, au sidge social ' ECA alnsi que sur le site Internst d’ECA
{www.ecagroup.com),

A l'exception de I'opération de Fusion et des événements ayant fait I'objet des communiqués figurant
ci-aprés, aucun fait significatif n'est intervenu depuis la publication du Rapport Financler Semestriel
GROUPE GORGE 2020.

28 avril 2020 : chiffre d'affaires du 1er trimestre 2020

15 Julllet 2020 : Groupe Gorgé finalise le rapprochement de Van Dam avec Interdam

28 juillet 2020 : Chiffre d'affaires du 1er semestre 2020

14 septembre 2020 : Groupe Gorgé remporte un contrat de plis de 6 millions d’suros dans ie nucléaire
a 'export

17 septembre 2020 : Groupe Gorgé lance StrdY.io et repense le métier de conseil en Ingénierie et
technologies

22 septembre 2020 : Projet de fusion entre Groupe Gorgé et sa filiale ECA précédé d'un projet d'OPAS
22 septembre 2020 : Résultats semestriels 2020

23 septembre 2020 : Conférence téléphonique sur les résultats semestriels 2020

23 septembre 2020 : Mise a disposition du rapport financier semestriel 2020

28 septembre 2020 : ECA Group remporte un contrat de plus de 20 M€ pour la modernisation de
chasseurs de mines qui seront équipés de son systdme de drones UMIS

16 octobre 2020 : Quverture de I'offre publique d'achat simplifiée initiée par ECA sur ses propres titras
au prix de 28 € par action

28 octobre 2020 : Chiffre d'affaires du 3dme trimestre 2020

2.2. Facteurs de risques llés & I'opération de fusion
Les risques liés & la Fuslon sont les sulvants :

L’émission d’actions nouvelles dans le cadre de la Fusion entralnerait la dilution des
actionnaires existants de GROUPE GORGE.

L'émission des actions nouvelles GROUPE GORGE dans le cadre de la Fusion impliqueralt I'émisslon
de 3 821 9804 actions nouvelles de GROUPE GORGE. Le capital soclal de GROUPE GORGE est
composé avant la fusion de 13 502 843 actions. Alnsi, un actionnaire détenant 1% du capltal de
GROUPE GORGE avant la Fusion détiendrait, a I''ssue de la Fusion, 0.77 %. La Fusion entraineralit
une dilution de la famille Gorgé, actionnaire de référence de GROUPE GORGE, mals cette derniére
conserveralt [a majorité des droits de vote dans la société GROUPE GORGE. L'opération ne modifierait
donc pas le contr8le de GROUPE GORGE.

La réalisation de la Fuslon pourralt affecter le cours de I’'action GROUPE GORGE

La réalisation de la Fusion pourralt avoir un effet favorable ou défavorable sur le cours de I'action
GROUPE GORGE. Toutsfols, le risque que la Fusion alt un effet défavorable sur le cours de bourse est
tempéré par le fait que la Fusion est une opération de restructuration intragroupe.
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Le nombre d'actions nouvelles GROUPE GORGE émises dans le cadre de la Fusion ne varieralt
pas en fonctlon de I'évolution du cours de bourse

Les cours de I'action GROUPE GORGE et de I'action ECA pourralent varier, & la baisse comme a la
hausse, entre la date & laquelle le projet de Fusion et la Parité d’Echange visée cl-dessus ont été arrétés
par les consails d'administration des deux sociétés et la date & laquelle la Fusion serait réalisée.
Toutefois, le nombre d'actions GROUPE GORGE émises dans le cadre de la Fusion ne feralt pas I'objet
d’ajustement a la Date de Réalisation de la Fusion en fonction de la variation du cours de bourse des
actions des deux sociétés.

Des actlonnalres pourralent souhalter céder les actions nouvelles émises dans le cadre de la
Fuslon ce qul pourrait Impacter le cours de bourse de GROUPE GORGE .
Les actionnaires d’'ECA recevant des actions GROUPE GORGE dans le cadre de la Fuslon pourraient
décider de céder sur ou hors marché tout ou partie de leurs actions GROUPE GORGE, ce qui pourrait
avoir un effet défavorable significatif sur le cours de I'action GROUPE GORGE.

La Fusion est soumise & des conditlons suspensives

La Fusion est souimise aux conditions suspensives exposées a |a section 1.2.1.3 du présent document
qul pourraient ne pas étre levées afin de permettre la réalisation de la Fusion. Ainsi, GROUPE GORGE
ou ECA se sont réservées la possibilité d’arréter les opérations de fusion si une offre publique de retrait
devait étre déposée en ralson de la Fusion.

Certalns créanclers d’ECA pourralent former opposition 4 la Fusion pour demander le palement
de leur créance ou la constitution de garantles par GROUPE GORGE

Dans le cadre de la procédure de Fusion, les créanciers d'ECA pourralent demander le palement de
leurs créances ou la constitution de garanties par GROUPE GORGE devant le tribunal de commerce.
Cette procédure pourrait ne pas étre terminée & la Date de Réalisation de la Fusion.

Certains établissements financiers créanciers d’ECA pourralent demander le remboursement

anticlpé de leurs créances du falt de la Fuslon

Dans le cadre de la procédure de Fusion, les établissements financiers créanclers ’'ECA pourralent
demander le remboursement anticipé de leurs créances. Ces établissements sont néanmoins
également des créanclers partenaires de GROUPE GORGE et des discussions sont en cours avec eux
pour la restructuration de la dette post fusion. Ces discussions pourraient ne pas étre terminées a la

Date de Réallsation de la Fusion.

2.3. Déclaration sur le fonds de roulement net

GROUPE GORGE atteste que, de son point de vue, son fonds de roulement net est suffisant au regard
de ses obligations actuelles au cours des douze {12) mois & compter de la date de dépdt du présent
document auprés de I'AMF.

GROUPE GORGE atteste que, de son point de vue, le fonds de roulement net consolidé du futur
ensemble fusionné est suffisant au regard de ses obligations actuslles au cours des douze (12) mols 3
compter de la date de dép6t du présent document auprés de I'AMF.
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Le tebleau ci-dessous présente la situation de I'endettement et des capitaux propres consolidés de

GROUPE GORGE au 30 septembre 2020

A- dettes courantes

faisant I'objet de sliretés

ne faisant pas i'objet de sOretés
Total (A)

B - dettes non courantes {hors partie courante des dettes long terme)
faisant 'objet de s(retés

ne faisant pas I'objet de slretés

Total (B)

C - capitaux propres part du groupe
Capital social

Réserve légale

Autres réserves

Total {C)

Endettement financler au 30 septembre 2020 (en mllliers d'euros) :

Trésorerle

Valeurs mobilitres de placement

A - total des liquidités

Concours bancaires courants

Dettes financiéres courantes

B - total des dettes financléres courantes

C - endettement financler net 4 court terme (B} - (A)

D - dettes financiéres non courantes

E -endettement financier net (C) + (D)

887
82 666
83 553

6 951
28 760
35711

13503
1350
88 159

103 012

83 530
2040
85 570
739
83 553
84 291
-1279
35711

34432

Depuis le 30 septembre 2020 les opérations sulvantes ont Impacté I'endettement financier de GROUPE
GORGE : La Société a contracté un nouvel emprunt de 10M€ avec un nouvel établissement financier.

2.5. Intérét des personnes physiques et morales particlpant a I'émisslon

Se référer au paragraphe 1.5.1 qui traite des conséquences pour Groupe Gorgé et ses actionnaires.

2.6. Dépenses lides a I"émisslon

Le montant des frais llés & la Fusion est estimé & environ 600.000 eurgs.
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2.7. Dliution

Incidence de I'opération sur la quote-part des capitaux propres consolidés part du groupe pour le titulaire
d’une action GROUPE GORGE préaiablement a celle-ci :

| En euros | Quote-part des capltaux propres consolldés
part du groupe par action en circulation* au
| 31/12/2019 ]
| Avant la Fusion 8,08 ‘
Apras la Fusion | 8,45 |

* A la date du 6 novembre 2020, ne cbmprand pas les 70 765 actions auto-délenues par Groupe GOE

Incidence de I'opération sur la participation dans le capltal d'un actionnaire détenant 1% du capital de
GROUPE GORGE préalablement & celle-ci

Participation de 'actionnalre en %

Avant la Fuslon 1%
Aprés la Fuslon 077 %

2.8. Informationg complémentalres

Les rapports des commissaires & la fuslon sur la valeur des apports en nature et sur les modalités de
la Fuslon sont respectivement reprodults ci-aprés en Annexes 1 au présent document,

2.9. Etat comptable de 'article R.236-3 du Code de commerce

Le présent document incorpore par référence le Rapport Financier Semestrisl GROUPE GORGE 2020
alnsi que le Rapport Financier Semestriel ECA 2020.

CHAPITRE Iil - PRESENTATION DE LA SOCIETE ECA, SOCIETE ABSORBEE

3.1. Renselgnements généraux

Des renseignements détaillés sur la situation juridique, I'actlvits, les comptes individuels et consolidés,
les rapports des commissaires aux comptes y afférents, les rapports spéclaux des commissaires aux
comptes, les évolutions récentes et perspectives d'avenir de ECA figurent dans le Document
d'Enregistrement Universel ECA 2019. Ce document est disponible sur le site Internet de I'AMF
(www.amf-france.org) et sur simple demande au siégge de ECA ou en consultant son site Internet de

ECA (www.ecagroup.com).
3.1.1. Dénomination et sidége social

La société ECA a son siége social & 262 Rue des Fréres Lumigre ZI Toulon Est - 83130 LA GARDE.
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3.1.2. Date de constitution et durée de la sociéis.

La société a été constituée en date du 4 juln 1946 et immatriculée au Registre du Commerce et des
Soclétés de Toulon le 12 juin 1992, pour une durée qui expirera le 3 juin 2045, sauf proragation ou
dissolution anticipée.

3.1.3. Légis|ation relative 4 ia société ECA et forme juridique.

La sociéte ECA est une société anonyme de droit frangais régie par les dispositions du Code de
Commerce applicables & cette forme de société et par ses statuts, lesquels ont été mis en conformité
avec 'ensemble des dispositions légales en vigueur.

3.1.4. Objet social résums.

Aux termes de l'article 4 de ses statuts, la société ECA a principalement pour objet :

e L'étude, la fabrication, I'achat, la location et la vente de tous matériels 4 applications civiies
et militaires, concernant I'aviation, I'automobile, la navigation, tous moyens de locomotion
et de ceux entrant plus particullérement dans le domaine de la mécanique de haute
précigion, des véhicules et engins sous-marins, du matérlel spécialisé de structure
électronique et informatique, de I'offshore, de la robotique, du nucléaire ainsi que les
travaux d'stude et de recherche, les travaux & fagon et les autres prestations qui &'y
rapportent ;

e La création, I'acquisition, la location, la gestion et la vente de tous établissements
industriels ou commerciaux nécessaires a I'activité sociale :

» et plus généralement la prise de participation au capital de toutes sociétés existantes ou
nouvelles et la gestion de ces participations, 'acquisition et ia gestion de tout portefeuilie
de valeurs mobiliéres et autres titres de placement ...

3.1.6. Numéro d'inscription au registre du commerce et des soclétés - Code APE.

La société ECA est immatriculée au Reglstre du Commerce et des Soclétés de Toulon sous le numéro
562 011 528 ; son code APE est le 7112B.

3.1.8. Direction :
Guénaél Gulllerme est Directeur Général de la société.

Rémunérations et avantages en nature attribués pour le dernler exercice clos aux membres des organss
d'administration, de direction ou de survelllance de |a société par 'ensemble des sociétés du groupe :

Se référer au paragraphe 3.3 du Document d'Enregistrement Universel ECA 2019.

3.1.7. Commissaires aux comptes :

Se référer au paragraphe 2.2 du chapitre préliminaire du présent document.
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3.1.8. Conventions particuliéres :

Le dernier rapport spécial des commissaires aux comptes sur ies conventions réglementées, au titre de
I'exercice clos le 31 décembre 2019, figurant en page 73 du Document d’Enregistrement Universel ECA
2018, mentionnait ia convention suivante : un contrat commercial étabii avec la société G.Guillerme
SAS portant sur I'exécution de prestations d'administration de site web, moyennant une facturation
annuelle de 28 750 € hors taxe.

3.1.9. Lieux ou peuvent étre consultés les documents et renseignements relatfs & la soclété.

L'ensemble des documents relatifs & la société ECA peut étre consulté au sidge social de la société ou
sur son site Internet (www.ecagroup.com).

3.2. Renssignements de caractare général concernant le capital

3.2.1. Capftal

Le capital soclal est fixé & 3 989 812,50 euros, divisé en 7 979 625 actions ordinaires de 0,50 euro
chacune de valeur nominale, intégralement libérées.

Les actions ECA sont admises aux négociations sur Euronext Paris, sous le code ISIN FR00100998515,

En vertu des dispositions de I'article 12 des statuts, les actions détenues au nominatif depuis au moins
2 ans (ainsl que les actions nominatives attribuées gratuitement & un actionnaire en cas d’augmentation
de capital par incorporation de réserves, bénéfices ou primes d'émission, & raison d'actions anclennes
pour lesquelles il bénéficie de ce drolt) bénéficlent d’un droit de vote double.

La société détlent, dans le cadre de son contrat de liquidité 1 965 actions depuis le 22 septembre 2020.
Elle détient aussi 71 745 actions acquises dans le cadre d'une offre publique d'acquisition simplifiée.

Il est précisé qu'agissant sur délégation de I'assemblée générale des actionnaires en date du 5 Juin
2020 (14#me rgsolution), le consell d’administration a annulé :

* le 21 septembre 2020, 75.033 actions propres,
¢ |e 4 novembre 2020, 803 255 actions acquises dans le cadre d'une offre publique d'acquisition
simplifiée (avec un effet au 6 novembre 2020).
L'historique du capltal sur 5 ans figure au paragraphe 5.2.3 du Document d'Enregistrement Universel
ECA 2019.

3.2.2. Caractéristiqu es titres financiers donnant accés au capital,

Néant

3.2.3. Répartition du capital et des droits de vote.

A la connaissance de la société et au 13 novembre 2020, la répartition du capital et des droits de vote
est la suivante :
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Actionnaire Nombre total | % du capital | Total des droits | % de droits de
d'actions de vote vote
Groupe Gorgé 5727079 71,77% 11 141 391 82,93%
Autodétention 73710 0,92% - 0,00%
Public 2178 836 27,30% 2203313 17,07%
TOTAUX 7979 625 100,00% 13434704 100,00%

3.3. Renselgnements relatis a I'actlvité de la soclété ECA

3.3.1. Descri des prin les activi e |'ém r et de roupe avec mention
ories d ults et/ service Us

ECA est un groupe spécialisé dans la robotique, les systdémes automatisés, la simulation et les
processus industrieis. Son offre s'adresse & une clientdle internationale essentiellement dans les
secteurs de la défense, du maritime, de I'aéronautique, de la simulation, de I'énergie et des équipements
industriels.

3.3.2. Montant n chiffre d" res réalis cours rois derniers exerci

Exercice clos le | Chiffre d’sffalres consolidé en K Euro '

31/12/2019 112486 € ]
31/12/2018 :. 102 063 €
31/12/2017 | 113 490 €

Il convient de se reporter & FURD 2019 d’ECA, pour le détail par pdles et zones géographiques.

3.3.3. Evolution des effectifs de la société et de son groupe au cours des 3 dernlers exercices

Exercice clos fe | Effecti

31/12/2019 640 |

31/12/2018 614

31/12/2017 714

3.3.4. Données cara tiques sur I'activité de iétés filiales ou sous-flllales significatives

L'ensemble de ces données essentlelles se trouve contenu dans le Document d’Enregistrement
Universel ECA 2019.

3.3.6. Indication de tout lifige ou fait exceptionnel susceptible d'avoir ou avant eu dans un passé récent
une Incidence glgnificative sur la situation financiére de |'émetteur ou de son groupe

Il n'existe aucun litige ou fait exceptionnel nouveaux, autres que ceux décrits dans le Document
d’Enregistrement Universel ECA 2019,
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3.4. Renseignements financiers

3.4.1. Compies congolidés résumés de I'émetteur sur 3 ans et _rapports généraux et spéciaux des

comm|ssaires aux comptes

Les comptes Individuels et consolidés d’ECA pour les exercices 2017, 2018 et 2019 ainsi que les
rapports des commissaires aux comptes y afférents figurent dans le Document de Référence ECA 2017,
le Document de Référence ECA 2018 et le Document d’Enregistrement Universel ECA 2019.

3.4.2. Extraits sianificatifs des annexes nécessaires

compte de résuitat et du bilan

Toutes les annexes aux états financiers sont nécessaires afin d'analyser de maniére correcte le compte
de résultat et le bilan d'ECA.

3.4.3. Tableau des filiales et partici

Se référer & la Note 6 des Etats financiers individuels 2019 ’'ECA figurant en page 139 du Document
d'Enreglstrement Universel ECA 2019.

3.4.4. Comptes Intermédiaires du semestre écould

Se référer au Rapport Financier Semestriel ECA 2020.
3.5. Renseignements concemant I'évolution récente de la soclété

Les faits significatifs intervenus depuis le dépét du Document d'Enregistrement Universel ECA 2019
ainsi que les comptes consolidés d’ECA arrétés au 30 juin 2020 figurent dans le Rapport Financier
Semestriel ECA 2020. Le Rapport Financier Semastriel ECA 2020 est disponible, sans frais et sur
simple demande, au siége social d'ECA ainsi que sur le site Internet d’ECA (www.ecagroup.com). A
I'exception de I'opération de Fusion et des événements ayant fait l'objet des communiqués figurant ci-
aprés, aucun fait significatif n'est intervenu depuis la publication du Rapport Financier Semestrisl ECA
2020,

Faits significatifs :

7 avrll 2020 : ECA Group confirme son éligibllité au dispositif PEA-PME

8 avril 2020 : Communiqué de mise & disposition du Document d’enregistrement universel 2019 incluant
le rapport financier annuel

27 avril 2020 : ECA tiendra son AG 2 huis clos

28 avril 2020 : Chiffre d'affaires du 1er trimestre 2020 : activité en hausse de +6,4 %

4 mai 2020 : ECA Group remporte un nouveau contrat de prés de 20 millions d'euros dans la lutte contre
les mines navales

2 juillet 2020 : Bilan semestriel du contrat de liguidité

28 Juillet 2020 : Chiffre d'affaires du 1er semestre 2020

22 septembre 2020 : Projet de rapprochement entre Groupe Gorgé et sa filiale ECA précédé d'un projet
d'offre publique d'achat simpifiée (OPAS) sur actions ECA dans le cadre de son programme de rachat
d'actions

22 septembre 2020 : Résultats semestriels 2020

23 septembre 2020 : Conférence téléphonique sur les résultats semestriels 2020

23 septembre : Disponibilités du rapport financier semestriel 2020

23 septembre 2020 : Dépbt du projet d'OPAS
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28 septembre 2020 : ECA Group remporte un contrat de plus de 20 M€ pour la modernisation des
navires de iutte contre les mines qui seront équipés de son systéme sans pilote UMIS

13 octobre 2020 : Mise & disposition de la note d'information relative & I'offre publique d'achat simplifiée
et du document “autres informations® ECA

16 octobre 2020 : Quverture de I'offre publique d'achat simplifiée visant les actions. Prix ECA : 28 € par
action

28 octobre 2020 : Chiffre d'affaires du 3@me trimestre 2020

4 navembre 2020 : Succas de I'offre publique d'achat simplifiée visant les actions ECA au prix de 28 €
par action
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Fusion-absorption d"ECA par GROUPE GORGE

RAPPORT DES COMMISSAIRES A LA FUSION
SUR LA VALEUR DES APPORTS EFFECTUES
PAR LA SOCIETE ECA
A LA SOCIETE GROUPE GORGE

Assemblée Générale Extraordinaire du 30 décembre 2020
Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confie par ordonnance de Monsieur le Président du
TﬁbuualdeCommeroedePan‘sendateduZSjuiﬂetzozoconwnnnthﬂ:sionparvoied’abmﬁon
de la société ECA (ci-aprés nommsée la « Société Absorbée ») par la société Groupe Gorgé (ci-aprés la
« Société Absorbante »), nous avons établi le présent rapport prévu par les articles 1.236-10 I et
L.225-147 du Code de commerce. Nous rendons compte dans un rapport distinct de notre avis sur la
rémunération des apports.

L’actif net apporté a été arrété dans le projet de traité de fusion (ci-aprés « Traitd de Fusion ») signé
par les représentants des sociétés concernées en date du 6 novembre 2020.

11 nous appartient d’exprimer une conclusion sur le fait que la valeur des apports 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 2 cette mission. Cette doctrine requiert la mise
en cuvre de diligences destindes & apprécier Ia valeur de 1’apport, & s’assurer que celle-ci n’est pas
surévaluée et & vérifier qu’elle correspond au moins 2 la valeur nominele des actions 4 émettre par la
Société Absorbante augmentée de Ia prime de fusion.

Nouemissionprmantﬁnavec]cdépﬁtdnrappmt,ﬂnenousapparﬁentpasdemetire&jamleprésent
rapport pour tenir compte des faits et circonstances postéricurs & sa date de signature.

A aucun moment nous ne nous sommes trouvés dans 1'un des cas d’incompatibilité, d’interdiction ou
de déchéance prévus par la loi.

Nous vous prions de prendre connaissance de nos constatations et conclusions présentées ci-aprés
selon le plan snivant ;

1. Présentation de I'opération et description des apports,
2. Diligences effectuées et appréciation de la valeur des apports,
3. Synthése — Points clés

4. Conclusion.
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Fusion-absorption d"BCA par GROUPE GORGE

1 - PRESENTATION DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DES APPORTS

1.1 - CONTEXTE L*OPERATION
La fusion s’inscrit dems le cadre d*une unification et simplification de la structure du groupe,

La présente opération fait par ailleurs suite & 1'Offre Publique d'Achat Simplifiée (« OPAS ») portant
sur les actions d’ECA initi€e par cette demiére dans le cadre de son programme de rachat d’actions,
étant précisé que le projet d'OPAS a été déposé le 23 septembre 2020 et a obtenu le visa de I’AMF le
13 octobre 2020.

12 -PRESENTATION DES SOCIETES CONCERNEES ET LIENS ENTRE ELLES

1.2.1 - ECA (Société Absorhée)

ECA est une société anonyme & conseil d’administration de droit frangais dont le sidge social est situé
au 262, rue des fréres Lumidre — ZI Toulon Est — 83110 La Garde. Constituée le 4 juin 1946, ECA est
immairiculée depuis le 12 juin 1992 au registre du commerce et des sociétés de Toulon sous le numéro

562.011.528.

An 31 décembre 2019, le capital social de la Société Abscrbée s'élevait & 4.428.956,50 euros, divisé en
8.857.913 actions de 0,50 euro chacune, toutes entidrement libérées.

Lors de sa séance en date du 21 septembre 2020, le conseil d’administration d'ECA a annulé 75.033
actions ordinaires. A I’issue de ces opérations, le capital de la société ECA était représenté par
8.782.880 actions ordinaires.

Lors de sa séance en date du 21 septembre 2020, le conseil d’administration d’BCA a approuvé les
termes d’une OPAS réalisée dans le cadre de son programme de rachat d’actions portant sur un
nombre maximum de 875.000 actions pour le prix unitaire de 28 enros. Le 4 novembre 2020, il a été
constaté le rachat de 875.000 actions pour le prix global de 24.500.000 euros. Lors de sa séance en
date du 4 novembre 2020, le conseil d’administration d’ECA a anrmlé 803.255 actions ordinaires
acquises dens le cadre de 1"OPAS sous la condition suspensive de leur réglement livraison, étant
précisé qu’au cours des 24 derniers mois, ECA avait déjd procédé A 1’anmulation de 75 033 actions
propres.

En conséquence, & 1'issue de ces opérations, le capital de la société ECA s’éléve A 3.989.812,50€
divisé en 7.979.625 actions ordinaires, d'une valeur nominale de 0,50 euro chacune et entiérement
libérées.

Les actions d"ECA sont admises aux négociations sur le marché réglement$ d'Euronext A Paris sous le
code ISIN FR0010099515.

ECA n'a pas émis de valeurs mobiliéres autres que les actions composant son cepital social. ECA n’a
attribué ni options de souscription ou d’achat, ni actions gratuites.

Un droit de vote double de celui conféré aux autres actions, eu égard & la quotité de capital social
qu'elles représentent, est attribué i toutes les actions entidérement libérées pour lesquelles il sera justifié
d'une inscription nominative, depuis deux ans au moins, au nom du méme actionnaire (article 12 des
statuts).
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Pusion-absarption d"ECA par GROUPE GORGE

ECA a pour objet principal :

-  L%tude, la fabrication, l'achat, la location et la vente de tous matériels & applications civiles et
militaires, concernant I'aviation, Fautomobile, 1a navigation, tous moyens de locomotion et de
ceux entrant plus particuliérement dans le domaine de la mécanique de hante précision, des
véhicules et engins sous-marins, du matériel spécialisé de structure électronique et informatique,
de T'offshore, de la robotique, du mucléaire ainsi que les travaux d'étude et de recherche, les
travaux & fagon et les autres prestations qui s'y rapportent ;

= La création, l'acquisition, la location, la gestion et la vente de tous établissements industriels ou
commerciaux nécessaires 4 I'activité sociale ;

- et plus généralement la prise de participation au capital de toutes sociétés existantes ou nouvelles
et la gestion de ces participations, 1’acquisition et la gestion de tout portefeville de valeurs
mobilidres et autres titres de placement,

L’exercice social de la société commence le ler janvier et se termine le 31 décembre de chaque année,
1.2.2 — Groupe Gorgé (Société Absorbante)

Groupe Gorgé est une société anonyme & conseil d’administration de droit francais dont le siége social
est situé au 19, rue du Quatre Septembre — 75002 Paris. Constituée le 17 septembre 1988, la société
Groupe Gorgé est immatriculée depuis le 3 novembre 1988 au registre du commerce et des sociétés de
Paris sous le numéro 348.541.186.

Le capital de la société Groupe Gorgé s’éléve & 13.502.843 euros divisé en 13.502.843 actions
ordinaires, d’une valeur nominale de 1 euro chacune et entidérement libérées.

Les actions de Groupe Gorgé sont admises aux négociations sur l¢ marché réglementé d’Eunronext a
Paris sous le code ISIN FRO000062671.

Groupe Gorgé n'a pas émis de valeurs mobilidres autres que les actions composant son capital social.
Il 0’y a plus de plans d’options de souscription ou d’achat en vigneur pour Groupe Gorgé. I n’y a pas
de plans d’attribution d’actions gratnite en vigueur.

Un droit de vote double de celul conféré aux autres actions, eu égard  la quotité du capital social
qu’elles représentent est atiribué & toutes les actions entidrement libérées pour lesquelles il sera justifié
d’une inscription nominetive depuis quatre ans en moins au nom du méme actionnaire (article 12 des
statuts).

Groupe Gorgé a pour objet :

- Toutes opérations concernant directement ou indirectement la gestion de portefeuilles de valenrs
mobilidres, I'acquisition, la cession de cellesci, &insi que toutes opérations y relatives, le
placement des avoirs liquides ;

=  La prise de participation, la gestion et la cession de celles-ci selon toutes modalités, dans toutes
entreprises commerciales ou industrielles ;

=  Généralement, toutes opérations queiconques se rattachant directement ou indirectement a ces
objets ou & tous objets similaires ou connexes.

L’exercice social de Ia société commence le 1er janvier et se termine le 31 décembre de chague année.
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Fusion-absorption d'ECA par GROUPE GORGE

1.2.3 — Liens entre les sociétés concernées

1.2.3.1 - Liens en capital

La Société Absorbante détient 5.727.079 actions ordinaires de la Société Absorbée soit 71,77% du
capital an jour de la signature du Traité de Fusion,

1.2.3.2 - Dirigeants communs

Monsieur Raphaél Gorgé est Président Directeur Général de Groupe Gorgé et président du Conseil
d’Administration d’ECA.
Madame Catherine Gorgé et Monsieur Jean-Pierre Gorgé sont administrateurs des deux sociétés.

1.2.3.3 = Accords contractuels

ECA a conclu avec Groupe Gorgé une convention de prestation de services aux termes de laquelle
Groupe Gorgé fournit 4 ECA et 4 ses filiales une assistance administrative décrite an paragraphe 1.5.1
du Document d’Enregistrement Universel d’ECA 2019.

1.3 - DESCRIPTION DE L’OPERATION

1.3.1 — Motifs et buts de Popération

Groupe Gorgé est un groupe indépendant présent dans des industries de haute technologie. Le groupe
est aujourd’hui actif dans les secteurs de la robotique et de la protection en environnements extrémes
ainsi que dans le secteur de |*impression 3 D.

ECA est un groupe spéeialisé dans la robotique, les systdmes automatisés, la simulation et les
processus industriels. Son offre s'adresse & une clientdle internationale essentiellement dans les
secteurs de 1a défense, du maritime, de I'aéronautique, de la simulation, de I'énergie et des équipements
industriels.

Les deux sociétés sont cotées sur Buronext Paris, la premiére contrélant la seconde. ECA contribue
significativement 4 1a performance du Groupe Gorgé, & hauteur, en 2019, de 41% du chiffre d’affaires
consolidé et de 65,5% de I"EBITDA.

Dans un environnement boursier de plus en plus complexe pour les ETI, les deux sociétés

recherchent :

- la simplification de la structure boursidre du groupe en augmentant I taille du flottant de Groupe
Gorgé qui donnerait une liquidité accrue notamment aux actionnaires des deux sociétés et
permettrait de limiter 12 perception de holding, par le marché, de la société Groupe Gorg,

- la simplification des flux financiers intragroupe,

- la rationalisation de la dette du groupe pour en améliorer les conditions de financement,

= la réalisation d’économie de cofits de structures.

Pour ces raisons, il a ét€ envisagé de procéder 4 1a fusion-absorption d’BCA par Groupe Gorgé.

Il est cependant précisé que, dans un souci de gestion opérationneile, les activités d'ECA devraient
&tre apportées immédiatement aprés la fusion & une structure distincte filiale 4 100% de Groupe Gorgé.
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Fusion-ubsorption d’BCA pur GROUPE GORGE

1.3.2 - Caractéristiques essentielles de Papport

Les modalités de réalisation de 1’apport, exposées de fagon détailiée dans le Traité de Fusion signé le 6
novembre 2020, penvent se résumer comme suit

1.3.2.1 — Date de réalisation et date d’effet de la fusion

La fusion deviendra définitive au jour de la réalisation de la dernidre des conditions suspensives
stipulées & I’ Article 1.4 du Traité de Fusion (« Date de Réalisation ») et au 1.3.3 du présent rapport.
Groupe Gorgé sera propriétaire et entrera en possession des éléments d'actif et de passif transmis par
ECA & la Date de Réalisation.

Dhun point de vue comptable et fiscal, les parties conviennent que la fusion prendra effet
rétroactivement au 1* janvier 2020. En conséquence, les opérations de la Société Absorbée seromt
considérées comme accomplies par la Société Absorbante & compter de cette date.

1.3.2.2 — Comptes utilisés pour éteblir les conditions de la fusion

En conséquence, les conditions de la fusion ont été établies sur la base des comptes sociaux de Groupe
Gorgé et I’ECA an 31 décembre 2019.

1.3.2.3 — Répime fiscal

An plan fiscal, 1a fusion prenant effet an 1* janvier 2020, Ie résultat bénéficiaire on déficitaire réalisé
depuis cette date par la Société Absorbée sera repris dans le résultat imposable de la Société
Absorbente.

L'opération relévera du régime de faveur prévu par I’article 210 A du Code général des impdts.

Conformément aux termes de V'article 816 du Code général des impdts, 1z fusion, infervenant entre
personnes morales soumises de plein droit  1’imp6t sur les sociétés, sera enregistrée gratnitement.

1324 - O ions i on 3 i ir entre le ler janvier 2020 et la Date
Réalisati

Les opérations intervenues ou & intervenir entre le ler janvier 2020 et la Date de Réalisation, soit au

cours e 1a période intercalaire, sont les suivantes :

= Auvux termes de I’assemblée générale annuelle en date du 5 juin 2020, ECA a décidé une distribution
de dividendes d"un montant de 0.40 euro par action qui ont été mis en peiement le 26 juin 2020. Le
montant versé aux actions ayant droit au dividende s’est élevé & 3.512.474 euros ;

- Avant la signature du Traité de Fusion, ECA a ecquis par offre publique dans le cadre de son
programme de rechat d’actions 875,000 actions pour le prix de 24.500.000 euros ;

- Avant la signature du Traité de Fusion, ECA a annulé les 2] septembre ¢t 4 novembre 2020, 75.033
actions et 803.255 actions et procédé 2 la réduction corrélative de son capital ;

- Avant la réalisation définitive de la fusion, la société ECA apportera & sa filiale 4 100% ECA
Robotics un ensemble immobilier sis & la Garde (262, rue des Fréres Lumiére) dans lequel ECA
Robotics et ECA exploitent leurs activités. Les titres ECA Robotics regus en rémunération de cet
apport par la société ECA se substitueront aux actifs immobiliers décrits & 1*Article 2.2.1 du Traité
de Fusion.
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Pusion-sbsorption d'ECA pur GROUPE GORGE

1.3.3 — Conditions suspensives
La fusion projetée est soumise 2 la réalisation des conditions suspensives suivantes :

- ladécisiondel'AutoﬁtédesMamhésFinancim(«M»)cnmtatantqu’iln‘yapas]ieuaudépﬁt
d'une offre publique de retrait-en application de ’article 236-6 du réglement général de I'AMF,
purgée de tout recours avant 1'assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la Société
Abscrbante appelée & approuver la fusion ;

- le dép6t auprés de I’AMF du document de fusion ;

- Papprobation de la fusion par I'assemblée générale extraordinaire des actionnaires de Ia Société
Absorbée ;

- l'appmbationdelaﬁmionetdel’augmentationdeeapitalcorrespnndanteparl’assembléegénémle
extraordinaire des actionnaires de la Société Absorbante,

Laﬂmiondeviendmdéﬁniﬁveaujourdelaréalisaﬁondehda‘ni&edcceseonditionssuspmsives.A
défaut de réalisation de la fusion au plus tard le 31 décembre 2020, le projet de fusion sera considéré
comme nul et de nul effet, sans indemnité de part ni d’autre,

1.4 - PRESENTATION DES APPORTS

1.4.1 — Méthode d’évaluation retenue

Conformément & l'article 743-1 du réglement n°2014-03 de 1’ Autorité des Normes Comptables du 5
Juin 2014 reletif au Plan Comptable Général, tel que modifié par le réglement n°2017-01 dn 5 mai
2017, les apports réalisés au titre de la fusion étant exécutés entre deux entités sous contréle commun,
ils doivent &tre valorisés & leur valeur comptable,

Les élémentsd'nctifstransmisetdcpassifpﬁsmchargeontétémpﬁsdansloprojetdefnsionpour
leur valeur nette comptable telle qu’elle figure dans les comptes d"ECA au 31 décembre 2019.

1.4.2 — Description des apports

BCAU'ansmet&GroupeGorgé,iﬁtredeﬁmion,cequiestmeptépm‘GmnpeGorgé,l'inwgmﬁtédes
éléments d'actif et de passif composant son patrimoine & la Date de Réalisation, étant précisé que
I'énumération qui va suivre est par principe non limitative, la fusion constituant une transmission
universelle des éléments d'actif et de passif composant le patrimoine 'ECA.

La valeor de I"actif net de 1a société BCA identifiée & partir des comptes socianx au 31 décembre 2019

qui ont fait 'objet d’une certification sans réserve par les commissaires aux comptes, se composze des
€léments suivants.
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Les éléments d’actif spportés par ECA figurent dans les comptes sociaux d’ECA aux valeurs
indiquées ci-dessous :

Valeur umpu;- Amortissements » Valour nl;h
ACTIF (en euros) bruta Provisions comptable
Actif immobiiisd
Immobliisations Incomporelies 2 301 388 1 636 084 61 423
__Conveasions, brevets ef drolls almiiaires 2 301 308 1 63p o84 661 423
immobllisations corporelies 7 589 370 4142 739 3446 631
Temsin 127 883 127 683
Constructions 7 114 010 3 838 031 3 177 879
Insteligtions teohniques 1 100 993 197
Aldres Immobifaations corpornias 345 397 205 716 140 682
Immobfisations financléres 35 889 652 8 543 341 27 146 311
Autres pariicipations 35 451 603 8 543 341 26 808 262
Préta 87 349 87 349
Auireg immobifisations financiéres 150 700 150 700
Actif circulant
Créances clients et comptss rattachés 1310008 189 570 1120 438
Autres créances 42 608 987 6 124 020 36 572 087
Valsur moblliéres de placement 1 043 881 1 043 881
Disponibiiitds 1203 444 1203 444
Comptos de rigularigation
Charges constatée d'avance 12 835 12 835
Ecart de conversion actf 1428 1426
TOTAL ACTIF APPORTE 81 938 767 20 639 833 ™ 289 133

Les éléments de passif apportés par ECA figurent dans les comptes sociaux d’ECA sux valeurs
indiquées ci-dessous :

PASSIF (en suros)

Provialons pour risques 1428
Emprunts ot deftes aupraés des établissements de crédit 14 488 400
Emprunts et dettes Enancldres divers 817
Dettes foumiaseurs at comptes mttachés 623 451
Dettes fiscales et socialns 432 326
Autres dettes 3820 418
Ecart de conversion pasaif 340 398
TOTAL PASSIF PRIS EN CHARGE 19732 332

1l résulte de ces désignations et évaluations que :

= les éléments d’actifs sont apportés par ECA. pour une valeur totale de 71.299.133 euros ct ;
= le passif pris en charge par Groupe Gorgé s'éléve & 19.732.332 euros.

Les éléments d'actifs et de passifs apportés par absorption d’BCA, tels qu’ils figurent dens les comptes
sociaux d'ECA au 31 décembre 2019, doivent &tre corrigés des éléments suivants intervenus chez
ECA a partir du 31 décembre 2019.

L’assemblée générale mixte de la Société Absorbée qui s’est tenue le § juin 2020, avant Ia Date de
Réalisation de la présente fusion, a décidé de la distribution d'un dividende de 0,40 euro par action,
soit un montant total de dividendes versés de 3.512.474 euros.
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Par ailleurs, agissant sur délégation d’assembilées générales, le Conseil d’Administration d’BCA. a

procédé depuis le 17 janvier 2020 & deux réductions de capital par apnulation d'actions auto-détenues,

pour un montant total de 23.507.041 euros :

= le 21 septembre 2020, réduction de capital d’un montant global de 1.015.901 euros par annulation
de 75.033 actions au prix d*acquisition moyen de 13,54 euros ;

- le 4 novembre 2020, réduction de capital d’un montant global de 22.491.140 euros par anjulation
de 803.255 actions au prix de 28 euros dans le cadre de 1’0OPAS.

Aprés prise en compte de ’ensemble de ces éléments, I’actif net apporté corrigé s’éléve a 24.547.286
euros et se détaille comme suit :

En suroe

Eléments dactifs apportés par ECA 71209133
Passif pris en charge par Groupe Gorgd -18 732 332
Dividendsa versiéis par ECA au cours de le pAriode Intercaleira -3 512474
Prix dacqulsition des actions annulées -23 507 041
Actif net apporth 24 547 386

1.5 - REMUNERATION DE L’APPORT

Le rapport d’échange des droits sociaux a été fixé d’un commun accord entre les parties sur la base des
veleurs réelles ’ECA et de Groupe Gorgé. La détermination du rapport d’échange des actions ECA
contre des actions nouvelles Groupe Gorgé a été effectuée sur la base des méthodes d’évaluation
figurant en Annexe 1.6.2 du Traité de Fusion.

Le rapport d’échange a é€ arrété & ¢ actions de la Société Absorbante pour 5 actions de la Société
Absorbée.

Conformément aux dispositions de I'article 1..236-3 I du Code de commerce, les parties ont opté pour
une fusion-renonciation et les actions ECA détenues par Groupe Gorgé et auto-détennes ne seront pas
rémunérées.

Les actions suivantes de la société ECA ne participeront donc pas 4 "échange

~ 5.727.079 actions ECA détenues par Groupe Gorgé ;
= 73.710 actions ECA détenues par ECA.

Dés lors, scules 2.178.836 actions ordinaires d’ECA participeront & I'échange.

Sur ces bases, il devrait résulter de cette parité, la création de 3.921.904,80 actions nouvelles Groupe
Gorgé. 11 est précisé qu'un actionnaire a d’ores déjd rencmcé & la quotité de droits & 1'échange
nécessaire pour arrondir ce nombre d’actions & 3.921.904,

En conséquence, en rémunération et représentation de l'actif net SECA transféré au titre de la fusion,
il sera atiribué aux actionnaires d'ECA 3.921.904 actions nouvelles entiérement libérées, & créer par
Groupe Gorgd. Groupe Gozgé créera 3.921.904 actions nouvelles et procédera ainsi & une
augmentation de capital de 3.921.904 euros.

Les actionnaires de la Société Absorbée qui ne possédernient pas le nombre d’actions nécessaires pour
obtenir sans rompu les actions nouvelles de la Société Absorbante correspondantes, devront procéder &
Iachet ou la vente d’actions de la Société Absorbée nécessaires 2 cet effet. Les actions qui n’auront pu
&tre attribuées individuellement et correspondant & des droits formant rompus, seront vendues
conformément 3 la loi.
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Ladiﬂ’é:meemhvalemdel’aeﬁfnotappoﬁéparECA,aoit%.ﬁ?.ZSGwros,etlemonte.ut
nominal de I’augmentation de capital de Groupe Gorgé de 3.921.904 euros constitne la prime brute de
fusion pour 20.625.382 euros,

Cette prime de fusion sera :

- diminuée du montant de Pactif net enquel Groupe Gorgé a renoncé au titre de ses actions détenues
dans BCA, soit 17.617.901,36 euros,

- diminuéeuihdehvﬂemeompﬂbhduacﬁomECAmtaﬂémulu(soldedeswﬁom
acquises & 1'occasion de 'OPAS non anmulées le 4 novembre 2020 et actions dy contrat de
liquidité), soit 2.054.394 euros ; et

- augmcntéeenﬁndumontantdesdividendesmpuspaerupeGorgéd‘ECApendmtlapéﬂode
intercelaire conformément aux dispositions de I’article 752-5 du réglement n°2017-01 de ’ANC du
5 mai 2017, soit 2.290.831,60 eurcs.

Ces montants viendront 8’imputer sur le montant de la prime de fusion, la portant ainei & 3.243.918,24
euros.

L’écart négatif constaté entre la quote-part de I'actif net 3 transmettre correspondant anx droits des
actions de la Société Absorbée détenues par la Société Absorbante, soit 17.617.901,36 euros, et la
valeur nette comptzble de ces mémes actions au bilan de la Société Absorbante, soit 41.972.595,31
euros, constituera un mali de fusion s’élevant & 24.354.693,95 euros.

Aucun avantage particulier n"est octroyé dans le cadre de 'apport.
Notre appréciation de la rémunération des apports fait I’objet d*un rapport distinct,
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2 - DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES
APPORTS

2.1 - DILIGENCES EFFECTUEES

Notre mission s’inscrit parmi les autres interventions définies par la loi et prévues per le cadre
conceptuel de 1a doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes.

Elle a pour objet d’écluirer les actionnaires de Groupe Gorgé sur 'sbsence de surévaluation de
I’apport effectuée par la Société Abzorbée.

Ellenesauraiteh'eassimﬂéeiunemissimde«duedﬂigenoe»effeetuéepmrunpreteurouun
acquéreuretnecompoﬂepastousles&avauxnécmaimséoetyped’iﬂmnﬁon.No&emppoﬂne
peut donc pas &tre utilisé dans ce contexte.

Par ailleurs, nous ne formulons aucun avis d’ordre fiscal, juridique, patrimonial ou comptable sur
1"opération soumise & votre approbation.
Nousavonseﬂ'ecmélesdﬂigencesquenousavonsesﬁméesnécessairesaurogmﬂdeladocu'ine

professionnelle de la Compagnie Nationale des Commissairss aux Comptes relative 4 cette mission
pour apprécier 1a valeur des apports. Notre mission a notamment les objectifs suivants :

- contrdler la réalité et la propriété des actifs apportés et apprécier I'incidence éventuelle d*&léments
susceptibles d’en affecter la propriété ;

- controler 'exhaustivité des passifs transmis 2 la Société Absorbante ;
-  analyser les valeurs individuelles proposées dans le Traité de Fusion ;

- contrbler la valeur des apports considérée dans son emsemble & 1’effet de s’assurer qu’elle
correspond au moins A la valeur nominale des actions & émettre par la société bénéficiaire,

augmentée de la prime de fusion ;

- nous assurer, jusqu’d la date du présent rapport, de 1'absence de faits ou d'événements
susceptibles de remettre en cause la valeur des apports.

Notre opinion est exprimée & la date du présent rapport, qui constitue la fin de notre mission. II ne
nous appartient donc pas d’assurer un snivi des événements postéricurs survenus éventuellement entre
la date du rapport et la date des assemblées appelées & se prononcer sur ’opération de fusion.

Dans ce cadre, nos diligences ont consisté pour I’cssentie] & :

- tenir des réunioms avec la dircction financidre des sociétés en présence afin d’
l'opération envisagée, ainsi que Je contexte juridique, économique et fiscal dans lequel elle se
gitue ;

- mendmcmnaissamedehdwummtﬁimjuﬁdique,oomptableetﬁmeihemmppmmih
Société Absorbée ;

- examinerle'l‘raitédeFusionetdesesannexesaimiquedelaméthoded’évﬂunﬁonretenuepar
les parties ; .
- prendre connaissance du projet de Document E du 12 novembre 2020 destiné 3 I’Autorité des
Marchés Financiers ;
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examiner les opérations intervenues sur le capital d’'ECA depuis le ter janvier 2020 ;

procéder 2 la revue du plan d'affaires 2020-2025 d"ECA établi par la direction financidre avec
laquelle nous avens discuté des principales hypothéses considérées afin de nous assurer de lenr
cohérence et de leur vraisemblance au niveau consolidé ;

vérifier le respect de la réglementation compiable en matidre de valorisation des apports et en
particulier la correcte application des articles 743-1 et suivants du réglement n°2014-03 de
I’ Autorité des Normes Comptables relatif au Plan Comptable Général, tel que modifié en dernier
lieu par le réglement n°2017-1 du 5 mai 2017 ;

examiner les valeurs individuelles des apports ;

contrler la réalité des apports et apprécié 1'incidence éventuelle d'éléments susceptibles d’en
affecter 1a propriété ;

prendre connaissance :

i, des comptes annuels et consolidés de la société ECA relatifs A I’exercice clos au 31 décembre
2019 et des comptes consolidés semestriels an 30 juin 2020, lesquels ont fait Pobjet d’une
certification sans réserve par les commissaires aux comptes ;

ii. de la situation intermédiaire sociale d"ECA au 30 septembre 2020 ;

iii. des impacts de la crise sanitaire liée au Covid-19 sur I*activité de la Société Absorbée ;
iv. du rapport de I'expert indépendant se prononcant sur les conditions financidres de 'OPAS et
incluent son évaluation multicritére d’ECA,

analyser les travaux relatifs aux sociétés participants & 1’opération, menés dans le cadre de la
détermination du rapport d*échange ;

metire en ccyvre notre propre enalyse de valeur de la société dont 1’actif net est apportd.

Afin d’apprécier 1a valeur des apports, nous nous sommes appuyés sur I’ensembie des travaux réalisés
dans le cadre de la détermination des valeurs relatives servant & apprécier 1’équité du rapport
d’échange proposé par les parties. A ce titre nous avons notamment ;

pris connaissance du rapport d’évaluation de la banque conseil mandatée pour déterminer les
valeurs relatives d’ECA et de Groupe Gorgé dans le cadre de la présente fusion et &ablissement
préscntateur de 1'OPAS, ainsi que des éléments d’appréciation du prix d’offre de I’'OPAS ;

appréciéhsmitéresetm&hodmd‘évﬂuﬁmécméesetraenuesparhbmwmdlpow
déterminer les valeurs relatives dans le cadre de la rémunération de I'apport et pour apprécier le
prix 4"Offre dans le cadre de "OPAS, et examiné les travaux menés par I’expert indépendent dans
ce cadre ;

vérifié la correcte mise en ccuvre des méthodes d*évaluation reteres pour ECA ;

analysé la valeur de la société ECA. et mis en ceuvre des tests de sensibilité,

Nous avons obtenu une lettre d’affirmation du management d’ECA sur des éléments que nous avons
jugésperﬁnmtsdamlecad:edemtemission.etmtammeﬂl’abmedetoﬂél&nentsigniﬁcaﬁf
susceptible d’affecter la libre transmission des actifs et passifs, et tout événement significatif de nature
4 remettre en cause, 4 la connaissance du management, les évaluations réalisées par la banque conseil
au titre des actions ECA évaluées ou plus généralement la valeur attribuée & I’actif net apports.

Page 11

Rapport des commissaires & la fusion sur la valeur des apports



Fusion-absorption d"ECA par GROUPE GORGE

2.2 - APPRECIATION DE LA METHODE DE VALORISATION DES APPORTS ET DE SA
CONFORMITE A LA REGLEMENTATION COMPTABLE

S’agissant d'une fusion impliquant deux sociétés sous contrdle commun dans la mesure ol la Société
Absorbante détient 71,77% du capital social de la Société Absorbée et contréle par conséquent cette
demniére, bchoixdehwlemneﬂccomphblepowtmseﬁmlesprésmtsappmheﬂconfmeaux
articles 743-1 et suivants du réglement n°2014-03 de ’Antorité des Normes Comptables du 5 juin
2014 relatif au Plan Comptable Générel, tel que modifié en dernier lieu par le réglement n°2017-1 du 5
mai 2017 relatif au traitement comptable des fusions et opérations assimilées en vigueur.

Ce mode d’évaluation, requis par la réglementation comptable en vigueur, n’appelie pas d'observation
particulidre de notre part,

2.3 - REALITE DES APPORTS

Danslecad:edemsuavanx,nouanoussommesappuyéssurlcrapportduoommissairemeomptes
au 31 décembre 2019,

Nous nous sommes assurés que les actifs et passifs d’ECA étaient librement transmisaibles.

Nous avons vérifié que les actifs d"ECA étaient librement négociables et libres de tout privildge, gage,
nantissement ou autre sfireté ou restriction de quelque nature que ce scit restreignant le libre transfest
de leur propriété.

A D'issue de I’ensemble de nos travaux, nous n’avons pas d’observation & formuler sur la réalité des
apports.

2.4-VALEUR INDIVIDUELLE DES APPORTS

L’identification des éléments d’actif et de passif transférés a éié réalisée A partir des comptes socianx
de la société ECA au 31 décembre 2019 qui ont fajt ’objet d*une certification sans réserve par les
commissaires aux comptes.

Les actifs transférés par ECA sont principalement constitués de titres de participations et dautres
créances.

Nous nous sommes assurés que chacun des éléments d’actif et de passif figurant dans le Traité de
fusion correspandait au détail des comptes de la société certifiés par les commissaires aux comptes.

Par ailleurs, nous avens validé les événements survemus depuis le 1* janvier 2020 et impactant *actif
net (versement de dividendes et acquisition d’actions annulées).

A T'issue de nos travaux, nous n’avons pas identifié d'élément susceptible de remettre en cause les
valeurs individuelles des éléments constitutifs des apports.
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2.5— APPRECTATTION DE LA VALEUR GLOBALE DES AFPORTS

Comme indiqué préalablement, 1actif net apporté de la société ECA correspond aux &léments d’actif
etdepassifdétaminésiparﬁrdescomptessociauxmeeésauﬂ décembre 2019,

Aﬁnd’appuécim-lavalmglobaledesapports,nousnoussommesasmrésqtml’actifnetapportéétait
inf&iauouégalilawleurréelledelaSoeiétéAbaorbéeBCA.

Pour 1’appréciation de 1a valeur des apports, nous nous sommes appuyés sur les travanx d’évaluation
dehmi&éabsmbéeqmmavmeﬂ‘eduésdmhcadredenosdiﬁgcmaﬂ‘&mﬁwi
Iappréciation du carectére équitable du rapport d'échange.

Nous avonsexaminélesévaluaﬁomdelaSociﬁtéAhwrbéeréaﬁséesd’unepaﬁ,par]abanquecomdl
pourcalculerlerapportd'échangedanslccadredelaprésentefusionetapprécierlepu‘ixdel’ofﬁ'e
dans le cadre de I'OPAS selon une approche multicritére et, d’autre part par I'expert indépendant pour
se prononcer sur les conditions financidres de 1’offre dans le cadre de I’OPAS,

L’approche multicritére de valorisation retenue par la banque conseil pour apprécier le prix d’offre et
détqminerlemppond’édlmgedehﬂmionmposeainsisurmeméthodehuiméque(méthodedes
flux de trésoreric actvalisés), une méthode analogique (méthode des comparables boursiers) et des
références de valorisation intrinsdques (objecﬁﬂdeooumdesanalystesetcamdebaume)uﬁliséesde
ﬁmumﬂepmévﬂwhvﬂmﬁeﬂed’mmd&éﬁpwﬁnm&smmmddehmﬂmdes
activités ’ECA et n’appelle pas de commentaires de notre part.

Nous nous sommes assurés que la valeur des apports n’était pas surévaluée en mettant nous-méme eq
ccuvre une approche d'évalnation multicritare.

Ceﬂe-ciestfondéesurlamiseenmuvmdesméthodesd’évahmﬁonsuimtee:

La référence an prix proposé aux actionnaires ’ECA dans le cadre de I'OPAS,

La référence au cours de bourse d’ECA,

La méthode de I’actnalisation des flux futurs de trésorerie disponibles (Discounted Cash Flows),
La méthode des comparables boursiers,

La référence aux objectifs de cours (a titre secondzire),

- Laréférence a 1’actif net comptable (3 titre secondaire).

Nousoonsidéronsparailleursaumemeﬁtrequelabanqueeonsdlquelamiseenmumdesméthodes
de I’actualisation des dividendes futurs et des transactions comparables n'est pas pertinente pour
apprécierlavalwr:éelled’BCAdanslecadredelaprésemefusion.

2.5.1 — Référence au prix proposé aux actiomnaires d’ECA dans le cadre de ’'OPAS

Préalablement & la présente fusion, tne OPAS portant sur les actions ECA initiée par cette demiére
dansleoadredesonprogrammedemhatd’acﬁonsaétédéposéeauprésdel’AMleB septembre
2020 qui y a apposé son visa le 13 octobre 2020. Cette offre a permis d’offrir une liquidité partielle
mwﬁomakmd’ECAqxﬁlemuhﬂhimtwmgmﬂdelemsﬂﬂégiepaﬁmonMepmpre.

Le prix proposé danslecadmdecetteofﬁeétaitdeZ%paractionECA. L'offre visait un nombre
maximum de 875.000 actions représentant A Ia date dy dépbt de 1’offre, pris de 10% du capital A’ECA.

Le 4 novembre 2020, Euronext Paris a fait connattre & I' AMF qu’elle avait regu en dépdt dans le cadre
de 'OPAS 2.697.490 actions, représentant 31% du nombre d’actions composant le capital d’ECA et
88% du capital flottant préalablement & POPAS. Le nombre d'actions présentées réponse &
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1"OPAS, soit 2.697.490 actions, étant supérieur au nombre maximum de 875.000 actions que la société
BCA s'était engagée & acquérir, il a été procéds & une réduction des ordres proportionnellement au
nombre d'actions présentées & I'offre par chaque actionnaire.

Nous considérons le prix proposé aux actionnaires d’ECA dans le cadre de cette offre comme une
référence dans la mesure ol l'offre qui a &é annoncée au marché le 22 septembre 2020
concomitamment  la présente fision est récente, vise une part significative du capital d’ECA (prés de
10%) avant 1'OPAS, et que le nombre d’actions présentées & I"offre représente une part trds importante
du capital fiottent (88%).

Le prix d’offre de 28€ induit une veleur des fonds propres I’ECA de 245.9m€, valeur nettement
supéricure 4 la valeur de I"actif net apporté.

2.5.2 — Référence au cours de bourse

La référence au cours de bourse est une méthode de valorisation usuelle pour valoriser les titres de
sociétés cotées comme ECA.

Nous avons effectué dans un premier temps, une analyse de la liquidité d’ECA afin de nous assurer de
la pertinence de la référence au cours de bourse dans le cadre de notre mission.

Au regard des volumes échangés sur le titre ECA (le volume de titres échangés sur un an représentant
en cumulé environ 40% do nombre d’actions composant le capital flottant) et de Ia taille du capital
flottant (prés de 35% du capital d’ECA), nous avons considéré le titre comme suffissamment liquide et
la référence au cours de bourse d’ECA comme pertinente.

1l convient de noter que le cours de bourse d’ECA a été, i I'instar de nombreuses sociétés cotées,
fortement impacté début mars 2020 par la survenance du COVID-19 et des mesures de confinement
mis en place par les différents gouvernements européens et les effets écomomiques et financiers
multiples de cette crise sanitaire. En effet, le cours s’établissait 4 un niveau proche de 27€ le 25 février
2020 avant de fortement décroftre début mars 2020 pour atteindre environ 18€ mi-mars 2020. 1l a
conmu par la suite une tendance haussidre jusqu’a début juin 2020 avant de connaftre une nouvelle
baisse depuis cette date, le cours de cléture an 21 septembre 2020 (date précédant I*annonce de I"offre
et de la fusion au marché) s’élevant & 22,40€.

Nous nous sommes par ailleurs assurés de la correcte mise en ceuvre de cette méthode et du correct
calcul des valeurs extériorisées par la banque comseil sur les différentes périodes d'observation
retenues an 21 septembre 2020,

Les valeurs de fonds propres d’ECA auxquelles nous aboutissons par référence aux moyennes de
cours de bourse retenues par la banque conseil sur différentes périodes d’observation sont nettement
supérieures 2 la valeur de 1’actif net apports.

2.5.3 — Méthode des flux de trésorerie actualisés (DCF)

La mise en ctuvre de cette méthode appelle de notre part les commentaires suivants :

cette méthode est appropride 4 ECA dont les activités prévisionnelles en croissance aprés 2020
doivent &tre appréciées non pas & court terme mais & moyen et long terme,

- il convient cependant de souligner que les calculs effectués dans le cadre de cette méthode
reposent sur un certain nombre d’hypothéses qui, par nature, restent incertaines,

- les hypoth®ses retenues par le management sur I’évolution du chiffre d°affaires sont cohérentes au
regard de la conjoncture actuelle,
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- les teux de marge retenus pour chaque activité sont cohérents au regard de 1’analyse sectorielle,

- les niveaux d'investissements retenus sont cohérents avec la croissance anticipe des activiiés
d’ECA,

- les tanx d’actualisation retenus intégrent les risques liés aux activités de la société.

En conclusion, cette méthode est appropriée pour valoriser la société ECA.

Sur Ia base des éléments qui nous ont &é communiqués et des informations de marché disponibles,

nous avons :

- examiné la cohérence des prévisions utilisées pour le calcul des flux de trésorerie d’exploitation
au regard notamment des éléments intrinséques mais aussi des données sectorielles,

- wvérifié la cohérence des calcnls aboutissant & 1a détermination des flux de trésorerie actualisés par
le biais d"une modélisation financidre,
remodélisé les flux de trésorerie sur la période de calcul,

- examiné et recalculé des paramétres de marché retenus (taux d’actualisation),

- regardé la sensibilité des valeurs aux hypothéses et paramétres retenus,

- analysé la dette nette retenue dans le calcut et Ia dette nette ajustée au 30 juin 2020,

- analysé le nombre d’actions en circulation retenu dans le calcul.

La valeur par ection ECA que nous extériorisons par I’epplication de la méthode des flux de trésorerie
actualiséa est proche de la valeur extériorisée par la banque comseil (30,7€) et 'expert indépendant
(31,46).

La valeur des fonds propres d"ECA & laquelle nous aboutissons selon la méthode des flux de trésorerie
actualisés est nettement supérieure & la valeur de 1’actif net apporté,

2.5.4 — Méthode des comparables boursiers

L& mise en osuvre de cette méthode appelle de notre part les commentaires suivants :

- les échantillons retenus par la banque conseil apparaissent comme pertinents au regard de
I’analyse des activités dans lesquelles ECA opére,
les multiples d’EBITDA et d’EBIT, retenus par la banque conseil, multiples de valorisation
usuels dens les secteurs d’activité A’ECA sont pertinents,
les multiples ont & appliqués aux agrégats A’ECA au 31 décembre 2021 et au 31 décembre
2022, permettant la prise en compte d’éléments prévisionnels & court terme et n’intégrant pas
ainsi ’année 2020, jugée non normative en raison des conséquences économiques de la crise
sanitaire actuelle (Covid-19) sur activité des sociétés comparables en 2020.

En conclusion, la méthode mise en csuvre par la banque conseil est appropriée pour valoriser la société
ECA

Sur la base des éléments qui nous ont été communiqués et des informations de marché disponibles,

nous avons :
examiné la cohérence des donndes utilisées dans les échantillons pour déterminer les multiples de

la valeur d’entreprise par rapport & ’EBITDA et 1’EBIT,
- regardé lz cohérence des calculs effectués par la banque conseil.

La valeur par action ECA que nous extériorisons par 1’application des comparables boursiers se situe 4
un nivesu proche du haut de Ia fourchette de valeurs extériorisées par la bangque conseil (comprises
entre 16,3€ et 24,2€) ot est 1égirement supéricure & la valeur extériorisée par I'expert indépendant
(20,9€).
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La valeur des fonds propres d’ECA a Iaquelle nous aboutissons selon la méthode des comparables
boursimestnettementmméﬁeureilavaleurdel’acﬁfnetapporté.

2.5.5 - Référence aux objectifs de cours des analystes (retemne 3 titre secondaire)

ECA fait l’objetd'unmﬂﬁrégulia-pa:unnombred’analystesﬁnancim suffisent pour composer un
échantiﬂonvalabledanslecadred’unjugementdevaleur.Nousavonsconsidérélnréférenceaux
obje@ﬁfsdecoumdesanﬂwwsﬂnancimucommeperﬁnmw.N&mnoins,lemmbred' |
mﬁvmthsvdeCAquupergéétmtmlaﬁvemmiﬁmle,mmscmréf&moe&
titre secondaire,
Nouanoussommesasmésdelacorrectemiseenwuvredecememéthodeparlabanqueoonseﬂ.

Les notes d'analystes, qui intégrent les objectifs de cours, sont datées du 29 juiliet 2020,
postérieurement & 1'annonce le 28 juillet 2020 du chiffre d’affaires du premier semestre 2020 et
anléﬁemmtﬁl’annonceaumarchédelaprémfusionetdel'OPASlaprécédant(22septembm
2020).

Nous aboutissons par référence aux objectifs de cours des analystes & une valeur moyenne de 27,13€
paracﬁonquiesthmemevdeurmoyennequewueenﬁioﬁséeparhbmquccomeﬂetl'expm
indépendant. :

Cettevaleurmoymneinduitunevaleurdesfondspropmsd’ECAnettemmt supérieure & la valeur de
"actif net apports.

2.5.6 — Référence & 'actif net comptable (retenue 3 titre secondaire)

L’actif net oomptab]cmﬂéteuniquementlavaleurhistoriqne des actifs et passifs d'une socidté et
n’intégre pas par conséquent la capacité bénéficiaire actuelle et future d’une sociéts,

Lenﬁtéredel’ucﬁfnetcomphblen’estpasuncrﬂheperﬁnmtdammcopﬁquedeconﬁm:ité
d’exploitation. Il n’aurait de que dans une optique d’arrét de I’exploitation et de liquidation qui
n’est pas envisagée A ce stade.

Nouswonsdoncretenucemitéred'évaluaﬁonuniquementitiu'e secondaire,

L’actif net comptable consolidé A’ECA au 30 juin 2020, 31 décembre 2019 ot 31 décembre 2018
s'éléve respectivement & 76,9m€, 81,9m€ et 77,8m€, valeurs supérieures 4 la valeur de I'actif net

apporté.
2,5.7 - Conclusion des travaux effectués

Les analyses et contrdles que nous avons effectués aboutissent généralement & des valeurs proches de
celles retenues par 1a banque conseil et I'expert indépendant intervenu dans le cadre de I’OPAS.

Les valeurs auxquelles nous aboutissons par I’application des méthodes d’évaluation retenues sont
nettement supérieures 4 la valeur de 1’actif net apporté.

La valeur globale des apports n’est pas surévaluée,
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3 - SYNTHESE - POINTS CLES

Les parties ont valorisé les apports & leur veleur comptable, conformément & la réglementation
comptable.

1l est rappelé que la date d’effet comptable et fiscale de Ia fusion envisagée est rétroactive au I*
janvier 2020, En conséquence, nous nons sommes assurés de la concordance des valeurs individuelles

d’apport des actifs apportés et des passifs pris en charge avec la valeur nette comptable de ces actifs et
passifs dans les comptes sociaux d’ECA au 31 décembre 2019,

Une banque conseil a été mandatée pour les besoins du caloul des valeurs relatives d’ECA et de
Groupe Gorgé permettant de déterminer le rapport d’échange et la rémunération des apports dans le
cadre de la présente fision d’une part, ot pour les besoins de I’appréciation des éléments du prix
proposé dans le cadre de ’'OPAS portant sur les actions d"ECA initiée par cette dermigre dams le cadre
de son programme de rachat d’actions.

Dans le cadre de 'OPAS, un expert indépendant se pronongant sur les conditions financidres de
I"Offre et son caractére équitable pour les actionnaires d’ECA a été désigné donnant lieu & un rapport
(une attestation d’équité) incluant son évaluation d’ECA par une approche multicritére.

L’approche multicritdre utilisée par la banque conseil et I’expert indépendant intervenu dans le cadre
de ’OPAS repose sur des méthodes d’évaluation usuelles pour valoriser des sociétés dans le sccteur
dans lequel opére ECA.

Notre appréciation de la valeur des apports repose d’une part sur une analyse multicritére de la valeur
des fonds propres d’ECA et sur 1’appréciation des méthodes d’évaluation appliquées par la banque
conseil dans le cadre de la fusion et de I’OPAS la précédant et I'expert indépendant dems le cadre de
I’OPAS.

La valeur globale de 1’actif net apporté corrigé s’établit & un montant de 24.547.286 euros,

1 ressort des méthodes d’évaluation que nous avons mises en ceuvre une valorisation de la Société
Absorbée supérieure A 1a valeur de I’actif net apporté.

Sur la base des diligences que nous avons accomplies dans le cadre du présent rapport, la valeur des
apports retenue par les parties n'apparaft pas surévalude.

11 est rappelé que I’apport cst soumis notamment & la réalisation de la décision 1' Autorité des Marchés
Financiers constatant qu’il n'y & pas lien au dépét d*une offre publique de retrait en application de
I'article 236-6 du réglemeni général de 1'’AMF, purgée de toul recours avant 1’assemblée générale
extraordinaire des actionnaires de 12 Société Absorbante appelée 4 approanver la fusion.
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4 - CONCLUSION

Sur la base de nos travaux et & la date du présent rapport, nous sommes d’avis que la valeur des
apports retenue s’élevant globalement 4 24.547.286 euros n’est pas surévaluée, et en conséquence que
l'acﬁfnetapportéestmmoinségalaumontmtdel’augmentaﬁmdeeapih]dehSodétéAbsorbante,
majoré de la prime de fusion.

Fait & Levallois-Perret et Paris, l¢ 16 novembre 2020
Les Commissaires & la fasion

Olivier GRIVILLERS Olivier SALUSTRO
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Fusion-absuirption d"ECA par GROUPE GORGE

RAPPORT DES COMMISSAIRES A LA FUSION
SUR LA REMUNERATION DES APPORTS EFFECTUES
PAR LA SOCIETE ECA
A LA SOCIETE GROUPE GORGE

Assemblée Générale Extraordinaire d’ECA du 30 décembre 2020

Assemblée Générale Extraordinaire de GROUPE GORGE du 30 décembre 2020

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confie par ordonnance de Monsieur le Président du
Tribunal de Commerce de Paris en date du 28 juillet 2020 concernant la fusion par voie d’absorption
de la société ECA (ci-aprés nommée la « Société Absorbée ») par la société Groupe Gorgé (ci-aprés la
« Société Absorbante »), nous avons établi le présent rapport sur la rémunération des apports prévu par
’article L.236-10 du Code de commerce, étant précisé que notre appréciation sur la valeur des apports
fait 1I'objet d*un rapport distinct.

La rémunération des apports résulte du rapport d’échange qui a été arrété dans le projet de traité de
fusion (ci-aprés « Traité de Fusion ») signé par les représentants des sociétés concernées en date du

6 novembre 2020.

11 nous appartient d’exprimer un avis sur le caractére équitable du rapport d’échange.

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, d’une part, & vérifier que les valeurs relatives attribuées aux actions

des sociétés participant 4 I’opération sont pertinentes et, d’autre part, 4 analyser le positionnement du
rapport d’échange par rapport aux valeurs relatives jugées pertinentes.

Notre mission prenant fin avec le dép6t du rapport, il ne nous appartient pas de mettre 2 jour le présent
rapport pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs 4 sa date de signature.

A aucun moment nous ne nous sommes trouvés dans I'un des cas d’incompatibilité, d’interdiction ou
de déchéance prévus par la loi.

Nous vous prions de prendre connaissance de nos constatations et conclusions présentées ci-aprés
selon le plan suivant :

1. Présentation de l'opération et description des apports,

2. Vérification de la pertinence des valeurs relatives aftribuées aux actions des sociétés
participant A I’opération,

3. Appréciation du caractére équitable du rapport d’échange proposé,

4, Conclusion.
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1 - PRESENTATION DE L’OPERATION
1.1 - CONTEXTE L’OPERATION
La fusion s’inscrit dans le cadre d’une unification et simplification de la structure du groupe.

La présente opération fait par ailleurs suite & I'Offre Publique d’ Achat Simplifiée (« OPAS ») portant
sur les actions d’ECA initiée par cette derniére dans le cadre de son programme de rachat d’actions,
étant précisé que le projet d"OPAS a été déposé le 23 septembre 2020 et a obtenu le visa de PAMF le
13 octobre 2020,

1.2 -PRESENTATION DES SOCIETES CONCERNEES ET LIENS ENTRE ELLES

1.2.1 - ECA (Société Absorbée)

ECA est une société anonyme a conseil d’administration de droit frangais dont le sid¢ge social est situé
au 262, rue des fréres Lumiére — ZI Toulon Est — 83110 La Garde. Constituée le 4 juin 1946, ECA est
immatriculée depuis le 12 juin 1992 au registre du commerce et des sociétés de Toulon sous le numéro

562.011.528.

Au 31 décembre 2019, le capital social I’ECA s'élevait & 4.428.956,50 euros, divisé en 8.857.913
actions de 0,50 euro chacune, toutes entidrement libérées,

Lors de sa séance en date du 21 septembre 2020, le conseil d*administration d’ECA a annulé 75.033
actions ordinaires. A I'issue de ces opérations, le capital de la société ECA était représenté par
8.782.880 actions ordinaires.

Lors de sa séance en date du 21 septembre 2020, le conseil d’administration d’ECA a approuvé les
termes d’une OPAS réalisée dans le cadre de son programme de rachat d’actions portant sur wn
nombre maximum de 875.000 actions pour le prix unitaire de 28 euros. Le 4 novembre 2020, il a été
constaté le rachat de 875.000 actions pour le prix global de 24.500.000 euros. Lots de sa séance en
date du 4 novembre 2020, le conseil d’administration d’ECA a annulé 803.255 actions ordinaires
acquises dans le cadre de POPAS sous la condition suspensive de leur réglement livraison.

En conséquence, & I’issue de ces opérations, le capital de la société ECA s’éléve A 3.989.812,50€
divisé en 7.979.625 actions ordinaires, d’une valeur nominale de 0,50 euro chacune et entidrement

libérées.

Les actions d’ECA sont admises aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext 4 Paris sous le
code ISIN FR0010099515.

ECA n'a pas émis de valeurs mobiliéres autres que les actions composant son capital social. ECA n’a
attribué ni options de souscription ou d’achat, ni actions gratuites.

Un droit de vote double de celui conféré aux autres actions, eu égard a la quotité de capital social
qu'elles représentent, est attribué 4 toutes les actions entidrement libérées pour lesquelies il sera justifié
d'une inscription nominative, depuis deux ans au moins, au nom du mé&me actionnaire (article 12 des

statuts).

ECA a pour objet principal ;

- L'étude, la fabrication, I'achat, la location et la vente de tous matériels & applications civiles et
militaires, concernant I'aviation, 1'antomobile, 1a navigation, tous moyens de locomotion et de ceux
entrant plus particuliérement dans le domaine de la mécanique de haute précision, des véhicules et
engins sous-marins, du matériel spécialisé de structure électronique et informatique, de l'offshore,
de la robotique, du nucléaire ainsi que les travaux d'étude et de recherche, les travaux a fagon et les
autres prestations qui s'y rapportent ;

- La création, l'acquisition, la location, la gestion et la vente de tous établissements industriels ou
commerciaux nécessaires & I'activité sociale ;
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- et plus généralement la prise de participation au capital de toutes sociétés existantes ou nouvelles et
la gestion de ces participations, 1'acquisition et la gestion de tout portefeuille de valeurs mobiliéres
et autres titres de placement.

L'exercice social de la société commence le ler janvier et se termine le 31 décembre de chaque année.

1.2.2 -~ Groupe Gorgé (Société Absorbante)

Groupe Gorgé est une société anonyme a conseil d’administration de droit frangais dont le siége social
est situé au 19, rue du Quatre Septembre — 75002 Paris. Constituée le 1% septembre 1988, Groupe
Gorgé est immatriculée depuis le 3 novembre 1988 au registre du commerce et des sociétés de Paris
sous le numéro 348.541.186.

Le capital de la société Groupe Gorgé s°éléve & 13.502.843 euros divisé en 13.502.843 actions
ordinaires, d’une valeur nominale de 1 euro chacune et entidrement libérées,

Les actions de Groupe Gorgé sont admises aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext 2
Paris sous le code ISIN FR0000062671.

Groupe Gorgé n'a pas émis de valeurs mobiliéres autres que les actions composant son capital social.
Il n'y a plus de plans d’options de souscription ou d’achat en vigueur pour Groupe Gorgé. Il n'y a pas
de plans d’attribution d’actions gratuite en vigueur.

Un droit de vote double de celui conféré aux autres actions, eu égard 3 la quotité du capital social
qu’elles représentent est attribué 4 toutes les actions entidrement libérées pour lesquelles il sera justifié
d’une inscription nominative depuis quatre ans au moins au nom du méme actionnaire (article 12 des
statuts).

Groupe Gorgé a pour objet :

- Toutes opérations concernant directement ou indirectement la gestion de portefeuilles de valeurs
mobiliéres, I’acquisition, la cession de celles-ci, ainsi que toutes opérations y relatives, le
placement des avoirs liquides ;

= La prise de participation, la gestion et la cession de celles-ci selon toutes modalités, dans toutes

entreprises commerciales ou industrielles ;
- Généralement, toutes opérations quelconques se rattachant directement ou indirectement a ces

objets ou & tous objets similaires ou connexes.

L’exercice social de la société commence le ler janvier et se termine le 31 décembre de chaque année.

1.2.3 — Lien entre les sociétés concernées

1.2.3.1 - Liens en capital

La Société Absorbante détient 5.727.079 actions ordinaires de la Société Absorbée, soit 71,77% du
capital au jour de la signature du Traité de Fusion.

1.2.3.2 - Dirigeants communs

Monsieur Rapha¥]l Gorgé est Président Directeur Général de Groupe Gorgé et président du Conseil
d’Administration d’ECA.
Madame Catherine Gorgé et Monsieur Jean-Pierre Gorgé sont administrateurs des deux sociétés.
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1.2.3.3 — Accords contractuels

ECA a conclu avec Groupe Gorgé une convention de prestation de services aux termes de laquelle
Groupe Gorgé fournit 3 ECA et & ses filiales une assistance administrative décrite au paragraphe 1.5.1
du Document d’Enregistrement Universel d’ECA 2019,

1.3 - DESCRIPTION DE L’OPERATION
1.3.1 — Motifs et buts de Popération

Groupe Gorgé est un groupe indépendant présent dans des industries de haute technologie. Le groupe
est aujourd’hui actif dans les secteurs de la robotique et de la protection en environnements extrémes

ainsi que dans le secteur de I'impression 3 D.

ECA est un groupe spécialisé dans la robotique, les systmes automatisés, la simuiation et les
processus industriels. Son offre s'adresse & une clientéle internationale essentiellement dans les
secteurs de la défense, du maritime, de I'aéronautique, de la simulation, de I'énergie et des équipements
industriels.

Les deux sociétés sont cotées sur Euronext Paris, la premiére contrdlant la seconde. ECA contribue
significativement & la performance du Groupe Gorgé, & hauteur, en 2019, de 41% du chiffre d’affaires
consolidé et de 65,5% de ’EBITDA.

Dans un environnement boursier de plus plus complexe pour les ETI, les deux sociétés

recherchent :

- la simplification de la structure boursiére du groupe en augmentant la taille du flottant de Groupe
Gorgé qui donnerait une liquidité accrue notamment aux actionnaires des deux sociétds et
permettrait de limiter la perception de holding, par le marché, de la société Groupe Gorgé,

= la simplification des flux financiers intragroupe,

- la rationalisation de la dette du groupe pour en améliorer les conditions de financement,

- laréalisation d’économie de cofits de structures.

Pour ces raisons, il a été envisagé de procéder 4 la fusion-absorption ’ECA par Groupe Gorgé.

11 est cependant précisé que, dans un souci de gestion opérationnelle, les activités d’ECA devraient
étre apportées immédiatement aprés la fusion & une structure distincte filiale & 100% de Groupe Gorgé,

1.3.2 - Caractéristiques essentielles de I’apport

Les modalités de réalisation de 1’apport sont exposées de fagon détaillée dans le Traité de Fusion signé
le 6 novembre 2020, peuvent se résumer comme suit :

1.3.2.1 — Date de réalisation et date d’effet de 1a fusion

La fusion deviendra définitive au jour de la réalisation de la dernidre des conditions suspensives
stipulées a 1’ Article 1.4 du Traité de Fusion (« Date de Réalisation ») et au 1.3.3 du présent rapport.
Groupe Gorgé sera propriétaire et entrera en possession des éléments d'actif et de passif transmis par
ECA 2 la Date de Réalisation.

D'un point de vue comptable et fiscal, les parties conviennent que la fusion prendra effet
rétroactivement au 1% janvier 2020. En conséquence, les opérations de la Société Absorbée seront
considérées comme accomplies par la Société Absorbante 4 compter de cette date.
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1.3.2.2 — Comptes utilisés pour établir les conditions de la fusion

En conséquence, les conditions de la fusion ont été établies sur la base des comptes sociaux de Groupe
Gorgé et 'ECA au 31 décembre 2019.

1.3.2.3 — Régime fiscal

Au plan fiscal, la fusion prenant effet au 1% janvier 2020, le résultat bénéficiaire ou déficitaire réalisé
depuis cefte date par la Société Absorbée sera repris dans le résultat imposable de la Société
Absorbante,

L’ opération relévera du régime de faveur prévu par I’article 210 A du Code général des imp6ts.

Conformément aux termes de I’article 816 du Code geénéral des impbts, la fusion, intervenant entre
personnes morales soumnises de plein droit & ’impé6t sur les sociétés, sera enregistrée gratuitement.

1.3.2.4 — Opérations intervenues ou 3 intervenir entre le 1% janvier 2020 et la Date de

Réalisation

Les opérations intervenues ou 4 intervenir entre le ler janvier 2020 et 1a Date de Réalisation, soit au

cours de la période intercalaire, sont les suivantes :

- Aux termes de I'assemblée générale annuelle en date du 5 juin 2020, ECA a décidé une distribution
de dividendes d’un montant de 0.40 euro par action qui ont été mis en paiement le 26 juin 2020, Le
montant versé aux actions ayant droit au dividende s’est élevé a 3.512.474 euros ;

- Avant la signature du Treité de Fusion, ECA a acquis par offre publique dans le cadre de son
programme de rachat d’actions 875.000 actions pour le prix de 24.500.000 euros ;

- Avant la signature du Traité de Fusion, ECA a annulé les 21 septembre et 4 novembre 2020, 75.033
actions et 803.255 actions et procédé a la réduction corrélative de son capital ;

- Avant la réalisation définitive de la fusion, la société ECA apportera a sa filiale 2 100% ECA
Robotics un ensemble immobilier sis 4 la Garde (262, rue des Fréres Lumiére) dans lequel ECA
Robotics et ECA exploitent leurs activités, Les titres ECA Robotics regus en rémunération de cet
apport par la société ECA se substitueront aux actifs immobiliers décrits a I’ Article 2.2.1 du Traité
de Fusion.

1.3.3 - Conditions suspensives

La fusion projetée est soumise  la réalisation des conditions suspensives suivantes :

= La décision de I'Autorité des Marchés Financiers (« AMF ») constatant qu'il n'y a pas lieu au dépét
d'une offre publique de retrait en application de 1’article 236-6 du réglement général de I'’AMF,
purgée de tout recours avant 1'assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la Société
Absorbante appelée & approuver la fusion ;

- Le dépdt auprés de I’ AMF du document de fusion ;

- L’approbation de la fusion par I’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la Société
Absorbée ;

- L’approbation de la fusion et de 1’augmentation de capital correspondante par I’assemblée générale
extraordinaire des actionnaires de la Société Absorbante,

La fusion deviendra définitive au jour de la réalisation de la dernizre de ces conditions suspensives, A
défaut de réalisation de la fusion au plus tard le 31 décembre 2020, le projet de fusion sera considéré
comme nul et de nul effet, sans indemnité de part ni d’eutre,
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1.4 ~-DESCRIPTION ET EVALUATION DES APPORTS

Conformément & l'article 743-1 du réglement n°2014-03 de I’ Autorité des Normes Comptables du §
juin 2014 relatif au Plan Comptable Général, tel que modifié par le régiement n°2017-01 du 5 mai
2017, les apports réalisés au titre de la fusion étant exécutés entre deux entités sous contréle commun,
ils doivent étre valorisés & leur valeur comptable.

Les éléments d’actifs transmis et de passif pris en charge ont été repris dans le projet de fusion pour
leur valeur nette comptable telle qu’elle figure dans les comptes d’ECA au 31 décembre 2019.

Les éléments d’actifs sont apportés par ECA pour une valeur totale de 71.299.133 euros et le passif
pris en charge par Groupe Gorgé s'éléve & 19.732.332 euros.

Les éléments d’actifs et de passifs apportés par absorption d’BCA, tels qu*ils figurent dans les comptes
sociaux d’ECA au 31 décembre 2019, doivent &tre corrigés des éléments suivants intervenus chez
ECA 2 partir du 31 décembre 2019.

L’assemblée générale mixte de la Société Absorbée qui s’est tenue le 5 juin 2020, avant la Date de
Réalisation de la présente fusion, a décidé de la distribution d'un dividende de 0,40 euro par action,
soit un montant total de dividendes versés de 3.512.474 euros.

Par ailleurs, agissant sur délégation d’assembiées générales, le Conseil d’Administration d’ECA a

procédé depuis le 1* janvier 2020 & deux réductions de capital par annulation d’actions auto-détenues,

pour un montant total de 23.507.041 euros :

- le 21 septembre 2020, réduction de capital d*un montant global de 1.015.901 euros par annulation
de 75.033 actions au prix d’acquisition moyen de 13,54 euros ;

- le 4 novembre 2020, réduction de capital d*un montant global de 22,491,140 euros par annulation
de 803.255 actions au prix de 28 euros dans le cadre de I'OPAS.

Aprés prise en compte de I’ensemble de ces éléments, I’actif net apporté corrigé s’éléve a 24.547.286
euros et se détaille comme suit :

_Enh suros

Eléments d'actifs apportés par ECA 71209 133
Passlf pris en charge par Groupe Gorgé -19 732 332
Dhidendes versés par ECA au cours da la période Intercalaire -3512474
Prix ds::qulsition des actions annulées -23 507 041

Actif net apporté 24 547 286

1.5 - REMUNERATION DE L’APPORT

Le rapport d’échange des droits sociaux a été fixé d’un commun accord entre les parties sur la base des
valeurs réelles d’ECA et de Groupe Gorgé. La détermination du rapport d’échange des actions ECA
contre des actions nouvelles Groupe Gorgé a été effectuée sur la base des méthodes d’évaluation

figurant en Annexe 1.6.2 du Traité de Fusion.

Le rapport d’échange a été arrété & 9 actions de la Société Absorbante pour 5 actions de la Société
Absorbée.

Conformément aux dispositions de I’article L.236-3 II du Code de commerce, les parties ont opté pour
une fusion-renonciation et les actions ECA détenues par Groupe Gorgé et auto-détenues ne seront pas
rémunérées.
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Les actions suivantes de la société ECA ne participeront donc pas a Iéchange :

- 5.727.079 actions ECA détenues par Groupe Gorgé ;
- 73.710 actions ECA détenues par ECA.

Des lors, seules 2.178.836 actions ordinaires d’ECA participeront & 1*échange.

Sur ces bases, il devrait résulter de cette parité, la création de 3.921.904,80 actions nouvelles Groupe
Gorgé. II est précisé qu'un actionnaire a d’ores déja renoncé & la quotité de droits & I’échange
nécessaire pour arrondir ce nombre d’actions 4 3.921.904.

En conséquence, en rémunération et représentation de l'actif net I'ECA transféré au titre de la fusion,
il sera attribué aux actionnaires dECA 3.921.904 actions nouvelles entidrement libérées, a créer par
Groupe Gorgé. Groupe Gorgé créera 3.921.904 actions nouvelles et procédera ainsi & une
augmentation de capital de 3.921.904 euros.

Les actionnaires de la Société Absorbée qui ne posséderaient pas le nombre d’actions nécessaires pour
obtenir sans rompu les actions nouvelles de la Société Absorbante correspondantes, devront procéder &
I’achat ou 1a vente dactions de la Société Absorbée nécessaires 2 cet effet. Les actions qui n’auront pu
étre attribuées individuellement et correspondant & des droits formant rompus, seront vendues
conformément 4 la loi.

La différence entre la valeur de I’actif net apporté par ECA, soit 24.547.286 euros, et le montant
nominal de I'augmentation de capital de Groupe Gorgé de 3.921.904 euros constitue la prime brute de
fusion pour 20.625.382 euros.

Cette prime de fusion sera :

- diminuée du montant de 1’actif net auquel Groupe Gorgé a renoncé au titre de ses actions détenues
dans ECA, soit 17.617.901,36 euros, .

- diminuée ensuite de la valeur comptable des actions ECA restant & annuler (solde des actions
acquises & 1’occasion de I’'OPAS non annulées le 4 novembre 2020 et actions du contrat de
liquidité), soit 2.054.394 euros ; et

- augmentée enfin du montant des dividendes regus par Groupe Gorgé d’ECA pendant la période
intercalaire conformément aux dispositions de I'article 752-5 du réglement n°2017-01 de I’ANC du
5 mai 2017, soit 2.290.831,60 euros,

Ces montants viendront s’imputer sur le montant de la prime de fusion la portant ainsi & 3.243.918,24
euros.

L’écart négatif constaté entre la quote-part de I’actif net & transmettre correspondant aux droits des
actions de la Société Absorbée détenues par la Société Absorbante, soit 17.617.901,36 euros, et la
valeur nette comptable de ces mémes actions au bilan de la Société Absorbante, soit 41.972.595,31
euros, constituera un maii de fusion s’élevant 4 24.354.693,95 euros.
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2— VERIFICATION DE LA PERTINENCE DES VALEURS RELATIVES
ATTRIBUEES AUX ACTIONS DES SOCIETES PARTICIPANT A
L’OPERATION

2.1 -DILIGENCES MISES EN (EUVRE PAR LES COMMISSAIRES A LA FUSION

Notre mission s’inscrit parmi les autres interventions définies par la loi et prévues par le cadre
conceptuel de la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes.

Elle a pour objet d’éclairer les actionnaires d’ECA et Groupe Gorgé sur les valeurs relatives retenues
afin de déterminer le rapport d’échange et d’apprécier le caractére équitabie de ce dernier.

Elle ne saurait étre assimilée & une mission de « due diligence » effectuée pour un préteur ou un
acquéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires 3 ce type d’intervention. Notre rapport ne
peut donc pas étre utilisé dans ce contexte.

Par ailleurs, nous ne formulons aucun avis d’ordre fiscal, juridique, patrimonial ou comptable sur
I’ opération soumise & votre approbation.

La doctrine professionnelle applicable a I’opération envisagée prévoit que notre opinion soit exprimée
4 la date du présent rapport, qui constitue la fin de notre mission. Il ne nous appartient donc pas
d’assurer un suivi des événements postérieurs survenus éventuellement entre la date du rapport et la
date des assemblées appelées 4 se prononcer sur I’opération de fusion.

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimées nécessaires au regard de la doctrine
professionnelle de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes applicable & cette mission.
En particulier, nous avons :

- tenu des réunions avec la direction financidre des sociétés en présence afin d’appréhender
I’opération envisagée, ainsi que le contexte juridique, économique et fiscal dans lequel elle se
gitue ;

- pris connaissance de la documentation juridique, comptable et financiére se rapportant 4 la Société
Absorbée et 4 1a Société Absorbante ;

- examiné le Traité de Fusion et ses annexes ainsi que de la méthode d'évaluation retenue par les
parties ;

-  pris connaissance du projet de Document E du 12 novembre 2020 destiné 4 I’ Autorité des Marchés
Financiers ;

-  pris connaissance des comptes annuels et consolidés de la société ECA relatifs 4 I’exercice clos au
31 décembre 2019 et des comptes consolidés semestriels au 30 juin 2020, lesquels ont fait I’objet
d’une certification sans réserve par les commissaires aux comptes ;

- pris connaissance des comptes annuels et consolidés de la société Groupe Gorgé et de sa filiale
Prodways relatifs & I’exercice clos au 31 décembre 2019 et des comptes consolidés semestriels au
30 juin 2020, lesquels ont fait 1’objet d’une certification sans réserve par les commissaires aux
comptes ;

- pris connaissance des situations intermédiaires sociales d’ECA et de Groupe Gorgé au 30
septembre 2020 et apprécié leur impact sur les valeurs relatives et le rapport d’échange ;
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- procédé A la revue des plan d’affaires 2020-2025 d’ECA et de Groupe Gorgé établis par la
direction financitre de Groupe Gorgé avec laquelle nous avons discuté ies principales hypothéses
considérées afin de nous assurer de leur cohérence et de leur vraisemblance au niveau consolidé ;

- pris connaissance des impacts de la crise sanitaire liée au Covid-19 sur 'activité de la Société
Absorbée et de la Société Absorbante ;

- obtenu du management d’ECA et de Groupe Gorgé et de leurs conseils toute information
nécessaire sur I’opération projetée ;

- pris connaissance du rapport d’évaluation de la banque conseil, mandatée pour déterminer les
valeurs relatives ¢’ECA et de Groupe Gorgé dans le cadre de la présente fusion ;

- pris connaissance du rapport de 1’expert indépendant se pronongant sur les conditions financieres
de I’OPAS et incluant son évaluation multicritére ’ECA ;

- examiné les méthodes d’évaluation écartées et apprécié la pertinence des méthodes retenues pour
chacune des deux sociétés par la banque conseil pour déterminer les valeurs relatives dans le cadre
de la rémunération de ’apport et pour apprécier le prix d’Offte dans le cadre de ’OPAS, et
examiné les travaux menés par I’expert indépendant dans ce cadre ;

- vérifié la correcte mise en ceuvre des méthodes d’évaluation retenues pour les deux sociétés et
procédé & des analyses de sensibilité du rapport d’échange aux différents paramétres et hypothéses
utilisés ;

- mis en ceuvre des évaluations complémentaires des sociétés ECA et Groupe Gorgé reposant
notamment sur des hypothéses alternatives arrétées par nos soins ;

-  obtenu une lettre d’affirmation du management sur des éléments que nous avons jugés pertinents
dans le cadre de notre mission, et notamment I’absence de tout événement significatif de nature &
remettre en cause, & la connaissance du management, les évaluations réalisées par la banque
conseil au titre des actions ECA et Groupe Gorgé.

Nous nous sommes également appuyés sur les travaux que nous avons réalisés en qualité de
commissaires A la fusion chargés d’apprécier la valeur des apports.
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2.2~ METHODES D’EVALUATION ET VALEURS RELATIVES ATTRIBUEES AUX
ACTIONS DES SOCIETES PARTIES AU PROJET DE TRAITE DE FUSION

11 a été procédé pour les besoins de la détermination de la rémunération de la fusion & une évaluation
d’ECA et de Groupe Gorgé selon une approche multicritére qui est présentée de fagon détaillée dans
I’annexe 1.6.2. du Traité de Fusion.

Les parties ont mandaté une banque conseil aux fins de déterminer les valeurs réelles d’ECA et de
Groupe Gorgé.

Le rapport d’échange de la présente fusion, déterminé sur la base des valeurs réelles d’ECA et de
Groupe Gorgé, a éé fixé d'un commun accord entre les parties & 9 actions Groupe Gorgé contre 5
actions ECA.

Les méthodes d’évaluation et critéres de performance retenues par la banque conseil pour extérioriser
les valeurs relatives d’ECA et de Groupe Gorgé pour la détermination du rapport d’échange dans le
cadre de la présente fusion sont :

-  laréférence au cours de bourse,

= laméthode de I'actualisation des cash-flows futurs (DCF),

-  laméthode des comparables boursiers,

- laréférence aux objectifs de cours des analystes,

- laréférence A I’actif net comptable (retenue A titre secondaire),
- laréférence au dividende par action (retenue 4 titre secondaire),
- laréférence au bénéfice par action (retenue 4 titre secondaire).

2.2.1 - Référence au cours de bourse

La banque conseil a fait référence au cours de cléture du 21 septembre 2020 (dernier jour de cotation
précédant 'annonce de la fusion au marché) et calculé les moyennes pondérées par les volumes
d’ECA et de Groupe Gorgé sur différentes périodes (1 mois, 3 mois, 6 mois et 12 mois) au dernier jour
de cotation avant I’annonce de 1’opération.

Sur cette base, les valeurs relatives et les rapports d’échange correspondants sont les snivants :

| Rapport
Cours de bourse ECA Groupe Gorgi; d'échanae
Cours de clbture / spot au 21 septembre 2020 2240€ 11,10 € 2,02x
CMPV* 1 mols 23,17 € 12,00 € 1,92x
CMPV* 3 mols 23,70 € 12,60 € 1,88x
CMPV* 8 mois 2521 € 13,04 € 1,98x
CMPV* 12 mols 2618€ 1430 € 182x
*Cours Moyen Pondiéré par les Volumes

2.2.2 - Méthode des flux de trésorerie actualisés

Pour mettre en ceuvre cette méthode, la banque conseil s’est reposée sur les plans d’affaires préparés
par les managements d’ECA et de Groupe Gorgé sur la période 2020-2025 qui ont été réalisés en juin
2020 et prennent en compte les impacts de la crise sanitaire liée au Covid-19 en 2020 mais aussi sur
leur durée.
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Ces plans d’affaires se composent de prévisions distinctes pour :

les pdles Robotique et Aérospatial ainsi que les frais de holding et effets fiscaux concernant ECA
et;

les pdles d’activité d’ECA preécités, les pbles d’activité de Prodways (Products, Systems et frais
de holding et effets fiscaux), les pbles de Protection des Installations 4 Risque (Protection
Incendie France, Seres et Nucléaction) et frais de holding et effets fiscaux concernant Groupe

Gorgé.

Pour évaluer ECA, la banque conseil a sur cette base :

utilisé les prévisions de flux de trésorerie d’exploitation disponibles de chaque pble d’activité
d’ECA jusqu’au 31 décembre 2025,

extrapolé les flux de trésorerie d’exploitation disponibles jusqu’au 31 décembre 2029 pour le pble
Robotique d’ECA,

déterminé une valeur terminale en retenant un taux de croissance 3 I’infini calculé sur le dernier
flux de I’horizon du plan d’affaires,

actualisé 1’ensemble des flux de chaque pble d’activité d’ECA 3 un taux d’actualisation distinct
(8,7% pour le pdle Robotique, 12,2% pour le pble Aérospatial et 9,2% pour les frais de holding"),
diminué de la valeur d’entreprise ainsi obtenue pour les deux pbles d’activité ’ECA (Robotique
et Aérospatial) et frais de holding et effets fiscaux, le montant de la dette financidre nette ajustée
au 30 juin 2020, soit 12,4me,

divisé la valeur des fonds propres obtenue, soit 269,2m€ pour ECA, par le nombre d’actions en
circulation d’ECA au 21 septembre 2020 (8.780.915 actions), aboutissant & une valeur par action
d’ECA selon cette méthode comprise entre 28,5€ et 33,1€ et & une valeur centrale de 30,7¢€.

Pour évaluer Groupe Gorgé, la banque conseil a sur cette base :

utilisé les prévisions de flux de trésorerie d’exploitation disponibles de chaque pdle d’activité de
Groupe Gorgé jusqu’au 31 décembre 2025,

utilisé 1’extrapolation des flux de trésorerie d’exploitation disponibles jusqu’au 31 décembre 2028
de Prodways transmise par le management de Groupe Gorgg,

déterminé une valeur terminale en retenant un taux de croissance 3 I'infini calculé sur le dernier
flux de I’horizon du plan d’affaires,

actualisé I’ensemble des flux de chaque péle d’activité de Groupe Gorgé & un taux d’actualisation
distinct (les taux d’actualisation susmentionnées pour ECA, 14,4% pour les pbles d’activité de
Prodways, 8,3% pour les pdles Protection Incendie France et Seres, 8,6% pour le péle
Nucléaction et de 8,4% pour les frais de holding?),

diminué de la valeur d’entreprise de chaque pdle ainsi obtenue le montant de la dette financidre
nette ajustée au 30 juin 2020 propre A chaque pdle, soit 12,4m€ pour ECA, 1,7m€ les pbles
Protection Incendie France et Seres, 6,7m€ pour le pble Nucléaction, et augmenté d’une trésorerie
nette ajustée de 8,0m€ pour Prodways,

calculé la quote-part de la valeur des fonds propres ainsi obtenue en fonction de la détention de
Groupe Gorgé dans chacun des p8les d’activité (65,21% pour ECA, 56,52% pour Prodways, 70%
pour les pdles Protection Incendie France et Seres et 100% pour le péle Nucléaction),

ajouté 4 la somme des quote-parts de valeur des fonds propres de ses différents pdles d’activités
et de la valeur de ses frais de holding et effets fiscaux, la trésorerie nette ajustée dans les comptes
sociaux de Groupe Gorgé au 30 juin 2020 (2,7m€) comprenant notamment le produit des cessions
en cours de Van Dam et de I'immeuble des Mureaux,

divisé la valeur des fonds propres obtenues, soit 291,2m€ pour Groupe Gorgé, par le nombre
d’actions en circulation de Groupe Gorgé au 21 septembre 2020 (13.497.264 actions), aboutissant
4 une valeur par action de Groupe Gorgé selon cette méthode comprise entre 20,2€ et 23,2€ et &
une valeur centrale de 21,6€.

N

correspondent 4 une moyenne pondérée par les EBITDA respectifs des deux piles d"ECA (Robotique et Adrospatial)
correspondant & une moyenne pondérée par les EBITDA respectifs les péles d'activité de Groupe Gorgé (Protection Incendie France &
Seres d’une part et Nucléaction d’autre part)
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Les prévisions de flux de trésorerie d’exploitation d’ECA et Groupe Gorgé résultent notamment
d’hypothéses relatives :

- & Pévolution du chiffre d’affaires d’ECA d’une part et, notamment celui généré par le contrat de
10 ans avec les marines belge et néerlandaises (contrat BENL) dont 1’appel d’offres a été
remporté en mars 2019, et de Groupe Gorgé d’autre part, incluant notamment celui généré par
ECA, Prodways et les pdles Protection Incendie France et Seres,

-  auniveau des charges opérationnelles tels que les cofits directs, les frais généraux et les charges
de personnel mais également le niveau d’amortissements,

-  aux investissements (dont R&D? immobilisée) et 4 la variation du besoin en fonds de roulement.

Sur cette base, les valeurs relatives et le rapport d’échange correspondant sont les suivants :

Méthode des flux de trésorerie actuallisés Rapport
(DCF) ECA Groupe Gorgé d'échange

Fourchetle haute 285€ 202 €

Valeur centrale 30,7 € 216¢€ 1,42x

Fourchette basse | 3i1€ 2:2€

2.2.3 - Méthode des comparables boursiers

Pour mettre en ceuvre la méthode des comparables boursiers, la banque conseil a sélectionné des
sociétés comparables dont le domaine d*activité était proche :

- pour ECA, des deux activités (Robotique et Aérospatial) de la société ECA & travers deux
échantillons distincts, les frais de holding ayant été alloués de fagon proportionnelle & chacune
des activités ;

- pour Groupe Gorgé, des différents pdies d’activité du groupe, soit les deux pbles d’activité
d’ECA, I'activité de Prodways, les piles d°activité Protection Incendie France / Seres, et le pole
d’activité Nucléaction.

Pour la valorisation d'ECA et des pbles Protection Incendie France / Seres de Groupe Gorgé, deux
multiples usuels pour ce type d’industrie, extériorisés au titre des exercices clos au 31 décembre 2021
et 31 décembre 2022 (1’année 2020 étant considérée comme non normative en raison du Covid-19) ont
€té retenus :

- le multiple de valeur d’entreprise sur EBITDA* (résultat opérationnel hors amortissement avant

charges financiéres et impbt sur les sociétés),
- le multiple de valeur d’entreprise sur EBIT? (résultat opérationnel avant charges financiéres et

impdt sur les sociétés).
Pour la valorisation de Prodways, seul le multiple de valeur d’entreprise sur EBITDA a été retenu par
la banque conseil.

Pour la valorisation du pdle Nucléaction de Groupe Gorgé, la banque conseil a retenu le multiple de
valeur d’entreprise sur chiffre d’affaires.

Pour la valorisation d’ECA et des pbles Protection Incendie France et Seres de Groupe Gorgé, la
banque conseil a ainsi appliqué & I'EBITDA et I’EBIT prévisionnels aux 31 décembre 2021 et 31
décembre 2022, la moyenne des multiples extériorisés pour chacun des échantillons de sociétés
comparables retenues.

3 Recherche & Développement
* EBITDA : Earnings Before Bnterest, Tax, Depreciation & Amortization (s’apparente & I'excédent brut d’exploitation)
# EBIT : Earnings Before Interest & Tex (s'apparente au résultat d'exploitation)
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Pour la valorisation de Prodways et du péle Nucléaction de Groupe Gorgé, la banque conseil a ainsi
appliqué respectivement 4 I'EBITDA et au chiffre d’affaires aux 31 décembre 2021 et 31 décembre
2022, la moyenne des multiples extériorisés pour chacun des échantillons de sociétés comparables
retenues.

Concernant ECA, le montant de 1’endettement net ajusté au 30 juin 2020, soit 12,4m€, a ensuite été
déduit des valeurs d’entreprise obtenues par les multiples d’EBITDA et d’EBIT pour obtenir des
valeurs des fonds propres d’ECA.

Concernant Gorggé, les valeurs d’entreprise de chaque pdle ainsi obtenues ont été diminuées du
montant de la dette financiére nette ajustée au 30 juin 2020 propre & chaque péle.

La banque conseil a ensuite calculé la quote-part des valeurs des fonds propres ainsi obtenue en
fonction de la détention de Groupe Gorgé dans chacun des péles d’activité (65,21% pour ECA,
56,52% pour Prodways, 70% pour les pbles Protection Incendie France / Seres et 100% pour le pble
Nucléacticn}.

La banque conseil a ensuite ajouté 4 la somme des quote-part de valeur des fonds propres des
différents pbles d’activités de Groupe Gorgé et de la valeur de ses frais de holding et effets fiscaux la
trésorerie nette ajustée dans les comptes socieux de Groupe Gorgé au 30 juin 2020 (2,7me€)
comprenant notamment le produit des cessions en cours de Van Dam et de I’immeuble des Mureaux.

Enfin, la banque conseil a divisé les valeurs des fonds propres extériorisées pour chaque année et pour
chaque société (ECA et Groupe Gorgé) par le nombre d’actions en circulation d’ECA et de Groupe
Gorgeé au 21 septembre 2020 (8.780.915 actions pour ECA et 13.497.264 actions pour Groupe Gorgg).

Sur cette base, les valeurs relatives et les rapports d’échange correspondants sont les suivants

Comparables boursiers ECA Groupe Gorgé dt::::.
EBITDA/EBIT 2021 163€-21,3€|122€-14,1€ 1,43x
EBITDA/EBIT 2022 232€-242€| 1B5€-166¢€ 1.43x l

2.2.4 - Référence aux objectifs de cours des analystes (3 titre de recoupement)

La banque conseil a retenu & titre de recoupement pour valoriser les sociétés ECA et Groupe Gorgé la
référence aux objectifs de cours des analystes, critdre qui refléte les prévisions d’évolution des cours
des actions ECA et Groupe Gorgé avant la date d’annonce de la fusion (22 septembre 2020) mais
postérieurement 4 la date annonce de leur chiffre d’affaires respectifs du 1° semestre 2020 (28 juillet
2020).

Sur la base de la moyenne des objectifs de cours d’"ECA et de Groupe Gorgé, le rapport d’échange
correspondant est le suivant :

ECA 'Gmupt Gorgé
Dute de Rapport
Anplyste publication | Objectifde | Objectifde | ggchange
cours cours
Gllbert Dupont 20/07/2020 30,00 € 15,50 €
Oddo 29/07/2020 28,00 € 15,50 €
Portzamparc 26/07/2020 2540€ 14,00 €
Kepler Cheveux 20/07/2020 n.a. 1300 €
{Moyenne 713¢€ 14.50 € 1,87x

n.a. : non spplicable
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2.2.5 - Référence i Pactif net comptable (retenue i titre secondaire)

La banque conseil a retenu 4 titre secondaire la référence A 1actif net comptable consolidé d’ECA et
de Groupe Gorgé au 30 juin 2020, 31 décembre 2019 et 31 décembre 2018.

Sur cette base, les valeurs relatives et les rapports d’échange correspondants sont les suivants :

Rapport
Actif net comptable ECA |Gmupo Gorgé d'échange
ANC par action au 30 Juln 2020 8,76 € 6,73 € 1,30x
ANC par actlon au 31 décembre 2019 0,33 € 804€ 1,16x
| ANC psr action 2u 31 décembre 2018 BEBE 7.11€ 1.25%

2.2.6 - Référence au dividende par action (retenue 2 titre secondaire)

La banque conseil a retenu  titre secondaire la référence aux dividendes par action distribués par ECA
et par Groupe Gorgé au titre des exercices clos le 31 décembre 2019 et 31 décembre 2018 et versés
respectivement en 2020 et 2019,

Sur cette base, les rapports d’échange correspondants sont les suivants :

Dividende par action ECA  |Groupe Gorgé ‘r':::."n:'
Dhidende woreé en Juln 2020 (exercice 2018) 040 € 032€ 1,25%
Divdende verss en |uin 2019 (exarclce 2018} 0,40 € 032€ § 26x

2.2.7 - Référence au bénéfice par action (retenue i titre secondaire)

La banque conseil a retenu & titre secondaire la référence aux bénéfices par action réalisés par ECA et
par Groupe Gorgé au titre des exercices clos le 31 décembre 2019 et 31 décembre 2018.

Sur cette base, les rapports d’échange correspondants sont les suivants :

Rapport B
Bénéfice par action ECA Groupe Gorgé d'échange
Bénéfice ndallsé au titre de lMexercice 2019 0,82€ 1,55 € 0,58x
Bénéfice niallsé au titre de l'exercice 2018 066 € n.s. | n.a.

n.8. : non significatif
n.e. ! non applicable
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Synthése des approches mises en euvre par la banque conseil

| Rapport
I_ ECA Groupe Gorgé d'échange
Méthodes retanues i titre principal
Cours de bourse
Cours de cldture / spot au 21 septembre 2020 22,40 € 11,10€ 2,02x
CMPV* 1 mols 23,17¢€ 12,00 € 1,82x
CMPV* 3 mols 23,70 € 1260 € 1,88x
CMPV* 8 mols 25,21 € 13,04€ 1,03x
CMPV* 12 mole 20,18 € 14,39 € 1,82«
Méthode des flux de trésorerie actualieés
Fourchetie haute 285€ 22€
Valeur centrale 307 € 216€ 1,42x
Fourchette basse 231€ 232€
Méthode des comparables boursiers
EBITDA/EBIT 2021 183€-213€ | 122€-141€ 1,43x
EBITDA/EBIT 2022 23,2€-242€ | 165€-18,6€ 1,43x
Objectifs de cours des analystes (i titre de recoupsment)
Moyenne des objectlfs de cours™ 2713 € 14,50 € 1,87x
Méthodes retenues i titre secondalre
Actif net comptable
ANC per actlon au 30 Juln 2020 876 € 8,73 € 1,30x
ANC par actlon au 31 décembre 2018 933€ B4 € 1,18x
ANC par action au 31 décembre 2018 886 € T11€ 1,25x
Dividende par action
Versé en juin 2020 (exercice 2018) 0,40 € 032€ 1,25x
Versé en juin 2019 (exercice 2018) 040 € 0,32€ 1,25x%
Bénéfice par action
Exercice 2019 092€ 1,66 € 0,58x
Exercice 2018 08B € n.s. n.a.

“Cours Moyen Pondéré par ies Volumes
“notes d'analystes publides le 29 Julllet postérisurament & la publication du chiffre d'affaires du 1er semesire 2020

Sur la base des rapports d’échange ainsi calculées, les parties ont retenu un rapport de 9 actions
Groupe Gorgé pour 5 actions ECA correspondant 4 une parité induite de 1,8x.

Page 15
Rapport des commissaires & la fusion sur la rémunération des apports



Fusion-absorption d"ECA par GROUPE GORGE

2.3 - COMMENTAIRES ET OBSERVATIONS DES COMMISSAIRES A LA FUSION SUR
LES EVALUATIONS EXPOSEES DANS LE PROJET DE TRAITE DE FUSION

2.3.1 - Critéres d’évaluation écartés par les parties

Actuglisation des dividendes futurs
Cette méthode consiste & valoriser la société A partir de la valeur actuelle de ses dividendes futurs.

Cette méthode, écartée par les parties, ne peut étre retenue que pour les sociétés qui bénéficient d*une
capacité de distribution significative avec des taux de distribution réguliers et prévisibles. Elle est
redondante avec la méthode d’actualisation des flux de trésorerie futurs et présente ’inconvénient de
ne pas prendre en compte la totalité de la capacité de la société A générer des flux.

Nous estimons donc que I’évaluation par la méthode des dividendes versés n’est pas pertinente.
éthode des tra ions ¢ abl

Cette méthode de valorisation consiste & appliquer aux agrégats financiers de la société & valoriser la
moyenne ou la médiane des multiples de valorisation constatés lors de transactions récentes les plus

comparables.

En I’absence de changement de contréle dans le cadre de la présente fusion, il est pertinent de ne pas
retenir cette méthode qui extériorise des multiples de valorisation par référence & des transactions

généralement majoritaires,

Par zailleurs, la crise sanitaire mondiale du Covid-19, aux conséquences économiques et financidres
multiples, impacte fortement Iactivité des sociétés dans divers secteurs, ce qui rend I’utilisation de
cette méthode moins pertinente car la plupart des transactions observées historiquement et leurs
multiples de valorisation n’intégrent pas I'impact du Covid-19.

2.3.2 - Critéres d’évaluation retenus par les parties

Référence au cowrs de bourse

Le cours de bourse est une référence de valorisation pertinente et usuelle sous réserve d’un niveau de
capital flottant important et d*une liquidité suffisante,

Nous avons effectué dans un premier temps, une analyse de la liquidité d*’ECA et de Groupe Gorgé
afin de nous assurer de la pertinence de la référence au cours de bourse dans le cadre de notre mission.

Au regard des volumes échangés sur les titres ECA et Groupe Gorgé (les volumes de titres échangés
Sur un an représentant en cumulé respectivement environ 39% et 43% du nombre d’actions composant
le capital flottant) et de la taille du capital flottant (35% du capital d’ECA et 44% du capital de Groupe
Gorgg), nous avons considéré les titres ECA et Groupe Gorgé comme suffisamment liquides et la
référence au cours de bourse d’ECA comme pertinente.
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L’évolution du cours de bourse d’ECA et de Groupe Gorgeé et du rapport d’échange au cours des 12
derniers mois est la suivante :

Analyse de la parité ECA et Groupe Gorgé sur 1 an

2 4x 50€
2,2¢ :g:
1.8x gl
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— Parild indulte — Paritd ratenue
ECA - Cours de cléture Groupe Gorgé - Cours de clbture

La parité induite par les cours de bourse d’ECA et de Groupe Gorgé au cours des douze derniers mois
oscille autour du rapport d’échange retenu (9 actions Groupe Gorgé pour 5 actions ECA correspondant
a une parité induite de 1,8x) dans le cadre de la fusion et encadre la perité induite par le rapport
d’échange proposé. La parité induite par la moyenne arithmétique des cours de cléture d’ECA et de
Groupe Gorgé sur 12 mois au 21 septembre 2020 (date précédant 1’annonce de la fusion) s’établit &
1,81x, niveau trés proche de la parité induite par le rapport d’échange proposé (1,8x).

1l ressort par ailleurs que le marché a intégré en grande partie le rapport d’échange de 9 actions
Groupe Gorgé pour 5 actions ECA depuis |’annonce au marché le 22 septembre 2020 de la fusion, la
parité induite sur la base des cours de bourse d’ECA et de Groupe Gorgé au 6 novembre 2020
s*établissant 4 1,79x.

Méthode des flux de trésorerie actualisés

La méthode des DCF est encore appelée méthode des flux de trésorerie d’exploitation disponibles.
Selon cette méthode, la valeur des fonds propres de la société est liée A sa capacité & dégager des
liquidités nettes disponibles susceptibles de rémunérer les capitaux investis.

Cette valeur correspond & la somme des flux de trésorerie d’exploitation disponibles prévisionneis,
actualisés au colt des capitaux engagés, minorée de la dette nette a la date d’évaluation.

Nos travaux se sont reposés sur les plans d’affaires des sociétés ECA et Groupe Gorgé et plus
précisément des différents pdles constituant les deux sociétés.

La mise en ceuvre de cette méthode appelle de notre part les commentaires suivants :

- cette méthode est appropriée & ECA et Groupe Gorgé dont les activités prévisionnelles en
croissance aprés 2020 doivent étre appréciées non pas & court terme mais & moyen et long terme,

- il convient cependent de souligner que les calculs effectués dans le cadre de cette méthode
reposent sur un certain nombre d’hypothéses qui, par nature, restent incertaines,

- les hypothéses retenues par le management sur 1’évolution du chiffre d’affaires sont cohérentes au
regard de la conjoncture actuelle,
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- les taux de marge retenus pour chaque activité d’ECA et de Groupe Gorgé sont cohérents au
regard de 1’analyse sectorielle,

- les niveaux d’investissements retenus sont cohérents avec la croissance anticipée des activités
d’ECA et de Groupe Gorgé,

- les taux d’actualisation retenus intdgrent les risques liés aux activités des sociétés ECA et Groupe
Gorgé.

En conclusion, cette méthode reste appropriée pour valoriser la société ECA.

Sur la base des éléments qui nous ont été communiqués et des informations de marché disponibles,
nous avons :

- examiné la cohérence des prévisions utilisées pour le calcul des flux de trésorerie d’exploitation
au regard notamment des éléments intrins2ques mais aussi des données sectorielles,

- vérifié la cohérence des calculs aboutissant 4 la détermination des flux de trésorerie actualisés par
le biais d’une modélisation financidre,

- remodélisé ies flux de trésorerie sur la période de calcul,

- examiné et recalculé des paramétres de marché retenus (taux d’actualisation),

- regardé la sensibilité des valeurs aux hypothéses et paramétres retenus,

- analysé la dette nette retenue dans le calcul et la dette nette ajustée au 30 juin 2020,

- analysé le nombre d’actions en circulation retenu dans le calcul.

Nous avons retenu des hypothdses identiques & la banque conseil concernant les plans d’affaires des
différentes sociétés, les calculs de dette nette et le nombre d’actions retenu.

Nous avons retenu des hypothéses différentes de la banque conseil en ce qui concerne notamment :

- La date d’actualisation des flux retenus & une date (début novembre 2020) plus proche de la
signature du Traité de Fusion ;

- Le flux du 28me semestre 2020 que nous avons calculé, pour les sociétés cotées ECA et
Prodways, par différence entre les agrégats 2020 budgétés et les agrégats 2020 réalisés au 30 juin

2020 ;
- Le taux d’actualisation retenu pour les différents pdles d’activités d’ECA et de Groupe Gorgé ;
- Lrabsence d’extrapolation du plan d’affaires jusqu’en 2028 concernant Prodways et son taux de

croissance 4 ’infini
Nous avons recalculé des taux d’actualisation sur la base de parameétres qui font ressortir des taux
d’actualisation de 8,7% pour le péle Robotique ECA, 12,1% pour le pdle Adrospatial d’ECA, 14,9%

pour Prodways, 10,8% pour les pdles Protection Incendie France / Seres et 8,5% pour le pdle
Nucléaction.

Nous avons par ailleurs retenu, & I’exception de Prodways, des taux de croissance & 1’infini identiques
A ceux retenus par la banque conseil (1,0% pour les pdles Robotique et Aérospatial d’ECA, les poles
Protection Incendie France / Seres et le pdle Nucléaction).

Concernant Prodways et au regard du caractére volontariste du plan d’affaires jusqu’en 2025, nous
n’avons pas poursuivi 1'extrapolation des flux aprés cette période et avons retenu un flux normatif
intégrant un taux de croissance a I’infini de 2%.

En ce qui concerne les éléments d’endettement et trésorerie nette, nous avons retenu les endettements
nets ajustés de chacun des pdles d’activité d’ECA et de Groupe Gorgé en suivant la méme
méthodologie que la banque conseil.

Sur la base de I’ensemble de ces éléments, la parité induite par les valeurs par action d’ECA et de
Groupe Gorgé ressort selon cette méthode & 1,54x.
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Méthode des comparables boursiers

Cette méthode de valorisation consiste & appliquer aux agrégats de la société a valoriser les multiples
de valorisation observés sur des sociétés cotées ayant des activités similaires.

Sur la base de nos analyses, nous avons considéré les échantillons de sociétés retenus par la banque
conseil comme comparables aux différents poles d’activité d’ECA et de Groupe Gorgé, tout en
retenant dans les échantilions de sociétés comparables & Prodways et au pdle Nucléaction
respectivement une et deux sociétés supplémentaires.

Nous avons également retenu les multiples de valeur d’entreprise sur EBITDA et de valeur
d’entreprise sur EBIT sur les années 2021 et 2022 qui permettent la prise en compte d’éléments
prévisionnels & court terme et n’intégrant pas ainsi ’année 2020, jugée non normative en raison des
conséquences économiques de la crise sanitaire actuelle (Covid-19) sur I’activité des sociétés
comparables en 2020.

1 est précisé que nous avons pour les comparables boursiers procédé aux retraitements liés aux effets
d’IFRS 16 afin d°étre cohérents avec les plans d’affaires qui nous ont été transmis et I’endettement net
des différents pdles d’activité qui n’intdgrent pas les effets de cette norme.

Concernant Groupe Gorgé, nous avons retenu pour Prodways uniquement le multiple de valeur
d’entreprise sur EBITDA (en 1’absence de données prévisionnelles concernant les EBIT des sociétés
comparables) et pour Nucléaction nous avons intégré, en complément du multiple de valeur
d’entreprise sur chiffre d’affaires utilisé par la banque conseil, un multipie de valeur d’entreprise sur
EBITDA intégrant ainsi la faible profitabilité prévisionnelle de ce pble d’activité a court terme.

Sur la base de I’ensembie de ces éléments, la parité induite par les valeurs par action d’ECA et de
Groupe Gorgé ressort selon cette méthode a 1,55x.

R aux objecti urs des analvste.

La référence aux objectifs de cours des analystes consiste & extérioriser la valeur d’une société au
travers des objectifs de cours, ces derniers étant mis en avant dans des notes de recherche réalisées par
les analystes suivant la valeur des sociétés.

ECA et Groupe Gorgé font I’objet d’un suivi régulier par un nombre d’analystes financiers suffisant
pour composer un échantillon valable dans le cadre d’un jugement de valeur. Nous avons considéré la
référence aux objectifs de cours des analystes financiers comme pertinent. Néanmoins, le nombre
d’analystes suivant les valeurs ECA et Groupe Gorgé étant relativement faible, nous retenons pour
notre part cette référence 4 titre secondaire.

Nous nous sommes assurés de la correcte mise en ceuvre de cette méthode par la banque conseil. La
mise en ceuvre de cette référence d’évaluation par la banque conseil n’appelle pas de commentaire
particulier de notre part.

Les notes d’analystes, qui intigrent les objectifs de cours, sont datées du 29 juillet 2020,
postérieurement & 1’annonce le 28 juillet 2020 du chiffre d’affaires du premier semestre 2020 et
antérieurement & I’annonce de la fusion au marché (22 septembre 2020).

Nous aboutissons par cette méthode & des valeurs par actions d’ECA et de Groupe Gorgé qui
extériorisent une parité induite de 1,87x.
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SHérenc ‘actif net comptable (méthode reten jire secondaire.

L’actif net comptable refléte uniquement la valeur historique des actifs et passifs d’une société et
n’intégre pas par conséquent la capacité bénéficiaire actuelle et future d*une société.

Le crittre de I'actif net comptable n’est pas un critére pertinent dans vne optique de continuité
d’exploitation. Il n’aurait de sens que dans une optique d’arrét de I’exploitation et de liquidation qui
n’est pas envisagée a ce stade.

Le critére de I’actif net comptable ne permettant pas d’extérioriser une valorisation homogéne des
sociétés objet de la fusion, nous avons donc retenu ce critdre d’évaluation uniquement 3 titre
secondaire.

Héren bénéfice ction (rek a titr ondaire

Le bénéfice par action traduit I'enrichissement théorique, d'un actionnaire détenant une action, au
cours d'un exercice. Le bénéfice net est en effet la part revenant aux actionnaires de Ia richesse créée
par l'entreprise pendant ce méme exercice, que ce bénéfice net leur soit versé ou pas sous forme de
dividendes.

Le bénéfice par action a le défaut de ne pas intégrer les différences en matidre de perspectives de
croissance et de profitabilité future. Il ne prend pas non plus en compte les différences qui peuvent
exister entre les sociétés concernant leur structure financiére et le taux de rendement exigé par leurs
actionnaires. Il est par ailleurs susceptible d’étre biaisé par des éléments non récurrents affectant le
résultat net.

Nous avons par conséquent retenu ce critére d’évaluation 3 titre secondaire en intégrant également la
référence au bénéfice par action prospectif & court terme (2020 et 2021) sur la base d’un consensus
d’analystes financiers, 1’analyse n'étant toutefois pas possible en 2020 au regard du caractdre non
significatif du résultat net par action anticipé pour Groupe Gorgé.

Rapport
Bénéfice par action d'échange
Bénéfice antlclpé au titm de l'axercica 2021* 1,72x
Bénéfice anticlpé au titre de I'sxercice 2020* n.a.
Bénéfice réallaé au thre de ['exercice 2019 0,59x
Béndfice réallsé au titre de l'exarcice 2018 n.a.

n.s. : non significatif
n.&. : non epplicable
“sur la base d'un consensus danalystes financlers

Sferenc ividende action a titr ondaire,

Pour les mémes raisons que pour le bénéfice par action, le dividende par action revét une pertinence
limitée.

11 met en lumiére par ailieurs des différences de choix en mati¢re de politique de distribution sans lien
parfois avec la capacité de distribution de chacune des sociétés.

Nous n’avons par conséquent retenu ce critére d’évaluation qu’a titre secondaire, la référence au
dividende par action prospectif & court terme (2020 et 2021) sur la base d’un consensus d’analystes
financiers présentant au cas d’espéce une pertinence limitée en raison du faible nombre de prévisions
de dividendes pour les années concernées.
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2.3.3 ~ Synthése

Les méthodes de valorisation employées pour déterminer la valeur réelle attribuée aux actions des
sociétés participant 4 I'opération sont pertinentes au regard des caractéristiques des sociétés
concernées,

Nous nous sommes assurés de la correcte mise en ceuvre des méthodes de valorisation utilisées par les
directions des deux sociétés et de la cohérence des calculs en résultant.

Il convient de souligner que la méthode d’actualisation des flux prévisionnels de trésorerie s’appuie
notamment sur des prévisions d’exploitation ; ces prévisions présentant, par nature, un caractére
incertain, certaines hypothéses pourront ne pas se vérifier et des événements non anticipés pourront se
produire. Des différences importantes pourront donc survenir entre les prévisions et les réalisations.

Cette remarque est particuliérement importante dans le cadre du contexte sanitaire actuel.

Nous avons procédé & des analyses de sensibilité de la valorisation de chacune des deux sociétés & une
évolution, favorable comme défavorable, des principaux paramétres de valorisation.

Nous avons ainsi pu déterminer une fourchette de valeurs pour les actions d’ECA et pour les actions
de Groupe Gorgé.

Nous avons ensuite comparé le rapport d’échange induit par ces fourchettes de valeurs au rapport
d’échange retenu dans le projet de fusion.

Les valeurs par action d’ECA et de Groupe Gorgé que nous avons obtenues a I’issue de nos travaux
conduisent & un rapport d’échange globalement cohérent avec celui arrété par les parties dans le projet
de fusion. Nos travaux permettent donc de conforter le rapport d’échange retenu par les parties. Nous
rappelons, & cet égard, que notre mission ne réclame pas que nous nous prononcions sur les valeurs
réelles attribuées aux actions des sociétés participant a la fusion mais vise uniquement & nous assurer
de I’équité du rapport d’échange proposé par les parties.

Sur la base des diligences que nous avons effectuées, le rapport d’échange des actions des sociétés
participant & 1’opération, tel que retenu dans le projet de fusion signé en date du 6 novembre 2020,
n’appelle pas d’autre observation de notre part.
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Le tableau suivant synthése le résultat de nos analyses :

Rapport
d'échange

Cours de bourse

Cours de cléture / spot au 21 septembre 2020 2,02x

CMPV* 1 mole 1,82x

CMPV* 3 mols 1,88x

CMPV* 8 mols 1,93x

CMPV* 12 mols 1,82x
Méthode des flux de trésorerie actuallsés

Fourcheite haute

Valeur cantrale 1,54%

Fourchette basse
Méthode des comparables boursiers

Valeur centrale 1,85x
Objectifs de cours des analystes

Moyenne des objectiis de cours™ 1,87x
Actif net comptable

ANC par action au 30 Juln 2020 1,30x

ANC par action au 31 décambre 2019 1,16x

ANC par actlon au 31 décembre 2018 1,26x
Dividends par action

Versé en juln 2020 (exerclce 2019) 1,26x

Versé en juin 201¢ (exercice 2018) 1,25x
Bénéfice par action

Exerclce 2021 1,72x

Exercice 2020 n.a.

Exerclce 2019 0,59x

Exerclce 2018 n.a.

“Cours Moyen Ponddns par les Volumes
“notes danalystas publides le 29 juiliet postérieurement 8 i publication du
chiffre d'affaires du 1er semesirs 2020
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3— APPRECIATION DU CARACTERE EQUITABLE DU RAPPORT
D’ECHANGE PROPOSE

3.1 —-RAPPORT D’ECHANGE PROPOSE PAR LES PARTIES

Les parties sont convenues de retenir un rapport d’échange 4 9 actions Groupe Gorgé pour 5 actions
ECA, correspondant & une parité induite de 1,8x.

3.2 - DILIGENCES EFFECTUEES POUR VERIFIER LE CARACTERE EQUITABLE DU
RAPPORT D’ECHANGE

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires selon la doctrine professionnelle
de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes pour apprécier le caractére équitable du

rapport d’échange proposé.

Dans ce cadre, nous avons mis en ceuvre les diligences suivantes :

- Analyse du positionnement du rapport d’échange par rapport aux valeurs relatives jugées
pertinentes ;

-  Mesure de I'incidence du rapport d’échange sur la situation future des actionnaires des deux
sociétds,

3.3 - APPRECIATION ET POSITIONNEMENT DU RAPPORT D’ECHANGE PROPOSE

Le rapport d’échange retenu par les parties (9 actions Groupe Gorgé pour 5 actions ECA),
correspondant & une parité induite de 1,8x, se situe & un niveau proche des différentes moyennes de
cours de bourse calculées par la banque conseil tout en restant Iégérement inférieure 4 la parité induite
par le cours de cléture au 21 septembre 2020 (2,02x), date précédant 1’annonce de la fusion an marché.

Le rapport d’échange retenu par les parties est, en revanche, légérement supérieur aux parités induites
ressortant de 1’application des méthodes d’évaluation des flux de trésorerie actualisés (1,54x) et des
comparables boursiers (1,55x).

11 se situe par ailleurs & un niveau proche de la parité induite par la référence aux objectifs de cours des
analystes (1,87x) et au bénéfice par action anticipé en 2021 (1,72x).

1 est sensiblement supérieur aux parités induites par 1’actif net comptable, le bénéfice par action 2019
et le dividende par action, critdres que nous considérons toutefois comme secondaire.

3.4- INCIDENCE DU RAPPORT D’ECHANGE PROPOSE SUR LA SITUATION DES
ACTIONNAIRES

3.4.1 — Concernant les actionnaires minoritaires d’ECA

Du point de vue des actionnaires minoritaires d’ECA, la parité induite par le rapport d’échange
proposé (1,8x), extériorise de légeres décotes sur les parités induites par le cours de clbture au 21
septembre 2020 et sur les différentes moyennes de cours calculés (1 mois, 3 mois, 6 mois et 12 mois) &
cette méme date. La parité induite par les cours de bourse d’ECA et de Groupe Gorgé a toutefois
évolué au cours de la derniére année autour de la parité induite par le rapport d’échange proposé.
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La parité induite par le rapport d’échange proposé, offre une prime sur la parité induite par la valeur
centrale qui ressort des méthodes des flux de trésorerie actualisés et des comparables boursiers.

La parité induite par le rapport d’échange proposé est par ailleurs trés proche de la parité induite par le
bénéfice par action 2021 anticipé par les analystes fin juillet 2020 (avant annonce de la fusion).

La parité induite par le rapport d*échange proposé offre une prime importante sur la parité induite par
le dividende versé par action au titre des exercices 2018 et 2019 (1,25x). Dés lors, en se retrouvant
actionnaire du Groupe Gorgé, les actionnaires minoritaires ’ECA pourraient enregistrer, sur la base
de ce qui a ét¢ versé au titre des exercices 2018 et 2019, une hausse du montant de leur dividende.

Il résulte de I'ensemble de ces éléments que le rapport d’échange proposé ne devrait pas conduire &
terme & un appauvrissement des actionnaires d’ECA qui se retrouveront par ailleurs actionnaires d’un

groupe diversifié,

3.4.2 — Concernant les actionnaires de Groupe Gorgé

Du point de vue des actionnaires minoritaires de Groupe Gorgé, la fusion s’inscrit dans un contexte de
simplification de la structure boursidre du groupe en augmentant la taille du flottant de Groupe Gorgé
qui donnera une liquidité accrue et permettrait de limiter la perception par le marché de holding de
Groupe Gorgé.

La fusion permettra également la simplification des flux financiers intragroupe, la rationalisation de la
dette du groupe pour en améliorer les conditions de financement, et la réalisation d’économie de cofits

de structures,

Ces avantages sont de nature & justifier le fait de retenir un rapport d’échange proposé faisant ressortir
pour les actionnaires de Groupe Gorgg, & I’exception des moyennes de cours de bourse, une décote sur
les méthodes d’évaluation des flux de trésorerie actualisés et des comparables boursiers retenus 2 titre
principal, étant précisé que sur la base du cours de bourse au 21 septembre 2020 et de la moyenne 1
mois 4 cette méme date, le rapport d’échange proposé ressort comme étant légérement favorable aux
actionnaires minoritaires de Groupe Gorgé.
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4 - CONCLUSION

Sur la base de nos travaux et 4 la date du présent rapport, nous sommes d’avis que le rapport
d’échange de 9 actions Groupe Gorgé pour 5 actions ECA arrété par les parties est équitable.

Fait & Levallois-Perret et Paris, le 12 novembre 2020

Les Commissaires 4 la fusion

T

Olivier GRIVILLERS Olivier SALUSTRO
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(1) GROUPE GORGE, société anoryme & conssil d'sdministration su caplial de 13.502.843 eurcs,
dont Ie sidge acolal est situé 19 rue du Quatre Septembre 4 Paris 75002, Immatriculée au Registe
du Commeroe et des Sociétds de Parls sous [s numéro 348 541 188, représentée per Raphadl

Gorgé, dOment hablllté & 'effet des présentes ;
cl-aprée dénommée "GROUPE GORGE" ou la "Sockété Abzcrbants”,

g

(2) ECA, société anonyme & consel d'administration au capital de 3 D80 812,50 euros, dont le sldge
sooial est situé 262 rue des frires Lumidre Z| Toulon Est 83130 La Gande, Immatriculée au
Regisire du Commercs ot des Sociéiéa de Toulon sous s numéro 562 011 528, représantée par
Guénadl Guilierme, diiment habillié & I'effet des présentes ;

ckapréa dénommée "ECA" ou ia "Société Abaorhée”,
RAUTRE PART.

La Soclété Absorbants et la Société Absorbée aont cl-aprds dénommées
oalectivement les "Parties” et Individusiiement une "Partle”

11 Préscntation des scolétés
1.1.1 GROUPE GORGE (Soolété Absorbante)

(a) GROUPE GORGE st une soclété anonyme 4 consell d'administration conatituée ie
ter ssptembre 1988 pour une durée de 09 ans & compter du 3 novembre 1988 ;

(b) GROUPE GORGE a pour objet :

* Toutes opérations concernant directsment ou indirectement la gestion de portefeullies de
vaieurs mobilidres, I'acquisition, In ceasion de celles-cl, ainel que toutes opérations y
relatives, le placement das avolrs liquides ;

o La prise de participation, la gestion et la cession de celles-ol selon toutes modalitds, dans
foutes entreprises commerolales ou industriailes ;

o Généralement, toutss opéretions queiconques se rettachant directement ou
indirectement & ces objets ou & tous objets simiiaires ou connexss.
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{0)

(2)

Le caplial social de la Socléié Absorbante s'didve & 13,502.843,00 euros, divisé en
13.502.843 sotions ordinalres d'un suro de veleur nominale chacune, toutes

entidrament hénbes.

GROUPE GORGE n's pss émis ds veleurs moblidres sutres que les actions
composant son capital social. |l n'y a plus de plans d'options de souscription ou
d'achat sn vigueur pour GROUPE GORGE. I n'y a pas de plana d'sitrbution
d'actions gratulte en vigueur.

(o) Les actions de la Société Absorbartie sont admises aux négoclations sur Euronext

Paris aoue lo code ISIN FROOD0062671.

Un drolt de vote double de celul conféré awnx autres actions, eu égard 2 la quotitd du
capital soolal qu'clies représantent est atiribué & toules les actions entidrement
libérées pour leaquelies i sara justifé d'una inscription nominative depuls quaire ans
au moine au nom du méme actionnaire (article 12 des atatuts).

(@) L'axercice social de 'Absorbante commenoe le 1 janvier et se termine le 31

décembre de iz méme année.

ECA (8ockité Absorbée)

(a)

(b)

(c)

ECA eat une soolété anonyme & Conaell d’Administration constituée ie 4 Juin 1648
pour une durée de 80 ans.

ECA a pour objet principal :

L'étude, la fabrication, 'achst, la loostion et la vents de tous matériels & applications oiviles
ot milltaires, conosrnant 'aviation, 'automobile, la navigation, tous moyena de locomotion
et de ceux entrant plus particulldrement dane ls domaine de la mécanique de haute
préaision, des véhicules ef engina sous-marine, du metérie! spcialisé de structure
électronique et informatique, de Foffshare, de [a robotique, du nuciéaire einel que les
travaux d'étude et de recherche, les travaux & fagon et les gutres prestations qui s'y

rapportent ;

La création, "acquisition, la location, la gestion et la vente de tous dtabiisssments
industrials ou commerciaux néosssaires & I'sctiviié sociale :

ot pius pénéralement la prise de participation au capital de foutes sooiétés axistantes ou
nouveliss et Ia gestion de ces participations, 'ecquisition et la gestion de tout portefaulile
de valeurs mobltidres et sutres tiires de placement.

Au 31 déoembre 2010, le ompital social de la Sociéth Absorbée s'éldve A
4.426.068,60 eurcs, divied an 8.857.013 sotions de 0,50 euro chacune, toutes

entidremant libérdes.

(d) Lore de ea séance en dats du 21 septembre 2020, le coneell d'administration d'ECA

aglssant sur délégation de 'assembiée des actionnaires a annulé 75 033 actions
ordinaires. A Fissue da oes opérations, le capital de la société ECA est repréganté
par 8 782 880 actions ordinaires.

{e)  Lors de s séence en date du 21 sepiembre 2020, ie conssll d'administration FECA

® approuvé les termes d'une offre publique d'achat simpitfiée (OPAS) réelisée dans
le ondre da son programme de rachat d"actions portant sur un nombre meximum de
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1.2

676 000 sotions pour ie prix unitaire de 28 eurcs. Ls 4 novembre 2020, Il a 66
constaié le rachat de 875 000 actiona paur le prix global de 24 500 000 suros.

Lors de sa sdance en date du 4 novembre 2020, le consell d’administration d'ECA
agissant sur délégation de Fessembiée des sofionnaires a annulé 803 255 actions
ordingires scquises dans le cadre de 'OPAS sous le oondition suspensive de leur
rdglement livraison, étant précisé qu'au cours des 24 demisrs mols, ECA avalt déjh
prooédé & Fannulation de 75033 sutions propres. A Plssue de ses opérations e
capital de la sccldté ECA est raprésenié par 7 070 625 aotions ordinaires,

({)) EcAn'lpasémlldav:Iouumublllrunulruquolummmmpmmmn
eq:lhﬂ!n. soolal. ECA n'a aitribué nl options de aouscription ou d'achat, nl actions
gratu

(o) Les actions de (a Sociéié Abscrbée sont admises aux négoolations sur Euronext
Paris sous le oods ISIN FROD10000515,

{h) Un drolt de vote double de ceiul confiéré aux auires sctions, su égard & la quotité de
caplial social qu'slies représentent, est atirlbué & toutes les actions entiérement
libérées pour isaquelies i sere justifié c'une Insoription nominative, depuls deux ans
au moins, au nom du méme actionnaire (ertiole 12 dea statuts).

()] L'exeroioe social de P'Abecrbés commence le 1% janvier et ee termine le 31
déosmbre de Iz méme annde.

Lien enire les Partiss
ummmmmunrmmwmm«tmmm
71,77% du capital au jour de fa signature du présent projet.

Monsieur Raphall Gorgé est Préaident Directeur Général de Groupe Gorgd et président du
Conael] d’Adminisiration d'ECA.

Madame Catherine Gorgé et Monaleur Jean-Pierre Gorgé sont adminisirateurs des deux
sociétés.

ECA 8 oonclu avec Groups Gorgé une convention de prestation de asrvices sux termes da
laquelle Groupe Gorgé fournit & ECA et & ses flisies une assistance adminisirative décrite au

paragmaphe 1.8.1 du Dogument d’Enregistrement Universel I’ ECA 2018,

Motifs ot bute de Fopération

Groupe Gorgé est un groupe indépendant présent danes des Industries de haute technologle.
Le Groupe est aujourd’hul actif dans les secteurs de la séourité et de Ia protection en
environnements exirémes ainsl que dans le secteur de I'lmpression 3 D.

ECA est un groupe spicialisé dans [s robotique, les systémes automatisés, ia simulation et
les proocessus ndustriels. Son offre s'adresse & une clientile Inlemationsls sssentiellement

dans les secisurs de la défense, du maritime, de 'séronautique, de la slmulation, de fénergle
ot des équipements indusiriels.

Les deux sociétés sont ootées sur Euronext Paris, la premidre contrdlant la ssoonde.

Damununvkonnemorﬂbounludnpluunpiulcomplmpuurluﬂl.Iudnuxmliﬁc
recherohent :

* la simpifioation de la structure boursidre du Groupe en augmentant ia tallle du flottant
tde Groupe Gorgé qul donneralt une liqukiité accrue notamment aux actionnalres des
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1.3

14

1.8

dommdpemnﬂmndollmnorllmpunnparhmuuhideholdlmde
Groupe Gorgs,

o s simpiification des flux financiers Intragroupe,

s ia retionalisetion de ia detie du Groupe pour en améllorer les conditions de
finencemant,

¢ [a réallsation d'éoonomie de colts de siructures.

Pour ces raisons, il a did envisagé de proodder 4 la fusion-absorption par GROUPE GORGE
@'ECA (cl-aprés, la "Fusion”).

Il est capendant préclsé que, dana un souci de gestion opérationnelle, Inmédiatement aprés
Ia fusion les activités d'ECA devralent éire apportdes & una siruoture distincte filale & 100%

de Groups Gorgé.

Date d'effet de Ia fuzion du point de vue comptable et flsoal

Conformémant aux dispositions de I'article L. 236-4 du Code de commerce les Parties ont
expressément convenu que d'un point de vue comptable et flacal les opdrations de 'Absorbée

seront considéréss comme accomplies par 'Absorbante & compter du 1* Janvier 2020 {la
"Date de Prize d’Effet”).

Date de réalisation
La fusion projetée eat soumise & la réalisation des conditions suspensives suivaniee :

¢ ladéoision de lAutorté des Marchée Financiars (¢ AMF ») constatant qu'll n'y a pas
lleu au dépdt d'une offre publiqus de retralt an application de I'sriicle 236-8 du
riglement général de FAMF, purgée de tout recours avant I'assembide générale
exiraordinaire des actionnaires de la sovléth Absorbante appelée & spprouver e

Fusion ;
s |9 dépdt auprés de I'AMF du dooument de Fusion ;

o ['approbation de la Fusion par 'sssemblée générale exiraordinaire des actionnaires
de I'Absorbée ;

¢ [lapprobslion de Iz Fusion et de 'augmentation de capltal correspondante par
l'assembiée gpénérals extraordinaire des sotionnalres de I'Absorbante.

La Fusion deviendra définitive au jour de ia réelisation de la demidre de oces conditions
suspensives (Ia « Deite de Réallzation »).

A défaut de réalisstion de la Fuslon au plus tard le 31 décembre 2020, le présent projet sem
considéré comme nul et de nul effet, sans indemnité de part ni d'autre.

Comptes retenius pour établir les conditions de ia Fusion
Les conditions de !a Fusion ont 616 élablies sur la base :
()  des comptes sociaux de GROUPE GORGE pour l'exercice clos ls 31 déosmbre 2010.

Ces comptes soclaux ont été arrétés par ls Consell d'adminisiration de GROUPE
GORGE le 23 mars 2020 et ont 64 epprouvés par I'Assembliée Générale de GROUPE

GORGE, le 8 juln 2020.
Les compies sociaux de GROUPE GORGE au 31 déosmbre 2010 figurent en
Annexs 1.6.{a).
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1.8
1.‘1

182

1.7
1714

1.7.2

1.7.3

174

1.7.5

1 I?l‘

(1) dss compiss scolaux d'ECA pour |'exercice cios le 31 déosmbre 2019. Cee comptes
sociaux ont éié mmiide per ls Conssll d'administration d"ECA ie 23 mars 2020 et ont été
epprouvée par I'Asssmblée Géndrale d’ECA, Ie 5 juln 2020,

Les comptes soolaux TECA au 31 déosmbre 2010 figurent orn_Annass
(les "Comptes de Référence d'ECA").

Il et préoisé que I'enssmbie des doouments visée i Marticie R. 238-3 du Code de commeroce
seront mis A ia dieposition des actionnaires de la Scoiété Absorbante et de la Socidté
Absorbée conformément aux déials légaux et régiementaires.

Principss de valoriuation

Conformément & I'erticle 743-1 du rdgiement n"2014-03 de 'Autorité des Normes Comptables
du & juin 2014 relatif eu Pian Comptabla Général, tsl que modifié par le régiement n°2017-01
du & mal 2017, les apports réalisés au titre de |a Fusion dtent réalisés entre deux sntités sous

contréie commun, is doivent étre valorisée 4 lsur valeur compiable.

La détermination du rapport d'échange des aclions ECA contre des actions nouvelles ds
GROUPEGORGEllﬁhlhunhmmﬂmmdummunm.nm.oe
rapport d’échange est basé sur les valeurs réellea des deux soclétés.

Compte tenu de ce qul précdde, le rapport d'échange e'établit A B actions GROUPE GORGE
reguea pour & aotfons ECA détenues.

Procédure

Le 22 septembre 2020, les Parties ont annonod par vole de ecmmunigué de presse I'élude
per les deix soclétds du projet de Fusion.

Groupe Gorgé et ECA ont publié leurs Repports Financiers Semestriels au 30 juin 2020 Je 23
saptembre 2020.

Conformément aux dispositions des articiea L. 236-10, L.225-147, R 225.-T, R. 2388 ot R.
236-7 du Code de commercs, par ordonnance du 28 Julllst 2020, Monsieur s Préskient du
Tribunel de Commerce de Paris @ nommé en qualité de commissaires & Ia fusion : Monsieur

Olivier Grivilers st Monsleur Olivier Salustro.

1l sera prooédé au dépdt d'un Document de Fusion auprés de I'AMF en application de I'srtiole
1er paragraphe 4 g) et § 1) du régiement (UE) 2017-1120, de I'articie L. 821-8 IV du Code
monétalre et financier et de I'ariicie 165 de I'instruction de 'AMF DOC-2010-21.

Il sera prooédé au dépdt d'une demande d'examen de la mise en couvre dventuslie d’une offre
publlq#: f'. retrait en epplioation de I'articie 236-6 2* du réglement général ds FAMF du fait
de la Fuslon.

Le Consell dadministration de GROUPE GORGE et d'ECA ont, le 4 novembre 2020, arrétd
ot approuvé les tarmes du présent traiié de Fusion (le "Traité de Fusion™) conformément &
l'erticle R. 238-1 du Code de commerce et 4 leurs statuts.
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1.8 Opérations intsrvenues ou i intervenir antrs In 1™ jJanvier 2020 et la Date de Récflsation
(cl-aprds « |a Période intercalaire)

* Aux lermes de Fessembiée générale annuelie en daie du & juin 2020, ECA a
tiéoldé une distribution de dividendes d'un montant de 0.40 suro par aotion qul
ont été mie an palement le 26 Juln 2020. Le montant versé aux actions ayant
droit au dividende s'ant élevé & 3 512 474 eurce.

. mmhammdum.hmmmlmmlwmwm
dlmheadndoummmdom:ld'Mmlmmomuompourh
prix de 24 500 000 suros.

» Avant la signeture des présentes, la socidié ECA a annuié

o Le 21 septembra 2020, 75 033 sotions at procédé A la réduction
comélative de son capital,

o L& 4 novembre 2020, 803 255 actions sous |a condition suspensive de
leur rdglement ivralson et procédé, sous la méme condltion, 4 la
modification corréiative de son capital.

. Anmlummmmuhwon.hmemapmminmuu
100% ECA Robotics un ensembie immobilier sis 4 La Garde (262 rue des Frires
Lumiére) dans lequel ECA Robotics et ECA exploitent lsurs activités. Les tires
ECA Robotics regus en rémunération de oet apport per Ia sociétd ECA se
substitueront aux actifs Inmobliers décrits 4 Farticle 2.2.1.

CECLEXFOSE, I A ETE CONVENU ET ARRETE GE QUI SUIT

2, FUSION PAR ARSORPTION D'ECA

21 Conslztance du patrimoine C'ECA au 31 décembre 2010
ECA fransmet 4 GROUPE GORGE, & tiire de Fusion, ce qul est accaptd par GROUPE
GORGE, I'ntidgrallté des $iéments d'notif et de passif composant son patrimoine & Ia Dates de

Réalisation, étant précied que I'Snumération qul va sulvre est par principe non Imitative, Ia
Fuslon constituant une transmission universelle des &iéments d'actif et de passif composant

le patrimoine d'ECA.
E"lr:.m, la Fusion est consentle et acceptée aux charges, clauses ot conditions stipulédes ol

2.2 Déalgnution et évaiuation des éléments d'zctif transférés

Les &lémenis d'actl’ apportés per la Sooclétd Absorbée figurent dans les Comptes de
Référence d'ECA aux valeurs indiquées ol-dessous :
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22.1  Actf Immoblliad
(a) mmoblitastions incorporelies
Les Immobiisations Incorporelies transféréea par ECA comprennent :

ELEMENTS TRANSMIS Valour brute Amortissement / | Valeur nefle |
' | on suros provision on eLros

. — = | on eurcs L. _
mmudm 2301388 € 1630004 € | 601423 ¢

| 1 |

(b} immoblilisations eorporelies
Les immobilisations corporelies transférées par ECA comprennent :

ELEMENTS TRANSMIS Vateur brute | Amortissement /7 Valaur netie
on eLrog provision | on awos
. . . BN eurcs .

Tomain 127083 € 127883 €
[ Gonstructions 7 F¥i140i0€ | 3036031 €| 317700 E
inetallation techniques 1100€ ] 3E 107 €
‘”Aul‘u e ata ] 346307 € 206716€ 140882 ¢€

oorporelies

(c) immoblilsaiions financidres
Les immobliisations financiéres transférées par ECA comprennent :

ELEMENTS TRANBMS Valeur brute Amortissement | Valeurnelts

an suros / provision an airos
| ||
Autres Partiolpations 35451003 € 8543341 ¢ 28008282 €
o — | Trr'uoi’ 7 —aruai"
Autres Immobiliaationa 1 150700 € - I 150 700
financléres
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22.2 Actd circulant

Les éiéments d'actif clroulant transférés par ECA comprennent :

| ELEMENTS TRANSNEG ~ Viaieur brude Amortisserient / Valeur nette
an ewros provision 6n siros
— = enewos S
| Créarces ollens et 1370006 € | 180870 € i
compies rattachds
" Autres orances 45506087€ 61240206’ 98872088¢€
gl mobliéres de 1043881€¢ = - - 1043867T€,
mm [
[__Dbpon_bllh | EF_ 77T H . | LY OH
223 Comptes de régularisation
T ELEMENTS TRANSMI® | Valewrbruts T Amorfisaement 7 - Valour nsite
on euroa . provision on elros
|__ L _ _‘_mm | ]
. Charges constatées d’'avance 12038 ¢ - 120835 €

23

1420€ 1428 €]

Fa*m— acir

LEB ACTIFS TRANSFERES PAR ECA S'ELEVENT
DONC A UN MONTANT GLOBAL NET DE : 71 200 133 suros

Prize en charge du passif I'ECA

Les &léments de passif apporiés par la Société Absorbée figurent dens les Comptes de
Référence 'ECA aux valeurs indiquées cl-dessous :

Provisions pour risques 1 1426€]|
Emprunts ot defies finenciéres auprée des Stablissements de crédit | 14 406400 € |
| Emprunts et dettes financidres divers T o€
| Dettes fournisseurs ot comptes rafiachés 1 623 451 €
"Dattes fisosies et socizies 4323286
[ Autrea dettes - 3826416 €
Ecart de conversion passif ' T 348398 €

[ -

LES PASBIFS PRIS EN CHARGE PAR GROUPE GORGE
S'BLEVENT DONC A UN MONTANT DE : 19 732 332 suros
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Détarmination de Factif net apporté par ia Soclité Abscrbde
Dea désignations et dvaluations cl-dessus, il résulie que :

= loa diéments d"actife apportés par ECA s'dlivent & ; 71 200 133 euras
- o passif pris en charge par GROUPE GORGE a'dléve & : 19 732 332 euros
Evinements da Ja Périoda Intercalalre

Les éléments d'actifs et de passife apporiée par absorption de ECA tels qu'lls figurent dans
les compies sociaux de ECA au 31 décembre 2010 doivent 8tre corrigés des éiéments

sulvants intervanus sur ECA & partir du 31 déoambre 2018 :

o Le montant du dividende 4 inolure dans Is passif pris an charge est de 3 512 474
euros, la Fusion intervenant aprds |'Assembiée Générele Mixie de 'Absorbée du &
Juin 2020 ayant approuvé les comptes clos & Ia date d'sifet, afin de répondre &
l'obligation juridique de Iibération du capital, | corvient dinolure Ies dividendes verséa

dana le passif pris an charge.

e o prix dea actions ordinaires annulées a tiire de réductions de capltel pendant la
période, & savolr :

o pourles 75 083 actlons annuiées le 21 septembre 2020, 1 015 001 euros,
o pourles 803 255 sctions annulées le 4 novembre 2020, 22 481 140 euroa
solt au total 23 507 041 auros.

L'actif net apportd corrigé reasort aine! & :

¢ Eléments d'actife apportés par ECA s'élévent & 71 200 133 eurca |

. :lulr pris on charge par GROUPE GORGE s'éléve = 19732 3352 euros

» Dividendes versés au cours de la période interosiaire - 3512474 surca

» Prix d'acquisition des actions annulées - 23 507 041 euros
ACTIF NET APPORTE CORRIGE 24 847 288 euros
Provisions réclementies

Au peesif du bllan de ia société ECA au 31 décembre 2016, figurent des provisions
comrespondent & des amortissaments dérogatoires aur titres « Tritons » pour un
montant de 507 820 euroa qu! seront repris par la Soolété Absorbants,
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28.1
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Enzagementa hors bilan

La Soclété Absorbante bénéficiern, le cas échéant, des engagements recus par la Soolédté
Absorbée au tiire des bisns et drolis transférés, se subsiltuers & I Socléié Absorbée, et sera

seule tenue, le cas éohdant, dans a charge des sngagements donnés par caite demidre au
titre des blenas et drolta transférda.

Propriité et Joulzeance

GROUPE GORGE sera propriétaire et entrera en possassion des éiéments d'actif et de paasif
franamis par ECA & la Date de Réallsation.

GROUPE GORGE sera réputée en avoir la jouissance nétrosctivement A compter da ia Date
de Prise d'Effet, et toutes les opérations dont ies diéments transmis aurcnt pu fare 'objet &
compter de la Date de Prise d'Effet jusqu'a la Dete de Réxilsation de ia Fusion seront
oonsidérées de Dlein droit comme ayant été réalisdes pour le comple et aux risques de

GROUPE GORGE.

Conformément aux dispositions de l'arlicle L. 238-3 du Code de commeros, GROUPE
GORGE accepte dis la date des préeentss, de prendre, 4 la Date de Réalisation, les éléments
d'actifs et de passifs composant je patrimoine d'ECA tels qu'is existeront alors.

Juaqu'au jour ol la Fusion sera devenue définitive, la Soclété Absorbée s'oblige & gérer les
bieny et droits transféréa avec les mémee principes, réglas et conditions que par Is passéd, &
na prendre auoun engagement Important ou pouvant affecisr la propriété ou la libre disposition
des dléments d'actif qui y sont attachés ou susouptible d'emporter undwmmnlllgnmﬂuf
dans sa situafion financlére, le fout sans M'accord préaieble de Ia Soclélé Absorbante. La

socibté pourra cependant réalleer les opérstions cliées & I'articie 1.8.Charges et condlitions

générales de la Fusion.

Charges st oconditions généraies de l= fusion

Sous réserve de oe qul ast atipuié dana le Traité de Fuslon, la Fusion est réallade sous les
charges et conditions ordinaires et de drolt en parellle matidre, notamment sous calles
sulvantes, que les Parties s'engagant & accomplir et & exdcuter ;

Conformément aux dispositions de I'article L. 238-14 du Code de commercs, les créanciers
de OROUPE GORGE et d'ECA dont la créance sera antérieurs a la publication du présent
projet de Fusion pouiront faire opposition dans un délal de 30 jours & compter de la demldre

pubilcation de oa projet.

Au cas ol des oréanciers ou des balllsurs de locaux formeralent opposition & la Fuslon
projetée, dans les conditions légaies et régiementalres, GROUPE GORGE feralt son affaire,

avec ['essistance d'ECA, pour en abtenir mainievda.

La Fuslon opérant transmission universaiie du patrimeine d'ECA, l'snsemble des éiéments de
passif ot les engagementia hors bllan qul y sont attechés seront supportée par GROUPE
GORGE, laquelle sera débitrios de ces dettes au lisu et place dECA, sans que celie

substitution n'entratne novation & I'égard des créanclers.

GROUPE QGORGE sublra Ila charge de toules garenties qul auralent pu étre oonférées
relativement au passif pris en chargs par alle.

GROUPE GORGE sera tenue également, ot dane les mémes conditions, & lexécution des
engagamaents de cautions et des avals pris par ECA et bénéficiara de toutes contre-garanties

y relatives.

Dans le cas ol [l se névéleralt une diffiérence sn plus ou en moins, antre jes passifs énoncés
ol-dessus of les sommes réclamées par les tiars et reconnues exigibles, GROUPE GORGE
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288

28.7

288

zl...

2.8.10

2811

sera tanue d'soquitier ou bénéficlers de tout exoédent éventuel, sans revendication possible
de part nl d'autre. i an sera de méme en cas dinsuffisance des provisions comprises danes ie

paesif pris en charge.

GROUPE GORGE supportera toutes les charges et obllgations postérisures & Ia Date de
Réalisation de la Fusion (Impdts, contributions, taxss, efc.) auxquelies ies biens ou les
activités apportés peuvent ou pourront dire assueitis.

GROUPE GORGE sera tenue de continuer Jusqu'd leur axpiration ou réalliera & ses frals, sans
recours contre ECA, tous les contrats auxqueis cetie sociéié st parts.

GROUPE GORGE prendra les biens et drolts apportés dans I'état ol lis se frouveront & Ia
Date de Réallsation sans pouvolr exercer de recours contre ECA pour quelqus cause que ce

soif,

GROUPE GORGE sera purement et simplement substituée dans tous ies drolts et obiigations
dECA, étant précisé que ECA ne confdre aucune auire garartiie qus oslies possédées par
slie-méme, ce qul est expressément reconnu et accepté par GROUPE GORGE.

Dans Phypothése ol Ia transmission de certains contrate ou certains blens seralt subordonnée
d accord ou mgrément d'un cocontractant ou d'un tiers queloonque, la Soclété Absorbde
sollicitera en temps ullle les ®coords ou décislons d'agrément nécessalres et en justifiers & Ia
Sociétd Abgorbants. Dans le cas ol In Soclété Absorbée n'obtlendralt pas lss consentements
ou agréments nécessaires, elle en Informenn sans délal la Sociélé Absorbants.

GROUPE GORGE sera subrogée dens le bénéflos de tous droits ainsl que dans le bénéfice
¢t la oharge de toutes convantions conclues par ECA, avec tous tiers ef toutes adminisirations,
ains| que dans le bénéfice et la chargs de toules sutorisations ou permissions administratives
qul auraient été consenties & ECA, A charge pour GROUPE GORGE d'en assumer les
charges st obligations correspondantes.

CGROUPE GORGE remplira toutes les formalliés requises en vue de rendre opposable aux
tiers la fransmission des divers éiéments d'actif ou droits traneférés par ECA aux termes de Ia
Fusion, tous pouvoks étant donnés & cet effet au porteur d'une copie ou d'un extralt des

ECA s'oblige & fournir # GROUPE GORGE fous les renssignements dont cefte demiére
pourralt avolr besoin et & luf epporter tous conocours uties pour lul aesurer vis-a-vis de
quiconque |a transmission des blens et drolts compris dans Ia Fusion et l'entlsr effet des
dispositions du Trafié de Fuslon. Notamment, ECA devra, & premiére demande de GROUPE
GORGE, concourlr & I'itablissement de tous actes complémentaires, modifioatife, réitératifs
cu confirmatife du Treité de Fusion et foumir toutes justifioationa et signatures qui pourraient
étre ndcessalres pour falre opérer la transmission réguliére dea biene et drolis transférés.

GROUPE GORGE aura, ol besoin étalt, aprés la Date de Réallsation, tout pouvolr pour, aux
lieu et piace ('ECA et relativement aux bisns transmis aux termes de la Fuslon, Intenter ou
poursuivre toutes actions Judiciaires et procédures arbliraies, donner tous aoquiescements &
toutes déoisions, recevoir ou payer foutes les sommes dues en sulte de ces aotions,

prooéduraes ot déchsions.

GROUPE GORGE se conformera eux lols, déorets et arrbtés, réglements et usages
oconcemant le patrimoine traneféné aux tarmes de Ia Fusion.

La réaiisation définitive de la Fusion entrefnera, en application des dispositions de I'srticle

L. 1224-1 du Code de travalil, le transfert automatique des contrate de travall des membres du
personnel d'ECA 4 la Date de Réalisation.
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3.3

Rapport d'échange dez droits soclaux

Comple tenu de ce qul est préciad A 'Article 1.0.2 oi-dessus, le rapport d'échange des droits
saciaux est fixé, d'un commun scoord entre les parties, & :

8 actionz GROUPE GORGE pour & sctions ECA.

Rémundération de F'abzorption par vole de fusion

Conformément aux dispositions de I'articie L.238-3 |l du Code de commeros, les actions
sulvantes de la soclété ECA ne participeront pas & Féohange :

s 5727 070 actions ECA détenues par GROUPE GORGE,

e 73710 actions ECA aulodéienues par ECA,
de tefle sorie que seules 2 178 836 actions ordinairss ECA participeront & I'échange.

Sur ces bases, li devralt résulter de oetle parité, la création de 3 621 904,80 actions nouvelies
Groupe Gorpé. Il est préoisé qu'un actionnaire a d'orss déja renoncé & ia quotité de droits &
l'6chenge néoessaire pour arrondir os nombre d'actions 4 3 021 004,

En conadquance, en rémunération et représentation de |'actif net corrigé d'ECA transféré au
fitre de la Fusion, U sera aitribué aux actionnaires dECA 3621 004 actions nouvelles
entidrement libérées, & créer par GROUPE GORGE, ssion ie rapport d'échange mentionné &

lArticle 3.1 ol-dessue.

Les actionnaires de la Soolété Absorbée qui ne possdderasient pas le nombre d'sctions
ndceseaires pour -cbtenir sans rompu Iss ections nouveliss de la Société Absorbants
cormesponcantes, devront procéder & 'achet ou la vente d'actions de la soclété absorbée
néosssaires & cet offel. Las actions qul n'auront pu &tre atirbudes Individuellement et
comrespondant & des drolts formant rompus, seront vendus conformément & ia lol.

Augmantation da capital de GROUPE GORGE

GROUPE GORGE créera 3 21 804 actions nouvelles en rémundration du transfert de I'actf
get d'ECA, et prooéders ainsi & une augmentation de capital d'un moniant nominal de
921 504 eurvs.

Le capital de GROUPE GORGE aera donc augmenté de 3 621 904 euros et ains! porté
de 13 J02 843 euros & 17 424 747 auros.

Il sara divisé en 17 424 747 actions entidrement libérées, touiea de méme oatégorie et d'un
euro de nominal.

Les 3821 604 sctions nouvelies seront soumises & toutes ies dispositions siatutsires de
GROUPE GORGE, seront sntidrement assimilées aux actions ancienngs,
jouissance courante et donneront drolt & toute distribution décidée postérisurement & leur

émission.

Conformément aux dispositions de I'article L.226-124 slinés 2 du Code de commercs, les
actions de 'Absorbante remises an dchange d'actions de I'Absorbée disposant d'un droit de
vote double, bénéficieront également d’un drolt de vote double.
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Ces 3021 804 actions nouvelles de GROUPE GORGE ssront ioutes négociables dis la
réalisation définitive de I'sugmentation de oapital de GROUPE GORGE rémunérant

Pabsorption per vole de fusion "'ECA, conformément aux dispositions de I'srticle L. 228-10 du
Code de commerce, et feront 'objst d'uns demande d'sdmission aux négooiations sur le

marché Euronaxt Parls.

Prime de fusion - Comptablilisation du mall de fusion

La différence entre :
= ['actif not apporté, sokt

- ot lo montant nominal des motons & créer par
l'Absorbants, soit

représentant la somme de :

Constitue la prime brute de fusion.

Cette prime de fusion sera diminude du montent de Factif net
suquel Groupe Gorgé a renonod au litre de ses actions
détenues dans ECA

Cette prime de fusion sera ensulte diminuée de la vaieur
comptable des actions ECA resiant i annuler (soide des
actions acquises d 'oooasion de FOPAS ei non annulées je 4
novembre 2020 ef aciions du contrat de fiquidié)

Enfin, cette prime sera augmentse du montant des dividendes
regus par Groupe Gorgé d’'ECA pendant la Période Intercalaire

Le montant final de In prime de fuzion ssra dong de :
Elle sera comptabllisés en prime de fusion per I'Absorbante.

L'écart négatif constaté entre :

- Laquote-part de I'actil net 4 ransmetire correspondant
gux drolts des actions de I'Absorbés délenues par

lAbsorbante, solt

= E! la valeur natie comptable de ces mémes actions
dans le bllan de I'Absorbante, soit

Représentant la somme de :
Constituers un mall de fualon

24 847 288,00 suros
3 821 904.00 eurcs

(17 817 901,38 eurce)

(2 054 394.00 euros)

2 290 831.80 euros

3 243 910.24 suroe

17 817 801.36 euros

41 972 565.31 euros

Conformément sux diapositions de l'artlole 7484 du rbglement n°2017-01 du 8 mal 2017, ce
mall sera comptabilleé en tant malf technique & I'actif du bilen de s Soolété Absorbante.
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La prime de fusion sera portée au compte "Prime d'émission”, au passi du blian de la Soclété
Absorbants. Sur celle-c! porteront ies drolts des actionnaires anciens st nouvesux de
GROUPE GORGE. Elle pourra recevolr foute affectation conforme aux principss en vigueur
décidée per I'sssemblée génirale des actionnakres de GROUPE GORGE. Notamment, il sera
proposé & ['assembiée générale de GROUPE GORGE appelde & approuver le présent projet
de fusion de décider ou d'autoriser tout préldvement sur son montant en vue de (Tmputation
de lout ou partie des frals et drolts résuitant de la présente opération de fusion.

Conformément & l"artiole L. 238-3 | du Code de commerce, ia réallsation de Ia Fusion & la Date
de Réalisation entrainera Ie dissolution sans liquidation d'ECA et la tranamission universelie

de son petrimoine & GROUPE GORGE.

ECA falt iss déciarations sulvantes ;

()] ECA a été régulldrement constilude et existe vaisblement conformément aux lois et
réglements applicables et elle a s pouvoir ol la oapacité de conclure ie préeent Traité
da Fusion et exédcuter las obligations qul en résultent ;

(m) l'exéoution per ECA dea obligations rdeultant du Trailté de Fusion ont éié valablement
autorisées par les organes soclaux compélenis d'ECA et auoune autre autorisation
ou formalité n'est requise "ECA i cet affet ;

() e Traité de Fuslon constiue un engagement liche, valable, ayant force obligatoire &
fenconire d'ECA conformément & ses fermes ;

(v}  ECAn'estpes en état de faliilte, liquidation, ou redressement amiabie ou judiclaire ou
autre prooédure similalre et aucuns demande, requéte ou déclaration en vue de
Fouverture d'une tells prooédure n'est Intervenue ;

v) ECA est & jour, relativement aux biens transférées, du paisment de ses Impdts et
oofisations soclales ou parafiscales, almel que de toutes auires obligations & I'égard
de Fadministration fiacale et des divers organismes de sécurité sociale ;

(vl) dans ls patrimeoine d'ECA, iransféré i titre de fusion, ne figure aucun Immeuble, nl
droit immobillier ;

{vi} e patrimoine d'ECA transfiéré a titre de fusion ne comprend aucun conirat de crédit-
ball mobllier ou immobilier ;

(vil) lee diéments et droiis incorporels, les blens mobiliers, les valeurs mablliéres, droits
sodlaux ou parte de toute nafure transférés ne font l'ohjet d'sucun nentissement,
privilibge, salsie ou drolt quelcanque qul solt de nature & en restreindre la joulssance
ou l'exercioa du drolt da propriété, nl d'aucune disposition statutaire ou extrastatutaire
susoeplible de falre obatacle & lsur transfert et pour lesquelies las autorisations
néoessaires n'auralent pas été obtenuss.
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6.1

impéts directs

Alns| qu'll réeulte de 'Article 1.3 cl-dessus, la Fusion prendra effet au 1* Janvier 2020. De co
falt, ie résuliat bénéficlaire ou déficiiaire réalleé depuls osite date par la Soolété Absorbde yera
repris dana le résultat imposable de la Scclélé Absorbante.

Les Parties déclarent soumettre la réalisation de la présents Fusion su régime de faveur prévu
par i'artiole 210 A du Code générel des ImpOts.

La Société Absorbante s'engage & respecter I'ensembie des prescriptions visées & larticle
210 A du Code général des impOis et notemment 4 :

0

®

(C))

v)

v

reprendre & eon paasif ;
= d'une part, les provisions dont 'imposition est différés ;

¢ d'autre part, Ia réserve spécisie oll la Soclélé Absorbée a porté les
pius-vaiues & iong terme soumises antérieurement au taux rédult de
10%, de 16%, de 18%, de 18% ou de 26% ains! que [a réserve ol ont
té portées les provisions pour-fluctuation des cours en appiication du
sbddme slinda du 6° du 1 da l'article 30 du Code général des Impédts ;

e subsiftuer & Ia Sociéié Absorbée pour la réintégration dea réaultats dont Ia
prise en comptle avalt été différde pour |'imposition ds ostie demidre ;

calculer les plus-values réalisées ultérisurement & Foocasion de la cesslon
des immobllisations non amortissables (en ce compris les biens qul ieur sont
assimliés en application da F'articie 210 A, 6 du Code général des Impdts) qul
lul sont apportées d'aprés a valeur qu'elles avsient, du point de vue flacal,
dane les écritures de la Soclétd Absorbée ;

réintégrer dans ses bénéfices Imposables, seion les modaliiés prévues a
l'arlicle 210 A, 3.d. du Code géndiral des Impdts, les plus-values dégagées par
In Société Absorbée lors de ['apport des blens amoriissables fransmis dans le
oadre de la Fusion. La réintégration dea pius-vaiues sera effectuée par parts
égales sur une péricde de quinze (15) ans pour les constructions et las drolts
qul se rapportent & des constructions ainsl que pour les plantations et las
agenoements et aménagements des terrains amertissables sur une péricde
@u moins égale & oette durde ; danes lea autres cas, la réintégration
s'effactuera par paris égales sur une période de oing (5) ans. Lorsque le total
des plus-vaiues nettes sur les constructions, iss plantations et les
agencementa et aménagemants des forrains excéde 00% de la plus-value
nette globale sur éiéments amortissabies, la réintégration des pius-values
afférentes aux conatructions, aux planistions et sux agencements et
aménagements des temains sera effectude par parts égaies sur une période
égeie A |a durée moysnne pondérée d'amortissement de ces blens. Toutefols,
la cession dun blen amortissable entrafne I'mposition immédiate de In
fraction ds Ia plus-value sfférente 4 ce bien qui n'a pas encore été réintégrée.
En contrepartie, les emortissements et les plus-valuss ultérisurs afférents aux
Iﬂin:.n: Il:mortluluel sont oalculée d'aprés la valeur qui leur a été stiribude
ore usion ;

inscrire & son bilan les éléments autres que les Immobiisations pour la valeur

qu'ls avalent, du point de vue fiecal, dans les écrilures de la Société
Absorbée, A défaut, comprendre dans ses résuliats de I'exercioe su cours
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duque! Intervient Fopération le profif correspondant & Is différence sntre la
nouvelie veleur de cea dléments et la valeur qu'lls avalent, du point de vue

fisonl, dana les éoritures de la Soclété Absorbée ;

(v reprendre lea éorliures comptables de la Soclété Absorbée afférentes aux
éiéments d'actl qui Iul sont transférée dans le cacre de la Fuslon, en
distinguant & son bilan la valeur d'origine des biens et les amortissements et
provisions pour dépréciation antérieurement dotée per [a Soclété Absorbde
au tiire deadits blens ;

{vil) respecier les engagements souscrits le oas dchéant par is Soclété Absorbée
en ce qui conosme les tiires regus dans le cadre de Ia Fusion qul proviennent

d'opérations antérieures de sclssion ou d'apport partiel d'actif.

En outre, les Parties s’sngagent & [oindre & leurs déclarations de résultets un étet conforme
au moddie fourni par I'sdministration falsant apparaftre pour chaque naiurs d'élément compris
dans ia Fusion |ss rensaignaments nécessaires au calcul du rdeultat Imposable de la cession
ultdrieure des éléments considérde, conformément aux articles 54 septies, | du Code général
des Impbis et 38 quindecies de I'annexs IIl au Code générel des Impdis.

La Sociétd Absorbante inecrira, s'l y a lley, les plus-veiues dégagées sur les éiéments d'actifs
non amortissables compris dans chague fusion et dont Mmposition a été reporide dane le
reglatre prévu & l'article 54 || septies du Code général des iImpdts.

Drolts d'snregisirement

Conformément aux termea de I'articie 816 du Code général des impois, la Fusion, intervenant
entre personnes morales soumises de plein drolt & I'mpdt sur les soolétée, sera enregistrée

gratultement.
Texe sur la valeur sjoutée
[{)] Disposition liminaire et crédlt de TVA

De manidre géndrals, is Soclété Absorbante sera purement et simplement subrogée dans lss
droite et obligations de la Société Absorbée au regard de la TVA.

En conséquence, a Socldté Absarbde iransférera purement et simplement & la Société
Absorbarte les crédits et créanoes de TVA dont slle disposers, Is cas échéant, & Ia Date de
Réallsation de la Fusion, corformément d la doctrine adminisirative,

{n Tranemission d'une universallié totale de bisns

Le présent Tralé de Fusion emporiant transmission d'une universalité totale de biens entre
deux assujettis redevables de la TVA, la Société Absorbante et la Soclété Absorbée, déolarent
qu'elles entendent se prévaloir des dispoalions de 'artiole 257 bis du Code général des Impdts
qul dispensent de la TVA les ivralsons de blens, les prestations de servives, réalleées entre
redevables de la taxe sur la valeur ajoutde, lors de ia transmission & tiire onéreux ou & titre
gratult, ou sous forme d’apport & une société, d'une universalité totale ou partielle de bigns.

La Soclété Absorbante, en tant qus bénéficiaire de la transmission universeile du pefrimoine
de la Société Absorbde, est réputée continuer la personne de la Soclété Absorbée. La Sooiété
Absorbante est dono tenus, a'll y & lleu, d'opérer les régularisations du droit & déduction et les
taxations de cessions ou de Rvralson & sol-méme qul deviendralent exigibles postérisurement
& la transmiasion de Puniversalité et qui suralent en principe iIncombées & ia Soclété Absorbée
8l osits demidre avalt continud & expiolter alls-mame les blens apporiés.

La Société Absorbante et iz Soclété Absorbde, se conformant i la doctrine administrative
s'engagent & mentionner le montant total hors taxe de la tranemission sur Ia déciaration de
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71

7.2
7.2.1

722

7.3
7.3.1

1732

7.3.3

74

TVA souscrite au tiire de la période au cours de laquelie elle est réaligée. Ce montant sers
mentionné sur la ligne « Autres opérations non-impossbies ».

ilaintien de rigimss flscaux de faveur antérisurs

uwmorblmuomlabtniﬂeeuﬂoulndnrgadohmmmmanhd’uﬂnﬂml
qul auralent pu Otre antérieursment souscrits per la Sociétd Absorbde A I'occasion
d’opérations antérieures ayant banéficid d'un régime fiscal de faveur en matiére de drolts
d'enregistrement et/ou d'impdt sur les soaidtés, ou encors de taxss sur e chiffre d'affairee.

Autres taxeg

Au regard des autres taxes, ln Société Absorbante sera subrogée dans fous les droils et
obiigations de la Socléié Absorbée.

Remilss de: tiires ot consuitation

Lorsque la Fusion sera devenue définltive, | sera remis & ia Saciété Absorbante tous ies tires
de propriété, actes, documents et auires piéoes concamant les bians st droita apporiés.

Formalitée de publicité

Le Traité de Fusion sera publié conformément & la lol. Les oppositions de créanclers, s en
survient, seront portées devant le tribunal de commerce compétent qul en réglers ls sort.

La Société Absorbante fera également son affaire personnelle, le oas dchéant st ol besoin, de
toute signification requise.

Pouvolra - Election de domiglle

Tous pouvolrs sont donnés au porteur d'un original, d'une cople, d'une expédition ou d'un
extrait du Traké de Fusion, pour fakre tous dépdis et publications presorits par ia lol, pour falre
toutes significations et notifioations qul seraient nécessalras et, d'une manidre générals, pour

accompiir toutes formalltés légales.

En tant que de besoin, tous pouvoirs avec feculté de substituion sont oonférés sux
mprémhnhlégnmdodmcumduhrﬂuil‘eﬂbtdomﬂhr,llbewlnnt la
désignation de tous les éléments d'actifs, apports, de faire sl y & ley, fout complément et
fouts rectification de désignation, d'établir en conséquence tous aciss complémentaires,
modificatifs relatifs ou confirmatife des présentes.

Pour l'exécution du Tralté de Fusion et des acies ou procds-verbaux qul en asront e sulte et
ja conséquence, les Parties feront respectivement élection de domiclie en leurs sldges soclaux

respactifs,
Lol spplicable - Litige
La Fuslon est soumiss A Ia ol francalse.

Tout iitige auquel pourralt donner lisu 'axéoution st/ou Iinterprétetion de la Fusion sera scumis
& la compéiance exclusive du Tribunal de Commarce da Parls.
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Compte de résultat
o miers o'surcs 2010 2018
CHIFFRE D'AFFAIRES 3014 3408
Raprisas sur provisions, tranafert de chargss st auires proculie - -
TOTAUX DES PRODUITS D'EXPLOITATION 3014 3408
Autres achats of charges exismes 3108 1705
Impdts, taxee st versements assimilée 64 ]
Frels de pereonnel 1705 1180
DOTATIONS AUX AMORTISSEMENTS ET AUX PROVISIONS :
sur immobllisstions 107 81
sur aofif alroulant - -
Autres chamges 40 60
TOTAUX DES CHARGES D'EXPLOITATION 8022 3138
RESULTAT D'EXPLOITATION (A) (1108 333
_RESULTAT FINANCIER (B 2747 (100)
'REBULTAT COURANT AVANT IMPOTS (C) = (A) #(B) 2038 23
RESULTAT EXCEPTIONNEL (D) (108) (114
Impat sur lea bénéfices (E 211 219
REGULTAT NET F)m(C)+ D) +(B) N 230 338
Bllan
ACTIF
2019 2018
Amortissma
ms
__[on milfers Jauros) Bt  &provislona Nt
Immabliisstions incorporslies 4r2 201 Fig] 280
Immobilsations coporsiies 532 09 223 101
Tires da pariicipation 77 383 1 831 TS5 782 68 807
Créanoss lées & des participations 678 - ere 30 205
Autres immobilisations financidres 7330 - 7330 608
ACTIF INMMOBILISE 80 308 _214 04285 100089
Clients ot comptes retiachds 1818 . 1818 6201
Autres orédances d'sxploitation 20 280 358 25 700 28720
Actions propres 81 81 42
Disponibltés 22 997 - 22007 4403
ACTIF CIRCULANT 54182 3889 50 593 38818
Charges congintées d'avance 119 - 119 120
TOTAUX DE L'ACTIF 140 690 8730 1080  1308%4
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ton millers deuros) 2019 2018
Capital social 13603 13603
Primoe 20011 26011
Réserve ligale 1350 1380
Autros réserves 290 290
Report & nouvesu 47 087 510648
Rézultat de Fexercios 23320 338
CAPITAUX PROPRES &L 83141
_PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES T 219 L)
Emprunts suprie das établissements de crédit 33 144 37 800
Detbes financidres diverses 83 60
Fournisssurs oré
Dettes Necales st sociales 4510 8462
Autres deties 5217 412
TOTAL DETTES 43 008 48082
TOTAUX DU PABSIF 134 000 138 834
Variation de trésorerie
e milars euros; = 2019 2018
Ricultat net 2 338
Charges st produits calcuide (4 58B) (48)
Plus of moina-vaiues de ceselons 3 055 8
Autres - -
CAPACITE D’AUTOFINANCEMENT 137 250
Variation du boeoln en fonds de roulement 9184 (7872)
_PLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L'ACTIVITE (A 10 801 (7 274
Opirstion: dinvestizsement
Décalasameant/soquisition dimmabilisations Incorporeliaa (38) (44)
Décalssament/soquisition: dimmobilisetions corporelies (121) (14)
Enoalsssment/oemion d’immobiiestions oorporelies ef Inoomaraliaa - -
Décalssoment/acquisition d''mmabilisations financiéres (12637) (10)
Encalsssmentiosssion d'Tmmobilisations financiéres 29 635 40
FLUX NET DE TRESORERIE LM AUX OPARATIONS
D'INVESTISSEMENT B 16820 __m
Opirations de finznosmsnt
Augmentetions de capital ou apporie - -
Dividendes vereés (4310) (4 320)
Encalsssements provenant d'emprunte - 13 100
Remboursement d’smprurts (4 448) (18 778)
FLUX NET DE TRESORERIE LIN AUX OPERATIONS DE
_FINANCEMENT (C) (8 76T (0 090
_VARIATION DE TRESORERIE (A) + (B #(C) 18 833 (17 001)
_TRESORERIE AL'CUVERTURE © 448 21 448
TRESORERIE A LA CLOTURE 23078 4 448
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Motes annexes aux états financlers de la Soclété
Lea notes, tableaux st commentalres ci-aprée référencis au sommeire de Mennaxe font partie intégrants des

compias annuels.
L'axercics couvra une pdriode de 12 mols du 1 janvier au 31 décaembre 2019.

Les étuls financiers (blian, compis ds réaultat) préesrdée sont idantifiés comme sult :
o e montant nat giobal du bilen de l'axercios olos s 31 déoembre 2010 »'dléve & 134 965 707 eurce ;

o lo compte de résuitst prdaents sous forme de lsta dégage un bénéfice de 2 320 491,57 surce.

Les compies annuels de GROUPE GORGE ont éié aréide par la Consell d'administration en date du 23 mars
2020. lis sont soumis & 'approbation ds I'Assemblée générale du 6 juln 2020.

Note 1 Principes comptables

Les comples annuels ont &4 dtablis en conformiid avec les dispoeltions du Code de commerce, du
oompiable du 20 novembre 1983 alnel que du rigiament ANC 2014-03 relatifs & la rédcriture du plan comptable

géndral, modité par les régloments de FANG 2015-08, 201607, 2017-01, 2018-07, 2018-01 et 2010-02. Les
de base sont lea sulvantes ;

continulté d'sxplotiation ;

parmansnce des méthades comptables ;

principe de prudenos;

indépendanos des exerices.

|

It eat fult appication des recommandations ds 'ANC (Autoritd des normes comptabies), de I'Ordre dea experts
comphtabiss st de le Compagnie nationale des commiasaires aux comptes.
La méthode da basa retanus pour I'évaluation des diéments Inscrits en compiabliitd eet le méthode des vofits

historiques.
Les prinoipes compiablas généralement admis ont été appliquée oonformément i la ldglelation frangales sn vigusur

4 la date c'arrétd des compiee.
Las rigies et méthodes compiables appliquées sont kisntiques & celles ulllsées lore de Mexerclos précédent.

Note 2 Notes relatives au compte de résultat

2.1 Chiffre d"affaires

Le chiffre d’afTaires eet conatitud de facturation de prestations de asrvices aux tilales du Groupe pour 2 868 milllers
d'surcs st de faciuration de prestations eccsasaires ou de sous-locatfions de bureaux d des soolétés liées (mére,

soeiire) pour 9§27 millers d'surps.

2.2 Honoraires des Commissalres aux comptes

Pour lexercice 2018, lea honoraires dea deux Commissalres aux compies afférents A ia oertification des
comptes da GROUPE GORGE s'éidvent & 178 milllers d'suros.

2.3 Masso salariale

Lea affectifs moyens de 'exercios se nipartissent comma ault:
2019 2018
Effeciif moyen employé

dont cadres i professions supdrieurss
dont techniclans et a; ents de maftriss -

- >~
== @ =~
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Concermant les mandaiaires soclaux :

¢ la rémundration des membres du Conesll d'sdministrafion de GROUPE GORGE o'sat dlivde &

s lan dirigeents ot sdministrateurs ont pangu uns dmunération brute de 267 millers d'suras (|

rémundration
fixe st variable de Rephell GORGE et émunération du Directsur général délégué A partir da novembre)
S\ cours de ['axercioa 2010. Deux adminisiratetirs (Raphadl et Jean-Plame ) sont émunénds par
in soclété PELICAN VENTURE, liée & GROUPE GORGE per une convention da prestation de servioss.
PELICAN VENTURE feur @ versd uns némunération bruts globale de 69 600 suros alnel gue 5 333 suros

d'aventages en nuiure.
2.4 Résultat financler

PRS- . 2590
Prodults financiers de participation (1 2052
Produits nets dea placaments financiers 348
iniéréts ot charges aselmiée (481)
RESULTAT FINANCIER AVANT PROVIBIONS 183
Reprises sur provisions pour dépréciation des tires da paricipation 908
Repriess sur provisions pour déprdciation dee valeurs mobilidres de

placement -

Dotetions aux provisions pour dépréciation daa fitres c'e participation -
Deoistions aux provisions pour dépréofation des valsurs mobEidrea

da placement -
RESULTAT FINANCIER B 3747

213
(1024)
21

(78)

(100)

. {t)Las prociuty tMummmm0¢de;m of do SERES TECHNOLOGIES, des
Mummmamdnw@-ﬂmwmmm

2.5 Résultat exceptionnel

{en millars ofsurcs) 201
Plus ol moine-value lides aux cessione d'aciife () (3 658)
Résultat meptionnel 1$ aux opirations de gastion ® (240)
RESULTAT EXCEPTIONNEL AVANT PROVISIONS (3 804)
Raprines sur provisions () (% 4016
Dotations aux provisions (218)
RESULTAT EXCBPTIONNEL 1108;

2018
®
(324)
(332)
M8
(128)
(114

(1]Une moine-vekuw de 3 855 millers d'esxos fmelaiion di A acoliéts GNAJ exf aompenabe per une rmarise de proviion deu itres de mie

R)inchat principsiement en 2010 une parie de 148 millers deurns sir un prit scoordd & ime ancienne Sialb of des indemnids de 82 MiBers
dauron varades i des Wialns de PRODWA YE GROLI® sn canirepariie des diffols franamis lorsqu'siss dialent memire du groupe fecal

{Xirmiust fon plox de is reprise de provision aar Hirss CNAJ), une reprise de in provinion dle 381 millers decros Bbe & Findemniedlion de sortie de

mmammnmgwfﬁmm
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2.8 impbt sur les soclétés

La socléts GROUPE GORGE s'est conutihués saule redevable de Fimpdt sur les aocidés en tant que tite du groupe
indégration flscale formé par elle-rnéme et per les fllaies sulvantes : B

‘Soodtis o Date d’sntria
STONI 1% janvier 2008
BAUMERT 1* janvier 2010
NUCLEACTION 17 Janvier 2010
VIGIANS 1% Janvier 2014
BAUMERT SUD 1* janvier 2015
8CI MEYSSE 1% janvier 2018

1% | gnvier 2010

_FINU 12

Au 31 décembra 2010, lo nésultat flacal de I'snsembile Intigré est un bindfice quil o'établit & 2 585 milkew d'surce

avant imputation des déflolts.

:prhlmpuhﬂmdudﬂldh.ﬂm. le défick restant & reporier au fitre du groupe fiscel o'éléve & 37 833 miliers
‘suros.

Un prodult résultant de [ntégration fiacale a &b conataté pour 17 miliers deurce.

Note 3 Notes relatives au bllan

3.1 Actif Immobilisé

Lea immobilisstions inoorporelias ot corporelies sont Insoriiss & leur colt d'acquisition.
Les amortisssments sont oalculés selon [» mode lindalre aur jes principales durdes d'utfisetion sulvantss :

e logiclels:3410ens;

o  mabirel de bureau ot iflormatique : 3d S ans;

o  mutérial de trarmport : & ans ;

e mobller: & & 10 ans.
Les titres de pariicipations figurent au bien pour leur valeur d'soquisition, déduction falte des éventuelies
dépriciations estimées nécessaires.

Une dépréciation est dveniualiament constitués sur ja base de le valeur dutllith des titres, qul repréesnts ce qu'l
serglt acosptable de décaisser pour soquétir ces titres. La valeur d'ulilté est wetimée en fonction de la valeur de la
guote=-part des capltaux propres & la oidtme de exercios des eniitds concerndes, male sussi en fonction de leurs
réauliais st perspaciives de rentabllité & court terme. Cele implique d'utiliser dea projections de fiux de indsorerie.
Quand les fiires sont cotés en Bourss, |a capiiaiisation boursiire des demiesrs mole oet dgsiement prise an
Les préts et autres immobilisations financidres sont enregistrée & leur valeur dorigine, déduction falte des

déprécietions estimdes nicossalres.

o Ouvertur Augmentstio Diminutio Fin
n

Velours brutes = mlls desas [ ] n  d'sncice
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES B _
Autres Immobliisations incorporelies 434 38 - 472
TOTAUX 434 % @ - arz
IMMOBILISATIONS CORPORELLES — -
Autres Immobliisations corporelies 411 121 - 632
TOTAUX 1 121 . 832
IMMOBILISATIONS PINANCIERES

Titres de participstion 78 000 6038 aess 77383
Créancee Séas A des pariicipations 80 208 20627 e78
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Autres immobliestions financibres 588 6732 - 7318
TOTAUX _ 8811 2 12T 33 100 85 391

L.e dotalion eux amortissements de 'exercice o’éléve & 107 miliers d'eurce. Le moniant totel des amortissaments
au 31 décsmbre 2010 est de 511 millars d'surce.

La diminution das cniances ldes i des pariicipations e'sxpliqus printipalement par le remboursement du erbdit
venhdeur socordd & VIGIANS,

3.2 Ftat des échéances des créances
_[samiersdewos) Montantbrut  Alansucis  Aclusd'wnan
Prite 12 12 -
Criances lies & dos parilcipaiions 878 423 285
Autres Immohilisations financlires 7318 - 7318
Auires ordances clients 1816 1818 -
S8écurité Soclale et auies organsmes 1 1 -
Etst et autras collactivités publiques :
Iimpét aur jea bénéfices 7017 3820 3167
taxe sur la valour ajoutés 207 207 -
autra 18 18 "
Groupe &l assoclde 22 040 18 451 a58p
Débiteurs divers 8 8 -
chmumdm 118 119 -
30 21 24872 14 350
T}T‘mﬁm“wm"m—

Lea ondances 4 pius d'un an concamant sssentislement les obligations souscrites auprbs de Ia filale VIGIANS
PROTECTION INCENDIE, un prét acoordé & la fllale STONI, des créanoes dépréoiées sur dee anclennees filslas

ot des créances da crHIl d'impdi du groups dintégraiion fiscale.

Produiis & recevolr par postes du bilen :
forr milliea o101 Montant
Autres criances clients 8
Efut ot autres collsctivitde publiquea 15
Déblteurs divers 8
Disponibiitée 4
TOTAL o [
3.3 Capitaux propres
Début  Augmentstion  Affectatio P
d'sxercic  ou niduction n Distributionde d'axarci
e milfiony opuros [ de capltel dunrksultat  dividendies o8
Capital 13508 - - - 13803
Primes o1 - - - 201
Réssrve ligale 1380 - - - 1380
Autres riserves 280 " - -
Report & nouvesu 61048 - 338 (4318) 470087
Réeuitst N-1 338 - (338) -
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TOTAUX 03 141 - - (4319 seE

Résuliat de Msxercice 2320
TOTAL DES CAPITAUX
PROPRES A LA CLOTURE 91 141
Le capital est compond de 13 502 843 actiona de 1 auro de valaur nominals.
3.4 Provisions
Augmentat Diminut Fin
) millor® 0.2 _ Ouvarturs fon on __daxarcioe
Provisions pour risques et charges 381 219 381 218
TOTAUX (1) 381 219 b 219
Provisions pour dépréciation :
dos tiires de participalion 8103 - 4 662 1 831
des immobillsations financidres - - - -
des suires criances 3580 - - 3380
dee actions propras - - - -
TOTAUX (2, ! p7Te2 - 4 §ea & 220
TOTALX GENERAUX (1) + (2) - 10 149 219 46823 8438

Une reprise de 3 858 mifllers d'suroe & &té consiatée en relacn de Ia radiation de la soclélé CNAI dont les tires
dislont intdgralement pravisionnés.

L-dipmhﬂ!nwﬂhudlplﬂehlhnutmymhmmmmm:

1 508 millsrs
Les tires 8CI DES CARRIERES d'suros
Les tiiree MARINE INTERIM 34 milliars d'suroe
3.6 Endettement financler net
3.5.1 Trézarerie disponible

Les valours mobliéres sont inscriies au bilan pour jeur codt d"aogquisiion. Les Indéniie courus soquis sur compie &
fsrme sont snregistrés dene les produlis financlers de pisosment. Une provision pour dépnéciation est constiiude
ioreque la valeur liquidative eat inférisure au oaiit d'scquisition.

Le poste « Disponibiitiée », qui figure & Mactf du bilan au 31 décembre 2010 pour un montant de 22 907 millers
d'elros, 86 compose de tndsarerie pour 22 930 milllers d'eurcs, da valeurs mobliidres da placement pour 47 milllare
d'eurce, diniéréis courus acguis sur oompte 4 terme pour 7 miliers d*euroe st d'une prime au tiire d'un cap de tawx
pour 4 millers d'eurce.

La Soclétd & souscrit en 2016 une couveriure de taux pour un emprunt & taux varisble. La couverturs cholsle est
un cap avec un plafond fied & 1 %, pour un notionnel & l'origine de 8,8 millone d"surcs. L moniant ds la prime
(10 miiers d'suros & I'erigine) a &i6 Inecrit en instrumaniz financiers, la prima sst compiabiisés en charges
financldres sur la durée da & couverture.

GROUPE GORGE dédient 4 804 aotions propres dans le cadra de son contrat de liquidité animé par GILBERT
DUPONT. Au 31 déoambre 2019 |2 valeur des actions délenues s'dldve & 84 mifliers d'suroe.

3.6.2 Dettes financlires B
Montant -d'un 1&2a 2433 3dd4m 446= +de
brut an n3 no na m_ Sam
Emprunis &t detiss auprba des
établissemants de orddit :
4 un sh maxdmum & Forigine - - - - - - -
i plus d'unan b Forigine B4 4448 14451 1143 13101 - -
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Emprunis et daties financidres
divers 59 41 - - - - 12

TOTAUX 33187 4490 14481 1143 1340 . 12

3.6 Dettes d'expioltation et autres deties

Etat das dchéences des dettes
Montznt
(o1 miliers c'ouros . brt  Alsnaughs Ashsdunan
Foumiessurs et comptes rettachée are 676 -
Pereonnel 6t comptes retiachds 337 a37
Sdourité Scolale ef auires organismes soolaux an8 308 -
Etat ot autras collectivitds pubBgues :
impéi sur ine bénéfioes 1) 3800 1730 1770
texe sur la valeur gjoutée 201 M .
autrea implis, taxes et aasimiiée 21 21 -
Groupe st associés 8143 5143 -
Autres deites 74 74 -
TOTAUX 10 £08 s 1770

{1)Cw poats comprand dee daties ervere dee Saloe du Groupes, dans s cacke de Fnsigresion Raoals. La quate-partd pkis ¢'un an comeepand
o encours sur orbelle dimpdt doa Miales difialaies non embourssbiss sn 2000, B

Charges i paysr par postes du bilan

1wy millllare deuros, Montant
Emprunts & dettos financidrea diverses 41
Foumnissaurs
Datina fiscalos & soclales
Autren deties
TOTAL -

-
B8

Mote 4 Opérations avec les entreprises ot ies parties liées

Les parties [ées aont lss personnes (sdminisinstewrs, dirigeants da GROUPE GORCE ou des principaies fiales)
gungulmmEledIrhhoparmmPELchNVENTUREutlllnmm&
Les montanis nets relatifs aux entreprises liées Inclus dans lee posies du bllan et dv compie de résultat de
BGROUPE GORGE BA de Fexsrcice cios le 31 déoambre 2019 sont jes sulvants :

(i sitharw o o) Adminiatrateurs Fillsles  PELICAN VENTURE
Créances Bées & des participations . a7e -
Clients - 1818 -
Compies courants déblieurs - 18 448 -
Créanoss lées i lntégration fiscale - a -
Créanoas diverecs - -
Dépbt st aqutichnements regue - 5 4
Daties foumissaurs - 15

Comptios courants criditeurs - 5143 -
Deties liéss A Fintégration fiscale - 3 -
Autres detios - - -
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Chiffre d'aifuires - :
Achats et charges extames - ar
Rémunédrations brutes 24 - -
Jetona de préesnce 40 - -
Produlte de participation - 2724 -
Autres produlte financlers - &7 -
Charges financidres - 29 -

- 82 -

Charjes excectionnelies

Les transactions réalledes avec los partise lides sont conclues aux conditions normales du marché.

Note 5 Engagements hors bilan

§.1 Engagements hors bllan liée & I'activité courante

s Cautions de 11 120 miliers d'euros aocordées & dos éinblissements financiers en garantie de conaours
eccondés & BAUMERT.

o Caution de 770 milllers d'auros accordée & un établemement financier en garantie d'un prét A taux zéro
on faveur de PRODWAYS. .

" ﬂ#ﬂh!&ﬂﬂﬂdmmumhmmhmhmmulmnm

s Caution de 7 millions d'suros aooordds & un éteblissement bancalre en gerentis d’'un emprunt de Ia
filisle VIGIANS PROTECTION INCENDIE.

Par allleurs, in Soclété peut 8tre amende & délivrer des [elires de confort ou des garanties de malson mire & des
clients ou partencires de fillales, dans des cimonstances particuldres.

6.2 Engagements comploxes

GROUPE GORGE, qul détlent 70 % du capltal de BERES TECHNOLOGIES, & des sngagements d'achat de la
participation du minoritaire qul détient ls sokde du caplial. Caa engagements sont exsroablea & partir de 2021.

5.3 Covenants financlers

Deux emprunts bancaires scuscrits en 2017 et dont le capiial restant di o'diéve & 1,5 mifllon d'suros psuvent
devenir exigibles dans I'dventuailié ol le ratio detfe netie consolidée/EBITDA consolidés deviandralt supdreurd 4.

Deux emprunts bancalres souscrits en 2018 et dont ls caplial reetant do o'éldve & 5,1 millons d'eurce peuvent
devenir sxdghbies dane I'Svenivalitl ol lo ratio dette nette consclidée/EBITDA comsolidde deviendralt supérisur

435

8.4 Engagements regus

GROUPE GORGE bénéficls d'une ouverture de cridit confirnée de 10 milllons d'surcs, destinde & financer des
basoine généraux ou dee opérations de orclesance sxteme. Celtas ouverture de cridit ndaménagée en julllet 2018
ast disponiiie jusquan julliet 202¢ & condition da respacieris ratio dette nette oonsoldée/EBITDA coneolidée < 3,5,

Cette ligne de orddli n'est pes ulltisde.

8.5 Nantlssements, garanties ot slretés
Néant

8.6 Indemnités de fin de carridre
Les Indemnlisle de fin de carriére sont évaludes & 122 millers S'suros 4 la dafe de cidture.
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5.7 instrumenta fingnclera

En oclobre 2017, GROUPE GORGE a souscrit & une couveriure de taux &vec un cap privoyant un taux plfond
de 1 %. Le notionne] ast 4 'origine de 0 500 mifers d'eurne.

Note 6 Flllales et participations

_ion milers o'euros

ECA

MARINE INTERIM
NUCLEACTION
STONI

8C| CARRIERES

8C| DES PORTES

TECHNOLOGIES

FINU 12
STEDY

VIGIANS
PROTECTION
INCENDIE

Capital
Coptux  Quots-part
4429 82,22 %
81 887 2 168
100 %
162 "
27 00,20 %
20849 .
a8 100 %
230 -
1 100 %
1248 .
1 08 %
27 -
80 0%
1084 204
6 100 %
18 702 "

25 530 868,61 %

B 100 %

3
200 66 %
500 -
3000 0%
2680 -

Note 7 Autres Informations

7.1 Faits exceptionnals et litiges
hMﬁMMMMmmMMAﬂummdom“mmpth

sen consalls, los provisions jugdes nécassaires ont été, e oas échéant, constituées dans les com

7.2 Evénements post-ciSture

Au premisr trimesire 2020 a démamé une ories saniisire mondiale lide au Covid-19. Dea mesures de conflnement
ont été mises en csuvre en mars. Le Groupe a limitd au mexdmum lee activitia au seln de see sites de mankire &

Velaur brute titres
Vive: nade tiee

30 192

36 182

37
5600
5800
2844
1248

278

1010
1010

2100
2100
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préassver in santd de ses collaboraiaurs ot metire en place les condifions pormattant de travallisr avec e maximum

de edourtté ou de téiétravaliier loreque les activitds ls parmettant. A iu dute d'améié des compise, Il est impossible

d'évaluer la durde de Ia criss, ainal que ses impacts sur [s chiffre daffeires ot les colts du groupe. Toutes les

mosures sont prisss pour s'adapter au misux aux consignes gouvemementaiss et reprendre certaines nativikds de

w:wmmﬂthmlMImuhdeememodmm
nle.

[l n'y a pas d'autre événement significatif intervanu entre is 31 décembre 2016 et in dute du Coneell d'administration

qul a procédé & "arréhé des compies sociawx.
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COMPTES DE REFERENCE D'ECA

Compte de résultat

(o0 milhora ') 0
Chiffre d'affaires 208
Reprisss sur provisions, fransferts de charges et sutres produlls 1220
Tolaux des rodults & sxpioltation 4178
Autres schats of charges extames 2403
Impdts, iaxes et versements assimlliis 168
Frale de parsonml (-]
Dotationa sux amortis:ementy ot sux provislons :

aur iImmobliisations ses

sur nolif oiroulant 48
Autres charges .
Telaw tia charges daxploitation 4110
RESULTAT DEXPLOITATION |4 — [}
RESULTAT FINANCIER (B} 441
_RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS (C) = (4 #(B] s
RESULTAT EXCEPTIONNAL, (0| (285)
Impdt sur les bénéfiose (E) {150)
II!I!.I.TATH“{FI = (C) +(D) *(E| — 3038
Bllan

ACTIF

2019
Amert. &

jon milfers cvurce = Brut  ;ovislona ~ Nat
Immobiestions Incorporelios 2301 1840 081
Immobliisations corparalies 7580 4143 3447
Titree de partcipation 36 452 8043 26008
Autres Immobllisations financiires 238 . 238
Aotif Immobiiled 45 880 14220 284
Chants ot comptes ratiechis 1310 160 1120
Autres oriannes d'exploltation 42857 6124 98873
Aotions propres 1043 - 1043
Disponibiliide 1204 - 1204
Aott! clroulast 4834 N4 40030
Charges constuties d'svance 1“ 14
Ecarts de convarsion Actf 1 - 1
TOTAUX DE L'AGTIF L) 20 800 71200
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an e v 4 - ﬂ _m.
Capiial sooila! 4420 4420
Primes 40 088 40 008
Résarve ligaie 443 43
Autras riserves 22n 221
Report & nouvesu 489 13508
Provisions réglementies 508
RASULTAT DE L'EXERCICE 3338 288
CAPMTAUX PROPRES . A 748
PROVISIONS POUR RiSQUES BT CHARGES 1 _ame
Emprunis suprde des étabiisssmants de onddit 14 450 16 808
Deties financlbres diverata 1 1
Fournlsesurs AS8
Detiss fisoalea ot sociaies 422 B804
Autres delies aaze G0
_TOTALD DS DETTES - __ 1931 a 207
Produlis constsbie d'avanoce - .
Ecurts da convansion paself ] 24
TOTAUX DU PARSIF — - — M T
Variation de trésorerie
_{on milery douros) . 219 018
RESULTATNET — L) 2038
Charges ot produtia onloulie )] 880
Pius ot moins-valuae du ceasions 205 282
Autres - -
CAPACITE D'AUTOMNANGEMENT 311 e
Varlation du besoin en fonds de roulsment 1947 {a723)
FLUX NET DB TRASORERIE GENERE PAR L'ACTIVITE () . s (eI
Opirztionz diinvistlacamont
Déonlsssment/soquisition 'mmobilisations incorporelies - (32)
Décalssementiscquisition ¢'lmmobllisations corporafies (&) (118)
Encaissement/otoalon d'immobilisstions corporelies #f incorporelias - -
Dicsissement/soguisition ¢'immobilisations finenclires - (119)
Encalesementicsssion d'immobillssions financiims i7e 11231
FLUX NET DE TRESORERE LIE AUX OPERATIONS
INVESTIBSENENT (B B - (L] 10984
Opérationa ds financsment
Augmantations de caplial ou spperts - -
Dividendes verale (3513) -
Encalssamentis provanant d'smprunts - -
Remboursement d'emprunis {1401) {8 407)
FLUX NET DE TRESORERIE LI AUX CPERATIONS DE FINANCEMENT (C) #014) |8 40T,
VARIATION DE TRESORERIE D=A+B+C, . L] (1282
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TRASORERE A L’OUVERTURE B 1085 2oy
_ TRESORENIE A LA CLOTURR T 1098

MNotes annexes aux états financlers de la Soclété
Les nolse, tabisaux ot commeniaires cl-aprie rélérencds su sommaeire de 'annaxs font partle inkégrente des compise annuels.
L'sxercion oouvre une pdriode da 12 mols du 4= jarvier sz 31 décsmbre 2016,
Les états finencler (bilan, compte de risultal) préssnids sont identifds commae sult !
o o montant net global dir bilan de 'exenios clos i 31 décambre 2010 o'sldve & 71 285 BS0,73 euroa ;
» o comple de rdsuliat présanié sous forme de liste digage un bénéfics de 3 934 620,05 euros.

Les compies annusis d'ECA BA ont 4l arrités per lv Consell d'sdministralion en dute du 23 mars 2020. Iis sont ecumis &
epprobation de 'Assembliée géndrale du § juln 2020,

Nots 1 Principes comptables

L-mmpt-amudluﬂ“ﬁﬂhmmﬁmﬂmhﬁmﬂlmduﬂuﬂbummﬂd‘mtmpﬁo&
29 novembre 1083 sinel que du riglement ANC 2014-03 reiatifs i la réforiiure du plen compiable géndral, modifié par les

riglements de 'ANC 2015-08, 2016-07, 201701 et 2018-07, avec [es hypcthéees sulvanies :

¢ ooniinuii d'sxploltation ;

¢ parmsnence das mdthodea comptables ;

e indépendance des moercioss.
N et falt spplicetion des recommandations de FANC (Autoril des normes compiables), de 'Ordre des sxperis-comptables et de
fa Compagnis nationale dee Cammisssires aux compine.
La mithods de bass retenus pour Févaiustion des diémarts Inscrits en comptabiith est la mithode daa oalts historiques.
H?M“nﬂlﬂlﬂlﬂnh“““ﬂhﬂnﬂlhlmmI'I\ﬂlllllrthdlh
Les rigiee of méthodes compiables sppliquées sont identcues i celies utiilsées iors de l'exaraice prdoddent.

Note 2 Notes relatives au compte de résultat

2.1 Chiftre d'affaires
Le phiffre d'sffairea de 2 953 milllers d'surcs eet conatitué de faciuration de prestations de servioss {management feas) st fisles
mmmpmnmmnwuuuammmmumuu-mummm

2.2 Transferts de charges
Lumhtdcdnrgul'ﬂvnﬂmmllllmd'u:umlml. lis e ventient de ia maniine détalide ct-dessous :

Neture
Loosfions ot charges iconfives
Autrea changes sxtemes
Charges ds parsonnel
impéts ot lnxes

TOTAL )

2.3 Honoreires des Commisealires aux comptes
Pour I'exercioe 2018, les honoraires des duux Commissalres sux comptes d'ECA SA s'dlivent & B5 millers d'suros.

Lrformation détallée est incluse dens I'snnem consolidéde.

13

641
111
1238

2.4 Effeciifs
LuMmmgrmumMunmm:

Effect mayen smpioyé
dont cacires ot profeseions supiriauwes 8
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dont tschniclena st & 2nts de mafirise o - 8

Conosmant les mandataines ecoleu :
e les mambres du Consell d'administration ECA BA n'ont parou auoun jeton de présencs ;
o e Priskient ' pargu aucune nimundration CECA EA. Il ast rémunéeé par GROUPE GORGE, aclionnaira majoritaire
::%&.ur!umvsmqutmm;awmmvamour.mu—u
» o Dirsclsur géndral 'ECA SA a pargu une rémundration de 50 milers d"euros verads per Is Sooldts. Le Direclewr
géndral et par silleurs 'essocké majoritelre do Ia s0clité O.QUILLERME 8AS, Président ROBOTICS qula regu
& o Oire une Nimundretion de 441 714 euros hons taxes.

2.5 Rigultut financler
(o millare dsurns. . e 2018
Produtia financiers de participation & 2474 4 400
Produiis nets des placaments finsnclers .- 878
intindis ot charges assimiiée {(119) (188)
RESULTAT FINANCIER AVANT PROVISIONS — 209 5089
Reprises sur provislons pour dépréciation des titres de particlpation 207 200
Reprisss sur provisions pour dépréclation des velsurs mobillires da placement 218 -
Dotations sux provisions pour dégréciation des Gires de pertiolpation (387)
Dotations aux provislons pour dépréciation des valeurs mobilidres de placement {215)
Autres dotefions et repriess 1 2
RESULTAT FINANGIER _ 3441 4000
{1)En 3016, lee prociita de partioipation sont composds de diviiendes regus E0A ROBOTICE, ECA FAROS st MAUIC.
mmgmmwwmfnhﬂmmmmm
2.8 Réauliat exceptionnel

(jon millers d's. | 2010 2018
Pius et moina-valuse ldes aux cassions d'sciis {288) (282)
Résultat axoeptionnel I4 aux opdrefions ce gestion (28} (383)
RESULTAT EXCEFTIONNAL AVANT PROVISIONS 13 (824
Reprises sur provisicna 288 411
Dotations aux provisions - {oa7)
RESULTAT EXCRPTIONNEL L (910

2.7 impdt sur iss soclétée
ummummmmnnmuHMmmm.m-dunup-ﬂmbnh

formé per elle-méms ot per los flizies sulvarniss :

Socidtd: s — Dats dPentrie
ECA AUTOMATION 17 jarwvier 2007
ECA FAROS 1% jarvier 2007
ECA ROBOTICS 1% jenvier 2012
ECA AERQSPACE 1= janvier 2012
ECA DEVY 1% .anvier 2017
Au31diunbu!ﬂﬂ.In“hdhfmﬂohﬂnﬂmmﬂaﬂumln’ﬂﬂlﬂﬂuﬁuﬂmmm
ummmwammmnmmumuummmnhﬂm
reporishie anidrieur étalt dgel d 10 821 milllers d'euros, le défiolt restant & reportar au ttre du groups fsonl 36 monte &
10ummmmmm-m-mm-mmnmmumummm-mda

328 millers c'eurce reistiva & Itmpdt sur iss sociétée propre TECA SA et d'un prodult dinkigration fiscal de 178 milllers dsurcs.

2.8 Crédit d'Iimpét pour la compétitivité et I'emplol (CICE)
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Os cispositf qul axistait e 2018 & éié supprimé en 2010 mais a été compansd per UG balese des charges patronsies.
Note 3 Notes relatives au bilan

3.1 Actif immobilizé
Les immobifieatiors incorporelias et corporeties sortt inacrites i feur co0t d'acquisttion.
Lulmlgmmﬂbnbmuumunhuhw-wmldmu-_ih:

logiciels : 14 10mns;
mobiller : Ba10am

Lae fires de pertiipaiions figurent au bllan pour lewr valeur ¢"soquisiion, déduction falte des dventuglises dépréciations sstimdes

UmMmdeWmﬁmthWMMMuﬂwuihqﬂfm
de ln Bocldié dane les capitaux propres, seuf si jas résuitais ol perspectives laissent prévolr un rélablissement & couwt ferms. Les
préts ot sitres immobllisations Enanciires sort ensegistrés 4 leur valeur d'origine, déxiuction fulie des diprdciations selimbes
nm n

Augment:ti Pin

Valaur brutes en mire e —— Ouvsriure on  Diminution  d'zzonsice
_IMMOBILISATIONS (NCORPORELLES —

Autres Immobiiestions incorporelies 231 - - 2301
TOTAUX . . 1301 = = 230
IMEQRALIBATIONS CORPORELLES = =
Teeraine 128 - " 128
Commiructions 7004 20 . 7114
Instafations techniques, matbriel et oullliage 1 - - 1
Autres immobiisations oovporallss 188 181 348
TOTAUX T408 1w - 7800
IEMOBILIBATIONS FINANCIERES

L-hdlpumm'ihuuntn bilan pour laur valsur d'soquislion, déduction falls dea dveniualles dépriciations setimies

Une provision pour déprécixtion est éventusliamant constituda sur la bese de la valeur d'utilté des Bires, qul reprdeents ee qu'l
saralt acosplable da déoniese— poiy soquérir oss titres. La veleur d'utlitti est estimde en fonction de lnvaleur da l& quote-part des

ospitaux propres & la cléture de Pexerclos das endids concerndes, mals ausal an fonction de leurs nisulints st perspectives de
rentabBité & oourt terma. Cela implique d'utliser des prajections de flux de réscrers.
La doistion sux amaortisssments de M'exercion s'didve A 585 miliers d'suros. Le moniant total des amorfiasements au 31 décambre

2010 sat de & 783 miliers d'euros,

Augmantstl Fin
Amortizeemants s miermde. s Ouvariure on Diminition dFexarsios
IMOBILIBATIONS INCORPORELLES ) -
Auires immobiiisations incorporelies 1413 27 - 1640
TOTAUX 1413 7 - 1840
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IMMOBILIBATIONS CORPORELLES
Caonstruclions

Inatalations techricues, metériel ot outiiage
Autres immobilisations corporaliea

TOTAUX
TOTAUX GENERAUX

3.2 Etat des orienoes

ien millere d'suros
Préis
Créancus lées i des partioipations
Autres immobiiestions financiéres
Autres crisnces oflants
Parsonnel et comptes retinchds
Béourlis Bociale ef autres orpanismes

Etat ot sutres collactiviis publiques :
Impdt sur [as bindfioss (9

faxe sur ls valeur ajoutée
sulrea impbis, taxee of assimiide

Groupe of asscalés
Débiteure divers

Chargas constaides d'avance
TOTAUX

o7 260 3938
1 - - 1
138 L - 208
3 % - 4143
s 218 aee - a7e3
_ Montantbrat  Alsnsuphs  Apksdiynan
er 20 &7
181 161

1310 1310

8 ]
2 2 .
14502 4112 10 480

o7 o
27 951 27 o -
L a7 .
13 13 -
anes 32200 10 838

1) poste camprend prinaalemant ces crécite YAk echerche pour 12 531 miflers dvuroe. L quois-part meine d'un an camespond sur

aricite oadd rembouraabiss en 2020

Prodults B recavolr ; 742 milliers G 3Uros composda essentslsment de menagemenf fess.

33 Ceplisux propres

i miliers d'suroy)
Capital

Primes

Riawve ligale

Autres risarves

Raport & nouveau
Réaultet N-1

Provisiona nigismentées
TOTALNL

Résultat da Faxerdos

TOTALIX DES CAPITAUX PROPRES A LA
CLOTURE

Augmanial
jon ou
d'anore  riduotion
les  deocspiiyl

4429 -
40 08B -

443 -
2219 -
1368 -
2635 -

308 -
e -

Le capital acclal st composd de & 857 ©13 actions de 0,8 euro de valewr nominale.
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3.4 Provizions

Augmentat Fin
100 millers d'wurcs) Ouvertwra on  Diminution  d'sxercies
Provisiona riglementies 8 . -
Provisions powr rleques et chargee 200 - {200) 1
TOTAUX (A) = B I N L
Provisions pour dépriciation :
des titres do partioipalion 88% - (@s7) 8542
immobilestions financibres - - - -
des suires crésnces 8208 49 - a3
aolions propres 218 . (218) -
TOTAUX ) ) 16 312 @ (503) 14057
TOTALX GENARAUX (2, + (B) 18110 @ (782) 18368

mmMMdMMtthhwuwNQMhmmd-mﬂrhDlmlun.
Ellss Inciuznt une provision pour perts de change de T milar d'euros, las orfances et daties en devises éant valoriedas s tatn
da change an vigueur au 31 diicembre 2019,

Les aur Sires da paricipafion st sutres immobllsstions financiives concament e titres 1ROBOTICS pour
308 m d'suroe, /os tirea TRITON pour 2 822 milllers d'suros, les Bires ECA SINDEL pour 4 551 milers (Feuros of les fiires
OK18 Byateme pour 802 milliers d'survs.

Les dépréciaiions des sutres créances portent uriquement sur des criences lntre-groupes. Ellss comprannent nolsmment la
courents ECA SINDEL paur 4 750 mittiers d'suros, OK18 Systems pour 1 234 milisrs

provigion pour dépréciation des comptes
d'auros ot TRITON pour 140 milllers d'suros. La provision pour dédpriciation du compte coursnt de Trilon & 66 augmentée ds 10
mllllud'uwlmmw.mu.omsmu-unlnd'uumcnmﬂnswmnlmd-
compies courants en 2018 ef leur valorisstion su teux du dolisr US au 31 décembre 2010,
L-mlhummmduﬂmmﬂnluhmmnmdhmthmmMMlﬂm
8n gusetion.

3.5 Endettomznt finzneler net

3.5.1Trézcreria disponible

Les valeurs mobllidres sont inscrites au biln pour lsur ool d'scquisiton. Les intéréls acunus scquis sur compins & terme sont
smregisinia dans les produils ficanciers de placement. Une provision pour déprécistion est consfitude lorsqua Is velsur Rquidative
est inférisure au oolt d'ecquisition.

La poste « Disponibilltie », qui figure & Faotlf du bilen au 31 déosmbre 2010 pour un montant de 1 263 millers dsurce, est
uniquement composd da tnésorerie.

Lo compies en USD s'dlivent & 271 millers daurns ot sont velorede su taux de cldture du 31 déosmbre 2016,

ECA BA déffent 76 807 actions propres, dont 854 dans ls cadre de son coniret de liquidith animé par Gilbert DUPONT.

3.8.2 Dettes financlbres

Hentunt d'un 1il2en 2235n Sddan 4dlen +de
——— brut &n [ ] 8 . L Sana
Emprunts ot deties auprie
des Stebissamants de onbdit :
# un sn masimum & Forigine 11800 11800 . - .
i plus &’un s i Forigine 20m 802 208 787 43 11
Emprunts st dettes finenciives divers 4 4 - n - - -
TOTAL 14408 12407 go08 ey 263 43 121

mm-mnmmmwmmmhmwmmwwm Creclt Faciliy) d'un
munhidﬂﬂnllhud‘umcuhlhnuunmmltmphohmupUhNWplrmmd'mmumutm
mals dont Féchimnos a éh portée & seplembre 2022. Elle est irde pour 4,8 milfons dPeurcs su 31 décembre 2016, Les trages

offechuds sont Fune durde d'un, bols, six ou douze mols mels

Par aiisurs, ECA SA gvelt souscriten 2018 une premiivs ligne de finencement court terme ds type RCP (Revolving Credit
'un montent ds 10 millons d'eurcs. Cutia Kgne a 8t ranégociia sn ooiobre 2019 ef portée & 15 millons d'suros, L'échéance
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in ligne set fiede & julllet 2024, Efle eet lirde pour 7 millons d'eurcs su 31 décambre 2010. Les tireges alfectuds sont d'une dunde
d'un, frols, ou six mols mals renouvelublee.

3.6 Dettes d'exploitation st autros dettes

Etat des dettes
_Lon milere dieuros Montanibrut  Adenaucks  Asiudwman
Foumispeura of comptes rettachés -] (/-] -
Personnel o comptes ratiachds T4 74 -
Sécurith Boolals of suires organismes sodlmint % (-] -
Piwt o putres collectivitds publiques : 290 280
impbt sur [ae bindfices - -
low sur in valeur gjoutée 274 ar4 -
autres impbis, txxes of sssimiie 18 15 .
Groupe of asscolde 3007 4807 -
Autrea dettes 1% 10 =
TOTALX 4081 480 -

Des éourts de corversion pusslf ont par aiffeurs bl consiatés pour 340 millers d'surce, s concement les crianoes an compls
couramt an dollare emdricaine sur iss fillsles TRITON IMAGING et OK18 SYSTEMA, Las dattes ot oréances en daviess étrangines

sont vaioriedes su taux de cldiure au 31 dédcambre 2018,

Charzies & payer par postes du bilan

(an millers d'euros — Elontant
Emprunis & deties financlires diverses [
Fourlsasure e
Delins fiacalos & socixies 100
Autres dettes -
TOTAL e j30e]

Note 4 Opérations avec les sntreprises et les parties lides
Lea parfes ides sont les personnes (administrateurs, diigeants C'ECA ou des principeies filales) ou los sociéiée déienues ou

dirigées par cee parsonnes.
Les montants nets relaiifs awx antreprissy Bdes Incius dune les postes du bian ot du compte de résultet 'ECA 8A de Pexarclos
dubauiunhn_znﬂmnmm:

Adminlsfrziour SAS GROUPE GORG
(o0 miblers douros, *  OOWLLERNE Fillaln g
Crianowns ides & ces pariicipations - 20903 -
Clants - 1120 -
Avances et acompleu regs - - -
Compiss courants déblieure 21719 -
Créances lidea & Nnbigration fiscale - 128 -
Foumnisseurs - 3 184 264
Compiss courants criditeurs - . 020 -
Dstivs Sdoe & I'intégralion fscxle - - LRL") -
Chifire daffaires - . 2903 -
Achats st charges exdemes - F- ] 418 81
Rémunéraiionn brules 180 - - -
Produlta de paricipation - - 2474 -
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Auires prodults Snanciers : - . 180
Crrgos financliies. = — - 7 -

Lea fransections réallades enire partes iiées sont & des condiiony de manchd.
GROUPE GORGE est une socidté holding, aotionnelire principal "ECA BA & 02,22 %. Elle sst présidde par Monsisur Raphall

Note 5 Engagements hors bilan

8.1Engagements hors bilan llés & I'aciivits courante

. m:MmmmmuiummmpmbMMA

s Curantfe de 8 772 milllers d'euros acoordide & un ollent TECA AUTOMATION.
Garania de 4 805 millary d'suros accordde & un allent d"ECA AEROSPACE,
gauﬁlrh1ﬂnﬂhd“mﬁlnh”m“nnnhdomunmﬁhi

»  Garandado 4 714 milllers d'surce secordda 4 dewx cllents 'ECA ROBOTICS.

»  Caution de 15 000miMfers d'surcs accoriée & un dimbllesement bancaire en gernte de concours accordds &
ECA ROBOTICS.

6.2 Engagements complexes

Dans le cadre de 'soquisition de 80 % du capital de MAURIC, ECA BA s'sst engugée, scus oertines canditions, & racheler les

ﬂmdummL'mm‘mmmpﬂmawlmlmdlhm&lhmunw

pacts d'sssociés conclu le 21 novernbra 2016. En déoesmbre 2017, des options ont ébé levies par des aclionneires, les

aufians ont éb soquissa par ECA SA pour Siro ofdées & d'auires diigemnie de la soniété, au méme début 2018. Avoune

autre gpivation n'est infervenus depuls.

ECA & par afflaurs obisnu une parantie d'actif et de pasalf d'un montant de maximum de 500 millers c’eurce. A 'appul de oeite
ECA bindficls d'une gamntle benosire & premidre demande d'un montant de 260 millers dsuros. Cet sngagement a

genantle,
pris fin le 31 déosmbre 2016.

5.3 Covenants finanoclars

Dana fe ondre de la ligne ROF de 10 milions d'eurcs miss en place en 2018 et portés & 15 millons d'auros & la sulle de la
signaiure un avenant en 2019, une clause de chengement de conirtie a dbé consentls & Métsblissement banoaire, uinel qu'un
wwm-lumwmmhmmammutunmhmlmﬂmmmmm

Dena ie oadre de Ia iigne RCF da 10 mMions d'suros miss en place en 2019, un covenant a &4 consentl qul entrefnensit une
axigibliité inmédiate en cas de nan-respect d'un ratio dettes financlires neties/EBITDA du groups ECA.
Caa covenants sont respaciis au 31 décambre 2010.

8.4 Engagement: regus
Néant.

8.5 Nantisssments, garanties ot alretés
Néent,

&. 0 Indemnitde ds fin de carridrs
Lea indemnitde de fin de camide sont évaludes & 42 millers d"suros & la date da olSiure.

8.7 Instruments financlers
NéeriL
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Note 8 Flllales et participations

Capital Valsur bruts Prits, Chiffre
Caplmar Quote-part tifres avinose d'affair::
T ¥ el M

ECA AEROBPACE 8220 ki 100 % 0 328 k€ {(470) k€ 32 681 ke
18 804 ke 1 000 k& 8328 i€ 4 908 k& 062 bt
ECADEV1 25%e 100% 2KkE 3 ke -
(@) i€ . 2ke - (1) k€
ECA FAROS 1000 k€ 100 % 1218 k8 2107 ke 3937 ke
21903 k€ 700 k€ 1218 k€ 12004 (000) ke
ECA ROBOTICS 13 786 2 100 % 47 804 k€ 10 558 k€ 88210 ke
27042 kg 1 700 kd 17 504 k€ 4714 k€ 8007 k€
©OK10 Systemas 16ki 100% 802 ke 1234 k€ BIk§
{1 403) k§ - Okt {121} k§
TRITON IMAGING 20 k§ 100 % 2822 k¢ 140 b okg
17k8 - Dk€ - {0 k)
1 ROBOTICS 800 ki 81% 308 k¢ - Ok
7K8 - Okt - oKk
WANDERCRAFT () e ke 3.0 % 500 k€ - 208 k€
13 521 k€ - 800 k& - {3 881) ke
ECA DYNAMICB 10 ke 5% 5ké ] -
{24) ke - B k€ . {(B) ke
MAURIC 203 ke 00,08 % 1 308 k€ - 5628 ok
1308 ke - 1 305 k€ - 397 k&

{1fTac d déleniion & 37 ddosmbre 2010, iee autres Mionmations relativas & VANDERCTAFT sort arétes au 31 décambre

2018, sl
Mote 7 Autres informations

7.1 Falts axosptionnnels et litiges
ECA 8A est angagé dans diversss W.Mmmquuomummﬂum.h

provisions jugése néossseires ont i, Iy oas dchdant, conetitudes dans les com

7.2 Evinsments past-ol8tura

Au premiar timeatre 2020 a dcial une ariss asnitsire §ée au Covid-18. En mars ant ébb dicidées des mesures de confinement.
Le groups ECA & limfth au maxdimum les sctivits au ssin do sas slies da maniire & préssrver la santé de usa coliabonateura st
melire en place les conditions permetiant de travaller sveo & maxirum de sdourith, Las aoiiviiés néosssalres sy bon
fonotionnamant de nos foross armées sont notlemmant meintenuss an fonation de leurs demandes. En paraliie, le Groupe a mis
n place una organisation en téldiravall sur un sneembia da projets.
AIldi.d'mlﬂd-wnwWmh“hdﬂnhhﬁhhmlwquauhm"hdﬂnd'l&hhnh

colta du Groupe. Toutes les masures sont s'adapier lo oonsignes gouvamemaniaies of reprendm
um:mamm Mmmqmmﬂmdlm;wﬁmnmmm

Iln'ylp-lud'luhmuhmrnhnnnumhﬂMhMIdhmwmldHnﬂanul
procéddé i Farrlé des comptes coneclldds.
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La rémunération des apports et ia détermination du rapport d’échange ont été fixées d'un commun
accord entre les Soclétés Abscrbée et Absorbante. Le rapport d'échange s’analyse comme le nombre
d'actions Groupe Gorgé équivalent & une ection ECA.

Les cours de référence aont ceux de [a ciéture préoédant la jour de 'annonoe de la fusion, solt Is 21
ssptembre 2020,

Pour les basoins de la détermination de la rémunération de I fusion, Il a été prooédé & une dvaluation
de Groupe Gorgé et de ECA ssion une approche multioritdres.

1. Desoription des aritdres retanus pour la comparsizon de Groupe Gorgé of de ECA

Le rappori d’échange proposé a éié détermind suivant une approche muiticritdres reposant sur les
méthodes de valorisation usuefies et approprides pour I'opération envisagée, tout en tenant compte des
caractéristiques intrinsdques des sooiétde Groupe Gorgd et ECA et de lsur secteur :

- une anslyse das cours de bourse historiques et des moyennes des cours da bourse historiquee
pondérés par (es volumes quotidiens de Groupa Gorgé et ECA au 21 septembre 2020 ;

- Une analyse dea multipies bourslers de sociétés ootées comparables au 21 sepiembre 2020 ;

- i comparatson des vaiorisations oblenues pour Groupe Gaghet ECA par la méthode d"aciualisation
des flux de irdsorerie futurs (DCF) ;

- s comparaison des dividendes, des bénéfioss et de I'actif net complabile (ANC).
= La comparsison des ohjectifs de cours des analystes

Dans |a cadre de cetis analyse multicritdres, lea valeurs des capltaux propres par sction de Groupe
Gorgé et ECA ont & caloviése aur la base des nombres d'aciions en olrculetion au 21 septembre 2020 :

- Groupe Gorgé : 13 407 284 actions (compte tenu de 5 579 actions auto-détenues et sucun
Instrument dilutif en piace eu moment de la transaction) ;

- ECA : 8 780 816 actions {compte tenu de 1 885 motions auto-détenues et aucun Instrument dilutif
on piaoe e moment de la transaction)

Les méthodas sulvantea n'ont pas été retenues :
» Achuglisation des dividandes ;
La méthode qul consiste & mctualiser les dividendes futurs a &id écartde car elie ne permet pas

d'sppréhender la totallté des flux de tréecrerie générés par lss activités de Croupe Gorgé et d'ECA, 4
la différence de Is méthode DCF qui a, quant & elle, 416 retenue.

« Transactions comparables :
:.'n méthode des trensactions comparables n'a pas été retenus en ralson da I'sbsence de changsment
@ conirble,
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2. Caloul d¢ in dette neite retenus pour les traveux d'dvaluation

Les synthdses des valiorisations analogiques (muitipies boursiers) et Intrinséques (DCF) syant &ié
réallsées par somme des parties (¢ ANR analogique »), lea dettes neties ont éié retenues de In fagon
suivante afin de caiculer la valsur des capltaux propres :

- pour ECA, déduction d'une dette netie gjustéa i la Valeur d'Entreprise caloulés (somme des
Valeurs d’Entreprise des pdiss ECA Robotics et ECA Asrospace) ;

~  pour Groupe Gorgé, déduction d'une dette netie sociale ajuside & la somme des Valeurs des
Capltaux Propres des différents pSies (ECA, Prodways, Protection ncendle / Seres et
Nuciéaction),

ECA:
La detie financiére nette ressort & 9,6 M€ ay S0 juin 2020 ot se décompose commse sult :

- 34,2 ME d'emprunts auprés des &tablissements de crédit et d'emprunts et dettes financidres
divers ;
= 24,6 M€ de disponibliités et de valeurs mobilidres de placement.

Par définition, la différence entre la valeur d'entreprise et la valeur dea oapitaux propres d'ECA ast égale
A |a dette financidre nette au 30 juin 2020, & laquelle sont !

~  Ajoutées lee provisiona pour indemnlide de fin de carriére, pour un montant cumuié de 3,8 Mé
aprés impbt normatif av 30 juin 2020 ;

= Ajoutds [a valeur des intérdte minoritaires estimée & 0,6 M€, caloulée sur la base des capitmux
proprea comptables au 30 Juin 2020 ;

- Retranchés la valeur de la participation minoritaire détenue dans Wandercraft et estimée & 1,5
M€ au 30 juin 2020.

Aprés prise en compte de la dette finanaidre nette et de 'sneembie de ces retraltements, le passage de

la valeur d'entrepriss & Ia valsur des capitaux propres d'ECA a'effeciue, dans I'ensemble des travaux
d'évaluation, en déduleant un montant total de 12,4 M€ au 30 juln 2020,

Erodvways ;
La trésorerie nette ressort 4 6,3 M€ au 30 juin 2020 et se déoomposs comme sult :
- 15,3 M€ d'emprunts auprés des établlasemants de orédit ot d'emprunts et dettes financiéres
divers ;
- 21,0 M€ de disponibliités et de valeurs moblidres de piacement.

Pard!hﬂbmhdﬂénmmhhvdwrd‘onﬁaprhodhmduuplhuxpmpmduﬁodm
est dgale i la detie financiére nette au 30 juin 2020, & laquelle sont :

- Ajoutées ies provisions pour Indemnités de fin de oarriére, pour un montant cumulé de 0,8 M€
aprés Impdt normatif au 30 Juln 2020 ;

- Retranchés la vaieur de la participation minoriteire détenue dans Dentosmile st estimée & 2.6
M€ au 30 juin 2020.
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Apris prise en compte de ia irésorerie neite et de I'snasemble de ces retraliements, le passage de la
valeur d'snireprise & la valeur des capitaux propres de Prodways s'effectus, dans Pensembie dee
travaux d’'évalustion, en ajoutant un montent fotal de 8,0 M€ au 30 juin 2020,

Protaction Incendle (Seres inclua) :
La detiw financiére netie ressort & 1,2 M€ au 30 juin 2020 et se décompose comme sult :
= 13,7 ME demprunts auprie des #tablisssments de orddit ot d'amprunis ef dettes financidres

divers ;
= 12,5 M€ de disponibliitée ot de valeurs moblidres de placement

Par définition, Ja différence entre la valeur d'entreprine et la valeur des caplisux propres du pdie
Protection inoendie est égeie i la dette financiére netie au 30 juln 2020, A laquelie sont :
=  AjoutSes las provisions pour Indemnités de fin de carridre, pour un montant cumuié de 0,6 M€

aprés Imp&t normatif au 30 juin 2020 ;
Apris prise an compts de |a detts financidre netts et de "'snesmbie de ces retraltements, le passage de
la valsur d'entreprise & la valeur des capliaux propres du pdie Protection incsncie s'effectue, dans
i‘ansembie des travaux d'évaluation, en dédulsant un montant total de 1,7 M€ au 30 juin 2020.

La detie financiére neite ressort & 6,3 M€ au 30 juin 2020 et ss décomposs comma sult :
- 7,0 M€ d'smprunis suprds des étabilssements de orédit et d'emprunts et detiea financidres

divers ;
= 1,8 M€ de disponibiiitée et de valeurs mobiliéres de placement.

Par définition, ia différence entre Is velsur d’entreprise et la valeur des caplisux propres de Nuoléaction
oat égals & ia dette financiére nette au 30 juin 2020, i laquelle sont :
- Aloutées les provisions pour iIndemnitds de fin de carridre, pour un monant cumulé de 0,4 M€

aprde Imp8t normatif au 30 juln 2020 ;

Aprés prise an compte de | dette financiére netie et da I'ensambis de oss retraliements, le passage de
in valeur d'entreprise & |a vaisur des capitaux propres du pdie Nuciéaction s'sffectue, dans I'snsamble
des fravaux d'évaluation, en dédulsant un montant total de 8,7 ME au 30 juln 2020,

La tréacrerie neite soclale resaort & 10,6 M€ au 30 Juin 2020 et se décompose comme sult :
» 31,3 M€ d'smprunts auprés des établissements de crédit et demprunts et dettes financldres
divers ;
- 20,7 M€ de disponibliltés et de vaieurs mobliiéres de placement.

Par définktion, la différence entre |a valeur d'entreprise et la valeur des capliaux propres de Groupe
Gorgé est égale & ia dette financidre nette au 30 juin 2020, & laguelle sont :

~  Aloutbas les provisions pour Indemnités de fin de carridre, pour un montant cumulé de 0,1 M€
aprés Impdt normatif au 30 juin 2020 ;

= Retranchés la vaisur de In perticipation minoriiaire détenue dans InterDam (sulte A ia cesslon
de Van Dam) ot estimée & 7,0 M€ au 30 Juin 2020 ;

- Retranchés is valsur issue de ia cession du biiment des Mureaux estimde & 6,5 M&.
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Aprés prise en compte de la detie financiére nette st de 'ensembie de ces refrallements, le passage de
la valeur d'entreprise & la valsur des capliaux propres de Groupe Gorgé a'sffsciue, dans I'ensemble
des travaux d’évaluation, en gjoutant un montant fotal de 2,7 M€ au 30 Juin 2020.

3. Basds du calow du rapport d'échange
a1 Analy>e de I'histerique dos coury bourzlers

Les actions Groupe Gorgd sont admises aux négocistions sur le marché réglemanié Euronext Paris
(compartiment B) sous le code ISIN FR 0000082671. Au 21 septembre 2020, le flottant représentait
environ 43,7% de la totalité du capital soclal. Les sctions de ECA sont égelement cotées sur la marché
réglementd Euronext Paris (compartiment C) sous ls code ISIN FR 0010006815, Au 21 septembre
2020, |e fiotiant représentalt environ 34,8% de la tolslité du capital soclal.

Le rapport d’échange a 616 anslysé sur ia base des cours de bourse au 21 septembre 2020 (cours de
oldture) et des moyennes 1 mols, 3 mois, 6 mola et 12 mols précédant cstte date (moysnnes des cours
de cidture pondérés par les volumes).

Cours de bourse (€ /action) ™ Parité indulte
Groupe T BCAT
e . | Gorgd
% de oliture au 21 lephmtnei 11,10 22,40 2,02x
Parités sur lss oours de oldture sur les 12 dernlers mois
' Moyenne 14,25 | 28,79 1,81x
~ Minimum e.20 18,10 | 1,06x
Msxdimum 1890 33,50 5 1,77x
Coure de ci6ture moyens pondérés per ies volumes .
Moyenne { mols ] 12,00 217 1,02x
Moyenne 3 mols ' 1280 23,70 1,88x
Moyanne Gmola ] 1304 ' 2821 1,03z
Moyenne 12 mois 14,39 26,18 | 1,82x

Source : information de marché, Capltal iQ.
32 Ohjectifis de cours des analysies (i titre de recoupement)
e L e e e om0
3.3 Analyse dee multiples boursiers de 32clétés cotées comparables

Cetia méthode conslele & évaluer les Socidtds par ansicgle, & pertir de muitiples d'évalustion de

socléiés comparables colbes, tals qu'la ressorient d'une part de lsurs cours de bouree au 21 septembre
fgzo. ot d'autre pari des agrégets comptables estimés par le consensus d'analystes financiers Capital

La partinence de la méthode est notamment liée & la nécessiié de disposér d'un échantilon de acciétés
dont Pactivité st les conditions d'exploitation sont simiizires.

La méthode des comparables & été appliquée aux & pbies d'activith suivants : ECA Roboties, ECA
Asrospacs, Prodways, Protsction inocendie / Sares st Nuoiéaotion

La synthéwe des valorisations a été réelisée par somme des parties (« ANR analogique ») ;
- Pour l'évaluation d’'ECA sn Valeur d’Entreprise (ECA Robotics et ECA Asrospace) avec
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déduction d'une deite netie ajustée

- Pour l'éveluation de Groups Gorgé en Valeur des Capitaux Propres (Prodways, Prateotion
incendie / Seres ot Nucléaction) avec déduction d'une dette nette eociale ajustée

Dans ie cadre de la présente évaluation, les multiples VEVEBITDA et VE/EBIT ont été retenus, le
multiple VE/CA? ayant quent & lul été retenu pour valoriser Nuciéeotion. Le PER® qui, en fonotion des
structures financidres des comparables d'une part ot des Socléids d'autre part, psut bisiser Pévalustion
n'a pas été retenu.

Les échantiiions retenus sont composda de sociétés dont les profils de crolssance sont cohérents aux
youx du marohé, & ceux des pSies d'activitds valorisés. Les multiples das sociétée comparables ont &té
appliquée aux données 2021 et 2022 telles qu'elles rasnortant des Susiness Plan respectifs des pdies
d'activité, les frals de holding ayant été alloués de fagon proportionnelle & chacun des pdies.

Sur ostie base, la parité impiicite ressort & 1,43x.
a4 Actuslization des fiux de trécoradds

L'analyse par aciualisation des flux de tréacreria (DCF) vise & déterminer Ia valeur de I'sotif économique
ou la valeur d'sntreprise d'une soclété par actualieation des flux de tnésorerie disponibles prévisionnels.
La valeur des capitaux propres est obtenus en dédulsant de Ia vaisur denireprise la dette financidre

netie ainsl gue les suires ajustements de la soctité.

L'analyse DCF a été préparde sur la base du Business Plan du management pour ia période 2020 -

2026 pour chacun des pdiss du Groupe Gorgé (ECA, Prodways, Protection incendls, Nuclesction) et
d'ECA (Robotique, Adrospatial). Ces Business Plan ont &té &tabils post-covid.

La valeur d'entreprise a 616 oblenue par actualisation des flux de frésoreris disponibles futurs au coilt
moyen pondéré du capital, Elle comprend, pour chacune des deux sociétés conaldérées, la valeur
actualieée des flux sur Mhorizon expliolte, ainsl qu'une vaieur terminale corespondant & I'actualisation

de fiux normatifs su-teld de cet horizon.

A I'instar de la méthodologle analogique par les multiples boursiers, Ia méthode intrinedque a &t
effectuée per somme des parties en actualisent les flux respecilfe des pdies de Groupe Gorgé, d'ECA

ot des fralp de holding.

L'sctualisation des flux de trésoreris disponibies des pbies de Groupe Gorgé est effectude au Colt
Moyen Pondéré du Capitel respectif de chaque péle, [e taux de crolssance i I'infinl retenu étant de 1,0%
on valeur osnirale pour lea ptiea Protection Incendle st Nucidaction et de 1,5% en vaisur centrale pour
Prodways, en ligne avec la croissance attendue en moyenne & long terme pour les activités aur les

zones géographiques conoemées :

Prodways ;
- Taux sans riaque de 0,2% correspondant au 21 septembre 2020 A la moyenne sur 2 ans des
obligations d’Etat & 10 ans (OAT) ;

- Lebéta reterw ast de 1,55 et correspond au béta moyen 2 ans de I'échantilion des comparables
boursiers releveragé au levier clble ;

= Rendement attendu per ls marché de 0,3%, soit une prime de risque de marché de 9,1%
cormespondant d la prime de risque pzys de la France (source : Bloomberg) ;

= Aucun endetiement n'a été retenu dans le caloul du CMPC
Le colt moysn pondéné du capital du pdle Prodways ressort ainel A 14,4%.

3 Chifjre
2 prive Earnings Ratio, solt le rapport entre ko copitofisation boursidre et le rdsuitat net part du Groupe.
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Protection incendls ;

Taux sans risque de 0,2% ocirespondant su 21 septembre 2020 & la moyenne sur 2 ane des
obligations d'Etat & 10 ans (OAT) ;

Le béin retenu est de 0,88 st comespond au b&ta moyen 2 ans de I'échantiion des comparables
boursiers reieveragé au levier cible ;

Rendement atiendu per la marché de 8,3%, solt une prime de rsgue de marché de 6,1%
ocorresponkient & la prime de risque pays de ls Francs (source : Bloomberg) ;

Prime spéoifique de 2,26% su regard de Ia fallle de In Soclété (Duff & Pheips, Valuation
Handbook, 2018).
Gearing clble de 45%, en ligna avec I'endettement actuel de la société

Le colt moyen pondéré du capital du pdie Protection Incendle ressort alnel & 8,3%.
Nuciéaction :

Taux sans risque de 0,2% correspondant au 21 saptembre 2020 & la moyenne sur 2 sns des
obligations d’Etat & 10 ans (OAT) ;

Le béta retenu est de 0,87 et correspond au béta moyen 2 ans de 'échantiilon des comparables
bourslers releveragé au ievier cibie ;

Rendement attendu par le marché de 5,3%, soit une prime de risque de marché de 6,1%
oorrespondant & la prime de risque pays de [a France (source : Bloombaerg) ;

Prime spécifique de 2,25% au regard de la isllle de ia Soclété (Duff & Phelps, Valuation
Handbook, 2018).
Gearing cible de 25%, en ligne avec I'sndsttement actuel de la soolété

La colt moyen pondéré du capital du pdle Nuoléaction ressort ainal & 8,8%.

L'aciualisation des flux de trésorerie disponibles des pbles d'ECA est sffectuée au Colt Moyen Pondéré
du Caplial respectif de chague pdle, le taux de orolssance & finfinl refenu étant de 1,0% en veleur
centrale, en ligne avec ia crolssance attendue sn moyenns & long terme pour les activitde sur les zones

géogrephiGues concemdsa :
P&le Robotique :

Taux sane risque de 0,2% correspondant au 21 septembre 2020 A la moyenne sur 2 ans des
obligations d'Elat & 10 ane (DAT) ;

Le béta retenu ast de 0,00 et correspond au béta moyen 2 ans de I'échantflion des comparables
boursiers releveragé au levier chie ;

Randement attendu par le marché de 6,3%, solt uns prime de rieque ds marché de 9,1%
cormespondant & la prime de risque pays de la France (sourcs : Bioomberyg) ;

Prime spéoifique de 2,25% au regard de Ia talfie de in Société (Duff & Pheips, Valustion
Handbook, 2018).

Gearing cibla da 25%, en figne avec |'endstisment actuel de la société

Taux de croissance i I'infinl retenu étant de 1,0% en vaieur centrale, en ligne avec la orolssance
sttendue en moyenne d long terme pour I'activité sur les zones géographiques concernées

Le cofit moyen pondéné du capital du pSie Robolique d'ECA ressort ainal & 8,7%.
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P&la Adrospatial :

« Taux sans risque de 0,2% corespondant au 21 septembre 2020 & la moyenns sur 2 ans des
obligations d’Etat & 10 ans (OAT) ;

= Lo béia retenu est de 1,37 st comespond au béta moyen 2 ans de Péohantiilon des comparables
boursiers releveragé au lavier clble ;

~ Randement attendu par e marché de 0,3%, solf uns prime de risque de marché de 9,1%
correspondant & la prime de rieque pays de la France {souros : Bloomberg) ;

= Prime spécifique de 2,25% au regard de ia taille de la Sociétd (Duff & Phelps, Valustion
Handbook, 2018).
»  Gearing clble de 25%, en ligne avec Mendettement actusl de la société

= Taux de crolasance a I'infin! retenu étant de 1,0% en valeur cantrale, en ligns aveo ia crolssance
attendue an moyenne & long terme pour Factivith sur les zones géographiques concamnées

Le colt moyen pondéré du capital du pdie Aerospatial d'ECA ressort ainsi & 12,2%.

Sur In base de ces anslyses, [a parité implicite ressort & 1,42x.
35 Dividende versd par sotlon

La comparaison des dividendss verséa par action respeclifs de Groupe Gorgé et d'ECA falt ressortir
une perlié de 1,26x en 2010 et 2020.

36 Actif net comptable (ANC) par action

La méthode de Pactf net compiabls consiste & caiouler le montant des oapitaux propres par action en
sousirayant de la somme des actifs tels que valoriaéds au bilan de la soolété Fensemble dee dettes

La comparaison des aciifs nets comptables per aclion respeciifs de Groupe Gorgé et d’ECA falt ressortir
une partté de 1,30x au 30 Juln 2020, 1,16x au 31 déosmbre 2019 ot 1,28x au 31 déocsmbre 2018.

3.7 Bénéfice par sction

La comparaison des bénéfices par action respectils de Groupe Gorgé et d'ECA falt ressortir une parité
de 0,58x en 2010 (pas d'analyss pour 2018, Groupe Gorgé n'syant pas dégagé de bénéfice).
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4. Synthiee de valorisstion

umu-ummmhmmbmmmmmedmm
approches décrites o--dessus :

| Valour des Conitaus v s 0T Nitane e gesan |
ECA a0 ECA oa ECA va. GG

RN

] R

Cours su 21002020 00,7 1400 240 .10 202x

Abysnre - { mols 2008 1832 2317 1200 188

hoyerne - 3 mok 082 1701 237m 12.80 1,88

Moysnrs - § ol M4 1100 e 12,04 1,683

Moysine - 12 mols =9 1044 20,18 14,20 188
283 1088 2713 140 1,8

ESHTOA / DI 20219 148- 187 108 - 180 183-213 122- 141 149x

BIDA / BBTT Xe2e 204 -212 25-204 n2-242 wh-1608 148x

Fewrghclo 20 - 291 m-33 WPt 02-22 148

Niithodss sscondeirsy

Srithres iy potion

Actif net comptabla prr sotion

ANC su 30 Juin 2020 e or 1,30n

ANCau 31 dioembre 2019 -} ] 6,04 it

ANCau 31 déoanbre 2010 680 1 1.3

Dividends par asifon

«July 5020 040 0.3 1A

Juh 2018 040 0.52 188

Binéflae psr natian

Dicarire 2010 0.2 1,50 0,00

Dicambre 2018 o088 ne, [ T8

EBIT (¢ Earnings before interests and taxes ») correspond résultet d'expioltation
Eﬁ(cmummm'mxm.)mwm
d'axploliation avant lea dotations aux amortisssments et provisions

8. Repport d"échange

ummdmmmmmrimmndenmwuumwmmmms
aotion ordinaire ECA, correspondant & une parité Indutte de 1,8x.
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