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Madame, Monsieur,

En exécution de la mission de commissaire chargé d’apprécier les avantages particuliers relatifs aux
actions de préférence de catégorie 1 et de catégorie P susceptibles d’étre créées et émises par la société
Santorin Participations, qui m’a été confiée par décisions des associés en date du 6 janvier 2020,
j’ai établi le présent rapport conformément aux articles L.227-1, L.225-147 et R.225-136 du Code de
commerce.

Les caractéristiques des actions de préférence de catégorie 1 et de catégorie P que la société Santorin
Participations est susceptible de créer et d’émettre sont présentées dans le projet de statuts modifiés
de la Société. Il m’appartient de décrire et d’apprécier les avantages particuliers attachés a ces droits
statutaires. A cet effet, j’ai effectué les diligences selon la doctrine de la Compagnie nationale des
commissaires aux comptes applicable a cette mission.

J’ai I’honneur de vous présenter mon rapport sur cette opération ; I’exposé adoptera le plan suivant :

1.  Présentation de I’opération et description des avantages particuliers ;
Diligences effectuées ;

Appréciation des avantages particuliers ;

AW

Conclusion.

Je vous précise que pour 1’accomplissement de cette mission, je ne me suis trouvée a aucun moment
dans ’un des cas visés par les dispositions légales constituant des incompatibilités ou déchéances
d’exercer ma mission.

1. PRESENTATION DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DES AVANTAGES
PARTICULIERS

1.1. Société concernée

Santorin Participations est une société par actions simplifiée, inscrite auprés du Registre du
Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro unique d’identification 880 285 853. Son siége
social est situé 23bis, avenue de Messine — 75008 Paris.

Le capital de la société s’éléve a ce jour a 0,50 euro divisé en 1 action ordinaire de 0,50 euro de valeur
nominale.

Elle a été immatriculée en date du 3 janvier 2020 en vue de devenir la nouvelle holding du groupe
Softway Médical.

Ci-apres (« la Société »)



1.2. Contexte de I’opération

Mon rapport s’inscrit dans le cadre de 1’acquisition par voie d’apport et de cessions de 100% du
capital et des droits de vote de la société Softway Médical. Ainsi, en vue de financer cette opération
et de rémunérer partiellement les apports de titres Softway Médical, il est envisagé de créer et
d’émettre des actions de préférence. .

1.3. Résumé des caractéristiques des avantages particuliers

On entend par avantage particulier toute faveur de nature pécuniaire ou autre, attaché a une action ou
4 un actionnaire qui crée un droit sur la société distinct de ceux attachés aux autres actions ou aux
autres actionnaires.

L’analyse du projet de statuts modifiés de la société Santorin Participations me permet d’identifier
les avantages particuliers suivants attachés aux actions de préférence de catégorie 1 et P suivantes
étant précisé que la description des droits particuliers effectuée ci-aprés de maniére simplifiée se
concentre sur la substance méme de ces droits particuliers et ne saurait se substituer a la définition
exhaustive de ces droits telle qu’elle figure dans le projet de statuts modifiés et le texte des résolutions
(les termes non expressément définis commengant par une majuscule auront la signification qui leur
est attribuée dans le projet des statuts modifiés et ses annexes) :

Actions de Préférence ADP 1 et ADP P
1. A chaque action est attaché un droit de vote
2. Les titulaires de chaque catégorie d’Actions de Préférence seront constitués en assemblée spéciale
soumise aux régles de quorum et majorité de l'article L. 225-99 du Code de commerce (I’

« Assemblée Spéciale »).

Les Assemblées Spéciales sont convoquées par le Président ou par un ou plusieurs Associés détenant
plus de 10% du nombre d’Actions de Préférence concernées.

3. En cas de liquidation de la Société (judiciaire ou volontaire), le solde de ’actif net de liquidation
(egal au produit de la liquidation disponible apres (a) paiement du passif et (b) paiement des frais
de liquidation) sera ensuite réparti entre les Associés selon les modalités suivantes :

()  nominal et prime d’émission des ADP 1 et des actions ordinaires; puis
(i)  nominal des Actions de Préférence P ;
(i)  puis :
(a) unmontant ¢gal a la différence entre (i) le Montant Ordinaire, calculé conformément aux
principes figurant en Annexe 1, et (ii) le montant correspondant au remboursement du

nominal et de la prime d’émission des Actions Ordinaires, sera réparti a parts égales entre
chaque Action Ordinaire encore en circulation lors de la liquidation de la Société ; et



(b) un montant égal a la différence entre (i) le Montant M, calculé conformément aux
principes figurant en Annexe 1 du projet de Statuts modifiés, et (ii) le montant
correspondant au remboursement du nominal des Actions de Préférence P, sera réparti a
parts égales entre chaque Action de Préférence P encore en circulation lors de la
liquidation de la Sociéte ; et

(c) un montant égal & la différence entre (1) le Montant ADP 1, calculé conformément aux
principes figurant en Annexe 1 du projet de Statuts modifiés, et (ii) le montant
correspondant au remboursement du nominal et de la prime d’émission des Actions de
Préférence 1, sera réparti a parts €gales entre chaque Action de Préférence 1 encore en
circulation lors de la liquidation de la Société.

Pour chaque catégorie(s) d’Actions bénéficiant du méme rang de priorité dans la répartition du boni
de liquidation, si le montant est insuffisant pour rembourser la totalité du montant dii conformément
aux dispositions ci-dessus, le montant du remboursement sera identique pour chaque Action de cette
ou de ces catégories.

4. Les Actions de Préférence ne pourront étre converties en Actions Ordinaires qu’en cas
d’Introduction en Bourse ou de Cession Globale, selon les modalités définies ci-aprés, ou en cas
de fusion selon des modalités arrétées conformément aux dispositions de I’article 10.3.4 du projet
de Statuts modifiés.

4.1 Introduction en Bourse

En cas d'Introduction en Bourse ou de transformation de la Société motivée par une telle Introduction
en Bourse :

- les Actions de Préférence 1 seront automatiquement converties en Actions Ordinaires (arrondi
au nombre entier inféricur le plus proche) dans une proportion permettant aux titulaires
d’Actions de Préférence 1 d’avoir globalement un nombre d’Actions Ordinaires, post
conversion des Actions de Préférence 1, dont la valeur, sur le fondement de la Valeur
d’Introduction, est égale au Montant ADP 1, le Montant ADP 1 étant calculé comme si la
Société était liquidée et qu’il y avait un montant égal a la Valeur d’Introduction pour servir le
boni de liquidation. Les Associés qui ne détiennent pas un nombre d'Actions de Préférence 1
donnant droit a un nombre entier d'Actions Ordinaires feront leur affaire personnelle des
rompus résultant d'une telle conversion ;

- les Actions de Préférence P seront automatiquement converties en Actions Ordinaires (arrondi
au nombre entier inférieur le plus proche) dans une proportion permettant aux titulaires
d’Actions de Préférence P d’avoir globalement un nombre d’Actions Ordinaires, post
conversion des Actions de Préférence P, égal, a un nombre d’Actions Ordinaires dont la valeur,
sur le fondement de la Valeur d’Introduction, est égale au Montant M, le Montant M étant
calculé comme si la Sociét¢ était liquidée et qu’il y avait un montant égal a la Valeur
d’Introduction pour servir le boni de liquidation. Les Associés qui ne détiennent pas un nombre
d'Actions de Préférence P donnant droit & un nombre entier d'Actions Ordinaires feront leur
affaire personnelle des rompus résultant d'une telle conversion.



La conversion des Actions de Préférence résultera en :

une augmentation de capital dont le montant sera égal a la différence positive entre (i) le produit
de la valeur nominale d’une Action Ordinaire par le nombre d’Actions Ordinaires créées par la
conversion des Actions de Préférence et (ii) la valeur nominale des Actions de Préférence ayant
été converties en Actions Ordinaires ; ou, selon les cas,

une réduction de capital dont le montant sera égal a la différence positive entre (i) la valeur
nominale des Actions de Préférence ayant été converties en Actions Ordinaires et (ii) le produit
de la valeur nominale d’une Action Ordinaire par le nombre d’Actions Ordinaires créées par la
conversion des Actions de Préférence.

4.2 Cession Globale

En cas de Cession Globale :

(i)

(i)

les Actions de Préférence 1 seront convertibles, a I’option de leurs titulaires 4 compter de la
réalisation effective de la Cession Globale et pendant une durée de 6 mois, en Actions
Ordinaires (arrondi au nombre entier inférieur le plus proche) dans une proportion permettant
aux titulaires d’Actions de Préférence 1 d’avoir globalement un nombre d’Actions Ordinaires,
post conversion des Actions de Préférence 1, dont la valeur, sur le fondement de la Valeur de
Cession, est égale au Montant ADP 1. Les Associés qui ne détiennent pas un nombre d'Actions
de Préférence 1 donnant droit a un nombre entier d'Actions Ordinaires feront leur affaire
personnelle des rompus résultant d'une telle conversion ;

les Actions de Préférence P seront convertibles, a 1’option de leurs titulaires a compter de la
réalisation effective de la Cession Globale et pendant une durée de 6 mois, en Actions
Ordinaires (arrondi au nombre entier inférieur le plus proche) dans une proportion permettant
aux titulaires d’Actions de Préférence P d’avoir globalement un nombre d’Actions Ordinaires,
post conversion des Actions de Préférence P, égal a un nombre d’Actions Ordinaires dont la
valeur, sur le fondement de la Valeur de Cession, est égale au Montant M. Les Associés qui ne
détiennent pas un nombre d'Actions de Préférence P donnant droit 4 un nombre entier d'Actions
Ordinaires feront leur affaire personnelle des rompus résultant d'une telle conversion.

La conversion des Actions de Préférence résultera en :

une augmentation de capital dont le montant sera égal a la différence positive entre (i) le produit
de la valeur nominale d’une Action Ordinaire par le nombre d’Actions Ordinaires créées par la
conversion des Actions de Préférence et (ii) la valeur nominale des Actions de Préférence ayant
€été converties en Actions Ordinaires ; ou, selon les cas,

une réduction de capital dont le montant sera égal a la différence positive entre (i) la valeur
nominale des Actions de Préférence ayant €t€ converties en Actions Ordinaires et (ii) le produit
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de la valeur nominale d’une Action Ordinaire par le nombre d’Actions Ordinaires créées par la
conversion des Actions de Préférence.

Détermination du Montant M

Le Président du Conseil de Surveillance informera les titulaires d’Actions de Préférence P de la
survenance prévue d’une Sortie par notification écrite adressée par lettre recommandée avec demande
d’avis de réception ou remise en mains propres contre décharge, dés que possible avant la réalisation
de ladite Sortie (la « Notification de Sortie »).

La Notification de Sortie devra mentionner le Montant M et le nombre d’Actions Ordinaires auquel
chaque Action de Préférence P donnerait droit en cas de conversion, déterminés par le Président du
Conseil de Surveillance, et tre accompagnée du détail précis des éléments de calcul et des justificatifs
nécessaires a leur détermination.

En cas de désaccord des titulaires d’Actions de Préférence P sur les éléments de calculs déterminés
par le Président du Conseil de Surveillance, les titulaires d’Actions de Préférence P auront la faculté
de notifier leur désaccord au Président du Conseil de Surveillance par lettre recommandée avec
demande d’avis de réception ou remise en mains propres adressée dans un délai maximum de dix (10)
Jours a compter de la réception de la Notification de Sortie (la « Notification de Contestation »).

En I'absence de toute Notification de Contestation dans le délai susvisé, les termes de la Notification
de Sortie seront considérés comme définitifs, sans contestation ni recours possibles.

En cas de Notification de Contestation émise dans le délai maximum de dix (10) jours prévu ci-
dessus, le Président du Conseil de Surveillance et les titulaires d’ Actions de Préférence P se réuniront
afin de tenter de déterminer conjointement les éléments contestés dans un délai de huit (8) jours a
compter de la réception par le Président du Conseil de Surveillance de la Notification de Contestation
(ou dans un délai prolongé d'un commun accord entre le Président du Conseil de Surveillance et les
titulaires d’Actions de Préférence P) (le « Délai de Discussion »).

A défaut d’accord écrit entre le Président du Conseil de Surveillance et les titulaires d’Actions de
Préférence P a I’expiration du Délai de Discussion, le différend sera soumis a I’expertise d’un expert,
au sens de I’article 1843-4 du Code civil, issue d’un cabinet d’expertise comptable internationalement
reconnu et indépendant des parties (I’ « Expert ») aux fins de déterminer les éléments contestés.

5. Protection des titulaires d’Actions de Préférence

L’Assemblée Spéciale est réunie au lieu de réunion fixé par I’auteur de la convocation.



Le maintien des droits particuliers conférés aux titulaires d'Actions de Préférence, qui ont ét¢ soumis
a I’examen d’un commissaire aux avantages particuliers conformément aux dispositions du Code de
commerce, est assuré, conformément a la loi pour toute modification juridique susceptible d'affecter
ces droits, en particulier :

()  conformément a l'article L. 225-99, alinéa 2 du Code de commerce, la décision de I'Assemblée
Générale de la Société de modifier les droits des titulaires d’Actions de Préférence ne sera
définitive qu'aprés approbation par 1'Assemblée Spéciale concernée, étant précisé que toute
réduction de capital a zéro est constitutive d'une modification des droits attachés aux Actions
de Préférence ;

(i)  conformément a l'article L. 228-17 du Code de commerce, en cas de fusion ou de scission, les
Actions de Préférence pourront étre échangées contre des actions des sociétés bénéficiaires du
transfert de patrimoine comportant des droits particuliers équivalents ou selon une parité
d'échange spécifique tenant compte des droits particuliers abandonnés, et, en l'absence
d'échange contre des actions conférant des droits particuliers équivalents, la fusion ou la
scission sera soumise a l'approbation de 1'Assemblée Spéciale des titulaires d’Actions de
Préférence de chaque catégorie.

Au cas ot la Société émettrait ultérieurement de nouvelles Actions de Préférence jouissant des mémes
droits et entiérement assimilables a une catégorie d’Actions de Préférence existante, et sous réserve
de l'accord préalable de 1'Assemblée Spéciale des titulaires d” Actions de Préférence de cette catégorie,
elle pourra unifier, pour I’ensemble de ces Actions de Préférence, leur régime juridique applicable,

auquel cas toutes ces Actions de Préférence seront régies par les mémes termes et conditions et
I’ensemble des porteurs de ces Actions de Préférence seront groupés en une masse unique.

2. DILIGENCES EFFECTUEES

J7ai effectué les diligences que j’ai estimées nécessaires conformément a la doctrine de la Compagnie
nationale des commissaires aux comptes applicable a ce type de mission.

Notamment :
- Jai échangé avec les conseils extérieurs qui m’ont exposé le contexte général de I’opération;

- J’ai pris connaissance du projet des décisions des associés, du projet de statuts modifiés et du
projet de rapport du Président ;

- J’ai examiné les documents juridiques et autres liés a 1’opération ;

- J’ai vérifié que les avantages particuliers consentis ne sont ni interdits par la loi, ni contraires
a I’intérét de la société.

3. APPRECIATION DES AVANTAGES PARTICULIERS



L’opération soumise consiste donc en 1’octroi dans les statuts d’avantages particuliers requérant

I’intervention d’un commissaire aux avantages particuliers en application des articles L. 227-1,
L. 225-147 et R. 225-136 du Code de commerce.

1l ne m’appartient pas de juger le bien-fondé de I’octroi des avantages particuliers. Ma mission
consiste a décrire et a apprécier les avantages particuliers attachés aux actions de préférence de
catégorie 1 et P susceptibles d’étre créées et émises.

Les avantages particuliers donnent aux actions de préférence de catégorie 1 et P des droits politiques
et financiers spécifiques qui ont fait I’objet d’un rapport d’évaluation par un expert indépendant. Les
méthodes et hypothéses de valorisation mises en place sont celles habituellement utilisées et
n’appellent donc pas de commentaires de ma part.

Ces droits sont des avantages particuliers négociés entre professionnels avisés, qui ont a mon avis, un
caracteére tout a fait légitime. Ils constituent une rupture de 1’égalité entre actionnaires justifiée par le
contexte et les modalités dans lesquels est envisagée I’opération qui vous est soumise.

Ces avantages particuliers doivent étre appréciés par les associés de la société Santorin Participations
au regard de I’enjeu attaché a cette opération.

Il conviendra, pour une parfaite information des associés de la société Santorin Participations, de se
reporter au projet de Statuts modifiés, dans lesquels les avantages particuliers attribués au bénéficiaire
sont exposés de maniére exhaustive et détaillée.

4. CONCLUSION

En conclusion de mes travaux, les avantages particuliers stipulés et explicitement exposés dans le
projet de Statuts modifiés n’appellent pas d’observation particuliére de ma part.

Fait a Paris, le 9 janvier 2020

7TExpertise
Alain Smadja

Commissaire aux comptes
Membre de la Compagnie Régionale de Paris



