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A I'Assemblée Générale des Actionnaires de la société Quantel,
Opinion

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos Assemblées Générales,
nous avons effectué I'audit des comptes consolidés de la société Quantel relatifs a
I'exercice clos le 31 décembre 2017, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Nous certifions que les comptes consolidés sont, au regard du référentiel IFRS tel
gu'adopté dans I'Union européenne, réguliers et sincéres et donnent une image
fidele du résultat des opérations de l'exercice écoulé ainsi que de la situation
financiére et du patrimoine, a la fin de I'exercice, de I'ensemble constitué par les
personnes et entités comprises dans la consolidation.

L'opinion formulée ci-dessus est cohérente avec le contenu de notre rapport au
Conseil d’Administration remplissant les fonctions du comité d’audit.
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Fondement de l'opinion
Référentiel d’audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d‘exercice professionnel applicables
en France. Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants
et appropriés pour fonder notre opinion.

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiguées dans
la partie "Responsabilités des commissaires aux comptes relatives a laudit des
comptes consolidés" du présent rapport,

Indépendance

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans |le respect des regles d'indépendance
qgui nous sont applicables, sur la période du 1¢ janvier 2017 a la date d’émission
de notre rapport, et notamment nous n‘avons pas fourni de services interdits par
Varticle 5, paragraphe 1, du réglement (UE) n®537/2014 ou par le code de
déontologie de |la profession de commissaire aux comptes.

Justification des appréciations - Points clés de 'audit

En application des dispositions des articles L. 823-9 et R. 823-7 du code de
commerce relatives & la justification de nos appréciations, nous portons a votre
connaissance les points clés de I'audit relatifs aux risques d'anomalies significatives
qui, selon notre jugement professionnel, ont été les plus importants pour l'audit
des comptes consolidés de l'exercice, ainsi que les réponses que nous avons
apportées face 3 ces risques.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de "audit des comptes
consolidés pris dans leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée
ci-avant. Nous n’exprimons pas d’opinion sur des éléments de ces comptes
consolidés pris isolément,

Comptabilité d’acquisition du groupe Quantel

Le 6 octobre 2017, la société ESIRA a apporté en nature a la société Quantel SA
les titres des sociétés Keopsys, LEA Photonics, Sensup et Veldys (formant une
entité économique appelée le « Groupe Keopsys ») en contrepartie de titres
Quantel SA.

La norme IFRS 3 prévoit gu'une transaction est considérée comme une acquisition
inversée lorsque l'entité qui émet les titres (I'acquéreur sur le plan juridique) est
identifiée comme étant I'entreprise acquise sur le plan comptable, sur la base de
plusieurs facteurs d’appréciation de guelles sont les entités ayant pris le controle,
définis par les paragraphes B13 a B18 d'IFRS 3.
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L'analyse de ces facteurs par la Direction a conduit celle-ci & considérer que
Quantel SA (acquéreur juridique) est I'entité acquise sur le plan comptable, et que
I'acquéreur comptable est le Groupe Keopsys (Esira détenant I'intégralité du capital
de Keopsys, LEA Photonics, Sensup et 99% du capital de Veldys).

En conséquence, comme décrit dans la note 6.1 de l'annexe, les comptes
consolidés de 'exercice clos le 31 décembre 2017 publiés par le Groupe Quantel
sont établis, sur le plan comptable, dans la continuité des comptes de l'acquéreur
comptable, le Groupe Keopsys. Il convient de noter qu’il n'existait pas de comptes
consolidés du Groupe Keopsys précédemment, cette entité économique étant
formée au moment de la transaction d’acquisition,

Les comptes consolidés de 'exercice clos le 31 décembre 2017 du Groupe Quantel
comprennent donc, en comparatifs, les données combinées du Groupe Keopsys au
titre de l’'exercice clos le 31 décembre 2016 (préparées en l'absence de données
consolidées), et refletent, sur l'exercice 2017, la comptabilisation de I'acquisition
du Groupe Quantel par le Groupe Keopsys a compter du 6 octobre 2017.

Cette opération donne lieu a la comptabilisation d'un goodwill sur le Groupe
Quantel historique au 6 octobre 2017 d'un montant de 32 582 KE&, tel que décrit
dans la note 6.3.1.2. La contribution des sociétés du Groupe Quantel historique au
compte de résultat consolidé du nouvel ensemble formé pour I'exercice clos le 31
décembre 2017 se limite a la période du 6 octobre au 31 décembre 2017,

Le goodwill sur le Groupe Quantel, qui correspond, au 6 octobre 2017, a I'écart
entre la juste valeur des actions émises en rémunération de l'apport (contrepartie
transférée) et la juste valeur des actifs et passifs identifiables acquis du Groupe
Quantel, est décrit dans la note 6.3.1.2. 1| a été alloué provisoirement aux groupes
d’unités génératrices de trésorerie (UGT) décrits dans la note [.] qui feront I'objet
d’un suivi par la direction.

Réponse d’audit apportée
Nos travaux ont tout d‘abord consisté a :

- Vérifier la conformité de I'analyse de la Direction avec la norme IFRS 3 pour
la qualification du regroupement d’'entreprises comme une acguisition
inversée ;

~ Effectuer une revue des comptes consolidés du Groupe Quantel de la période
du 1° janvier au 6 octobre 2017 ;

- Tester par sondages et au moyen de procédures analytiques le respect du
principe de séparation des périodes pour les ventes et les charges avant et
aprés le 6 octobre 2017,

Nous avons également vérifié :
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- LU'exactitude du cours de bourse utilisé par le groupe pour déterminer la
juste valeur des actions Quantel SA émises en rémunération de l'apport
(contrepartie transférée) au 6 octobre 2017 ;

- La cohérence des hypothéses et des calculs retenus par la direction pour
déterminer la juste valeur des actifs et passifs identifiables du Groupe
Quantel au 6 octobre 2017 ;

- lLe correct calcul du goodwill résultant de la soustraction entre le montant
de la contrepartie transférée et la juste valeur des actifs et passifs
identifiables du Groupe Quantel au 6 octobre 2017 ;

- La cohérence des éléments retenus par la direction dans la détermination
des différents groupes d'Unités Génératrices de Trésorerie (UGT)
significatifs ;

- La cohérence des hypotheses retenues par la direction pour allouer
provisoirement le goodwill a ces groupes d'UGT ;

- La correcte évaluation et présentation en annexe des trois goodwill
provisoires résultant de cette allocation.

Nous avons par ailleurs apprécié le caractére approprié des informations
présentées dans la note 6.3.1.2 de 'annexe aux comptes consolidés,

Tests de dépréciation des goodwill

lLa direction s‘assure lors de chaque exercice que la valeur comptable des goodwill,
figurant au bilan pour un montant de 32,6 millions d’euros, n’est pas supérieure a
leur valeur recouvrable et ne présente pas de risque de perte de valeur. Or, toute
évolution défavorable des rendements attendus des activités auxquelles des
goodwill ont été affectés, en raison de facteurs internes ou externes par exemple
liés a I'environnement économique et financier dans lequel I'activité opére, est de
nature a affecter de maniére sensible la valeur recouvrable et a nécessiter la
constatation d’une dépréciation. Une telle évolution implique de réapprécier la
pertinence de 'ensemble des hypothéses retenues pour la détermination de cette
valeur ainsi que le caractére raisonnable et cohérent des parameétres de calcul.

Les modalités du test de dépréciation mis en ceuvre sont décrites en note 6.2.7 et
le détail des hypothéses retenues présenté en note 6,5.3. La valeur recouvrable
des goodwill a été déterminée par référence a la valeur d’utilité du groupe d’Unités
Génératrices de Trésorerie (UGT) auxquelles chacun de ces goodwill appartient,
calculée a partir de la valeur actualisée des flux de trésorerie attendus du groupe
d'actifs composant les activités.

La détermination de la valeur recouvrable des goodwill, qui représentent un
montant particulierement significatif, repose trés largement sur le jugement de la
direction dans la détermination de la valeur d’utilité des groupes d’'UGT auxquels
ces goodwills appartiennent, s’agissant notamment du taux de croissance retenu
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pour les projections de flux de trésorerie et du taux d’actualisation qui leur est
appliqué.

Nous avons donc considéré les tests de dépréciation des goodwill comme un point
clé de l'audit.

Réponse d'audit apportée
Nous avons vérifié hotamment :

- I'exhaustivité des éléments composant la valeur comptable de chacun des
groupes d’'UGT auxquels les goodwill appartiennent et la cohérence de la
détermination de cette valeur avec la fagon dont les projections des flux de
trésorerie ont été déterminées pour la valeur d’utilité ;

- e caractére raisonnable des projections de flux de trésorerie par rapport au
contexte économigue et financier dans lequel opérent les groupes d'UGT et
la fiabilité du processus d’établissement des estimations ;

- la cohérence et le caractére raisonnable du taux de croissance a |'infini et
du taux d’actualisation retenus pour les flux projetés avec les consensus des
principaux acteurs ;

- Vanalyse de sensibilité de la valeur d'utilité effectuée par la direction a une
variation des principales hypothéses retenues.

Nous avons par ailleurs apprécié le caractére approprié des informations
présentées dans la note 6.5.3. de I'annexe aux comptes consolidés.

Caractére recouvrable des impots différés actifs relatifs au périmétre
d’intégration fiscale représenté par Quantel SA

Comme décrit dans la note annexe 6.2.21, un imp6t différé actif n'est comptabilisé
que s'il est probable gue l'entreprise disposera de bénéfices imposables pour le
recouvrer,

Comme indiqué dans la note annexe 6.3.1.4, un montant de 6,6 M€ est
comptabilisé dans le bilan consolidé au titre des impots différés actifs du périmétre
d’intégration fiscale représenté par Quantel SA. Ce montant est comptabilisé en
raison de l'appréciation par la direction de sa capacité a pouvoir utiliser dans le
futur les pertes fiscales reportables générées a ce jour par ce périmétre
d’intégration fiscale.

Nous avons identifié ce sujet comme un point clé de l'audit compte tenu de
I'incertitude relative au caractére recouvrable des impéts différés actifs au 31
décembre 2017 et du jugement exercé par la direction & cet égard quant a la
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capacité de ce périmétre d’intégration fiscale de générer des bénéfices futurs dans
un horizon raisonnable.

Le caractére recouvrable des pertes fiscales activées repose notamment sur la
capacité du périmétre d’intégration fiscale représenté par Quantel SA a atteindre
les objectifs définis dans le business plan a 5 ans établi par la direction du Groupe.

Réponse d’audit apportée

Notre approche d’audit a consisté a apprécier la probabilité que la société puisse
utiliser dans le futur des pertes fiscales reportables générées a ce jour, notamment
au regard :

- des impdts différés passifs existants dans la méme juridiction fiscale et qui
pourront étre imputés sur les pertes fiscales reportables existantes avant
leur expiration ; et

- de la capacité des sociétés du périméetre d'intégration fiscale représenté par
Quantel SA a dégager des profits taxables futurs permettant d’absorber les
pertes fiscales antérieures.

Nous avons vérifié que la méthodologie retenue par la direction pour identifier les
pertes fiscales reportables existantes qui seront utilisées, soit par des impots
différés passifs soit par des profits taxables futurs, est appropriée.

Pour l'appréciation des profits taxables futurs, nous avons évalué la fiabilité du
processus d'établissement du business plan & 5 ans sur la base duquel est
appréciée la probabilité que le Groupe Quantel recouvre ses actifs d'impdts différés
en :

- examinant la procédure d’établissement du dernier business plan qui a servi
de base aux estimations ;

- faisant un examen critique des hypothéses utilisées par la direction pour
établir les projections de résultats au-dela de la période du business plan,
notamment en appréciant leur cohérence par rapport aux données
économiques du secteur dans lequel Quantel opére et les informations
recueillies lors de nos entretiens avec les membres de la direction.

Nous avons par ailleurs apprécié le caractere approprié des informations
présentées dans les notes 6.2.21, 6.3.1.4 et 6.4.10 de 'annexe aux comptes
consolidés.

Evaluation des développements activés

Un montant net de 15,6 ME est comptabilisé dans le bilan consolidé au titre des
développements activés,
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Le Groupe a des activités dans des domaines scientifiques complexes qui
nécessitent d'importants investissements en recherche et développement.

Comme indiqué dans la note 6.2.8 de |'annexe aux comptes consolidés, les
développements sont comptabilisés comme des immobilisations incorporelles sur
la base des frais encourus dés lors que les conditions suivantes sont réunies :

- le Groupe a l'intention et la capacité financiére et technique de mener le
projet de développement a son terme ;

- le Groupe peut démontrer qu'il en retirera des avantages économiques
futurs ;

- le colit de ces développements peut étre évalué de maniére fiable,

Ces développements sont ensuite amortis de maniére linéaire sur leur durée
d’utilité estimée.

L'estimation de la valeur comptable brute des développements repose sur un suivi
des temps passés par le personnel sur les projets au moyen d’une comptabilité
analytique précise, et requiert l'exercice du jugement de la direction pour
déterminer a partir de quand les critéres pour la comptabilisation a l'actif des
développements est appropriée (notamment sur les aspects technigues, les
hypothéses utilisées pour démontrer les avantages économiques futurs, et la
détermination de leur durée d'utilité).

Compte tenu de la valeur importante des développements comptabilisés au bilan
consolidé, de la complexité technique et de la sensibilité aux variations des
hypothéses sur lesquelles se fondent la direction pour décider de leur activation
au bilan et de leur durée d'utilité qui définit la durée d’amortissement, nous avons
considéré la comptabilisation des immobilisations incorporelles issues de
développements comme un point clé de notre audit présentant un risque
d’anomalies significatives.

Réponse d’audit apportée

Pour apprécier le caractére raisonnable de 'estimation des frais capitalisés a |’actif
du bilan consolidé comptabilisés dans la valeur comptable des développements,
nos travaux ont notamment consisté a vérifier, sur la base des informations qui
nous ont été communiquées, que les projets concernés répondent bien aux critéres
de la norme IAS 38 permettant leur activation, et que les colits relatifs & ces
projets sont correctement appréhendés.

Nos travaux ont également consisté a :

- vérifier le caractére raisonnable des durées dutilité estimées pour les
développements comptabilisés comme immobilisations incorporeiles par la
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direction, afin de nous assurer de la correcte évaluation des amortissements
de l'exercice ;

- vérifier sil y a ou non des indices de perte de valeur pour les
développements comptabilisés a l'actif, en comparant notamment la valeur
nette comptable au 31 décembre 2017 avec les marges réalisées sur
I'exercice ;

- en cas de changement important dans le rythme attendu de la
consommation des avantages économiques futurs représentatifs d’un
projet, pouvant notamment étre induit par un indice de perte de valeur,
verifier que le mode ou la durée d’amortissement sont modifiées pour
refiéter le nouveau rythme,

Nous avons par ailleurs apprécié le caractére approprié des informations
présentées dans la note 6.2.8. de I'annexe aux comptes consolidés.

Comptabilisation du chiffre d'affaires des contrats de construction a long
terme

Le chiffre d’affaires du groupe s’'éléve a 2,3 millions d’euros au 31 décembre 2017
et la part des contrats de construction a long terme représente 6% du chiffre
d’'affaires total. Le groupe comptabilise les résultats sur ces contrats selon les
modalités décrites dans la note 6.2.19 de l'annexe.

Le montant de chiffre d'affaires et de marge a comptabiliser sur 'exercice, et
éventuellement de provision pour perte a terminaison a la date de cldture, dépend
de la capacité du groupe a mesurer les co(ts encourus sur un contrat et a estimer
de maniere fiable les colts restant a engager jusqu'a la fin du contrat. Si le résultat
a terminaison d’un contrat ne peut pas étre déterminé de maniére fiable, le chiffre
d’'affaires doit étre limité au montant des co(ts encourus dont il est probable qu’ils
seront recouvrés,

Ces estimations sont réalisées par les chargés d’affaires sous le contréle de la
direction générale. Compte tenu du poids des contrats de construction a long terme
sur le chiffre d'affaires et de la complexité des estimations, nous avons considéré
que la comptabilisation du chiffre d’affaires des contrats de construction a long
terme constituait un point clé de laudit présentant un risque d’anomalies
significatives, car elle dépend des estimations & terminaison et du correct calcul
du taux d’avancement par les co(its de ces contrats au 31 décembre 2017.

Réponse d’audit apportée
Nous avons examiné le caractére approprié des procédures de contrle mises en

place par le groupe permettant de couvrir les risques d'anomalies significatives
que nous avons identifiées sur le chiffre d’affaires des contrats a long terme.
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Nos travaux ont également consisté a :

- apprécier les données et les hypotheses sur lesquelles se fondent les
évaluations des résultats a terminaison, notamment au moyen de tests de
substance, pour nous assurer de la bonne marche des projets et de la
correcte détermination des pertes a terminaison le cas échéant ;

- revoir les calculs effectués par le groupe pour déterminer le taux
d’avancement des contrats pour la comptabilisation du chiffre d’affaires en
effectuant des tests de substance, sur la base d'échantillons sur les colts
de 'exercice clos le 31 décembre 2017 ;

-~ comparer les évaluations des résultats a terminaison des périodes
précédentes avec les réalisations correspondantes pour vérifier la fiabilité
des estimations.

Nous avons par ailleurs apprécié le caractére approprié des informations
présentées dans la note annexe 6.2.19 aux comptes consolidés.

Vérification des informations relatives au groupe données dans le rapport
de gestion

Nous avons également procedé, conformément aux normes d'exercice professionnel
applicables en France, a la vérification spécifique prévue par la loi des informations
relatives au groupe, données dans le rapport de gestion du Conseil d’Administration,

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec
les comptes consolidés.

Informations résultant d'autres obligations 1égales et réglementaires
Désignation des commissaires aux comptes

Nous avons été nommés commissaires aux comptes de la société Quante|
par ['Assemblée Générale du 30 juin 1994 pour [e cabinet ACEFI-CL sous la
dénomination sociale « Cabinet Laudignon », modifiée le 20 mai 2009 pour
prendre le nom ACEFI-CL, et par I’Assemblée Générale du 5 juin 2003 pour
le cabinet Deloitte & Associés.

Au 31 décembre 2017, le cabinet ACEFI-CL était dans la 24®M¢ année de sa
mission sans interruption et le cabinet Deloitte & Associés dans la 21eme
année, les deux cabinets étant dans la 21eme année depuis que les titres de
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la société ont été admis aux négociations sur un marché réglementé, et
compte tenu des acquisitions ou fusions de cabinets intervenues
antérieurement a ces dates.

Responsabilités de la direction et des personnes constituant Ile
gouvernement d'entreprise relatives aux comptes consolidés

Il appartient a la direction d’établir des comptes consolidés présentant une image
fidele conformément au référentiel IFRS tel qu'adopté dans I‘Union européenne
ainsi que de mettre en place le contrble interne qu'elle estime nécessaire a
I'établissement de comptes consolidés ne comportant pas d'anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs.

Lors de I'établissement des comptes consalidés, il incombe a la direction d’évaluer
la capacité de la société a poursuivre son exploitation, de présenter dans ces
comptes, le cas échéant, les informations nécessaires relatives a la continuité
d’exploitation et d'appliquer la convention comptable de continuité d'exploitation,
sauf s'il est prévu de liquider la société ou de cesser son activité.

Il incombe au Conseil d'Administration remplissant les fonctions du comité d'audit
de suivre le processus d’élaboration de linformation financiére et de suivre
I'efficacité des systemes de contréle interne et de gestion des risques, ainsi que le
cas echéant de l'audit interne, en ce qui concerne les procédures relatives &
I'élaboration et au traitement de l'information comptable et financiére.

Les comptes consolidés ont été arrétés par {e Conseil d’Administration.

Responsabilités des commissaires aux comptes relatives a l'audit des
comptes consolidés

Objectif et démarche d'audit

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes consolidés. Notre objectif
est d’obtenir 'assurance raisonnable que les comptes consolidés pris dans leur
ensemble ne comportent pas d’anomalies significatives. L'assurance raisonnable
correspond a un niveau élevé d’assurance, sans toutefois garantir gu’un audit
réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel permet de
systématiquement détecter toute anomalie significative. Les anomalies peuvent
provenir de fraudes ou résulter d’'erreurs et sont considérées comme significatives
lorsque l'on peut raisonnablement s’attendre a ce qu’elles puissent, prises
individuellement ou en cumulé, influencer les décisions économiques que les
utilisateurs des comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.

Comme précisé par l'article L. 823-10-1 du code de commerce, notre mission de
certification des comptes ne consiste pas a garantir la viabilité ou la qualité de la
gestion de votre société.
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Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes d‘exercice
professionnel applicables en France, le commissaire aux comptes exerce son
jugement professionnel tout au long de cet audit. En outre :

« il identifie et évalue les risques que les comptes consolidés comportent des
anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent
d’erreurs, définit et met en ceuvre des procédures d'audit face a ces risques,
et recueille des éléments qu'il estime suffisants et appropriés pour fonder son
opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie significative provenant
d'une fraude est plus élevé gue celui d'une anomalie significative résultant
d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les
omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du
contréle interne ;

» il prend connaissance du contrdle interne pertinent pour I'audit afin de définir
des procédures d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but
d’exprimer une opinion sur l'efficacité du contréle interne ;

o il apprécie le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le
caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, ainsi
gue les informations les concernant fournies dans les comptes consolidés ;

» il apprécie le caractére approprié de lapplication par la direction de la
convention comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments
collectés, [‘existence ou non d'une incertitude significative liée a des
événements ou a des circonstances susceptibles de mettre en cause la
capacité de la société a poursuivre son exploitation. Cette appréciation
s'appuie sur les éléments collectés jusqu'a la date de son rapport, étant
toutefois rappelé que des circonstances ou événements ultérieurs pourraient
mettre en cause la continuité d’exploitation. S'il conclut & I'existence d’une
incertitude significative, il attire l'attention des lecteurs de son rapport sur les
informations fournies dans les comptes consolidés au sujet de cette
incertitude ou, si ces informations ne sont pas fournies ou ne sont pas
pertinentes, il formule une certification avec réserve ou un refus de
certifier ;

» il apprécie la présentation d’ensemble des comptes consolidés et évalue si les
comptes consolidés reflétent les opérations et événements sous-jacents de
maniére a en donner une image fidéle ;

» concernant l'information financiére des personnes ou entités comprises dans
le périmetre de consolidation, il collecte des éléments qu'il estime suffisants
et appropriés pour exprimer une opinion sur les comptes consolidés. Il est
responsable de la direction, de la supervision et de la réalisation de Faudit
des comptes consolidés ainsi que de l'opinion exprimée sur ces comptes.

Rapport au Conseil d’Administration remplissant les fonctions du comité
d’audit








































































































































