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Alors que ces 10 derniéres années, le budget défense a été inférieur a I'objectif des 2%, en 2024, les pays
européens ont consacré en moyenne 2,2% du PIB a leurs budgets défensel, et un consensus émerge
aujourd’hui pour un minimum de 3%2.

La Commission européenne a dévoilé un plan pour réarmer I’Europe, visant a permettre la mobilisation
de prés de 800 milliards d’euros pour sa défenses.

L’Allemagne est en passe de devenir le quatrieme plus gros budget de défense au monde apreés les Etats-Unis,
la Chine et la Russie.

Tous les pays européens cherchent a mobiliser des financements pour irriguer leur écosystéme de défense.

Tikehau Capital a développé une expertise dans la défense depuis plusieurs années,
et vise a financer ce secteur stratégique a travers toute la chaine de valeur.

Pourquoi Tikehau Capital a-t-il choisi de développer une expertise dans la défense
avant que ce secteur ne devienne une priorité d’investissement pour les gouvernements
européens ?

Thomas Friedberger : Chez Tikehau Capital, nous avons exprimé depuis la crise de la COVID-19 la conviction forte
que la création de valeur économique dans le monde allait pivoter de la génération d’efficience a la génération
de résilience. Aprés des décennies de baisse des taux d’'intéréts et de mondialisation ayant permis aux acteurs
économiques d’optimiser leur production, leurs chaines d’approvisionnement et leur structure de capital,
la démondialisation et la remontée des taux d’intérét poussent ces mémes acteurs a renforcer leur robustesse
en rapatriant la production proche du consommateur, en opérant avec des coussins de capitaux propres plus
importants et en investissant massivement dans la création de résilience. La cybersécurité et la défense sont
des secteurs incontournables dans la protection de notre modéle économique. lls conditionnent la souveraineté
européenne comme nous l'avons développé dans plusieurs publications?.

Cette conviction s’est traduite par le développement dés 2020 de nos activités d’investissement dans
I'aéronautique, la défense et la cybersécurité® et par la mise en place de partenariats industriels avec des
acteurs majeurs de ces secteurs. Nous avons également consacré une poche a la défense dans notre stratégie
actions cotées dédiée au financement de la souveraineté européenne®.

1 Source : https://www.mckinsey.com/industries/aerospace-and-defense/our-insights/a-different-lens-on-europes-defense-budgets

2 Source : https://www.ft.com/content/c4942166-c61b-46ec-832f-167 1aecf1b02

3 Source : Commission Européenne, Mars 2025.

4 Tikehau Capital : CIO letter Mars 2020 « Europe, the final countdown », Tikehau Capital : CIO letter Mai 2022 « Cyber, de la sécurité a la résilience
», Tikehau Capital : CIO letter Octobre 2023 « Enjeux de la souveraineté européenne »

5 A travers sa filiale de gestion d’actifs Tikehau Investment Management. Tout investissement comporte des risques, y compris mais sans s’y limiter
le risque de perte en capital.
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# Comment investissez-vous dans la défense?

T.F.:

Tikehau Capital a la capacité de déployer du capital rapidement dans le secteur de la défense, a la fois dans

le coté et le non-coté, avec une expérience établie dans le domaine.
Nous investissons dans la défense depuis plus de 5 ans, et disposons d'une expertise approfondie dans le
secteur, via plusieurs biais :

1

2
3

UN ECOSYSTEME UNIQUE...

Des partenariats stratégiques avec des acteurs majeurs de I'industrie Aéronautique & Défense et Cybersécurité :
Airbus, Safran, Dassault Aviation, Thales, Sopra Steria. A travers ces partenariats nous bénéficions d’un acces
a une expertise sectorielle, via des informations propriétaires sur des technologies de pointe, qu’il s’agisse
du développement de nouveaux systémes mais également de la modernisation d’équipements existants.
Nous bénéficions également d’une vision approfondie des tendances et enjeux de l'industrie de la Défense,
ainsi qu’un réseau étendu pour évaluer de potentielles opportunités d’'investissement.

Des relations privilégiées que Tikehau Capital entretient avec un écosystéme large, notamment le Ministére des
Armées, le Groupement des Industries Francaises Aéronautiques et Spatiales (Gifas) ainsi que I'Agence
Nationale de la Sécurité des Systémes d’information (ANSSI).

Un groupe opérationnel d’experts sectoriels - composé notamment d’anciens dirigeants d’entreprises majeures
dans le secteur de l'aéronautique et de la défense, ainsi que de militaires hauts gradés - qui nous
accompagnent dans la recherche, I'analyse et I’exécution d’opportunités d’investissement.
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Grace a cet écosysteme unique, Tikehau Capital a développé une connaissance fine des enjeux et des besoins
d’innovation liés a la défense. Cela nous permet de financer les principaux acteurs clés du secteur en Europe, aussi
bien sur le non coté que sur les actions cotées.
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Source : Tikehau Investment Management au 31/12/2024. Ces chiffres concernant les activités de capital investissement liées a I’Aéronautique & la Défense,
la Cybersécurité, ainsi que la poche Défense de la stratégie actions cotées consacrée a la Souveraineté Européenne
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Quels types d’investissements concréetement pour investir sur I'ensemble de la chaine
de valeur ?

T.F. : L'Europe dispose d’un écosystéme d’entreprises de défense parmi les meilleures au monde selon nous,
aussi bien les grands donneurs d’ordres que ceux qui les fournissent.

Ces entreprises sont confrontées a des enjeux de taille, non pas en matiére de savoir-faire, mais plutoét de
capacités de production : les carnets de commande sont en effet a des niveaux historiques (a titre d’exemple
Dassault Aviation dispose de 220 Rafale en carnet a fin 20241), ce qui nécessite une augmentation sans
précédent des cadences de production afin d’accélérer le rythme des livraisons.

Les niveaux records atteints en matiére de carnets de commandes offrent une visibilité long terme sur
les perspectives de croissance du secteur selon nous. Les entreprises cotées dans lesquelles nous investissons
bénéficient pleinement de cette perspective :

DASSAULT

rRH EINMETALL

Rheinmetall par exemple a pour objectif d’accroitre
significativement son carnet de commandes, passant de
55 milliards d’euros a fin 2024 a 80 milliards d’euros
d’ici  fin 2025. Cette  entreprise  allemande
a aussi pour ambition de doubler son chiffre d’affaires
a 20 milliards d’euros d’ici 2027, et d’atteindre
une marge opérationnelle de 18% en 2027.

> AVIATION

Dassault Aviation a affiché des résultats financiers
records, avec une hausse de prés de 30% de son
chiffre d’affaires entre 2023 et 2024, un passage
de 62 unités en 2020 a 220 unités a fin 2024 pour
le carnet de commandes du Rafale, et une montée
en puissance des cadences de production de 1 a 3 unités
par mois (qui pourraient passer a 5 par mois).

THALES

Idem pour le motoriste et équipementier Enfin, Thales a présenté un niveau de prise de
aéronautique Safran, qui a atteint des niveaux record en commandes historique, soit 25,3 milliards d’euros, porté

S SAFRAN

termes de chiffres d’affaires en 2024, et ce malgré en premier lieu par ses activitts de défense.
des difficultés de chaines d’approvisionnement. Son chiffre d’affaires 2024 est en hausse de 11.7%
Pour 2025, Safran vise un résultat opérationnel a 20,6 milliards d’'euros, et cible pour 2025 une

courant de 4,8 a 4,9 milliards d’euros, des flux
de trésorerie disponible de 3 a 3,2 milliards d’euros,
une hausse de 10% du chiffre d’affaires, et une marge
opérationnelle de 16%.

Sources : Rheinmetall, Dassault Aviation, Safran, Thales, résultats annuels 2024. Ces exemples sont utilisés a titre illustratif et constituent pas une recommandation
ou un conseil en matiére d'investissement. Les logos et marques de I'entreprise sont utilisés a des fins d'illustration et restent la propriété exclusive de leurs propriétaires
respectifs.

croissance organique du chiffre d’affaires de 5 a 6%.

Afin de poursuivre leur montée en cadence, les grands donneurs d’ordre doivent pouvoir s’appuyer sur une
chaine d’approvisionnement solide, capable elle-méme d’accroitre ses capacités de production et d’accélérer le
rythme des livraisons. Cette accélération sans précédent des cadences de production nécessite des capitaux
massifs afin de renforcer les bilans des maillons essentiels de la chaine d’approvisionnement, dont les niveaux
d’endettement se sont creusés durant la période 2020-2022, et ainsi leur permettre de financer la croissance.

Nous disposons pour cela d'une stratégie de capital investissement qui finance des actifs stratégiques
de l'industrie aéronautique & défense : nous ciblons des acteurs de niche leaders sur leur marché, ainsi que
des plateformes de consolidation afin d'accroitre la résilience de la chaine d’approvisionnement.

1 Source : Dassault Aviation, janvier 2025.
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Nous investissons ainsi sur I'ensemble de la chaine de valeur : les matériaux (comme le titane), la
mécanique (piéces et assemblages critiques), I’électronique (circuits imprimés, optronique, sous-systemes
complexes) ou encore les services (services a la production, exploitation).

Avec 1,5Md€ sous gestion dédiés a cette stratégie, et prés de €700 millions investis depuis 2020, Tikehau
Capital est un investisseur de référence dans le domaine de la I’Aéronautique et Défense, soutenu par un
écosystéme de partenaires stratégiques, leaders de cette industriel. Nous prenons systématiquement un role
d’investisseur actif, en situation de contrdle ou co-contrdle, afin d’accompagner la croissance de nos sociétés en
portefeuille et de leur faire bénéficier de notre expertise.

Enfin, de maniére plus transverse, la cybersécurité est une composante essentielle en matiére de défense.
La menace cyber est permanente et en évolution continue : le nombre et l'intensité des attaques menées dans
ce milieu ne cessent de croitre, visant le profit financier, le piratage de données, la déstabilisation des institutions
et des états. Aussi, Tikehau Capital s’est positionné comme I'un des principaux investisseurs européens en
cybersécurité, avec prés de €500m d’actifs sous gestion dédiés a cette stratégie, et plus de €200 millions
investis depuis 20201

Nous investissons dans des sociétés innovantes sur I’ensemble de la chaine de valeur de la cybersécurité :
a la fois dans les solutions pures de cybersécurité, dans les technologies amont qui permettent d’accélérer
I'innovation en matiére de cybersécurité, et les technologies aval, c’est-a-dire les applications métiers mettant
en avant leur niveau de sécurité comme différentiateur clé.

En conclusion, I’'Europe doit renforcer urgemment le financement de son écosystéeme de défense.
Ily va de la capacité a défendre un modeéle économique durable et robuste. Cette recherche de résilience
et de souveraineté passe par un financement des activités de défense et de cybersécurité. Les équipes
d’investissement de Tikehau Capital disposent d’'une expertise éprouvée dans ce domaine, d’un réseau
de partenaires industriels et publics unique en Europe et d’un ancrage géographique essentiel
a la compréhension de cet écosystéme complexe.

DISCLAIMER

Ce document a été préparé par Tikehau Capital a des fins d'information uniquement. Il ne crée aucune obligation de la part
de Tikehau Capital. Les informations contenues dans ce document ne constituent pas une sollicitation ou une offre a quiconque
de souscrire, d'acheter ou de vendre des titres, des options, des parts de fonds ou tout autre instrument financier ou service,
ni une recommandation d'effectuer un investissement ou une transaction. Il ne tient pas compte des objectifs d'investissement
ou des besoins financiers du destinataire. Aucune action ne doit étre entreprise ou omise sur la base de ce document. Ce document
ne constitue pas un avis sur des questions juridiques, fiscales ou d'investissement, et les destinataires doivent donc s'en remettre
a leur propre examen de ces questions ou demander conseil. Avant d'effectuer un investissement (nouveau ou continu), veuillez
consulter un professionnel et/ou un conseiller en investissement pour savoir s'il est approprié. Tikehau Capital ne peut étre tenu
responsable de toute décision prise sur la base de ce document. Les déclarations contenues dans ce document sont faites a la date
du document, sauf indication contraire, et la transmission du document n'implique pas que les informations qu'il contient soient
exactes a une date ultérieure. Tikehau Capital a fait ses meilleurs efforts pour s'assurer que les informations contenues dans
ce document, qui proviennent de sources externes, sont fiables a tous égards a la date de ce document. Certaines informations
économiques ou de marché contenues dans ce document proviennent de sources publiées par des tiers. Bien que ces sources
soient considérées comme fiables, ni Tikehau Capital ni les membres de son équipe de direction ne peuvent étre tenus responsables
de l'inexactitude de ces informations. Toute déclaration contenue dans ce document qui est faite dans le contexte d'une opinion
et/ou d'une croyance, ainsi que toute prévision ou déclaration concernant les attentes d'événements futurs ou la performance
potentielle d'un fonds, représente uniquement la propre évaluation et interprétation de Tikehau Capital de I'information disponible
a la date de ce document. En raison de ces divers risques et incertitudes, les résultats réels peuvent différer substantiellement de
ceux reflétés dans le présent document. Ce document n'a été approuvé par aucun régulateur. Pour plus d'informations, veuillez
contacter Tikehau Capital.

1 Source : Les investissements sont réalisés a travers la filiale de gestion d’actifs du Groupe Tikehau Capital : Tikehau Investment Management,
données au 31/12/2024. Tout investissement comporte des risques, y compris mais sans s’y limiter le risque de perte en capital.
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