l. RESUME DU PROSPECTUS
Le présent Résumé a été préparé conformément geners de contenu et de présentation du RégldPnespectus.

Les résumés se composent des informations a inappelées « Eléments ». Ces éléments sont numédestédes Sections
A - E (Al - E.7)Le Résumé contient tous les Eléments devant &thesimlans un résumé relatif a ce type de valeur
mobiliére et d’Emetteur. Etant donné que certail@rients ne sont pas tenus d'étre traités, il peauair des discontinuités
dans la numérotation des Eléments.

Bien gu’un Elément doive étre inséré dans le Réseiméaison du type d’Obligations et d’Emetteur,eiit possible
gu’aucune information pertinente ne puisse étrendensur 'Elément en question. Le cas échéantpuine description de
I'Elément est incluse dans le Résumé avec la nrertimn applicable ».

Les références aux Conditions sont des référenoesmmdalités et conditions des Obligations, (éartie Ill: “Terms and
Conditions of the Bonds” du Prospectus).

Ce Résumé a été préparé en néerlandais, francaingthis. L'Emetteur assume la responsabilité paucohérence entre
les versions néerlandaise, francaise et anglais&®ésumé. Les investisseurs peuvent se prévalainatzine des versions
anglaise, néerlandaise ou francaise du Résumé ldanselation contractuelle avec 'Emetteur.

Section A — Introduction et avertissements

Al Introduction et Le Résumé doit étre lu comme une introduction asgectus d’offre en souscription
avertissements publique en Belgique d'obligations du 21 mai 2018 « Prospectus » Toute

décision d'investir dans les Obligations (tel qeeterme est défini ci-dessous) doit

étre fondée sur un examen exhaustif du Prospectus don ensemble par

l'investisseur. Une version compléte du Prospeesidisponible sur le site web de

I'Emetteur fttps://www.sdworx.be/en/investor-relatipret sur les sites internet de

Belfius (www.belfius.be/sdworx20)9 BNPPF www.bnpparibasfortis.be/emissions
et KBC (www.kbc.be/sdwork (Belfius Bank SA/NV, BNP Paribas SA/NV et KBC
Bank NV, les «Joint Bookrunners »ou les «Managers ».

Lorsgu’une action concernant les informations cowés dans le Prospectus est
intentée devant un tribunal, I'investisseur plaigraeut, selon la législation nationale
des Etats membres de I'Espace économique européein,a supporter les frais de

traduction du Prospectus avant le début de la guoe§udiciaire.

Seules les personnes qui ont présenté le Résunverperoir leur responsabilitée
civile engagée. La responsabilité civile des paeresmui ont présenté le Résumé ou
sa traduction peut étre engagée uniquement sintermo du Résumé est trompeur,
inexact ou contradictoire par rapport aux autregiggadu Prospectus ou s'il ne
fournit pas, lu en combinaison avec les autresgsadu Prospectus, les informations
clés permettant d'aider les investisseurs lorsgj@itvisagent d’investir ou non dans
les Obligations.

A2 Consentement de SD Worx Holding NV ('« Emetteur ») consent & ce que le présent prospectus
I'Emetteur a l'utilisation puisse étre utilisé aux fins d'une offre publique Belgique concernant des
du Prospectus en vue obligations a taux fixe de 3,80 pour cent arrivanréchéance le 11 juin 2026 (les
d’'une revente ultérieure  «Obligations »), d’'un montant minimum de 50.000.000 EUR et dmentant
ou de placement final par maximum de 80.000.000 EUR «I' Offre d’'Obligations »), auprés de tout
lesintermédiaires intermédiaire financier habilité en vertu de lad@iive 2014/65/UE« MiFID 1l » ),
financiers a organiser de telles offres (wrintermédiaire Financier ») et pour toute revente

ultérieure ou placement final par un tel Intermiédi&inancier pendant la Période de



Période de souscription

Autres conditions claires
et objectives afférentes
au consentement et
pertinentes pour
I'utilisation du
Prospectus

Avis informant les
investisseurs que
l'information sur les
conditions de I'offre faite
par un Intermédiaire
Financier doit étre
fournie en temps utile au
moment ou cette offre est
faite par I'lntermédiaire
Financier

Section B — Emetteur

B.1

B.2

B.4b

Raison sociale et nom
commercial de 'Emetteur

Siege social/forme
juridique/législation
régissant ses
activités/pays d'origine

Tendances récentes
ayant des répercussions

Souscription en Belgique.

L’Emetteur consent & ce que le présent Prospecissegétre utilisé, aux conditions
listées ci-dessous, du 24 mai 2019 au 28 mai 20409, ou toute date antérieure tel
que déterminée par 'Emetteur en accord avec lies Bookrunners (la ®ériode de
Souscription ») (indépendamment d’'une éventuelle cléture gide la Période de
Souscription, telle que décrite ci-dessous).

L’Emetteur consent a ce que le présent Prospectissgoétre utilisé aux fins d’'une
offre publigue des Obligations en Belgique uniquemé’'« Offre Publique
Autorisée »).

Chaque offre et chaque vente des Obligations par umtermédiaire Financier
sera réalisée conformément aux modalités et condiis convenues entre ledit
Intermédiaire Financier et l'investisseur, notammen celles relatives au prix, a
l'attribution et aux colts et/ou taxes et impdts acharge de [linvestisseur.
L’Emetteur n'est pas partie aux dispositions ni moalités et conditions relatives
a I'offre et a la vente des Obligations convenuesige I'Intermédiaire Financier
et un investisseur. Le présent Prospectus n'inclytas les modalités et conditions
appliquées par tout Intermédiaire Financier.

Chaque Intermédiaire Financier qui envisage d'utilser ce Prospectus dans le
cadre d'une Offre Publique Autorisée doit indiquer sur son site internet,
pendant la Période de Souscription, que ce Prospestest utilisé pour une Offre
Publique Autorisée avec le consentement de I'Emetie et en appliquant les
conditions pertinentes applicables .

Les modalités et conditions relatives a I'offre eh la vente des Obligations seront
présentées a l'investisseur par un Intermédiaire Fiancier en temps utile lors de
la Période de Souscription. L’Emetteur et les Managrs ne peuvent étre tenus
responsables des actes ou omissions d'un IntermédeFinancier, ni méme du

respect des régles de conduite par I'IntermédiaireFinancier et des autres
exigences légales et réglementaires en lien aveceutelle Offre Publique

Autorisée.

SD Worx Holding NV

L’Emetteur est une société anonyme de droit balget le siége social est situé a
Brouwersvliet 2, 2000 Anvers, Belgique. Son numéiidentification de personne
morale est le 96760081CZVZP6TSN165.

L’Emetteur a volontairement choisi I'application dwuveau Code des Sociétés et
Associations belge, introduit en vertu de la LoiZBumars 2019 (Moniteur belge du 4
avril 2019) (le «Code des Sociétés et Associationy conformément a I'Article 39,
81, de cette Loi. Le Code des Sociétés et Assonmitest devenu applicable a
I'Emetteur & compter du 7 mai 2019.

Les activités et les résultats de 'Emetteur eseefiliales au sens du Code Belge des
Sociétés (les Kiliales ») ('Emetteur et ses Filiales, les intéréts dales joint-



sur 'Emetteur et ses
secteurs d’activité

ventures et les participations minoritaires étartds échéant collectivement désignés
comme le «Groupe ») sont affectés par les conditions économiqueggoméles,
nationales et internationales. Les ralentissemégtmomiques peuvent avoir un
impact négatif sur les clients, les fournisseurslesi partenaires du Groupe. Une
détérioration des conditions macroéconomiques dtedgloi en général peut avoir
un impact significativement négatif sur les acésitles résultats d’exploitation ou la
situation financiére du Groupe.

Le marché du recrutement provisoire, dans lequ@rtaupe est actif par le biais de
SD Worx Staffing & Career Solutions, est sensiblx @ariations du niveau de
I'activité économique. Le marché des services deutement provisoire dépend de la
volonté des entreprises d’accepter des modalitésecheitement provisoire comme
source de travail flexible. La pression exercée e syndicats, les comités
d’entreprise, les groupes politiques et/ou les miggaes de réglementation pourrait
avoir un impact négatif important sur les activis recrutement provisoire du
Groupe, et par conséquent sur les activités, legitaés d’exploitation ainsi que la
situation financiére et les perspectives du Groupe.

Les principaux marchés de produits du Groupe saniteément compétitifs et
fragmentés. Bien que le Groupe considére étre pasitionné s’agissant de ses
principales offres de services (y compris les ses/ide paie et les services RH) et des
juridictions dans lesquelles il est actif — puisijp&néficie d'une combinaison unique
d’atouts compétitifs — il demeure confronté & umméef concurrence et estime possible
que les concurrents existants ou futurs élargidsens offres de services et étendent
leur périmetre géographique, ou encore qu’ils &drent verticalement dans les
marchés du Groupe.

Le marché européen des services de paie, dand BOu#/orx Group est actif, est
encore a ce jour un marché trés fragmenté. Le @rsigitend & une consolidation de
ce marché dans les années a venir, les principateuns de cette consolidation étant
la transformation numérique, les plates-formes codits marginaux zéro», la
technologie du cloud et les services de paie nailtinaux, qui tirent parti des
économies d'échelle et nécessitent des investisgsmeonsidérables. De plus,
I'évolution rapide des technologies modifie la dyigue concurrentielle. Les
fournisseurs de logiciels RH font leur entrée sumkrché des services, les acteurs des
technologies RH bousculent le marché avec desigofuhouvelles et innovantes, et
des prestataires actifs sur d’autres marchés péndétrmarché de la paie et des RH en
tirant profit de leurs données et de leur cliengMistantes. Le Groupe a pour ambition
de consolider sa position actuelle sur le marctesaevices de paie, et de jouer un
role actif dans la consolidation ultérieure de eahé.

Le marché européen du recrutement provisoire desnkiiraussi, trés fragmenté avec
quelques acteurs mondiaux qui dominent le sectemplétés par un nombre limité
de moyennes entreprises et un nombre importanttitepentités, souvent locales. La
consolidation, au sein du secteur, a déja commecméme en témoignent les
nombreuses fusions et acquisitions des derniereseanet le Groupe entend jouer lui
aussi un role actif dans cette vague de consahitiagissentiellement en poursuivant sa
stratégie « buy-and-build » (acheter et construge) le marché du recrutement
provisoire. En investissant dans une offre de trdlexible, SD Worx Staffing &
Career Solutions peut, en outre, offrir a ses @lieme gamme plus vaste de services
RH et répondre a I'essor du travail flexible eagij economy



B.5

B.9

B.10

B.12

Description du Groupe
et de la place qu'occupe
I'Emetteur au sein du
Groupe

Prévisions ou
estimations du bénéfice

Réserves sur les
informations financiéres
historiques contenues
dans le rapport d’audit

Informations financieres
historiques clés

—

sélectionnées e
détériorations
significatives

L’Emetteur est la société meére d’'un groupe qui atf, entre autres, dans les
domaines des services de paie, de RH (y compdmiiastration RH), de gestion des
capacités, d'assistance juridique, de formationaumatisation, de consell,
d’externalisation et de recrutement provisoire.

L’Emetteur posseéde deux Filiales directes : SD Waraup NV et SD Worx Staffing
& Career Solutions — Holding NV. SD Worx Group N¥tda sous-holding du
Groupe pour les entités belges et étrangéres qunifsent des services de paie, de
RH (y compris I'administration RH), de gestion depacités, d'assistance juridique,
de formation, d’automatisation, de conseil et déexalisation. SD Worx Staffing &
Career Solutions — Holding NV est la sous-holding gtoupe Vio et du groupe
Flexpoint, qui sont actifs dans les domaines duattaflexible, de I'intérim, du
détachement, du recrutement provisoire et de &cteéh, de I'orientation de carriere,
du reclassement professionnel, des paies spédafimue l'intérim et des conseils RH.
A Texception des sociétés énumérées ci-aprésesolgs Filiales sont détenues a
100 %, directement ou indirectement, par 'EmettéiEmetteur est, directement ou
indirectement, un actionnaire majoritaire d’'Equip}é (Pays-Bas) et de Redirect BV
(Pays-Bas). L’Emetteur est, directement ou indiewnt, un actionnaire minoritaire
d’'UwPayroll NV (Belgique), d’Assusoft NV (Belgique)’'Unbox NV (Belgique), de
CoStation NV (Belgisue) et de GlobePayroll SA (Egn

Non applicable. L'Emetteur ne fournit pas de priévis ou d’estimations de bénéfice.

Non applicable. Les rapports d’audit concernancl@sptes financiers de 'Emetteur
pour les exercices comptables clturés le 31 déeeil7 et le 31 décembre 2018
ne contiennent aucune réserve.

Les tableaux ci-dessous incluent une synthése mfesmations financieres clés
extraites des états financiers audités consolidgsl'Emetteur pour I'exercice
comptable cléturé le 31 décembre 2018 (consolitagroupe Vio pour une période
de dix mois et le groupe Flexpoint Group pour uégquale de trois mois, puisque ces
acquisitions ont été réalisées au cours de l'eser@omptable 2018) et des
informations financiéres consolidées comparativetatives a I'Emetteur pour
I'exercice comptable cléturé le 31 décembre 20tgparées, dans un cas comme dans
I'autre, conformément aux principes comptablesmaas en Belgique.

(en milliers d’EUR) 2017 2018
Total des recettes nettes 446.327 594.402
- Charges opérationnelles nettgs (394.420) (528.699)
EBITDA normalisé 51.907 65.702
- Eléments non récurrents (7.427) (16.833)
- Amortissement  des  immobilisations

corporelles (12.148) (12.401)
- Amortissement et pertes sur participations et

survaleur goodwill) (19.068) (29.338)
EBIT 13.265 7.131
+/- Revenus financiers nets / (Charges 4.224 (3.440)



financieres nettes)

Bénéfice avant impots 17.489 3.691
- Impbts courants et différés (16.429) (12.032)
- Part dans le résultat des entreprises prises en (41) (752)

compte pour l'utilisation de la méthode de la

mise en équivalence éguity methocb)

Bénéfice consolidé/(Perte consolidée) 1.019 (9.093)

Part de 'Emetteur 929 (8.197)

*

Les charges opérationnelles nettes sont dé&finemme étant les autres revenus
opérationnels récurrents moins les charges opérali@s récurrentes, en excluant les
amortissements et les pertes d’actifs non courahti® survaleur de consolidation. Les
charges opérationnelles nettes peuvent étre raippescdes états financiers de I'Emetteur
comme suit : code 72 + 74 — 60 — 62 — 62 — 631635/8 — 640/80.

Situation financiere

Actifs (en milliers d’EUR 31/12/20 17  31/12/2018
Actifs non courants 230.879 348.322
Immobilisations incorporelles et frais 14.983 19.431

d’établissement

Ecarts de consolidatiopds 153.272 262.802
Immobilisations corporelles 62.012 63.885
Investissements dans des joint- 2.204
ventures, associés et autres actifs
financiers 612
Actifs courants 368.336 330.493
Actifs de retraite et d'imp6ts différés 21.184 20.560
Stocks, sommes a recevoir et autres
actifs courants 09.537 160.015
Fonds détenus pour des clients 3.443 6.106
Investissements courants et trésorerie 244172 8133.
Total des actifs 599.215 678.815

Capitaux propres et passifs én milliers

d'EUR) 31/12/2017  31/12/2018
Capitaux propres 419.962 417.222
Participation de donnant pas le contrdle 1.122 9.412
Retraites, provisions et imp6ts différés 40.973 48.988
Sommes a payer > 1 an 17.526 48.437
Sommes a payer <1 an 119.632 154.756
Dettes financiéres <1 an 11.044 13.262
Commerce, charges sociales, imp6ts et 108.588 141.494

autres dettes actuelles

Total des capitaux propres et passifs 599.215 678.815



B.13

B.14

B.15

B.16

Evénements récents
propre & 'Emetteur et
présentant un intérét
significiatif pour
I'évaluation de la
solvabilité de 'Emetteur

Dépendance envers
d’autres sociétés du
Groupe

Activités principales de
I'Emetteur

Contréle direct ou
indirect exercé sur
I'Emetteur

Aucune détérioration significative n’a affecté lesrspectives de I'Emetteur et du
Groupe depuis le 31 décembre 2018.

Il 'y a eu aucun changement significatif de laigiton financiere ou commerciale
depuis le 31 décembre 2018.

Aucun événement récent n'a été enregistré comnme és@s une mesure importante
pertinent pour I'évaluation de la solvabilité dEetteur.

En tant que société holding du Groupe, 'Emetteépethd des activités d’exploitation
de ses Filiales et de la capacité de ces Filialgérérer des flux de trésorerie en
amont.

L’Emetteur est la société holding d’'un groupe établ Belgique, structuré en deux
sous-groupes : le groupe SD Worx Group et le grdsipeWorx Staffing & Career
Solutions Group.

Le SD Worx Group fournit des services dans les dioesades services de paie, de
RH (y compris I'administration RH), de gestion depacités, d’'assistance juridique,
de formation, d’automatisation, de conseil et ddexalisation. Avec plus de 4.150
employés, le SD Worx Group est actif dans dix p@ifierents : la Belgique (siége

principal), I'Allemagne, la France, I'lrlande, leukembourg, Maurice, les Pays-Bas,
I'Autriche, le Royaume-Uni et la Suisse. Proposamiensemble complet de services
dans les domaines du calcul et de I'administratieria paie, de I'accompagnement
fiscal et socio-judiciaire et du soutien aux precessRH des entreprises, le SD Worx
Group a réalisé un chiffre d'affaires de 466,7 imis EUR en 2018, soit une

croissance de 4,7 % par rapport a 2017.

Le SD Worx Staffing & Career Solutions Group a étéé par suite de I'acquisition
du groupe Vio en février 2018 et de [lacquisition @roupe Flexpoint en
septembre 2018. Il est actif dans les domainesralit flexible, de l'intérim, du
détachement, du recrutement provisoire et de &cteéh, de I'orientation de carriere,
du reclassement professionnel, des paies spédfimue l'intérim et des conseils RH.
Avec plus de 450 employés, SD Worx Staffing & Cai@elutions Group est actif en
Belgique et aux Pays-Bas. Il posséde 105 bureaumpte environ 3.000 clients et
place plus de 5.500 travailleurs intérimaires eryenae par jour. Il a réalisé un
chiffre d'affaires de 275,6 millions EUR en 2018é&rimétre comparable (c'est-a-dire
les recettes du groupe Vio et du groupe Flexpaiouis tous deux durant I'année
2018, consolidées sur une base de 12 mois).

Ensemble, SD Worx Group et SD Worx Staffing & Car&slutions Group ont
réalisé un chiffre d’affaires combiné de 742,3 imis EUR en 2018 a périmeétre
comparable.

L’Emetteur est détenu en propriété exclusive patix Holding NV («HR Worx
Holding »), une société holding constituée le 9 juillet@ar Private Stichting SD
Patrimonium (détenant 59,14 % des actions) et SDxVitw Society CVBA/VSO
(détenant 40,86 % des actions). Cette dernierentcieelle, appartient a Private
Stichting SD, qui détient 9.900 actions, 90 autteons étant détenues par Private



B.17

Section

Cl1

C.2

C5

C.8

Notations attribuées a
I'Emetteur ou aux
Obligations

C — Sdiretés

Natures et categories
d’Obligations et numéro
d’identification des
valeurs mobilieres
offertes et/ou admises a
la négotiation

Devise des Obligations

Description des
restrictions imposées a la
libre négociabilité des
Obligations

Description des droits
attachés aux Obligations,
y compris leur rang et
toute restriction qui leur
est applicable

Stichting SD Patrimonium et 10 autres actions ganMorx Holding.

Private Stichting SD Patrimonium et Private StichtSD (dénommées collectivement
les «Fondations»), ne possedent ni actionnaires, ni détenteupads, ni membres,
et leur seul organe de prise de décision est lemsail d’administration. La
composition du conseil d'administration est détedsi conformément aux statuts
respectifs des Fondations. A I'heure actuelle, dmmosition des deux conseils
d’administration est la méme.

L’Emetteur n'a connaissance d’aucune entente dagtires entre ses actionnaires
indirects ni d'autres ententes dont la mise en eepaurrait entrainer & une date
ultérieure un changement de contrdle de I'EmettélR. Worx Holding a certifié
certaines actions du capital de 'Emetteur en fasubénéficiaires, conformément
aux plans d'actionnariat du Groupe.

Non applicable. Aucune notation de crédit n'a dtébaiée a la demande ou avec la
collaboration de I'Emetteur aux Obligations ou Enfietteur, et ce dernier n'a pas
l'intention de demander une telle cote.

Obligations subordonnées a taux fixe de 3,80 pent arrivant & échéance le 11 juin
2026 libellées en euro.

ISIN Code: BE0002655364. Common Code: 199892665.

EUR

Des restrictions s’appliquent aux offres, ventedransferts des Obligations dans
différentes juridictions. Dans toutes les juridicis, les offres, ventes ou transferts des
Obligations peuvent seulement étre effectués erdowuité avec les lois de la
juridiction pertinente. Sous réserve de ces refiris, les Obligations sont librement
cessibles.

La distribution du Prospectus ou du Résumé peet Ighitée par la Iégislation de
certaines juridictions.

Les Obligations constituent des obligations dirgcggnérales, inconditionnelles de
I'Emetteur, subordonnées et (sans préjudice detalifon 7.1 Sareté Négatiyg ne
sont assorties d’aucune srdtés Obligations auront en tout temps rang épati(
pass), sans aucune préférence entre elles et au mansnahiere égale et
proportionnelle (ayro rata) aux autres obligations subordonnées existantesuees
de 'Emetteur, sauf indication contraire de la Qtind 3.2 Subordinatio) et la
Condition 3.3 Endettement envers les Actionnaires et les Personige$. Lors de

la survenance d’'un Evénement DéclencheuFrigger Event»)(tel que défini a la
Condition 3.2 $ubordination),
d’Obligations a I'égard de 'Emetteur en ce qui @ame ou découlant des (en ce

tous les droits et créances des Détenteurs
compris, sans limitation, le principal, les intérét tous dommages-intéréts alloués
pour violation de toute obligation en vertu des)ligations (les «Engagements
Juniors ») doivent avoir rang (apari passuaves les droits et créances de tout
créancier de I'Emetteur (en ce compris (sans tmistefy limiter)) les créanciers
commerciaux, a l'exclusion des personnes mentiens@es (b) et (c) ci-dessous), (b)



C.9

Taux dliintérét nominal

Date d’entrée en
jouissanc des Intéréts

Date d’Echéance des
Intéréts

Montant sous-jacent a la
Date d’Echéance

Sdreté Négative

subordonné aux droits et créances de tous les aeésnnon subordonnés de
I'Emetteur, mais uniquement en ce qui concerne ésteDFinanciére Principale
(« Senior Financial Indebtednes$ (présents ou futurs, réels ou éventuels, assort
d’une sireté ou pas) di par 'Emetteur (IEhgagement Seniors) et (c) prioritaire
sur tous les droits et créances présents et fdag$x) actionnaires existants et futurs
de I'Emetteur et (y) des Personnes LiéeSqrnected Persons présentes et futures
(autres que les actionnaires) qui sont liés a ItErueen relation a toute dette liée a
des emprunts contractés auprés de I'un de sesraities ou de ses Personnes Liées
(«Connected Persong (tel que défini dans les Conditions) (autres das
actionnaires) (les «Engagements Super Juniors»). Les Obligations sont
structurellement subordonnées a tous les créantgsrEiliales de 'Emetteur.

Voir I'élément C.8 ci-dessus pour la descriptios deoits attachés aux Obligations, y
compris leur rang et toute restriction qui leurasplicable.

Chaque Obligation porte intérét & partir de (y cos)da Date d’Emission (voir ci-
dessous) au taux de 3,80 pour cent par an par Ddatom Spécifiée (le daux
d’Intérét Initial »). Conformément a la condition 7.Refier Financier Ajustg si
toutefois le 31 décembre précédant une Date demBatedes Intéréts, le Levier
Financier Ajusté est supérieur a 3,25 a 1, alorsprapter de la premiere Date de
Paiement des Intéréts, le Taux d'Intérét Initimbseajoré de 0,75% par an pour la
Période d'Intérét débutant a cette Date de Paiedenintéréts. Cette augmentation
reste applicable pour toute Période d'Intérét ieliée au cours de laquelle le Levier
Financier Ajusté est supérieur a 3,25 a 1. Si, e augmentation, le Levier
Financier Ajusté est égal ou inférieur a 3,25 & B1 décembre avant une nouvelle
Date de Paiement des Intéréts alors, a compteettie[@ate de Paiement des Intéréts,
le taux d'intérét sur les Obligations sera de naude Taux d'Intérét Initial.

Le 11 juin de chaque année commencant avec le ih120P0 jusqu’a la Date
d’Echéance (chaque date étant ubate de Paiement des Intéréty.

11 juin 2026

Les Obligations seront remboursées a 100 pourdeia valeur nominale a la Date
d’Echéance.

Aussi longtemps que les Obligations demeurent digagtteur s’'engage a ce que ni
lui ni ses Filiales ne crée ou ne laisse subsd#erCharges sur tout ou partie de ses
engagements, actifs, ou revenus (en ce compriadigat non appelé), existants ou
futurs, afin de garantir une Dette Pertinente sansnéme moment ou avant, garantir
les Obligations de maniére égale et proportiongte rata) ou fournir toute autre
sOreté qui peut étre approuvée par une Résolutidraddinaire des Détenteurs
d’Obligations.

Aux fins de cette section :

“Charge” signifie toute Sdreté ainsi que tout mandat, gese ou engagement de
créer une telle Sareté.

“Dettes Pertinentes sont toutes Dettes Financieres sous forme degprésentées
par, des obligationglebenturesdebenture stogkoan stock.certificat ou tout autre
instrument qui est coté, négocié ou qui peut &ré gu négocié en bourse ou sur tout
autre marché de titres (en ce compris un mamskeg-the-countér (et inclut toute



garantie ou indemnité en relation avec une telteed® autre arrangement ayant un
effet similaire). Pour éviter tout doute, tout eonmrbancaire ou intragroupe qui est
accordé sur base d'un contrat de prét ne congitaeine Dette Pertinente.

Une “Résolution Extraordinaire” est une résolution adoptée par une assemblée des
Détenteurs d’Obligations diment convoquée et erfoomité avec les Conditions
avec une majorité de 75 pour cent des votes.

“Sareté' signifie une hypotheque, un gage, un nantissemeniprivilege ou toute
autre forme de sireté réelle par rapport & ungatidn d’'une personne ou toute autre
convention ou autre arrangement ayant un effetaimi

Remboursement En cas de Changement de Contrdle, chaque Détetlitebligations aura le droit de

Anticipé demander a 'Emetteur de rembourser cette Obligatéio la Date d’Option de
Changement de Contrdle au Montant de RemboursemerhiOption, en remettant
une notification d’exerice de I'option (uneNwtification d’Exercice de I'Option de
Changement de Contrble») auprés de la banque ou autre intérmédiairendira
pendant la Période d’Exercice de I'Option de Charegget de Controle.

Aux fins de cette section :

“Agent de Calcul signifie Belfius Bank SA/NV, ou tout autre banqpencipale,
banque d'affaires ou banque d'investissement diapde I'expertise appropriée, que
I'Emetteur peut nommer de temps & autre a sesgwrdmis aux fins du calcul du
Montant de Remboursemernt de I'Option, et notiféex Détenteurs d'Obligations
conformément a la Condition 1N¢tificationg ou, si lTEmetteur omet de procéder a
cette nomination et que cet échec persiste pendast période raisonnable
(déterminée par une résolution des Détenteurs ig&kins a leur seule discrétion),
nommeée par résolution de l'assemblée des Détertt@bigations (le vote se faisant
conformément aux conditions de quorum et de vofmidé dans le Code Belge des
Sociétés), dans chaque cas aux frais de 'Emetteur.

“Changement de Contr6l& signifie que Private Stichting SD et Private Bting
SD Patrimonium cessent ensemble, directement aeatement, de:

(@) Avoir le pouvoir (par le biais de propriété desi@ts, procuration, contrat,
agence ou autre) de:

(i)  Attribuer ou contrdler I'attribution de plus de Hdur cent du montant
maximal des votes qui peuvent étre attribués adiablée générale de la
Société;

(i)  Nommer ou révoquer la majorité des administratéauséquivalents) de
la Société ; ou

(b) Détenir plus de 50 pour cent du capital social émi$Emetteur (& I'exclusion
de toute partie du capital social émis qui ne genfias de droit de participer
au-dela d’'un certain montant dans une distributierprofit ou de capital).

“Date d’Option de Changement de Contrélesera le quatorzieme Jour Ouvrable
TARGET suivant le dernier jour de la Période d’Exez de I'Option de Changement
de Contrdle.

“Valeur Nominale” signifie EUR 1.000.



Tax Call

Cas de Défaut

“Montant de Remboursemernt de I'Optiori’ signifie le montant par Obligation
calculé par I'’Agent de Calcul en multipliant le kade Remboursement par la
Dénomination Spécifiée de cette Obligation et earalissant, si nécessaire, le chiffre
obtenu au centime prés (la moitié d'un cent étamndi vers le bas), et en ajoutant
tout intérét encouru mais impayé de cette Obligaigmais a I'exclusion de) la Date
d’Option de Changement de Contrdle.

“Période d’Exercice de I'Option de Changement de Cadle” signifie la période
commencgant a la date du Changement de Controles eéierminant 120 jours
calendriers suivant la date du Changement de Qentd, si cette date est ultérieure,
120 jours calendriers suivant la date de la Neiiftn d'Exercice de I'Option de
Changement de Contrdle aux Détenteurs d’Obligat@nsertu de la Condition 5.2
(Remboursement a I'Option des Détenteurs des Oldigatsuite & un Changement
de Controlg.

“Taux de Remboursemeritsignifie MIN (101%; Prix de Re-offre en % x Exp &
0.74720148386%)), arrondi a la neuvieme décimdkeix“de Re-offre” signifie
100%, “T” signifie le temps, exprimé en décimales d'uneémrécoulé depuis (en ce
compris) la Date d’Emission jusqua (en ce comprig) date pertinente de
remboursement. Pour éviter tout dout&xp” signifie la function exponentielle
signifiant la fonction es, ou e est le nombre (appnativement 2,718) de telle sorte
que la function ex equivale son propre dérive.

Si, a la suite d'un changement de loi, a la proghddate de Paiement des Intéréts,
tout intérét payable par 'Emetteur au titre dedigtions cesse (ou cesserait) d'étre
déductible par 'Emetteur pour des raisons d’ingdtles sociétés en Belgique ou si
une telle déductibilité est réduite (uUB4s de Déduction d’Impét), 'Emetteur peut,
conformément aux Conditions, rembourser les Oliigat dans leur ensemble au
Montant de RemboursemeFax Call

“Montant de Remboursement Tax Call’ signifie, a la date fixée pour le
remboursement, le plus élevé des montants suivants:

(a) la valeur marchande des Obligations; et

(b) le total des Dénominations Spécifiées des @bbgs, ainsi que les intéréts
encourus,

dans chaque cas, déterminé conformément aux Camsliti

Si un ou plusieurs évenements décrits ci-dessdwacin un Cas de Défaut) se
produit et continue, tout Détenteur d’Obligationsup déclarer ses Obligations
comme étant immédiatement exigibles et remboursaldenformément aux
Conditions :

(@) le non-paiment des Obligations;

(b) le “Adjusted Leverageétant supérieur a 4:1 le 30 juin or 31 décemtiré e
n'est pas remédié a ce manquement dans les 12 mois;

(c) le non-respect par 'Emetteur de ses autres oligaau titre des Obligations;

(d) le manquement au titre de I'endettement préserititon de 'Emetteur ou de
'une de ses Filiales Principales, a condition daes chaque cas le montant
total de la dette concernée soit égal a ou supé&i®s millions EUR, ou & un
montant équivalent dans des autres devises (“@atiélé croisée” ¢ross-
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Rendement

acceleration);

(e) exécution forcée des siretés a I'encontre de I'fémebu une de ses Filiales
Principales, a condition que dans chaque cas letanbrtotal de la dette
pertinente soit égal a ou supérieur a 35 milliondRE ou a un montant
équivalent dans des autres devises et a conditiersgl’Emetteur ou une de
ses Filiales Principales conteste le caractéreutoiée de la sOreté ou les
mesures d’exécution prises a cet égard, le CaséeauDne sera réputé se
produire qu'a la date a laquelle un jugement exsaitet définitf permettant

I'exécution concernée sera délivré par le tribuhahe juridiction compétent;
() dissolution ou liquidation de 'Emetteur ou uneses Filiales Principales;
(g) certains cas affectant la solvabilité de 'Emettaude ses Filiales Principales;

(h) il est ou il devient illégal pour I'Emetteur d’exer ou de respecter ses
obligations en vertu des Obligations;

(i) cessation ou changement significatif d'activité¢ @uwupe autrement que selon
les modalités approuvées a I'assemblée généralbdesteurs d'Obligations;

() la radiation ou la suspension de cotation des @fitins (sauf si I'Emetteur
obtient la cotation effective des Obligations aspr@un autre marché
réglementé ou systeme multilatéral de négociatier’Espace Economique
Européen au plus tard a l'issue de la période dliEs Ouvrables TARGET).

Par ‘Filiale Importante” dans le cadre des Cas de Défaut, on entend Fdliske de
I'Emetteur ayant un benefice avant intérét, impi#préciation et amortissement
calculé sur la base de 'EBITDA représentant 10%blos de 'EBITDA ou ayant un
actif brut ou un chiffre daffaire (& I'exclusioned éléments intragroupes)
représentant 10% ou plus des actifs bruts ou ehdfaffaire du Groupe Restreint
(« Restricted Group), calculé sur une base consolidée.

Rendement actuariel brut: 3,80 pour cent (sur @se bnnuelle)
Rendement net: 2,66 pour cent (sur une base aajuell

Le rendement est calculé sur la base de I'’émisdiem Obligations a la Date
d’Emission, du Prix d’Emission, du taux d’intéré 8,80% par an et est fondé sur
I'hypothése selon laquelle les Obligations serogtedues jusqu'a leur Date
d’Echéance quand elles seront remboursées a 100&urdBénomination Spécifiée
conformément aux Conditions. Ce n'est pas uneatidit de rendement futur si les
Obligations ne sont pas détenues jusqu'a leur B&ehéance. Le rendement net
refléte une déduction de la retenue a la sourgelmi taux de 30% (les investisseurs
sont priés de consulter la section « Fiscalité préisent Prospectus pour obtenir plus
d'informations sur la fiscalité belge).

L'Emetteur a fixé le prix des Obligations, en teremcompte le niveau actuel du taux
de swap, augmenté d'un écart supplémentaire prenamampte les différents risques
liés & ces Obligations. Ces risques sont notamieergque de crédit de 'Emetteur
(en fonction de ses activités et de ses perfornsahistoriques), le risque lié a la
subordination des Obligations et le risque de titi@ides Obligations. La tarification

des Obligations a également été comparée a cdéllbligations comparables sur le
marché belge, a la fois en termes d’activités Bmétteur, du ténor et d’investisseurs
ciblés.

11



Représentants des
Détenteurs d’Obligations
/ Assemblée des
Détenteurs d’Obligations

Paiement des intéréts
produits lié a un (des)
instrument(s) dérivé(s)

Cotation et demande
d’admission a la
négociation

Section D — Risques

Risques principaux
concernant 'Emetteur

Les Conditions contiennent des dispositions redatd la convocation des assemblées
générales des Détenteurs d’Obligations afin deidérer des points touchant & leur
intérét de maniére générale. Ces dispositions pwntesur base de certaines
majorités définies de lier tous les Détenteurs dalions en ce compris ceux qui
n'étaient pas présents et qui n'ont pas voté &diamblée pertinente et les Détenteurs
d’Obligations qui n'ont pas voté avec la majorité.

Non applicable. Le paiement des intéréts n'esi béicun instrument dérivé.

Une demande a été présentée a Euronext Brusseliveeh la cotation des
Obligations sur le systéeme multilateral de négiatiatl’ Euronext Growth Brussels.

L’Emetteur estime que les facteurs décrits ci-desseeprésentent les risques
principaux, chacun d’entre eux pouvant affecter sesivités ou sa situation
financiére, et par conséquent sa capacité a rerspiirengagements en vertu des
Obligations. Une incapacité, pour 'Emetteur, dggraine quelconque somme en lien
avec des Obligations pourrait survenir pour dautmaisons que I'Emetteur
considérerait comme étant des risques négligeahlesa base des informations dont
il dispose au moment concerné, ou qu'il ne poumaticiper au moment concerné.
L'ordre dans lequel ces facteurs sont énumérést pas une indication de la

probabilité de leur manifestation ni de I'étendedelirs conséquences.
Ces facteurs comprennent, entre autres, les risyireants :

Risques de marché et risques stratégiques

Risques de marché

Les activités et les résultats du Groupe sont &gepar les conditions économiques
régionales, nationales et internationales. Lesntiglements économiques peuvent
affecter défavorablement les clients, les fourniss®u les partenaires du Groupe.
Une détérioration des conditions macroéconomiquieed’emploi en général peut
avoir un impact significativement négatif sur leti\atés, les résultats d’exploitation,
la situation financiéere et les perspectives du @eou

L’Emetteur a affiché une croissance significatilagissant de ses offres de services
et solutions RH et de paie, pour lesquelles il pecune position de leader sur le
marché belge, et est actif sur plusieurs autreshdargéographiques. Toutefois, des
concurrents, nouveaux et existants, continuenerdét leurs activités et leur portée
géographique, de sorte que le Groupe est confrantée forte concurrence qui
pourrait avoir un impact sur sa croissance a l'aveln outre, il est difficile de
déterminer si la demande des services fournis godBrbupe continuera de croitre
conformément aux tendances passées.

Le marché du recrutement provisoire, dans lequeGteupe est trés actif, est
également sensible aux variations du niveau dévisgcéconomique. Le marché des
services de recrutement provisoire dépend de lent@| de la part des entreprises,
d’accepter des modalités de recrutement provismneme source de travail flexible.
La pression exercée par les syndicats, les comtiédreprise, les groupes politiques
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et/ou les organismes de réglementation provisain@rgit avoir un impact négatif
important sur les activités de recrutement prowésdu Groupe, et par conséquent sur
les activités, les résultats d’exploitation ainsiegla situation financiere et les
perspectives du Groupe.

Etant donné que le Groupe confie, en grande paltisieurs aspects de ses activités
a des tiers prestataires de services, toute d#fedl de leur part pourrait avoir un
impact important sur les activités, la situatiomaficiere, les résultats d’exploitation et
les perspectives de 'Emetteur. Pour certains dedsenaines d’activité, le Groupe
dépend également de fournisseurs clés et de paewrmtalliances. Si 'un de ces
fournisseurs ou partenaires devait cesser de fosesi services au Groupe, rien ne
garantit que le Groupe serait en mesure de le sm®pkn temps voulu et de maniére
rentable, ou de le remplacer tout court. Tout detau toute interruption de leurs
services pourrait en outre affecter défavorablemantréputation, l'activité, la
situation financiére, les résultats d’exploitatienles perspectives du Groupe. De
surcroit, le succes du Groupe sur le marché dwteroent provisoire dépendra
largement de sa capacité a recruter et fidélisgredsonnel intérimaire qualifié.

Risques liés aux acquisitions

Récemment, le Groupe a fait I'acquisition de plusieautres entreprises, et le Groupe
prévoit de poursuivre sa croissance en acquéramitrds entreprises, actifs et

technologies. Les acquisitions comportent de nombagitres risques, notamment en
ce qui concerne l'intégration des entreprises aegila réalisation de synergies, la
surévaluation, la pénétration de marchés dans ééstpi Groupe ne possede aucune
expérience, etc.

A la date des présentes, le Groupe envisage usébfgnacquisition de taille, & savoir
celle d’'une entreprise active a I'intérieur et éxtérieur de I'Europe, y compris dans
certaines juridictions ou le Groupe n’est, a I'teeactuelle, pas actif. L’acquisition
potentielle d'une telle société entre dans le chatep activités du Groupe, ses
ambitions et sa stratégie. Il n'est pas certaice gour, que le Groupe entre dans un
accord contraignant par rapport a cette acquisifiotentielle. Dans le cas d'une
acquisition réussie,ddjusted leveragdu Groupe passerait de -1,13 (& la fin de 2018)
a environ +0,30 (sur la base des estimations det)elLe risque inhérent a toute
acquisition est également valable pour I'acquisitictuellement envisagée.

Risques opérationnels
Risques liés a I'équipe de direction

Pour établir sa stratégie et gérer ses activigsGrioupe s’appuie sur ses équipes
dirigeantes, lesquelles possédent une vaste empéri@pérationnelle et une
connaissance approfondie du secteur. Ses opéraiosa rentabilité peuvent étre
interrompues si le Groupe ne bénéficie plus dedgcesr des membres de son équipe
de direction, ou s'il n’était pas capable de reamud’intégrer ou de retenir des gérants
expérimentés ayant les compétences nécessaitesi @ourrait affecter ses activités,
ses résultats d'exploitation, sa situation finareciét ses perspectives.

Risques liés au personnel

Le Groupe est également exposé a des risques éssdd'éventuelle perte de
personnel clé ou a l'incapacité d’attirer un tetspanel. La mise en ceuvre du plan
d'affaires stratégique du Groupe pourrait étre reis@éril par une incapacité a attirer
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et a fidéliser le personnel clé ou par la pertdétémalue de cadres supérieurs. Le
succeés du Groupe est aussi lié au maintien de bamtetions avec son personnel.
Les opérations du Groupe peuvent étre affectéedqgsalitiges avec les syndicats. De
telles perturbations pourraient exercer une prassim les relations du Groupe avec
ses fournisseurs et ses clients, et avoir un inqacses activités. Enfin, le Groupe est
exposé a la mauvaise conduite, la négligence dualale d’employés, lesquelles
seraient susceptibles d’entrainer des sanctionsi @a'une atteinte grave a la
réputation du Groupe et a sa situation financi@wegncore des dommages aux actifs
du Groupe.

Risques liés a I'interruption ou la défaillance sisstémes informatiques du Groupe

Les systemes informatiques du Groupe font partiégnante de ses activités,
puisqu’ils sont utilisés pour fournir une part imamte des services rendus a ses
clients et a leurs employés, aux services gouvegnt@ux et a ses autres partenaires
commerciaux. Les systémes du Groupe sont vulnérahle virus informatiques,
intrusions et perturbations similaires, occasionrgs des interventions non
autorisées. Une panne prolongée de tout le systandes pannes fréquentes peuvent
nuire a la réputation du Groupe et entrainer lEanéation de dommages-intéréts de la
part de clients du Groupe. Le vieillissement ddsastructures logicielles pourrait
aussi étre a l'origine de fortes dépenses, affectarsi les activités, les résultats
d’exploitation, la situation financiére et les pestives du Groupe.

Risques liés aux infractions a la sécurité

Les activités du Groupe reposent sur une transsnissn stockage et un hébergement
s(rs des informations sensibles, notamment lesni#fions a caractére personnel, les
informations financiéres et autres informationssgaas en lien avec les clients, la
société et le personnel. Par conséquent, le Gresipexposé au risque d’accés non
autorisé a ses systemes informatiques, délibémvolpntaire, qui pourrait perturber
ses activités, par exemple par le biais du détooené ou de la perte d’'informations
sensibles, et de la corruption de données. De nménBpupe est confronté au risque
de déni de service et autres attaques via Inteahiett du simple acte de vandalisme
contre ses systemes électroniques au vol systamadiinformations sensibles et de
propriété intellectuelle. Le Groupe estime quedatampromission de ses systemes
électroniques, y compris I'accés aux informatioaassbles, leur utilisation ou leur
divulgation non autorisés ou une perturbation $icative de ses actifs et réseaux
informatiques, pourrait (i) nuire a la réputatiam @roupe et & sa capacité a remplir
ses obligations contractuelles, (ii) contraindreGlmupe a consacrer d'importantes
ressources, financiéres et autres, a la maitriseesi@roblémes et (iii) accroitre les
futurs codts de cyber-sécurité du Groupe, y conlprimise en place de changements
organisationnels, le déploiement de personnel éopphtaire et de technologies de
protection, la formation complémentaire des emp@aiél’embauche de tiers experts
et consultants.

Ces risques pourraient entrainer une atteinterépatation, laquelle pourrait & son
tour provoquer une diminution des recettes, desrecten responsabilité civile ou
pénale ou des actions des autorités, y comprisotEniielles amendes et sanctions,
pour lesquelles I'assurance pourrait ne pas éffisante. S'il y a atteinte a la sécurité
du Groupe, les activités, la situation financides résultats d’exploitation et les
perspectives de ce dernier pourraient étre corabitEment et défavorablement
affectés.
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Risques liés au traitement d'informations sensibles

Les frais de mise en conformité avec les lois gleraents en matiére de vie privée et
de protection des données — et autres charges éep@ar ces lois et réeglements —
applicables aux entreprises des clients du Gro(ge, particulier le réglement
2016/679 du Parlement européen et du Conseil dwi272016 relatif a la protection
des personnes physiques a I'égard du traitemendatesées a caractére personnel et
a la libre circulation de ces données, et abrogkadirective 95/46/CE (réglement
général sur la protection des données ou RGPD)Yi@mctement a ses activités,
peuvent limiter 'adoption et le recours a I'applion de ces lois et reglements ainsi
que réduire la demande globale ou entrainer d'itaptgs amendes et sanctions de
méme gu’une responsabilité pour non-respect desldite en matiére de vie privée.
La quantité d'informations a caractére personniéces dans le cadre de son offre
de services peut également étre utilisée par disqdénts pour commettre une
usurpation d’identité, pour se faire passer posrta@gces parties, ou pour obtenir de
toute autre fagon un accés aux données ou aux fode personne physique. Le
Groupe est responsable, envers ses clients, dedtoninage occasionné par une
divulgation non autorisée d’informations sensibétsconfidentielles, laquelle peut
aussi porter atteinte & la marque et/ou a la répotalu Groupe et avoir un effet
défavorable sur la capacité du Groupe a attirédéiser les clients, nuisant ainsi aux
activités et a la rentabilité de ce dernier.

Risques liés a une perception défavorable du marché

Le Groupe doit faire montre d’'un niveau élevé dmité et s'assurer la confiance de
ses clients. Toute mauvaise gestion, fraude ouémeion d'obligations Iégales ou
contractuelles, allégation de tels actes ou puélivégative découlant de ces actes, ou
toute combinaison d’éléments cités ci-dessus, piuaffecter défavorablement la
réputation du Groupe et la valeur de ses marquesn&me que ses activités, ses
résultats d’exploitation, sa situation financierees perspectives.

Risques juridiques
Risques liés a la remontée en amont de flux dereéis des Filiales de 'Emetteur

Etant donné que 'Emetteur est une société holdjnigexerce ses activités par
l'intermédiaire de filiales, sa capacité a rembeulss Obligations est soumise a la
capacité de ses Filiales a faire remonter en arems recettes par le biais de
dividendes, de sommes a recevoir intersociétéspaenissions de gestion et autres
paiements, notamment pour permettre a 'Emetteurvetser un intérét sur les
Obligations ou de rembourser ces derniéres. Léadside 'Emetteur peuvent ne pas
étre en mesure de verser des dividendes a 'Emelt@onvient de noter a cet égard
que SD Worx Staffing & Career Solutions — Holding {précédemment connue sous
le nom Vio Worx) n'est, aux termes de la Conveniiten Crédit Vio, autorisé a
distribuer des fonds a ses actionnaires (et dofengetteur) que lorsqueddtjusted
leverageest égal ou inférieur a 2.00:1. Il est actuellen@ahviron 2.41 :1 and de
tels dividendes ne sont donc pas permis. SD Wosegtffiliales ne sont pas tenues
par les contraintes de la Convention de Créditqtibsont limitées aux entités qui y
sont parties (SD Worx Staffing & Career Solutiondetding NV et ses Filiales).

Risques liés aux développements réglementaires

Les services du Groupe, sur ses différents mamgpbégraphiques, sont soumis a un
corpus législatif national et supranational (dchittravail, fiscalité, sécurité sociale et
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autre). Toute maitrise insuffisante des développésnesglementaires peut donc
exposer le Groupe a des réclamations de la pgaidies tierces et a différents types
de sanctions, lesquelles peuvent avoir un impagatifésur les activités du Groupe
dans les pays concernés, ainsi que sur ses résdlietploitation, sa situation
financiere et ses perspectives. En outre, leseisdjgs aux activités de recrutement
provisoire du Groupe comprennent de possiblesmétlans de la part de clients ou
de parties tierces pour activité frauduleuse, fauteégligence d’un employé.

Risques financiers
Risques liés a la performance financiere

La capacité du Groupe a verser des intéréts shégations et a remplir ses autres
obligations liées au service de la dette ou a aefier sa dette dépendra de sa
performance opérationnelle et financiere a veraguélle est déterminée par sa
capacité a réussir la mise en ceuvre de sa stralé&gi&eprise, ainsi que par des
facteurs économiques, financiers, concurrentiélsiementaires et autres échappant a
son contrble. La couverture de ses besoins erdltdgiet en actif circulant dépend
également de la volonté, de la part des banquascarder des lignes de crédit ou des
préts. En outre, la convention de crédit senioéelatu 28 juin 2018 — conclue par,
entre autres, 'Emetteur en tant que société eremtgur initial — telle que modifiée,
reformulée ou remplacée le cas échéant mrvention de Crédit Senior») et la
convention de crédit senior du 19 février 2018 nchee par SD Worx Staffing &
Career Solutions — Holding NV (anciennement dénoeivii® Worx) —, telle que
modifiée le cas échéant (IeConvention de Crédit Vio»), imposent des restrictions
opérationnelles et financieres a l'entreprise. Gspositions peuvent affecter
défavorablement la capacité du Groupe & réagirchargements des conditions de
marché ou du secteur dans lequel il est actif, rér tprofit des possibilités
commerciales qu’il estime souhaitables, a poursusa stratégie, a obtenir de futurs
financements, a financer les dépenses nécessairempital, ou a résister a un
ralentissement continu ou futur de ses activités.

Risques liés aux écarts d’acquisition, a 'amorisent des écarts d’'acquisition et
profits futurs

Les états financiers consolidés de I'Emetteur eomtent de nombreux écarts
d’acquisition au bilan. Les amortissements relaifdle tels écarts d'acquisition
influencent significativement la rentabilité de migtteur, qui pourrait rester non
rentable dans les années a venir suite a ces aganents.

Risques de reporting financier

La préparation de l'information financiere que cetét en termes d'adéquation des
systemes, de reporting et de compilation de I'médfon financiére, de prise en

compte de variations de scope ou d'évolutions dme® comptables est un enjeu
majeur pour le Groupe, surtout si 'on considéredmplexité du Groupe, actif dans

plusieurs pays. Si le Groupe ne parvient pas aterirl’adéquation de ses contrbles
internes, ce qui comprend toute inexécution derdlr® (nouveaux ou améliorés)

requis, ou s'il éprouve des difficultés a mettrecenvre les contréles internes, ses
activités et ses résultats d’exploitation pourra@métre défavorablement affectés, et
le Groupe pourrait ne pas remplir ses obligatioasreporting, ce qui entrainerait

éventuellement des réclamations ou une perte déanoa de la part des parties

intéressées.
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D.3

Risques principaux
concernant les
Obligations

L’Emetteur estime que les facteurs décrits ci-desseeprésentent les risques

principaux, lesquels sont importants aux fins dgdluation des risques associés aux
Obligations. L'ordre dans lequel ces facteurs sontmérés n’est pas une indication

de la probabilité de leur manifestation ni de Fétee de leurs conséquences.

Ces facteurs comprennent, entre autres, les risyiesnts :

Les Obligations sont des instruments financiers ptexes (selon MIFID IlI) et
peuvent ne pas étre un investissement opportuntpaosies investisseurs

Chaque investisseur potentiel doit déterminer laypmité d’un investissement dans
les Obligations au regard de sa situation perstmnel

En plus, les Obligations sont des obligations sudanées et constituent donc des
«instruments financiers complexes» au sens de MIEICCela implique que les
intermédiaires financiers seront tenus d'obtersritdormations nécessaires aupres
des investisseurs de détail souhaitant souscrixeCduligations afin de permettre a
lintermédiaire financier de déterminer si un irisement dans ces Obligations
convient a cet investisseur.

L’Emetteur peut ne pas étre en mesure de remboles@bligations

L’Emetteur peut ne pas étre en mesure de remboleseDbligations a leur date
d’échéance ou en cas de survenance d'un Cas dat@&laque défini & la Condition
8 (Cas de Défa)}. La capacité de 'Emetteur & rembourser les @akibns dépendra
de sa situation financiére a la date du rembounsedemandé et peut étre limitée par
la loi, par les termes de sa dette et par les ediores qu’il peut avoir conclues a ou
avant cette date.

Les obligations de 'Emetteur non couvertes par sig®tés et subordonnées qui ne
bénéficient d’aucune garantie

Le droit des Détenteurs d’Obligations d’obtenir gesements sur les Obligations
n'est pas assorti d'une sdreté et les Obligatiomst sstructurellement et
contractuellement subordonnées aux dettes de ItEmme¢t de ses Filiales assorties
d’'une slreté et garanties, y compris la ConventlenCrédit Senior. En cas de
liquidation, de dissolution, de restructuration ael procédures similaires affectant
I'Emetteur, les détenteurs de dettes assortiesi#és seront prioritaires dans 'ordre
de distribution des produits de ces siretés.

Du fait que 'Emetteur est une société holding @il giépend en grande partie des
dividendes et autres flux de recettes de sesdslid¢s Détenteurs d’Obligations sont
structurellement subordonnés aux banques et actéasiciers de ces Filiales. En
outre, comme indiqué ci-dessus, certaines FilidéekEmetteur ont fourni et pourront
fournir & I'avenir des garanties au profit de détars d’autres dettes contractées par
I'Emetteur, y compris en vertu de la ConventiorQitédit Senior et de la Convention
de Crédit Vio. Ces Filiales détiendront souventsphlactifs opérationnels que
I'Emetteur. Dans I'éventualité de la réalisationtdat ou partie de ces actifs, il se
peut qu'il reste trop peu d’actifs pouvant étretritisiés a et utilisés par 'Emetteur
pour rembourser les Obligations et/ou verser d&géts. En cas de liquidation de
toute Filiale (ou autre société comprise dans tealidation de 'Emetteur) ou en cas
d’insolvabilité de cette entité, la garantie dedigalbions sera réduite.

L’Emetteur peut contracter des dettes additionselle

L’Emetteur peut décider, & l'avenir, de contractiys dettes additionnelles ou
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d’accroitre ultérieurement ses dettes. Ceci pduardir un impact sur sa capacité a
remplir ses obligations en vertu des Obligationgourrait entrainer une diminution
de la valeur des Obligations.

Absence de notation de crédit pour 'Emetteur eiligations

L’Emetteur et les Obligations ne disposent d’aucuoition de crédit au moment de
I'Offre d’Obligations, et & Iheure actuelle I'Entetir n’a pas lintention de

demander, a une date ultérieure, une notation éldit gpour lui-méme ou pour les
Obligations. Ceci peut rendre I'établissement desges Obligations plus difficile.

Certaines conventions de financement du Groupeesorent des clauses restrictives

Les conventions de financement du Groupe (y comiari€onvention de Crédit
Senior et la Convention de Crédit Vio) ainsi qus termes et conditions des
Obligations comprennent un certain nombre de ckausstrictives. Bien qu’elles
soient soumises a d'importantes réserves et excepttes clauses pourraient limiter
la capacité du Groupe a planifier les conditionsndeché ou réagir a ces derniéres, a
satisfaire aux besoins en capital, ou a s'engages dles activités qui pourraient
servir les intéréts du Groupe.

Rien ne garantit que le marché de négociation daig&tions soit actif

Les Obligations sont des titres nouvellement cogépeuvent ne pas étre beaucoup
échangés et pour lesquels il n'existe actuelleragntin marché. Par conséquent, les
investisseurs peuvent ne pas étre en mesure deevinls Obligations facilement,
ou de les vendre tout court ou a des prix qui tEmment un rendement comparable a
celui d’'investissements similaires sur un marclwérsgaire développé.

Les Obligations sont exposées au risque de tanxéddt du marché

Les Obligations procurent un taux d’intérét fixequ'a la Date d’Echéance. Investir
dans les Obligations implique le risque que desigbaents subséquents dans les
taux d'intérét de marché puissent impacter négaiive la valeur des Obligations.

La valeur de marché des Obligations peut étre #egar la solvabilité de
I'Emetteur

La valeur des Obligations peut étre affectée pasolaabilité de I'Emetteur et du
Groupe.

Les Obligations peuvent étre remboursées avantdate d'échéance

Conformément aux Conditions, les Obligations petrétre remboursées avant leur
date d’échéance.

Remboursement anticipé des Obligations en cas dadeiment de Contrdle

En cas de Changement de Contrdle de 'EmetteuguehBétenteur d’Obligations (&
sa propre initiative) aura le droit individuel diger 'Emetteur a racheter les
Obligations, a la Date d’'Option de Changement deti@te & concurrence du
Montant de Remboursement de I'Option de Changede@ontrole. Sila procédure
décrite dans les Conditions a été valablement esulEmetteur ne peut refuser de

rembourser les Obligations.

L'attention des investisseurs potentiels est &tsér le fait que, si les détenteurs
d’'une part significative des Obligations exercexirloption de vente, les Obligations
pour lesquelles I'option de vente n'est pas exepade/ent étre illiquides et difficiles
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a négocier. De plus, les investisseurs potentiis griés de noter que I'option de
vente ne peut étre exercée que dans les circorstapécifiques d’'un « Changement
de Contrdle » tel que défini dans les Conditions.

Modifications des Conditions des Obligations

Les Conditions des Obligations contiennent desoditipns relatives a la convocation
des assemblées des Détenteurs d’Obligations asxdénstatuer sur les questions
portant de maniére générale sur leurs intéréts. digmositions permettent a des
majorités déterminées d’engager I'ensemble desnbites d’Obligations, y compris
ceux n'ayant ni participé ni voté a ces assembkiasj que ceux ayant émis un vote
contraire a celui de la majorité.

Risque d'inflation

Le rendement effectif d'un investissement dansQbBgations est réduit par I'effet
de linflation. Plus le taux d'inflation est élev@lus le rendement effectif d’'une
Obligation est faible.

Droit applicable

Les Conditions sont fondées sur le droit belge iepple a la date du présent
Prospectus. Aucune assurance ne peut étre donéé aux conséquences d'une
modification ou d'une réforme Iégislative ou régkmtaire, d'une décision

jurisprudentielle ou d’'un changement d'interpréfatde pratique administrative en
Belgique, qui interviendrait apres la date de aspectus.

Conflits d'intérét potentiels

Les investisseurs potentiels doivent étre conssigoe 'Emetteur est engagé dans
une relation d'affaires d’ordre général et/ou ddes transactions spécifiques avec les
Managers et qu'ils peuvent avoir des conflits @idts qui pourraient avoir une
incidence négative sur les intéréts des Détentdi®bligations. Les Détenteurs
d’Obligations doivent étre conscients du fait gee Managers, lorsqu’ils agissent en
qualité de préteurs auprés de I'Emetteur ou d'wies aociété du Groupe (ou a
quelqu’autre titre que ce soit), n'ont aucune diiign fiduciaire ou aucune autre
obligation d'une quelconque nature & I'égard deteéurs d’Obligations et ne sont
pas tenus de prendre en compte les intéréts demntBeéts d’'Obligations. Les
investisseurs potentiels sont également priés ter moie I'’Agent n'assume aucune
obligation fiduciaire ou autre obligation & I'égatdds Détenteurs d’Obligations et, en
particulier, gu’il N’est pas tenu de prendre dessiéns qui protégent leurs intéréts.

Il est fait référence a la Section EMhtéréts des personnes physiques et morales
impliquées dans I'émission et I'offre des Obligaiodu Résumé.

Fiscalité

Les paiements effectués concernant les Obligafiensent étre soumis & une retenue
a la source belge.

Les potentiels acheteurs et vendeurs d'Obligatimmsvent étre tenus de payer des
impbts ou d'autres frais conformément aux lois wt pratiques du pays ou les

Obligations sont transférées ou dautres pays.stl anseillé aux potentiels

investisseurs de demander l'avis de leurs propoesedlers fiscaux concernant

I'acquisition, la vente et le remboursement desdgalibns.
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Section E — Offre

E.2b

E.3

Raisons de I'Offre et
utilisation du produit de
I'Offre

Modalités et conditions
de I'Offre

Date d’Emission
Prix d’'Emission

Valeur Nominale

L’Emetteur a plusieurs raisons pour réaliser I'@ff Obligations.

En premier lieu, 'Offre d’Obligations correspondiiatention de 'Emetteur, et plus
largement le Groupe, d’'assurer la disponibilitéra®/ens financiers suffisants afin de
financer sa stratégie de croissance, qui compreadtoissance par acquisitions dans
les marchés au sein desquels il opére (au serissédapge). A la date des présentes,
le Groupe évalue plusieurs possibilités de crosgar acquisition, notamment une
possible acquisition de taille, a savoir celle &wmntreprise active a l'intérieur et a
I'extérieur de I'Europe, y compris dans certaingsdjctions ou le Groupe n'est, a
I'heure actuelle, pas actif. L'acquisition potefied’'une telle société entre dans le
champ des activités du Groupe, ses ambitions stra@tgie. Il n'est pas certain, a ce
jour, que le Groupe entre dans un accord contratgoer rapport a cette acquisition
potentielle. Dans l'affirmative, il est actuellenigrévu que Adjusted leverageu
Groupe augmenterait de -1,13 (a la fin de 'an@E8 a environ +0,30 (sur la base
des estimations actuelles). L'Emetteur est d’avie gs bonnes conditions actuelles
des marchés financiers offrent I'opportunité dtattidu financement par de la dette
supplémentaire pour pouvoir mettre en place uhe s&hatégie de croissance.

En second lieu, I'Offre d’Obligations permet & I'Etteur de diversifier ses sources
de financement externes, sans diluer les partioigtles actionnaires existants, et de
diminuer de la sorte sa dépendance au financeraectlye en atteignant un équilibre
optimal entre le financement bancaire actuel denéfeur et le financement par les
marchés de dette. L'Offre d’Obligations permet aastEmetteur d’étendre la date
d’échéance moyenne de son financement par la @eitplus, I'Offre d’Obligations,
vu sa nature subordonnée, est permise so@oiwention de Crédit Seniat ne
requiert pas de modifications de ce contrat récemimeégocié, au contraire de
I’émission d’obligations senior.

En supposant que le Montant Nominal Total pour ébdgs Obligations sont émises
est égal & EUR 50.000.000, le produit net de I'éiois des Obligations devrait
s'élever a environ EUR 49.000.000. En supposantejiontant Nominal Total pour
lequel les Obligations sont émises est égal & EOR0®.000, le produit net de
I’émission des Obligations devrait s’élever a emwiEUR 78.550.000. Ceci est apres
déduction des colts et dépenses liées a I'Offrdldy@ions, en ce compris les colts
et les montants payables aux Joint Bookrunnersl'dtgant, dont le montant total
prévu est compris entre environ EUR 1.000.000 (gppssant que le Montant
Nominal Total pour lequel les Obligations sont ésigst de EUR 50.000.000, étant
donné que le Placement Fee est variable) et enftdR 1.450.000 (en supposant
que le Montant Nominal Total pour lequel les Otiigas sont émises est de EUR
80.000.000, étant donné que le Placement Fee resibied.

11 juin 2019 (lax Date d’Emission 3.
100 pour cent. de la valeur nominale ([Brix d’Emission »).

EUR 1.000 par Obligation (la\aleur Nominale »).

Montant de Souscription EUR 10.000 (le #1ontant de Souscription Minimal »)

Minimal
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Valeur Nominale Totale

Période de Souscription
Global Coordinator

Joint Bookrunners

Agent de domiciliation,
paiement, calcul et
cotation

Juridiction de I'Offre
Publique

Conditions auxquelles
I'offre est soumise

Attribution

L'Offre d’Obligations sera faite pour un montantnmoal total minimum de EUR
50.000.000 et un montant nominal total maximum GE&REB0.000.000 (le montant
final du montant nominal total étant ldvkontant Nominal Total »).

Du 24 mai 2019 a 9h00 au 28 mai 2019 a 17h30 (E=sasve de clbture anticipée).
Belfius Bank SA/NV

Belfius Bank SA/NV
BNP Paribas Fortis SA/NV
KBC Bank NV

Belfius Bank SA/NV

Belgique.

L'Offre d’Obligations et 'émission des Obligatiossnt soumises & un nombre limité
de conditions énoncées dans la Convention de Péteronclue entre 'Emetteur et
les Managers (la €onvention de Placemenp), qui incluent, entre autres, les points
suivants: (i) 'exactitude des déclarations et gties énoncées par 'Emetteur dans la
Convention de Placement ; (ii) la Convention de@faent, la convention de services
relative a I'émission de titres a revenus fixescale BNB (la «Convention de
Clearing ») et la convention d’agent de domiciliation etpdgement entre 'Emetteur
et Belfius (le «Contrat d’Agent ») ayant été signées par toutes les parties dvant
Date d’Emission ; (iii) 'admission a la négociatiades Obligations sur le marché
réglementé d’Euronext Growth Brussels ayant étérdée a la Date d’Emission ou
avant celle-ci ; (iv) I'absence, selon l'avis raisable des Managers a la Date
d’Emission, de Changement Défavorable Signifiqaéf que ce terme est défini dans
la Convention de Placement) ; (v) 'Emetteur ayactompli toutes les obligations a
accomplir aux termes de la Convention de Placenaentplus tard a la Date
d’Emission, (vi) des conditions de marché satisfaties dans I'opinion raisonnable
des Joint Bookrunners avec le consentement de tEme et (vi) les Joint
Bookrunners ayants regu les confirmations d'usameernant certaines questions
juridiques et financiéres relatives a 'EmetteunetGroupe au plus tard & la Date d’
Emission.

La structure d'attribution initiale entre les Maeag pour le placement des
Obligations sera la suivante pour un Montant Noinifatal des Obligations entre
EUR 50.000.000 et EUR 80.000.000 (sous réservamendissements et réductions
proportionnelles dans le cas ou le Montant Nomfiatal est inférieur & EUR

80.000.000) :

(a) chacun des Managers: EUR 22.400.000 en supposarieddontant Nominal
Total des Obligations équivaut au Montant Nominatal maximal de EUR
80.000.000 (ou 28% du Montant Nominal Total des@aitlons) a placer sur une
«best efforts basis et attribué exclusivement aux Investisseurs d&iD de
son propre réseau de banque de détail et de banigée, au Prix d’Emission,
au total EUR 67.200.000 en supposant que le Mortamhinal Total des
Obligations équivaut au Montant Nominal Total maxirde EUR 80.000.000
(ou 84% du Montant Nominal Total des Obligatioes, ¥Obligations JBR ») ;
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E.4

Droit Applicable et
Juridiction

Intéréts importants a
I'Offre d'Obligations

et

(b) les Managers, agissant ensemble sur urestefforts basis pour le placement
auprés des distributeurs (tierces personnes) elésulnvestisseurs Qualifiés
comme <ot deal» au Prix d’'Emission: EUR 12.800.000 en supposget le
Montant Nominal Total des Obligations équivaut aentént Nominal Total
maximal de EUR 80.000.000 (ou 16% du montant nondea Obligations a
étre émises, les@l Bonds »).

Si les Obligations JBR attribuées a un Manageroné gas placées intégralement, tel
que constaté a 17h30 (heure belge) du premier gourable de la Période de
Souscription, les Managers auront le droit de pleecsolde des Obligations JBR non-
placées restant aupres de distributeurs (paréeses) et/ou d'Investisseurs Qualifiés
(sans laccord de IEmetteur). A ce titre, aucungorié n'est accordée aux
Investisseurs Qualifiés qui souscrivent en vueegtente aux Investisseurs de Détail.

Si, nonobstant ce qui précéde, toutes les Obligati® sont pas placées a la fin du
premier jour ouvrable de la Période de Souscriptairacun des Managers aura le
droit de placer les Obligations non-placées augessinvestisseurs de Détail de son
propre réseau (sans I'accord de 'Emetteur). Chadmeager placera ces Obligations
a son propre rythme, étant entendu que les Oldigmtnon-placées seront attribuées
aux investisseurs sur la base du princifiesk come, first served (premier arrive,
premier servi).

La cléture anticipée de la Période de Souscriptiterviendra au plus tot le 24 mai
2019 a 17h30 (heure belge) (la Période de Souscriphinimale, la« Période
Minimale de Vente ». Ceci signifie que la Période de Souscriptionemsouverte
au moins un jour ouvrable jusqu'a 17h30 (heured)elgpreés ce moment, la Période
de Souscription peut étre cloturée anticipativenderbut moment (en ce compris
dans le courant d’'un jour ouvrable). En cas deuobanticipée de la Période de
Souscription, un avis sera publié dés que possibides sites internet de 'Emetteur
et des Managers. Cet avis précisera la date etrBhde la cléture anticipée.

Toutes les souscriptions qui ont été valablememodnuites par les Investisseurs de
Détail aupres des Managers avant la fin de la 8&fidinimale de Vente seront prises
en compte lors de [lattribution des Obligationsanét étendu qu’en cas de
sursouscription, une réduction peut s’appliquersaaoir, les souscriptions seront
revalorisées proportionnellement par Manager et Ipaestisseur de Détail ayant
souscrit aux Obligations, avec l'attribution d'unultiple de EUR 1.000, et, dans la
mesure du possible, un montant minimal nominal 88A.EUR, qui correspond a la
dénomination des Obligations. Les investesseursadsy des lors noter qu'un

montant d’Obligations inférieur au Montant Minimwhe Souscription pourrait leur

étre attribué.

Le Contrat d’Agent et les Obligations ainsi quet¢onbligation non-contractuelle
émanant ou relative aux Obligations sont soumisdenit belge. Les cours et
tribunaux de Bruxelles seront compétents afin dierdout conflit émanant ou relatif
au Contrat d’Agent et aux Obligations.

Il est possible que les Managers aient des comflitééréts qui pourraient avoir un

effet négatif sur les intéréts des Détenteurs djabbns. Les investisseurs potentiels
doivent étre conscients que I'Emetteur est engagé dne relation d’affaires d’ordre
général et/ou dans des transactions spécifiqueslageManagers et gu'ils peuvent
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avoir des conflits d’intéréts qui pourraient awaire incidence négative sur les intéréts
des Détenteurs d’Obligations. Les investisseurgntials doivent aussi savoir que
chacun des Managers pourrait, & n'importe quel méomposséder des valeurs
mobiliéres, de la dette, des actions ou/et d’attrgsuments financiers de I'Emetteur,
pour leur compte propre et/ou pour le compte deslelients. Les Managers et leurs
sociétés liées peuvent également faire des recodatians d’investissement et/ou
publier ou exprimer des avis de recherche indépgadaur de telles valeurs

mobilieres ou de tels instruments financiers.

Dans le cadre de la relation d’affaires généraée @es banques, 'Emetteur entre de
temps en temps dans des conventions de préts atredeacrédits (par le biais de
transactions bilatérales et/ou des préts syndigugs d’autres banques, en ce compris
le Convention de Crédit Senjordes transactions de hedging, des arrangements de
gestion discrétionaire et autres transactions mienfiement (les kransactions de
Financement») avec certains des Managers. Les modalités rdittuns de ces
Transactions de Financement different des modaditésonditions des Obligations
proposées et certaines modalités et conditionsedaies de ces Transactions de
Financement sont plus strictes ou plus étenduedegumodalités et conditions des
Obligations proposées. Les modalités et conditdmsertaines de ces Transactions
de Financement contiennent des clauses restridiivasciéres, différentes ou non
comprises dans les conditions des Obligations geéxg® De plus, dans le cadre des
Transactions de Financement, les préteurs béngfideeguaranties octroyées par des
sociétés opérationnelles du Groupe, alors que légerileurs d’Obligations ne
bénéficieront pas de guaranties similaires (sossrvé de la Condition 7. Négative
Pledgg). Cela aboutit au résultat que les Détenteurs blif@ations sont
structurellement subordonnés aux préteurs sousrassactions de Financement.
Certaines Transactions de Financement ont des datepaiement tombant avant la
Date d’Echéance des Obligations et, par conséqlenisque de crédit pour les
Managers pourraient étre réduit et transmis auermétrs d’Obligations.

La Convention de Crédit Senia été conclue pour un montant principal dEUR
150.000.000¢t avec une date d'échéance le 29 juin 2023. Aoae je montant
principal de I'endettement existant soulanvention de Crédit Seniald a chacun
de Belfius et BNPFF équivalait a environ EUR 11.000, pour un montant total da
d’environ EUR 22.340.000. De plus, SD Worx Stafféa@areer Solutions — Holding
NV (précédemment connue sous le nom Vio Worx) estigpa la Convention de
Crédit Vio avec, entre autres, BNPFF, pour un muntatal dEUR 43.500.000,
desquels EUR 32.540.000 sont dus. A ce jour, leu@ron’a pas d’endettement
financier senior d0 & KBC (il n’y a pas de montatus en vertu des arrangements de
factoring avec KBC).

Les Détenteurs d'Obligations doivent étre conssiett fait que les Managers,
lorsqu'ils agissent en qualité de préteurs aupe2bEanetteur ou d'une autre société
du Groupe (ou a quelgu'autre titre que ce soignnhaucune obligation fiduciaire ou
aucune autre obligation d'une quelconque nature’égaid des Détenteurs
d’Obligations et ne sont pas tenus de prendre epiles intéréts des Détenteurs
d’'Obligations. En cas de détérioration de la situefinanciére de 'Emetteur dans le
futur, les Managers pourraient par exemple déaléerenégocier les conventions de
crédit, d’obtenir des garanties et sécurités suppitaires ou de mettre fin a la
relation de crédit avec 'Emetteur, ce qui pourraigner a 'Emetteur étant dans

I'impossibilité de faire payer (intégralement oupamtie) les montant dus en vertu des
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E.7

Estimation des
dépenses facturées a
l'investisseur par
I'Emetteur

Obligations.

Il i’y aura pas de dépenses facturées par 'Emettedes Managers aux Détenteurs
d’Obligations. Il ne peut pas étre exclu que cagdntermédiaires Financiers puissent
facturer certaines dépenses aux Détenteurs d’'Gibligadans le cadre de leur
souscription aux Obligations.
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