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Serge MEHEUST

10, Avenue de Messine — 75008 PARIS — Tél : +33 (0)1 53 67 70 50 — Fax : +33 (0)1 53 67 70 55 — sefac@sefac-sma fr

Aux Associés
LION/SENECA FRANCE 1
Société par Actions Simplifiée
PARIS

Maessieurs,

En exécution de la mission de Commissaire aux avantages particuliers qui m’a ¢té
confiée par décision unanime de I’associé unique en date du 10 mai 2012, dans le cadre de
Particle L.225-147 du Code de commerce, je vous présente mon rapport sur I’appréciation des
droits particuliers attachés a certaines catégories d’actions de préférence a créer au profit de

certains associés de la société LION / SENECA FRANCE 1.

A cet effet, j’ai mis en ceuvre les diligences destinées d’une part, & décrire les
avantages particuliers stipulés dans le projet des décisions soumis & votre approbation et
d’autre part, 4 examiner la pertinence de ’information donnée par les dirigeants sociaux sur la

nature et les conséquences pour les associés de ces avantages.

A aucun moment, je ne me suis trouvé dans 'un des cas d’incompatibilité ou

d’interdiction prévus aux articles L.225-8, L 225-147 et L 822-11 du Code de commerce.

Comrmussaire aux comptes — Compagme Régonale de Pans
Expert comptable d:plémé par I'Etat - Conseit de la Région Pans-Le-de-France




I. PRESENTATION DE L’OPERATION PROJETEE

1.1. Sacicté concernée

La société LION / SENECA FRANCE 1 (« LSF 1 »), Société par Actions Simplifiée,
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 751 095 712,

a son siége social 2 PARIS (75008), 6 place de la Madeleine. Son capital s’élé¢ve & € 1, réparti

en une action d’un euro de valeur nominale,

La société a pour objet social, tant en France qu’a I’étranger :

~ la prise de toutes les participations dans toutes entreprises ou sociétés, quels

qu’en soit la nature juridique ou I’objet, par voie d’acquisition de parts ou

d’actions, souscription, apport ou autrement ;
la gestion et la disposition de ses participations ;

l'assistance et le conseil aux sociétés de son groupe et de toutes autres sociétés
dans lesquelles elle détiendrait une participation, dans les domaines
commercial, administratif, comptable, gestion, stratégie de développement,

marketing, ressources humaines, informatique, finance, négociation, etc. ;

l'acquisition, la gestion, I’administration, la mise en valeur, la transformation,

1a location de tous immieubles ou biens immobilicrs ;

I’octroi de toutes cautions ou garanties au profit de toute société de son groupe
ou dans le cadre de I’activité normale de toutes sociétés de son groupe et toutes
opérations autorisées aux termes de Dlarticle L.511-7 alinéa 3 du Code

monétaire et financier ;

et généralement, toutes opérations financiéres, commerciales, industrielles,
immobiliéres ou mobiliéres, pouvant se rattacher, directement ou indirectement
4 l'objet ci-dessus ou A tous objets similaires ou connexes, de nature 3 favoriser

son extension ou son développement.

LSF1
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1.2. But de 'opération

Dans le cadre d’une opération de prise de contrle du Groupe AFFLELOU par les
fonds LION CAPITAL au travers de la société LSF 1, il vous est proposé de créer trois

nouvelles catégories d’actions a savoir :

- les ADP B, dépourvues de droit de vote, qui bénéficier d’un droit préférentiel
en cas de liquidation ou de Sortie,

- les ADP D, dépourvues de droit de vote, qui bénéficieront d’un dividende
prioritaire et cumulatif annuel,

- les ADP R, dépourvues de droit de vote, qui bénéficieront d’un droit

- préférentiel en cas de liquidation ou de Sortie et d’un droit de Sortie.-

1.3. Date d’effet de Popération

Les modifications apportées sur les modalités de répartition du capital et des droits de
vote prendront effet 4 I’issue de 1’Assemblée Générale Extraordinaire qui est prévue le 17

juillet 2012.

II. DESCRIPTION DES AVANTAGES PARTICULIERS

L’opération projetée est la suivante, telle que décrite dans le projet de résolutions de
I’Assemblée Générale Extraordinaire, dont ’adoption est prévue le 17 juillet 2012, qui m’a

¢été communiqué.

2.1.ADPB

18 résolution :

L’ADP B sera créée lors de la 4™ résolution et émise lors de la 1
augmentation de capital d’un montant de € 1, par émission d’'une ADP B, d’une valeur

nominale de € 1, souscrite en numéraire.
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4% résolution émises lors de :

Les ADP D seront créées lors de la
- la 162me résolution : émission et attribution de 637 118 actions ordinaires et de
955 680 ADP D en rémunération de l'apport en nature;
- la 19éme résolution : émission et attribution de 32 000 actions ordinaires et de
48 000 ADP D en rémunération de I'apport en nature;
- la 22¢me résolution : émission et attribution de 60 000 actions ordinaires et de
90 000 ADP D en rémunération de l'apport en na:tlue;
- la 35 résolution : augmentation de capital d’un montant de € 4 366 320, par
émission de 4 366 320 ADP D, d’une valeur nominale de € 1, souscrite en

numeéraire. - = - - - - -

2.3. ADPR

Les ADP R seront créées lors de la 4°™ résolution et émises lors de la 38*™

résolution : augmentation de capital d’un montant de € 1230 000, par émission de 1 230 000

ADP R, d’une valeur nominale de € 1, souscrite en numéraire.

2.4. Desceription des avantages particy

» Droit de vote

Les ADP sont privés de droit de vote.

> Droit 3 un Dividende prioritaire

Les ADP D bénéficient d’un dividende prioritaire annuel cumulatif égal & 14% de la

valeur nominale libérée des ADP D.

LSF 1

Rapport du Commissaire aux avantages particuliers 4



Si le bénéfice disiribuable d’un exercice est insuffisant, pour servir en totalité Ie
dividende prionitaire dii au titre de I’exercice ou que les associés décident de ne pas distribuer
de dividende, la partie non distribuée sera prélevée par priorité sur le bénéfice distribuable des
exercices suivants et viendra donc augmenter d’autant le montant du dividende prioritaire du

au titre des exercices postérieurs.

En conséquence, il sera affecté en priorité, sur le bénéfice distribuable de chaque
exercice :
- les dividendes prioritaires (ou le solde des dividendes prioritaires) dus au titre
des exercices précédents,
- ledividende prioritaire di au titre de I’exercice,
- - - - - le surplus du bénéfice distribuable pourra étre affecté sur décision des associés
au service d’un dividende au profit de toutes les actions de la soci¢té sans

distinction de catégorie (& ’exception toutefois des ADP D).

> Droit de Sortie

Les ADP R bénéficient, en cas de liquidation amiable ou judiciaire ou de Sortie', d’un

droit de Sortie de telle sorte que :

Eb-
b
o
=
o
3
D
=
r]
:
=]
3
2
[>e]
=
g
o]

- silc TRI Projef est inférieur ou égal & 8%, les ADP R ne percevro
somme,

- si le TRI Projet est strictement supérieur 4 8%, les ADI* R percevront un
pourcentage des Extra Plus-Values® calculées en fonction du TRI Projet ou du
Multiple Projet’ soit ;

o 10%si:

! Désigne une cession ou une introduction en Bourse

2 TRI annuel obtenu par les Investisseurs A la date de sortie et calculé sur une base journaliére des paiements
effectués et des recettes pergues

? Part des plus-values réalisées par les Investisseurs au-deld d'un TRI Projet de 8%

4 Rapport entre la somme des recettes pergues par les Investisseurs sur les paiements effectués par ces derniers
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® le TRI Projet est compris entre 0% et 23% (inclus) étant précisé
que le TRI des Investisseurs® ne peut &tre inférieur au TRI des
Investisseurs le plus élevé qui aurait ét¢ atteint avec un TR/
Projet inférieur a 8%,

» le Multiple Projet est compris entre 1 et 2,82 (inclus) €tant
précisé que le Multiple des Investisseurs® ne peut étre inférieur
au Multiple des Investisseurs le plus élevé qui aurait été atteint
avec un AMultiple Projet inférieur 4 1,47.

o 13%si:

* le TRI Projet est compris entre 23% (exclu) et 26% (inclus) étant
précisé que le TRI des Investisseurs ne peut étre inférieur au TR
des Investisseurs le plus élevé qui aurait été atteint avec un 7RI
Projet inférieur 4 23%,

v le Multiple Projet est compris entre 2,82 (exclu) et 3,18 (inclus)
étant précisé que le Multiple des Investisseurs ne peut étre
inférieur au Multiple des Investisseurs le plus élevé qui aurait
ét¢ atteint avec un Multiple Projet inférieur a 2,82.

o 15%si:

* le TRI Projet est compris entre 26% (exclu) et 31,5% (inclus)
étant précisé que le TRI des Investisseurs ne peut étre inférieur
au TRI des Investisseurs le plus élevé qui aurait ét¢ atteint avec
un TRI Projet inférieur 4 26%, ‘

» le Multipie Projet est compris entre 3,18 (exclu) et 3,93 (inclus)
étant précisé que le Multiple des Investisseurs ne peut étre
inférieur au Multiple des Investisseurs le plus élevé qui aurait
été atteint avec un Multiple Projet inférieur & 3,18.

o 20%si:
= le TRI Projet est compris entre 31,5% (exclu) et 42% (inclus)

étant précisé que le TRI des Investisseurs ne peut étre inféreur

STRI Projet calculé en tenant compte des effets dilutifs liés aux Droits de Sortie R
6 Multiple Projet calculé en tenant compte des effets dilutifs liés aux Droits de Sortie R
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au TRI des Investisseurs le plus élevé qui aurait été atteint avec
un TRI Projet inférieur 4 31,5%,

 le Multiple Projet est compris entre 3,93 (exclu) et 5,77 (inclus)
étant précisé que le Multiple des Investisseurs ne peut étre
inférieur au Multiple des Investisseurs le plus élevé qui aurait
été atteint avec un Multiple Projet inférieur & 3,93.

o 25%si:

» e TRI Projet est strictement supérieur & 42%, étant précisé que
le TRI des Investisseurs ne peut étre inféreur au 7RI des
Investisseurs le plus élevé qui aurait été atteint avec un TRJ
Projet inférieur 3 42%,

S - = le Multiple Projet est strictement supérieur a 5,77, étant précisé
que le Multiple des Investisseurs ne peut étre inférieur au
Multiple des Investisseurs le plus élevé qui aurait été atteint

avec un Multiple Projet inférieur 4 5,77.

Par exception, les ADP R, percevront :

- en cas de sortie dans les 30 mois de ’acquisition, 13% ou plus des Extra Plus-
values 4 l1a seule condition que le Multiple des Investisseurs soit strictement
supérieur & 1,75,

- encas de refinancement pour un montant supérieur 4 :

o €80MPavantla premigre date anniversaire de ’acquisition,

o €95 M entre la premiére et la deuxiéme date anniversaire,

o €110 M® entre la deuxiéme et la troisi¢me date anniversaire,

o €125 M® entre la troisiéme et la quatrime date anniversaire,

o € 140 M® entre la quatri¢me et la cinquieme date anniversaire,

les ADP R bénéficieront d’'un pourcentage des Exfra Plus-values de :

o si la sortie intervient entre 2,5 ans et 3,5 ans aprés I’acquisition :
«  20% si et seulement si le Multiple Investisseurs > 2,10
" 25% si et seulement si le Multiple Investisseurs > 2,60

o sila sortie intervient entre 3,5 ans et 4,5 ans aprés ’acquisition :
" 20% si et seulement si le Multiple Investisseurs > 2,80

" 25% si et seulement si le Multiple Investisseurs > 3,50
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o silasortie intervient aprés 4,5 ans suivant ’acquisition :
" 20% si et seulement si le Aultiple Investisseurs > 3,50

" 25% si et seulement si le Afultiple Investisseurs > 4,25

» Droits Financiers préférentiels

Les ADP B bénéficieront, en cas de liquidation amiable ou judiciaire ou de Sortie,
d’un droit financier préférentiel de telle sorte que ¢
- sile TRI Projet est strictement inférieur 4 8%, alors les ADP B percevront un
montant de € 2 060 000, diminué de tout montant payé au titre des ADP C
Tchincos, le cas échéant, et majoré d’un intérét annuel de 14% sur ce montant
- - et capitalisé annuellement, —- - B
- sile TRI Projet est égal ou supérieur & 8%, les ADP B ne percevront aucune

somme.

Quant aux ADP R, elles bénéficient, en cas de liquidation amiable ou judiciaire ou de
Sortie, d’un droit financier préférentiel de telle sorte que :
- sile TRI Projet est strictement inférieur 3 8%, les ADP R ne percevront aucune
somme,
- si le TRI Projet est égal ou supérieur a 8%, alors les ADP R percevront un
montant de € 1 230 000, majoré d’un intérét annuel de 14% sur ce montant et

capitalisé annuellement,

L’ensemble des droits conférés par les ADP B, ADP R et ADP D et définis ci-
avant seront versés selon une répartition préférentielle (la « cascade ») se déroulant de la fagon

suivante :

o] Etape 1

L’actif net de liquidation (augmenté de la valeur des OC) ou la valeur des titres & la
sortie (le « Montant Net »), sera affecté :
= aux titulaires des OC 2 hauteur du prix de souscription des OC augmenté des

intéréts capitalisés et courus,
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= aux titulaires des ADP B 4 hauteur des droits financiers préférentiels définies
ci-avant,

*  aux titulaires des ADP R 4 hauteur des droits financiers préférentiels définies
ci-avant,

* aux titulaires des APD D, A hauteur, sur une base unitaire, de la valeur

nominale augmentée de toute partie non payée du dividende prioritaire.

Si le Montant Net ne permet pas de servir en totalité chacun des titulaires, alors la

répartition se fera au prorata du montant que chacun aurait du percevoir.

o Etape2

Aprés paiement au titre de I’Etape 1, le solde (sil est suffisant) sera affecté aux
titulaires des Actions ordinaires (« AO ») et des BSA Mezzanine, a hauteur de la quote-part
du capital qu’ils détiennent et sur la base d’un nombre de BSA Mezzanine exerables exerccs

A hauteur d’un montant tel que le TRI Projet soit égal & 8%.

Si le solde ne permet pas de servir en totalité chacun des titulaires, alors la répartition

se fera au prorata du montant que chacun aurait du percevoir.
o Etapc 3

Aprés palement au titre de ’Etape 2, le solde (s’il est suffisant) sera affecté aux

titulaires des ADP R, A hauteur du droit de Sortie défini ci-avant.
o Etape4

Aprés paiement au titre de I’Etape 3, le solde (s’il existe) sera affecté aux titulaires des

AQ et des BSA Mezzanine.

Les titulaires des ADP B, ADP D et ADP R ne pourront prétendre & d’autres droits
financiers que ceux décrits ci-avant et notamment la distribution de sommes au titre du

bénéfice distribuable, des réserves, de postes de primes ou du boni de liquidation.
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Notons enfin qu’en cas de sortie partielle, si les titulaires des ADP BB, ADP D et ADP
R n’ont pu percevoir la totalité des droits auxquels ils prétendent et qu’une distribution de

dividendes ou de réserves est décidée par les Associés alors cette distribution sera attribuée :

- en premier lieu, aux titulaires des ADP B, ADP D et ADP R a hauteur () pour
les ADP B, d’un montant correspondant 4 foute ou partie non payée des Droits
Financiers Préférentiels B, (ii) pour les ADP D, d’un montant correspondant
au Dividende Prioritaire D et (ili) pour les ADP R, d’un montant
correspondants & toute ou partie non payée des Droits Financiers Préférentiels
R,

- ensuite (si le solde est suffisant), aux titulaires des ADP R & hauteur d’un
montant correspondant a toute ou partie non payée des Droits de Sortie R, — -

- enfin (si le solde est suffisant), aux titulaires des AQ 3 hauteur du solde du

montant distribué.
En cas d’émission d’ADP I, les ADP B, ADP D et ADP R ne disposeront plus
d’aucun droit spécifique et seront ainsi assimilées & des AO. Notons que les avantages

particuliers conférés par les ADP I font I’objet d’un autre rapport de ma part.

Précisons enfin que toutes les distributions relatives aux droits décrits ci-avant, sont

effectuées pari passu entre les porteurs de parts d’une méme catégorie.

2.5. Svnthése sur Ia répartition du capital et des droits de vote

En résumé, la répartition du capital social va évoluer de la maniére suivante en € :

Capital Augmcntation Capital

Initial de capital Final
Actions O 1 140 000 000 140000 001
ADPB 1 1
ADPD 5460 000 5460 000
ADPR 1230 000 1230000

1 146 690001 146 690 002
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Les pourcentages de détention et de droits de vote s’établissent, donc, ainsi

° .
% du capital % des droits de
vote
AOD 95,44% 100,00%
ADPB 0,00% 0,00%
ADPD 3,72% 0,00%
ADPR 0,84% 0,00%
TOTAL 100% 100%

Vos statuts seront modifiés en conséquence et notamment 1’article 9 dont vous trouverez
le texte dans le projet de statuts qui vous a été communiqué dans le cadre des résolutions de

I’ Assemblée Générale Extraordinaire dont I’adoption est prévue le 17 juillet 2012 et figure'en

Annexes 1 et 2 de ce rapport.

III. DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DES AVANTAGES

PARTICULIERS

3.1. Diligences effectudes

J’ai effectué les diligences que j’ai estimé nécessaires afin d’apprécier les avantages

particuliers attachés aux actions de préférence.

Mes travaux ont été les suivants :

- prise de connaissance générale de la société et de I’opération,

- entretiens avec les conseils juridiques de la société,

- examen des projets des nouveaux statuts de la sociéte,

- examen de I’ensemble de la documentation juridique de I’opération,

- appréciation de la consistance des avantages particuliers attachés aux

actions de préférence et de leur incidence sur la situation des associés.
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3.2. Appréciation des avantages particuliers

L’incidence de I’émission des actions de préférence sur la situation de chaque associé

peut étre résumée ainsi :

¢ La création des ADP B, ADP D et ADP R résulte d’une négociation entre

I’ensemble des associés.

+ Juridiquement, la liberté contractuelle qui préside au fonctionnement des sociétés

par actions simplifiée permet ce type de création d’actions de préférence.

- ¢ Selon la doctrine professionnelle applicable a cette mission, il ne m’appartient pas
de juger du bien-fondé de I’octroi des avantages particuliers. Ma mission consiste 4 fournir
une information compléte et objective sur la nature de ces avantages et m’assurer que ces

avantages ne sont ni interdits par la loi, ni contraires & I’intérét de la société.

4 En résumé, les avantages particuliers attachés aux actions de préférence i émettre

sont les suivants :
o Absence de droit de vote pour I’ensemble des ADP B, ADP R et ADP D.

o Droit 4 un dividende prioritairc annuel cumulatif pour les titulaires des ADP D
(soit les managers via les Tchincos) correspondant 3 14% de la valeur nominale,

soit € 764 400 au titre de chaque exercice social et payable a la sortie.

o Droit financier préférentiel tel qu’a la sortie :

» sile TRI Projet est inférieur a 8%, les titulaires des ADP B percevront une
somme de € 2 060 000, majoré d'un intérét annuel cumulatif de 14%, soit
€ 288 400 au titre de chaque exercice social,

= sile TRI Projet est égal ou supérieur 4 8%, les titulaires des ADP R
percevront une somme de € 1230000, majoré d’un intérét annuel

cumulatif de 14%, soit € 172 200 au titre de chaque exercice social.
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o Droit de sortie conférant aux titulaires des ADP R (donc les managers via les
Tchincos) une quote-part des plus-values réalisées par les Investisseurs au-deld

d’un TRI Projet de 8% calculé selon les tranches suivantes :

26%<T<315% | 31,5%<T<42% | T>42%

TRI Projet (T)
318<Ms$393 | 393<Ms<577 | M>577

Multiple Projet (M)

$8% | B%<T<23% | 23%<T<26%
N/A | 1<M<2,82 | 2,82<Ms3,18

Quotepart | 0% 10% 13% - 15% 20% 25%

i

Cette quote-part est plafonnée de sorte que le TRI Investisseurs apres rétrocession de la

quote-part ne soit inférieur au TRI Investissenrs maximum atteint a la tranche inférieure.

- — A titre d’illustration, sur un horizon de sortie & quatre ans, 1’évolution de quote-part

rétrocédée aux managers en fonction du TRI Investisseurs figure en Annexe 3 de ce rapport.
Par exception, cette quote-part fera ’objet des exceptions suivantes :
» elle sera de 13% ou plus, en cas de sortie dans les 30 mois de I’ Acquisition
uniquement si le Multiple des Investisseurs est strictement supérieur a 1,75,
* elle sera de 20% ou 25%, en cas de refinancement dans les conditions

énumérées page 7 et selon le Multiple des Investisseurs atteint :

Multinle des Investisseurs

Sortie entre 2,6 et 3,5 ans >2,10 >2,60

Sortieentre 3,5 et 4,5 ans >2,80 >3,50

Sortie > 4,5 ans > 3,50 >4,25
Quote-part [ 20% 25% |

o Droit de priorité en cas de liquidation ou de Sortie, de telle sorte que le boni de
liquidation ou le produit de sortie soit alloué :
= 31’¢tapel:
o aux titulaires des OC pour le montant de leur souscription augmenté

des intéréts capitalisés et courus,
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o aux titulaires des ADP B et ADP R pour le montant de leurs droits
préférentiels,

o aux titulaires des ADP D, sur une base unitaire, pour la valeur
nominale augmentée de toute partic non payée du dividende
prioritaire,

» 3 P’étape 2, si le solde est suffisant, aux titulaires des AO et des BSA
Mezzanine, en considérant les BSA Mezzanine exergables exercées a
hauteur d’un montant tel que 7RI Projet soit de 8%,

» 3 I’étape 3, si le solde est suffisant, aux titulaires des ADP R, 4 hauteur de
la quote-part des plus-values réalisées par les Investisseurs

= al'étape 4, si le solde existe, aux titulaires des AQ et des BSA Mezzanine.

L’ensemble des droits attachés aux actions de préférence de catégorie B, D et R figure

en Annexe 1 et en Annexe 2 reprenant les extraits des statuts concernés.

IV. CONCLUSION

En I’absence de normes professionnelles, j’ai effectué les diligences que j’ai estimé
nécessaires au bon accomplissement de ma mission, par référence aux usages en matiére

d’appréciation de droits particuliers stipulés.

Au terme de mes travaux, les projets de résolutions qui vous sont proposés appellent

de ma part les observations suivantes :

¢ Les droits particuliers attachés aux actions de préférence & €mettre, sont
détaillés au paragraphe 3.2 du présent rapport. Ils se répartissent en deux catégories qui

se répartissent ainsi :

» absence de droit de vote,

» droits financiers, répartis de fagon préférentielle :
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a) un dividende prioritaire annuel cumulatif,
b) des droits préférentiels en cas de liquidation ou de sortie,

¢) un droit de sortie.

Les droits a) et b) sont valorisés au paragraphe 3.2 de ce rapport. Le droit ¢) ne
peut étre quantifié A ce jour dans la mesure oil il dépend d’éléments qui ne pourront

étre calculés qu’a la date ot ce droit sera di.
¢ Ces droits particuliers n’appellent pas d’observation de ma part.

+ L’examen de la pertinence de 1’information donnée pat les dirigeants socjaux
sur la nature et les conséquences pour les associés de ces avantages n’appelle pas de

commentaire particulier de ma part.

Fait 4 Paris, le 16 juillet 2012

Le Commissaire aux avantages particuliers

4

Serge MEHEUST
Commissaire aux compies

Membres de la Compagnic Régionale de Paris

LSF1

Rapport du Commissaire aux avantages particuliers 15



9.4,

9.4.1

9.4.2

9.5.

Annexel

Article 9 dcs statuts (extraits) — Droits ct obligations attachés aux ADP

Droits et obligations attachés aux ADP

Broit de vote
Les ADP sont privées de droit de vote.
Droit Financier et Droits spécifiques

Les AO bénéficient d'un Droit Financier.

Les ADP bénéficient des Droits Spécifiques, notamment les Droits Financiers Préférentiels B,
les Droits Financlers Préférentiels R, les Droits de Sortie R et le Dividende Prioritaire D.

Droit de priorité en cas de liguidation ou de Sortie

En cas de distribution de dividendes ou de réserves décidée par les Associés conformement a
I'Article 14, le montant de la distribution (le "Montant Distribué”), sera réparti entre les Assacieés

de la maniere suivante :

(a) enl'absence de Sortie avant la distribution considéree :

- en premier lieu, aux titulaires d'ADP D, & hauteur d'un montant correspondant au

Dividende Prioritaire D ; et

- ensuite, le cas échéant et sous réserve du paiement du Dividende Prioritaire D, aux

titulaires d’AO pour le solde ;

(b)  siune Sortie est intervenue avant la distribution considéree :

- en premier fieu, aux titulaires 'ADP B, ¢'ADP R et d’ADP D & hauteur (i) pour les
ADP B, d'un montant correspondant 4 toute partie non payée des Droits Financiers
Préférentiels B attachés aux ADP B, (i) pour les ADP R, d'un montant
comrespondant & toute partie non payée des Breils Financiers Préiérentiels R
attachés aux ADP R et {iii) pour les ADP D, d'un montant correspondant au
Dividende Prioritaire D, étant précisé que pour le cas ol le Montant Distribué ne
permettrait pas de procéder & la totalite de la répartition stipulée, le Montant
Distribué sera réparti entre les titulaires d’ADP B, d'ADP R et d'ADP D au prorata
du montant que chacun des titulaires d'ADP B, d'ADP R et d'ADP D aurait dQ

percevoir en application de la présente clause ;

- ensuite, le cas échéant et sous réserve des paiements susvisés, aux titulaires
d'ADP R & hauteur d'un montant correspondant & toute partie non payée des Droits

de Sortie R attachés aux ADP R ;

- ensuite, le cas &chéant et sous réserve des paiements susvisés, aux titulaires d’'AO

A hauteur du solde du Montant Distribué.
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9.6.
9.6.1

Droit de priorité en cas de liguidation ou de Sortie

En cas de liquidation amiable ou judiciaire de la Société ou de Sortie, I'actif net de liguidation
(augmenté de la valeur des OC) ou la valeur des Titres & la Sortie (ci-apres le "Montant Net'),
sera réparti entre les titulaires de Titres de la maniére suivante :

en premier lieu, aux titulaires d'OC, d'ADP B, d'ADP R et d'ADP D a hauteur (i) pour
les OC d'un montant correspondant, sur une base unitaire, a leur prix de souscription
augmenté du montant total des intéréts capitalisés et des intéréts courus et de toute
autre somme éventuellement due conformément au contrat d'émission des QC, (ii)
pour les ADP B d'un montant correspondant aux Droits Financiers Préférentiels B
attachés aux ADP B, (iii) pour les ADP R d'un montant correspondant aux Droits
Financiers Préférentiels R attachés aux ADP R et (iv} pour les ADP D d'un montant
correspondant, sur une base unitaire, & leur valeur nominale augmentee de toute
partie non payée du Dividende Prioritaire D {ci-aprés, le "Monfant Net 1), étant
précisé que pour le cas ol, le Montant Net serait inférieur au Montant Net 1 et ne
permettrait pas de procéder a la totalité de la répartition stipulée, le Montant Net 1
sera réparti entre les titulaires d'OC, d'ADP B, d'ADP D et d’ADP R et au prorata du
" montant que chacun des titulzires aurait d0 percevoir au titre du Montant Net1;

ensuite, le cas &chéant aprés et sous réserve du paiement du Montant Net 1, aux
titulaires d'AO et aux titulaires de BSA Mezzanine, au prorata de leur détention
capitalistique en considérant les BSA Mezzanine exergables exercés & hauteur d’un
montant tel que le TRI Projet des Investisseurs soit égal & 8% (ci-aprés, le "Montant
Net 2"), étant précisé que pour le cas ot le Montant Net 2 ne permettrait pas de
procéder a la totalité de la répartition stipulée, le Montant Net 2 sera réparti entre les
titulaires d'AO et de BSA Mezzanine au prorata du montant que chacun des titulaires
d'AO et de BSA Mezzanine aurait dQ percevoir en application de la présente clause ;

ensuite, le cas échéant aprés et sous réserve du palement du Montant Net 2 aux
titulaires d’ADP R & hauteur d’'un montant correspondant aux Droits de Sortie R
attachés aux ADP R (ci-aprés, le "Montant Net 3"),

ensuite, le cas échéant aprés et sous réserve du paiement du Montant Net 3, aux
titulaires d'AO et aux titulaires de BSA Mezzanine & hauteur du solde du Montant Net
aprés paiement du Montant Net 3 (ci-aprés, le "Montant Net 4") ;

9.6.2 En cas de dissolution anticipée de la Société dans le cadre de larticle 1844-7 du Code civil et
de sa liquidation subséquente a la suite d'une cession par la Société d'une portion
substantielle de ses actifs et la réalisation consécutive de son objet social en application de
I'article 1844-7 du Code civil, le Montant Net sera réparti entre les actionnaires de la Société
comme indiqué a 'Article 9.6.1 ci-dessus.
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Annexe 2

Anncxe 2 des statufs — Droits particuliers attachés aux ADP

1. Droits particuliers attachés aux ADP B

Les ADP B bénéficient, en cas de liquidation amiable ou judiciaire ou de Sortie, d'un droit prioritaire sur
la distribution, de quelque nature qu'elle soit (dividendes, acomptes sur dividendes, réserves, boni de
liquidation), suivant immédiatement la Sortie et sur toute distribution postérieure et d'une part prioritaire
de la valeur des Actions de la Société dans le cadre de toute Sortie (les "Droits Financiers

Préférentlels B").
Le montant des Droits Financiers Préférentiels B estégala:

- Si le TRI Projet dans le cadre de la Sortie est strictement inférieur & huit pour cent
(8%), correspondant au montant principal des ADP C TchinCos avec tous les droits &
payer (notamment le dividende prioritaire) en vertu de ces droits financiers acquis sur

- de tels ADP C TchinCos ; . _ - . - )

- Sile TRI Projet est égal ou supérieur & huit pour cent (8%), zéro euro.

Les Droits Financiers Préférentiels B seront exclusifs de tout autre Droit Financier, notamment en cas
de distribution de sommes distribuables, que ce soit au titre du bénéfice distribuable, des réserves, de
postes de primes ou du boni de liquidation.

Les Droits Financiers Préférentiels B seront répartis entre les titulaires d'ADP B & due proportion.
2. Droits particuliers attachés aux ADP R

Les ADP R bénéficient de droits financiers préférentiels R (les "Droits Financiers Préférentiels R") et
de droits de sortie R {les "Droits de Sortie R") comme suit :

Droits Financiers Préférentiels R

Les ADP R bénéficient, en cas de liquidation amiable ou judiciaire ou de Sortie, d'un droit prioritaire sur
la distribution, de quelque nature qu'elle soit (dividendes, acomptes sur dividendes, réserves, boni de
liquidation), suivant immédiatement la Sortie et sur toute distribution postérieure et d'une part prioritaire
de la valeur des Actions de la Société dans le cadre de toute Sortie (les "Droits Financlers

Préférentiels R").
Le montant des Droits Financiers Préférentiels R est égal a:
- Sile TRI Projet est strictement inférieur & huit pour cent (8%}, zéro euro ;

- Si le TRI Projet est égal ou supérieur a huit pour cent (8%) un montant de 1.230.000
euros majoré d'un intérét annuel de 14% sur ce montant et capitalisé annuellement (a
chaque date de cléture d'un exercice de la Société) sur la base d'une année de 360
jours.

Les Droits Financiers Préférentiels R seront exclusifs de tout autre Dreit Financier, notamment en cas
de distribution de sommes distribuables, que ce soit au titre du bénéfice distribuable, des réserves, de
postes de primes ou du boni de liquidation.

Les Droits Financiers Préférentiels R seront répartis entre les titulaires d'ADP R a due proportion.
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Droit de Sortie R

Les ADP R bénéficient en outre cas de liquidation amiable ou judiciaire cu de Sertie d'un droit
prioritaire sur la distribution, de quelque nature qu'elle soit (dividendes, acomptes sur
dividendes, réserves, boni de liquidation), suivant immédiatement la Sortie et sur toute
distribution postérieure et d'une part pricritaire de la valeur des Actions de la Société dans le
cadre de toute Sertie (le "Droit de Sortie R").

Le montant du Droit de Sortie R est égal &:

Si le TRI Projet est inférieur ou égal & huit pour cent (8%), zéro euro.

Si le TRI Projet est strictement supérieur & huit pour cent (8%), un montant
correspondant au pourcentage des Extra Plus-Values calculées en fonction du TRI
Projet ou du Multiple Projet comme suit ;

0

(ii)

(i)

(iv)

)

10% des Extra Plus-Values si (i) le TRI Projet est compris entre 0% et 23%
(inclus), étant précisé que le TRI des Investisseurs {a savoir aprés prise en
compte de limpact des Droits de Sortie R) ne peut étre inférieur au TRI des
Investisseurs le plus &levé qui aurait ¢té atteint avec un TRI Projet inférieur 3 8% —
ou (ii) le Multiple Projet est compris entre 1 et 2,82 (inclus), étant précise que le
Multiple des Investisseurs (& savolr aprés prise en compte de l'impact des Droits
de Sortie R) ne peut étre inférieur au Multiple des Investisseurs le plus ¢levé qui
aurait été atteint avec un Multiple Projet inférieur & 1,47 ;

13% des Extra Plus-Values si (i) le TRI Projet est compris entre 23% (exclu) et
26% (inclus), étant précisé que le TRI des Investisseurs ne peut étre inférieur au
TRI des Investisseurs le plus é&levé qui aurait été atteint avec un TRI Projet
inférieur & 23% ou (ii) le Multiple Projet est compris entre 2,82 (exclu) et 3,18
(inclus), étant précisé que le Multiple des Investisseurs ne peut étre inférieur au
Multiple des Investisseurs le plus élevé qui aurait été atteint avec un Multiple
Projet inférieur 24 2,82 ;

15% des Extra Plus-Values si {i) le TRI Projet est compris entre 26% (exclu) et
31,5% (inclus), é&tant précisé que le TRI des Investisseurs ne peut étre inférieur
au TRI des Investisseurs le plus élevé qui aurait été atteint avec un TRI Projet
inférieur & 26% ou (ii) le Multiple Projet est compris entre 3,18 (exclu) et 3,93
(incius), &tant précisé que le Multiple des Investisseurs ne peut étre inférieur au
Multiple des Investisseurs le plus élevé qui aurait été atteint avec un Multiple
Projet inférieur 4 3,18 ;

20% des Extra Plus-Values si (i) le TRI Projet est compris entre 31,5% (exclu) et
42% (inclus), &tant précisé que le TRI des Investisseurs ne peut étre inférieur au
TRI des Investisseurs le plus élevé qui aurait été atteint avec un TRI Projet
inférieur & 31,5% ou (i) le Multiple Projet est compris entre 3,93 (exclu) et 5,77
(inclus), &tant précisé que le Multiple des Investisseurs ne peut étre inférieur au
Multiple des Investisseurs le plus élevé qui aurait été atteint avec un Multiple
Projet inférieur & 3,03 ;

25% des Extra Plus-Values si (i) le TR! Projet est strictement supérieur & 42%,
étant précisé que le TRI des Investisseurs ne peut étre inférieur au TRI des
Investisseurs le plus élevé qui aurait &té atteint avec un TRI Projet inférieur & 42%
ou (i) le Multiple Projet est strictement supérieur & 5,77, étant precise que le
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Multiple des Investisseurs ne peut étre inférieur au Multiple des Investisseurs le
plus élevé qui aurait été atteint avec un Multiple Projet inférieur & 5,77,

Etant précisé que, par exception ;

() en cas de Sortie intervenant dans les trente (30) mois de I'Acquisition, les Droits
de Sortie R permettront de percevoir plus de 10% des Extra Plus-Values (& savoir
au moins 13% des Extra Plus-Values ou plus) seulement si, et & condition que le
Multiple des Investisseurs soit strictement supérieur 21,75 ; et

(i} en cas de refinancement pour un montant supérieur & 80 millions d'euros avant la
premiére date anniversaire de FAcquisition, 95 millions d'euros entre [a premiére
et la deuxiéme date anniversaire de I'Acquisition, 110 millions d'eurcs entre la
deuxiéme et Ia troisiéme date anniversaire de FAcquisition, 125 millions d'euros
entre la troisiéme et la quatrieme date anniversaire de FAcquisition, et 140
millions d'euros entre la quatrieme et la cinquiéme date anniversaire de
I'Acquisition, les Droits de Sorties C seront égaux a:

- sila Sortie intervient entre 2,5 ans et 3,5 ans aprés 'Acquisition :

- 20% des Extra Plus-Values, seulement si et & condition que le Multiple
des Investisseurs soit supérieur a 2,10; et

-  25% des Extra Plus-Values, seulement si et & condition que le Multiple
des Investisseurs soit supérieur 8 2,60 ;

- sila Sortie infervient entre 3,5 ans et 4,5 ans aprés ['‘Acquisition :

- 20% Extra Plus-Values, seulement si et & condition que le Multiple des
Investisseurs soit supérieur a 2,80 ; et

- 25% Extra Plus-Values, seulement si et & condition que le Multiple des
Investisseurs soit supérieur & 3,50 ;

- sila Sortie intervient aprés 4,5 ans suivant I'Acquisition :

- 20% Exira Plus-Values, seulement si et a condilion que le Muitiple des
Investisseurs soit supérieur €gal a 3,50; et

- 25% Extra Plus-Values, seulement si et & condition que le Multiple des
Investisseurs soit supérieur a 4,25,

Les Droits de Sortie R seront exclusifs de tout autre Droit Financier, notamment en cas de
distribution de sommes distribuables, que ce scit au titre du bénéfice distribuable, des
réserves, de postes de primes ou du boni de liquidation.

Les Droits de Sortie R seront répartis entre les titulaires d'ADP R & due proportion, étant
précisé, en tant que de besoin, que les titulaires des BSA Mezzanine supporteront [a
diminution de la valeur de leurs Titres & raison de la mise en ceuvre des stipulations afférentes
aux Droits de Sortie R.

Droits particuliers attachés aux ADP D

Les ADP D bénéficient d'un droit prioritaire sur toute distribution de quelque nature qu'elle soit
(dividendes, acomptes sur dividendes, réserves, boni de liquidation) (le "Dividende Prioritaire
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D") comme suit:

Sans préjudice des dispositions prévues & larlicle L.232-15 du Code de commerce, le
Dividende Prioritaire D bénéficie d'un droit prioritaire sur toutes distributions de dividendes,
réserves ou primes, jusqu'a complet paiement d'un Dividende Prioritaire D annuel cumulatif
égal & 14% de la valeur nominale libérée des ADP D et capitalisé (pour la fraction du dividende
non versé au fitre d'exercices antérieurs) annuellement (3 chaque date de cléture d'un
exercice de la Société) sur la base d'une année de 360 jours.

Toutefois, et sans préjudice des dispositions visées aux paragraphes ci-aprés, dans
Ihypothése ol I'exercice social aurait une durée inférieure ou supérieure 4 douze mois, le
montant du Dividende Prioritaire D annuel au titre de I'exercice social considéré sera calculé
prorata temporis. Il sera fait application de cette régle au titre de l'exercice en cours lors de
'émission des ADP D (et, le cas échéant, de tout exercice postérieur dont la durée serait
modifiée), lequel sera clos le 31 juillet 2013, aux fins de déterminer {e montant du Dividende
Prioritaire D d0 au titre da cet exercice.

Ce droit & Dividende Prioritaire D capitalisé annuellement (pour [a fraction du dividende non
versé au titre d'exercices antérieurs) étant cumulatif, si le bénéfice distribuable d'un exercice
est insuffisant pour le service de la totalité du Dividende Prioritaire D d@ au titre de cet exercice
ou que les Associés ne décident pas de procéder a une distribution de dividendes, la partie
non attribuée de ce Dividende Prioritaire D sera prélevée par priorité sur le bénéfice
distribuable des exercices suivants et viendra augmenter d'autant le montant du Dividende
Prioritaire D d( au titre du ou des exercices postérieurs selon les cas.

Le Dividende Pricritaire D sera servi aprés les affectations a la réserve légale.

En conséquence et sous réserve des régles obligatoires de mise en réserve et de la décision
souveraine de lassemblée d'approbation, il sera affecté, sur le bénéfice distribuable de
chaque exercice (avant toute autre affectation du bénéfice distribuable), les sommes
nécessaires pour servir

- d'abord, les Dividendes Pricritaires ou le solde des Dividendes Prioritaires dus, le cas
échéant, aux titulaires des ADP D au titre des exercices précédents ;

H - A

- puis au Dividende Friofiialre D annuel dd aux tiulaires des ADP D au titre
considéré

- le surplus du bénéfice distribuable pourra étre affecté, selon la décision de
'assemblée des Associés et pour le montant qu'elle fixera, au service d'un dividende
au profit de toutes les actions de la société sans distinction de catégorie (& l'exception
toutefois des ADP D).

La Société mettra, si le montant des sommes distribuables le permet et si I'assemblée
d'approbation prend une décision en ce sens, en paiement annuellement le Dividende
Prioritaire D du aux titulaires des ADP D le jour de I'assemblée annuelle d'approbation et
d'affectation des comptes.

Le Dividende Prioritaire D sera exclusif de tout autre Droit Financier, notamment en cas de
distributicn de sommes distribuables, que ce scit au titre du bénéfice distribuable, des
réserves, de postes de primes ou du beni de liquidation.

Le Dividende Prioritaire D sera réparti entre les titulaires d'ADP D & due proportion.
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