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www.bnpparibasfortis.be/epargneretplacer. Une hotline gratuite pour les actionnaires est également
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AVIS IMPORTANT CONCERNANT CETTE VERSION FRANCAISE DU PROSPECTUS

Cette version frangaise du Prospectus est une traduction de la version anglaise officielle du
Prospectus, qui a été approuvée par le FSMA le 15 mars 2022.

Les personnes qui sont responsables du contenu du Prospectus conformément a l'article 21, §1 de la
Loi OPA, sont également responsables du contenu des versions du Prospectus qui sont une
traduction de la version qui a été approuvée par le FSMA.

Dans le cadre de leur relation contractuelle avec I'Offrant, les Porteurs de Titres peuvent se prévaloir
de la version traduite.
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10.4

Mémoire en réponse



1 RESUME

Notification

Ce résumé doit étre lu en introduction au Prospectus et accompagné d’informations plus détaillées
reprises ailleurs dans — le Prospectus. La décision d’accepter I'Offre doit étre fondée sur une lecture
attentive et compléte du Prospectus dans son ensemble. Par conséquent, les Porteurs de Titres de la
de la Société Visée sont priés de se faire leur propre avis sur les conditions de I'Offre, et sur les
avantages et les inconvénients qu’une décision d’accepter I'Offre peut entrainer pour eux.

Nul ne peut étre tenu civilement responsable uniquement sur la base de ce résumé ou de sa
traduction, sauf si son contenu est trompeur, inexact ou incohérent lorsqu’il est lu conjointement avec
les autres parties du Prospectus.

Tous les termes en majuscules utilisés dans ce résumé et qui ne sont pas explicitement définis dans
les présentes, ont le sens qui leur est donné dans le Prospectus.

L’Offrant

L'Offrant est Modis International AG, société a responsabilité limitée par actions
(« Aktiengesellschaft ») de droit suisse, ayant son siege Gotthardstrasse 20, 6300 Zug (Suisse),
inscrite au registre du commerce sous le numéro CHE-197.415.440.

A la date du Prospectus, (i) I'Offrant détient 15 461 369 (ou 49,54%) des actions émises par la Société
Visée et (ii) Modis Investment, une filiale a 100 % de I'Offrant, détient 4 737 453 (ou 15,18%) des
actions émises par la Société Visée, et (iii)) la Société Visée et ses filiales détiennent 747 254 des
actions propres (ou 2,39% des actions émises par la Société Visée). Ces actions ne sont pas incluses
dans I'Offre.

A compter de la cléture de la Convention d’Achat d’Actions, I'Offrant agit de concert (« action de
concert » / « in onderling overleg ») avec la Société Visée et ses sociétés affiliées dans le cadre de
I'Offre, car ils sont des personnes affiliées au sens de I'article 1:20 du CSA compter du 23 février 2022
(article 3, 82 de la Loi OPA).

La Société Visée

La Société Visée est AKKA Technologies, société européenne de droit belge, ayant son siege Avenue
Louise 235, 1050 Bruxelles (Belgique) et immatriculée a la Banque-Carrefour des Entreprises sous le
numéro 0538.473.031 (RPM Bruxelles, division francophone).

Les actions de la Société Visée sont admises a la négociation sur les marchés réglementés
d’Euronext Paris et d’Euronext Bruxelles, sous le code ISIN FR0004180537.

La Société Visée est un leader européen du conseil en ingénierie et des services de R&D. Le
portefeuille complet des solutions numériques de la Société Visée, associé & son expertise en



ingénierie, la place dans une position unique pour accompagner ses clients en exploitant la puissance
des données connectées pour accélérer I'innovation et conduire I'avenir de I'lndustrie Intelligente.

La Société Visée accompagne les principaux acteurs industriels d’un large éventail de secteurs tout
au long du cycle de vie de leurs produits avec des technologies numériques de pointe (conduite
autonome, loT, Big Data, robotique, informatique embarquée, apprentissage automatique, etc.), pour
les aider a repenser leurs produits et processus opérationnels.

Caractéristiques de I'Offre

Contexte de I'Offre : acquisition par I'Offrant de 59,91 % des actions de la Société Visée

Le 27 juillet 2021, Adecco Group a signé une Convention d’Achat d’Actions avec la Famille Ricci et
Swilux S.A., filiale & 100% de la Compagnie Nationale a Portefeuille SA, en vertu de laquelle Adecco
Group AG, au travers de ses filiales Modis Investment et Modis International, a acquis un total de 18
698 822 actions émises par Société Visée (représentant 59,91% des actions émises par la Société
Visée).

La réalisation de la Convention d’Achat d’Actions a donné lieu a l'obligation de lancer une offre
publique d’acquisition obligatoire, conformément a I'article 5 de la Loi OPA et a l'article 50 de 'AR
OPA. Conformément a l'article 56 de 'AR OPA, I'Offre a été déposée auprés de la FSMA le 24 février
2022 et 'annonce de I'Offre a été publiée le 24 février 2022.

Nature et objet de I'Offre

L'Offre est une offre publique d’acquisition obligatoire effectuée conformément au chapitre Ill de 'AR
OPA. L'Offre est une offre en espéces.

L’Offre porte sur 'ensemble des 10 264 002 Actions et 1 750 Obligations Convertibles émises par la
Société Visée qui ne sont pas encore détenues par I'Offrant ou par ses Personnes Liées (y compris la
Société Visée).

Si, aprés la Période d’Acceptation Initiale ou toute Période d’Acceptation ultérieure, I'Offrant
(ensemble avec d’autres personnes agissant de concert avec I'Offrant) détient au moins 95% des
titres avec droit de vote émis par la Société Visée, I'Offrant aura le droit (qu’il entend utiliser) de
procéder a une Offre de Reprise Simplifi€ée conformément a l'article 7:82, §1 CSA et aux articles 42,
43 et 57 de 'AR OPA, afin d’acquérir les titres avec droit de vote non encore acquis par I'Offrant,
selon les mémes modalités et conditions que I'Offre.

Méme si les conditions d’'une Offre de Reprise Simplifi€e ne sont pas remplies, I'Offrant se réserve le
droit de demander la radiation des actions émises par la Société Visée admises a la négociation sur
les marchés réglementés d’Euronext Brussels et d’Euronext Paris, ainsi que des Obligations
Convertibles admises a la négociation sur le Freiverkehr de la Bourse de Francfort. Euronext Brussels
doit informer la FSMA de toute proposition de radiation des actions émises par Société Visée. La
FSMA peut, en concertation avec Euronext Brussels, s’opposer a une proposition de radiation dans
l'intérét de la protection des investisseurs.



Prix de I'Offre et Paiement

Le Prix de I'Offre par Action s’éleve a 49 EUR.

Le Prix de I'Offre par Obligation Convertible s’éleve a 101 816,58 EUR, ce qui est égal au montant
principal par Obligation Convertible plus les intéréts courus a partir du (et y compris) ler janvier 2022
jusqu’a (mais excluant) la date de remboursement facultatif prévue (c’est-a-dire le 8 juillet 2022). Le
Prix de I'Offre par Obligation Convertible peut avoir besoin d’étre révisé si la Société Visée devait
payer les intéréts courus avant la Date de Paiement concernée.

Le calcul du Prix de I'Offre et la justification du Prix de I'Offre par Action sont détaillés dans la Section
8.2 de ce Prospectus.

Le traitement fiscal du prix de I'Offre est expliqué a la Section 9 du prospectus.

L’Offrant paiera le Prix de I'Offre aux Porteurs de Titres ayant valablement apporté leurs Actions ou
Obligations Convertibles au cours de la Période Initiale d’Acceptation, dans les 10 Jours Ouvrables
suivant la publication des résultats de la Période Initiale d’Acceptation.

A la veille d’une réouverture de I'Offre, I'Offrant paiera le Prix de I'Offre pour les Titres apportés dans
le cadre d’une telle réouverture au plus tard 10 Jours Ouvrables suivant la publication des résultats de

la ou les Périodes d’Acceptation concernées.

Conditions de I'Offre

L’Offre est inconditionnelle.

Période Initiale d’Acceptation; calendrier indicatif

La Période Initiale d’Acceptation de I'Offre commence le 17 mars 2022 et se termine le 13 avril 2022.

Calendrier indicatif

Evénement Date (prévue)
Date d’Annonce 28 juillet 2021
Communication formelle de I'Offre a la FSMA 24 février 2022
Publication de I'Offre par la FSMA 24 février 2022
Approbation du Prospectus par la FSMA 15 mars 2022
Approbation du Mémoire en Réponse par la FSMA 15 mars 2022
Publication du Prospectus 16 mars 2022
Ouverture de la Période Initiale d’Acceptation 17 mars 2022
Clbture de la Période Initiale d’Acceptation 13 avril 2022

Publication des résultats de la Période Initiale d’Acceptation 20 avril 2022




Date de Paiement Initiale 25 avril 2022
Réouverture de I'Offre, soit i) obligatoire dans 'un des cas mentionnés 25 avril 2022
a l'article 35 de 'AR OPA, ii) volontaire, si I'Offrant le souhaite, soit iii)

sous la forme d’une Offre de Reprise Simplifiée

Cléture de la Période d’Acceptation de la réouverture 13 mai 2022
Publication des résultats de la réouverture 18 mai 2022
Date de paiement de la réouverture 23 mai 2022
Ouverture du Délai d’Acceptation de I'Offre de Reprise Simplifiée (si la 23 mai 2022
réouverture n’a pas déja eu I'effet d’'une Offre de Reprise Simplifiée)

Cléture de la Période d’Acceptation de I'Offre de Reprise Simplifiée 14 juin 2022
Publication des résultats de I'Offre de Reprise Simplifiée 17 juin 2022
Date de paiement de I'Offre de Reprise Simplifiée 22 juin 2022
Date de Remboursement Facultatif prévue 8 juillet 2022

Si 'une des dates reprises dans le calendrier est modifiée, les Porteurs de Titres seront informés de
cette ou de ces modifications par un communiqué de presse qui sera également mis a disposition sur
les sites web de I'Offrant (https://www.adeccogroup.com/investors/akka-modis-transaction), la Société
Visée (https://www.akka-technologies.com), ING Bank (https://www.ing.nl/particulier/beleggen/leren-
beleggen/corporate actions/index.html et BNP Paribas Fortis
(www.bnpparibasfortis.be/epargneretplacer).

Objectifs et intentions de I’Offrant

Objectifs de I'Offre

En langant I'Offre, I'Offrant se conforme a son obligation Iégale de lancer une offre publique
d’acquisition sur tous les titres comportant des droits de vote et donnant accés aux droits de vote émis
par la Société Visée qu’il ne détient pas encore. Cette obligation est née a la suite de I'acquisition
d’actions émises par la Société Visée en vertu de la Convention d’Achat d’Actions, ayant pour
conséquence que I'Offrant a franchi le seuil de 30 % des titres avec droits de vote.

L'objectif immédiat de I'Offre est de pouvoir lancer une Offre de Reprise Simplifiée, d’obtenir tous les
titres avec droits de vote et donnant acces aux droits de vote émis par la Société Visée et la radiation
ultérieure des actions émises par la Société Visée et les Obligations Convertibles.

Les principaux objectifs de I'acquisition de la Société Visée sont les suivants :

a. Devenir le numéro deux mondial sur le marché de 'ER&D. Adecco Group a l'intention de
combiner I'Offrant et la Société Visée. Grace a cette étape historique, la nouvelle entreprise
combinée deviendra le numéro deux mondial sur le marché de la R&D en ingénierie (ER&D),
avec 50 000 ingénieurs et experts numériques fournissant des services complets en matiére
d’'informatique, d’ingénierie et de numérique. Grace a son envergure et a son savoir-faire
accrus, cette puissante plateforme offrira a la Société Visée et a I'Offrant une occasion unique
de contribuer a I'avenir de I'Industrie Intelligente.



https://www.adeccogroup.com/investors/akka-modis-transaction
https://www.akka-technologies.com/
https://www.ing.nl/particulier/beleggen/leren-beleggen/corporate_actions/index.html
https://www.ing.nl/particulier/beleggen/leren-beleggen/corporate_actions/index.html
http://www.bnpparibasfortis.be/epargneretplacer

b. Création de synergies entre les activités trés complémentaires de I'Offrant et de la Société
Visée. Les plus grandes entreprises mondiales recherchent de plus en plus des partenaires
de confiance dotés d’'une présence et de capacités mondiales. La Société Visée et I'Offrant
seront bien positionnés pour servir ces clients, en s’appuyant sur les relations de longue date
de la Société Visée avec des OEMs mondiaux et sur une présence complémentaire dans plus
de 30 pays. L'entreprise combinée réalisera environ 50 % de son chiffre d’affaires dans la
région EMEA, 30 % en Amérique du Nord et 20 % dans la région Asie-Pacifique, avec en téte
le Japon et I'Australie.! La forte présence de la Société Visée en Europe offre de nouvelles
opportunités a I'Offrant, tandis que la force de I'Offrant dans la région Asie-Pacifique et son
positionnement en Amérique du Nord offriront des opportunités supplémentaires a la Société
Visée.

Dans le méme temps, le profil sectoriel équilibré de I'Offrant sera renforcé par la forte position
de la Société Visée dans le domaine de la mobilité, car les activités combinées sont exposées
a certains des secteurs d’ingénierie numérique les plus attrayants et les plus importants. La
mobilité devrait étre le secteur le plus important de I'entreprise combinée, représentant
environ 40 % des revenus, tandis que les services logiciels et les services technologiques
seront le deuxieme secteur le plus important, avec environ 15 % des revenus.

La Société Visée est fortement exposée au secteur aérospatial, qui représentait environ 31 %
de ses revenus de 2019 et environ 33 % de ses revenus de 2020. Le secteur aérospatial a été
'un des secteurs les plus touchés par la crise du Covid et des confinements. L’activité
aérospatiale est directement corrélée a la durabilité et au développement du trafic aérien
international.

Il est communément admis que :

e le calendrier de la reprise du trafic aérien international dépend des variants, des
mesures sanitaires, des progrés de la vaccination, de la levée des restrictions de
voyages par les gouvernements

e dans la derniére partie de cette décennie, de nouveaux modeles d’avions devraient
étre développés. Cela devrait stimuler les dépenses en ER&D, et I'expertise
numérique/digitale devrait étre trés valorisée

L’'acquisition de la Société Visée est une décision d’'investissement stratégique a long terme
prise par I'Offrant, qui n’a pas été fondée uniquement sur les estimations de 2021E, 2022E ou
2023E, mais qui refléte une vision a long terme et le potentiel de la Société Visée au cours de
la prochaine décennie.

C. Accélérer la livraison des Future@Work. La transaction est alignée sur I'engagement
stratégique d’Adecco Group d’investir dans des segments a croissance forte et a marge
élevée, et démontre la valeur créée grace a l'organisation des activités en Global Business
Units qui a pris effet début 2021. Adecco Group s’attend a ce que I'acquisition accélére un
changement bénéfique dans la composition du portefeuille d’Adecco Group, diversifiant

1 Estimations de la direction, proforma sur la base des résultats de 2020.
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davantage le groupe vers des activités a haute valeur ajoutée axées sur la technologie.
L’entreprise combinée opérera a une échelle plus large, ce qui renforce I'écosystéme plus
large d’Adecco Group et Offre a chaque Global Business Unit une position de leader sur leurs
marchés cibles.

Position au sein du groupe de I'Offrant

Afin de réaliser I'intégration prévue de la Société Visée au sein d’Adecco Group, I'Offrant envisage de
simplifier et de rationaliser la structure d’Adecco Group. Cette simplification et cette rationalisation
pourraient prendre la forme d’une fusion Iégale entre I'Offrant et la Société Visée (ou I'une de leurs
sociétés liées respectives), ou toute autre forme de combinaison qui serait jugée appropriée par
I'Offrant, indépendamment du fait que I'Offrant sera en mesure d’effectuer une radiation de la cote de
la Société Visée.

Stratégie de la Société Visée

L’Offrant entend maintenir le statut de la Société Visée en tant que leader européen des services de
conseil et de R&D en ingénierie. Le portefeuille complet de solutions numériques de la Société Visée,
combiné avec une expertise en ingénierie, permet a la Société Visée de soutenir ses clients en tirant
parti de la puissance des données connectées pour accélérer I'innovation et prendre le leadership de
'avenir de I'Industrie Intelligente.

L’acquisition de la Société Visée est une occasion unique pour I'Offrant de créer le numéro deux
mondial sur le marché de la R&D en ingénierie et une puissante plateforme pour étre un leader dans
l'avenir de I'lndustrie Intelligente.

Le nombre limité de clients en commun et la présence géographique complémentaire entre I'Offrant et
la Société Visée devraient générer de fortes synergies. En outre, Adecco Group a identifié plus de 200
millions d’euros de synergies de revenus, sur une base récurrente avant impdts, tirées principalement
par des ventes croisées. La Société Visée, I'Offrant et Adecco Group bénéficieront de leurs vastes
réseaux de clients respectifs, tandis qu’en combinant la Société Visée avec I'Offrant, la nouvelle
entreprise devrait pouvoir capter une plus grande part de la valeur des projets. Alors qu’Adecco Group
continuera d’investir dans la croissance et les talents dans I'ensemble des activités combinées, il a
identifi¢ 65 millions d’euros de synergies de codts, sur une base récurrente avant impbts,
principalement grace a l'optimisation de l'immobilier, a la réduction des doublons dans les frais
généraux et administratifs, ainsi qu’a I'amélioration de [l'efficacité opérationnelle. Les synergies
attendues ont été évaluées a plus de 15 euros par action et justifient le paiement d’'une prime sur la
valeur autonome intrinséque de la Société Visée.

Activités de la Société Visée

Ensemble, la Société Visée et I'Offrant bénéficieront d’'une plus grande envergure, grace a 50 000
experts en ingénierie et en numérique dotés d’une expertise intersectorielle approfondie, d’'une
présence mondiale, d’un profil industriel équilibré et de points forts dans des secteurs a plus forte
croissance tels que la mobilité et les services logiciels et technologiques.
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L’expertise intersectorielle approfondie de I'Offrant et ses capacités en matiere de technologie et
d’'ingénierie numérique seront complétées par la Société Visée. La Société Visée propose des
services ER&D de premier ordre, en collaboration avec ses clients, tout au long du cycle de vie de
leurs produits, de la conception au prototypage et aux tests. De plus, la Société Visée possede une
expertise approfondie dans plusieurs secteurs, en particulier dans les domaines de la mobilité tels que
la conduite autonome et l'info-divertissement. L’entreprise combinée bénéficiera de capacités élargies
dans des technologies de pointe, telles que I'loT, le cloud, la cybersécurité, 'analyse de données,
l'intelligence artificielle, la connectivité et les services mobiles.

En s’unissant, la Société Visée et I'Offrant seront en mesure de fournir une plus large gamme de
services et, sous la responsabilité de son équipe de direction hautement expérimentée, seront bien
placés pour devenir un partenaire stratégique de choix.

L’entreprise combinée se distinguera également par ses services end to end, y compris des capacités
on-shore, off-shore et, par le biais de sa Tech Academy, et de ses services d’amélioration continue.
En outre, grace a I'écosysteme plus large d’Adecco Group, la Société Visée et I'Offrant seront en
mesure d’offrir des solutions de main-d’ceuvre et de talents aux clients qui souhaitent des solutions
plus complétes, afin de stimuler leur croissance.

Emploi dans la Société Visée

Adecco Group attache une grande importance aux compétences et a I'expérience de I'’équipe de
direction et des collaborateurs de la Société Visée et a leur rble continu dans le succés de la Société
Visée.

Adecco Group estime que les ingénieurs et consultants de I'entreprise bénéficieront d’opportunités
accrues, car le rapprochement créera un nouveau leader sur son marché, avec un positionnement
renforcé et diversifié. L'objectif d’Adecco Group pour les collaborateurs de la Société Visée est, a la
suite du développement de l'activité de la Société Visée, de créer de nouvelles opportunités d’emploi
grace a une Offre élargie et a la croissance accélérée des revenus anticipée. Adecco Group entend
s’‘assurer que la Société Visée continue de procurer a ses collaborateurs un environnement
épanouissant. Afin de rationaliser les conditions et la structure d’emploi dans I'ensemble de I'entité
combinée, il sera étudié comment les conditions d’emploi actuelles au sein de la Société Visée
peuvent étre alignées sur les meilleures pratiques d’Adecco Group. Adecco Group espére et
escompte que la grande majorité des collaborateurs de la Société Visée adhére aux valeurs d’Adecco

Group pour garantir un partenariat a long terme et des avantages mutuels.

Dans le méme temps, I'Offrant reconnait que certains doublons existent, limités aux fonctions de
support et a certaines positions de leadership, et I'Offrant s’attend a ce qu’ils soient adaptés, si besoin.
Lorsque des risques spécifiques ont été identifiés, Adecco Group mettra en ceuvre un plan de
rétention ciblé, d’'une part, pour soutenir le processus de transition et, d’autre part, pour donner une
rétribution aux efforts supplémentaires consentis et a l'incertitude créée a la suite de ce processus
d’intégration.

Intentions concernant les actions, modifications des statuts
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L’'Offrant a I'intention de radier de la cote les actions émises par la Société Visée, qui sont admises a
la négociation sur les marchés réglementés d’Euronext Paris et d’Euronext Brussels, ainsi que les
Obligations Convertibles, qui sont admises a la négociation sur le Freiverkehr de la Bourse de
Francfort.

Une radiation entrainera une modification des statuts de la Société Visée, ainsi que du modeéle et de la
composition de son conseil d’administration et de sa gouvernance, afin de les conformer aux usages

habituels au sein des sociétés privées.

Avantages pour la Société Visée et ses Porteurs de Titres

L’Offrant est d’avis que les objectifs énoncés ci-dessus sont dans I'intérét de la Société Visée.

Le principal avantage pour les Porteurs de Titres de la Société Visée est le Prix de I'Offre (plus
précisément la prime qui y est incluse). L’Offre constitue également une opportunité pour tous les
Porteurs de Titres d’obtenir une liquidité immédiate et certaine.

A long terme, un actionnaire majoritaire stable tel que I'Offrant permettra & la Société Visée de
développer ses activités avec, en plus, le savoir-faire de I'Offrant et les synergies opérationnelles d’'un

groupe multinational.

Avantages pour I'Offrant et ses actionnaires

En langant I'Offre, I'Offrant se conforme a son obligation Iégale en vertu de I'article 5 de la Loi OPA et
de l'article 50 de 'AR OPA de lancer une Offre publique d’acquisition sur tous les titres comportant
des droits de vote et donnant accés aux droits de vote émis par la Société Visée qu'il ne posséde pas
encore. L’Offre permettra a I'Offrant d’acquérir tous ces titres.

Comme décrit ci-dessus, le nombre de clients en commun limité et la présence géographique
complémentaire entre I'Offrant et la Société Visée devraient générer de fortes synergies (a la fois des
synergies de revenus et des synergies de colts). La transaction entrainera une augmentation du
bénéfice par action (BPA) au cours de la premiére année (hors colts ponctuels de mise en ceuvre de
lintégration) et une valeur ajoutée économique (VAE) positive au cours de la troisiéme année (y
compris en tenant compte de la matérialisation progressive des synergies et de leurs colts de mise en
ceuvre) pour Adecco Group. Cette transaction représente une forte opportunité de création de valeur
qui augmente I'exposition d’Adecco Group aux marchés en croissance structurelle, qui améliore les
marges et la qualité, ainsi que la résilience des bénéfices, tout en offrant de plus grandes opportunités
a la Société Visée et a ses ingénieurs dans le cadre de I'écosystéme d’Adecco Group.
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Justification du Prix de I’Offre

Calcul du prix de I'Offre par Action

Le Prix de I'Offre par Action s’éléve a 49 EUR.

L’article 53 de 'AR OPA stipule que le Prix de I'Offre par Action sera au moins égal au plus élevé des
deux montants suivants :

a.

Le prix le plus élevé payé pour une action émise par la Société Visée par I'Offrant ou une
personne agissant de concert avec I'Offrant au cours des 12 derniers mois avant 'annonce de
I'Offre.

Aux termes de la Convention d’Achat d’Actions, I'Offrant a acquis 18 698 822 Actions ou
environ 59,91 % des actions émises par la Société Visée. Le prix d’acquisition s’élevait a 49
EUR par action.

La moyenne pondérée des cours de bourse des actions émises par la Société Visée au cours
des 30 derniers jours calendaires avant le déclenchement de 'obligation de lancer une offre.

Dans la mesure ou cela est nécessaire et approprié, I'Offrant a obtenu une dérogation de la
FSMA pour la période de calcul des cours moyens pondérés afin de clore la période de calcul
le 26 juillet 2021, soit la veille de la date a laquelle I'Offrant a conclu la Convention d’Achat
d’Actions, et non le 23 février 2022, qui est le jour précédant la date a laquelle I'obligation de
I'Offrant de lancer I'Offre est née.

Cette dérogation a été accordée compte tenu du risque d’achats spéculatifs qui seraient
effectués pour augmenter artificiellement le prix des Actions et, par conséquent, le prix de
I'Offre, dans l'attente de la cléture de la Convention d’Achat d’Actions qui déclencherait
'obligation de lancer une offre publique d’acquisition. Conformément aux dérogations
accordées par la FSMA dans le passé pour des transactions portant le méme risque, la FSMA
a convenu que la fin de la période de calcul est fixée a la veille de la date a laquelle I'Offrant a
conclu la Convention d’Achat d’Actions.

Cette moyenne pondérée des cours boursiers au cours des 30 derniers jours calendaires se
terminant le 26 juillet 2021 s’éléve a 22,7 EUR par Action.

Le prix indiqué au paragraphe a) étant supérieur au prix indiqué au paragraphe b), I'Offrant lancera
I'Offre a ce prix supérieur.

Le Prix de I'Offre de 49 EUR par Action comprend une prime de 116 % par rapport au prix visé au
paragraphe b) (22,7 EUR par Action).

Une justification détaillée du Prix de I'Offre par Action est incluse a la Section 8.2.3 du Prospectus.
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Calcul du prix de I'Offre par Obligation Convertible

Le prix de I'Offre par obligation convertible s’éleve a 101 816,58 EUR, ce qui est égal au montant
nominal de I'Obligation Convertible plus les intéréts courus a compter du (et y compris) le ler janvier
2022 jusqu’a (mais a I'exclusion) de la Date de Remboursement Facultatif prévue (c.-a-d. le 8 juillet
2022). Le Prix de I'Offre par Obligation Convertible peut avoir besoin d’étre révisé si la Société Visée
devait payer les intéréts courus avant la Date de Paiement concernée.

Une justification détaillée de la valeur des Obligations Convertibles (y compris différents scénarios de
conversion ou de remboursement facultatif de I'Obligation Convertible) est incluse dans la Section

6.4.4.2 du Prospectus.

Justification du Prix de I'Offre par Action

Les méthodes d’évaluation ci-dessous fournissent une justification du Prix de I'Offre par Action.

L’'Offrant a justifié le Prix de I'Offre par Action en analysant les flux futurs de trésorerie actualisés de la
Société Visée.

L’analyse du prix cible des analystes de recherche peut également étre présentée, mais il ne s’agit

pas d’'une méthode d’évaluation en tant que telle, et 'Offrant ne s’en est pas servi pour justifier le Prix

de I'Offre par Action, car :

i. les analystes de recherche fondent leur évaluation uniquement sur des informations
accessibles au public ; et

ii. I'Offrant ne peut pas vérifier les méthodes d’évaluation des analystes de recherche.

En raison de leurs limites, les méthodes suivantes n’‘ont pas été retenues par I'Offrant comme
méthodes d’évaluation principales pour la justification du Prix de I'Offre par Action, mais sont

également présentées, a titre indicatif uniquement :

i. analyse des multiples boursiers ; et
. analyse des multiples de transaction.

Le Prix de I'Offre par Action se compare aux différentes méthodes d’évaluation ou points de référence,
tels que présentés ci-dessous :
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Prix par action (EUR) Prime par action (%)

Principale méthode de valorisation
DCF (Flux de Trésorerie Actualisés) Min. Valeur Centrale Max. Min. Valeur Centrale Max.
32,3 42,3 56,5 52% 16% (13%)

Points de référence

BT e (B . Valeur Centrale ; Valeur Centrale
(au 26/07/2021) Min. X (CD(:I)[S de o Max. Min. i (CO(:I}IS de " Max.
cloture’ '/CMPV'™) cloture''/ICMPV™)

Cours spot n.d. 24,6 n.d. n.d. 99% n.d.
1 mois 20,6 22,7 24,6 138% 116% 99%
3 mois 208 235 257 138% 108% 91%
6 mois 20,6 239 29,2 138% 105% 68%
12 mois 15,0 21,5 29,2 226% 128% 68%
24 mois 15,0 26,6 61,8 226% 84% (21%)
12-mois précédant la crise Covid® 49,9 55,3 64,1 (2%) (11%) (24%)

Le cours de bourse a chuté de ¢.60 € a mi-février 2020 a c. 25 € & mi-mars 2020

Objectif de Cours Moyen des analystes Min. Valeur Centrale Max. Min. Valeur Centrale Max.
17,5 254 43 180% 93% 14%

Méthodes de valorisation 4 titre indicatif uniquement'®)

VE / Résultat Opér. VE / Résultat Opér.

Comparables Min. e Max. Min. e Max.
Comparables boursiers (2022E et 2023E) - Alten 40,2 441 22% 11%
Comparables boursiers (2022E et 2023E) - Comparables 23,2 25,2 111% 95%
Transactions comparables - (2022E et 2019) 52,1 77,4 (6%) (37%)

(1) Cours de cléture au 26/07/2021; la cotation des actions de la Cible a été suspendue & 11h50 lundi 26 juillet 2021 et mardi 27 juillet
(2) Cours Moyen Pondéré par les Volumes pour les périodes de 1 mois, 3 mois, 6 mais, 12 mois et 24 mois

(3) Période entre le 20/02/2019 et le 20/02/2020; le 21/02/2020 étant la date du premier déces lié au Covid en Europe (en ltalie)

(4) Sur la base des informations disponibles a la date de I'annonce (27 juillet 2021)

En conclusion, le prix de I'Offre par Action de 49 EUR implique :

— une prime de 16% par rapport a la valeur centrale du DCF, qui est la méthodologie de valorisation
retenue, étant la seule méthodologie capable d’intégrer les spécificités et la valeur intrinséque de
la Société Visée via I'actualisation de ses flux de trésorerie futurs;

— une décote de 11% par rapport au cours moyen pondéré par les volumes de I'action de la Société
Visée au cours des 12 mois précédant le début de la crise du Covid? ;

— une prime par rapport a la plupart des valorisations et points de référence décrits ci-dessus.

L’'acquisition de la Société Visée est une opportunité unique pour I'Offrant de créer le numéro 2
mondial sur le marché de la R&D en ingénierie, et une plate-forme puissante pour exercer le futur
leadership de I'Industrie Intelligente.

Adecco Group a identifié plus de 200 millions EUR de synergies de revenus et 65 millions EUR de
synergies de co(ts sur une base récurrente. Les synergies attendues ont été valorisées a environ 15
EUR par action.

2 Cours moyen pondéré des volumes de 55,3 EUR au cours des 12 mois précédant le début de la crise du Covid,
c’est-a-dire du 20 février 2019 au 20 février 2020 ; le 21 février 2020 étant la date du premier décés enregistré lié
au Covid en Europe (en ltalie).
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Une justification détaillée du prix de I'Offre est incluse a la Section 8.2 du prospectus.

Ententes ayant une incidence possible sur I’'Offre

L'Offrant, ses Personnes Liées et les personnes agissant de concert avec lui ne sont parties a aucune
autre convention susceptible d’exercer une incidence substantielle sur I'évaluation, le déroulement ou
lissue de I'Offre.

Agents Centralisateurs

ING Bank agit en tant qu’Agent Centralisateur pour les Actions.

BNP Paribas Fortis agit en qualité d’Agent Centralisateur pour les Obligations Convertibles.

Les Porteurs de Titres peuvent accepter I'Offre et vendre leurs Actions ou Obligations Convertibles en
faisant connaitre leur acceptation, laquelle acceptation sera réputée inclure les déclarations,
reconnaissances, accords, confirmations, acceptations et engagements énoncés dans le Formulaire
d’Acceptation applicable, et ce au plus tard le dernier jour de la Période d’Acceptation concernée a
16h00 (heure belge) pour les Obligations Convertibles et & 17h40 (heure belge) pour les Actions, a
toute date ultérieure annoncée en cas de prolongation ou dans un délai antérieur fixé par l'autre
intermédiaire financier qui n’est pas I’Agent Centralisateur et ou les Porteurs de Titres enregistrent leur
acceptation.

Les Porteurs de Titres qui enregistrent leur acceptation auprés d’un intermédiaire financier qui n’est
pas un Agent Centralisateur doivent se renseigner sur les co(ts supplémentaires pouvant étre
facturés par ces parties et ils seront responsables du paiement de ces co(ts supplémentaires.

Informations pratiques

Ce Prospectus a été publié en Belgigue en anglais, qui est la version officielle.

La version anglaise et la traduction francaise du Prospectus et les Formulaires d’Acceptation peuvent
étre obtenus gratuitement aux guichets des Agents Centralisateur ou par téléphone auprés d’'ING
Bank N.V. au +31 20 563 66 19 et de BNP Paribas Fortis SA au +32 2 433 41 13. Les versions
numeriques du Prospectus et des Formulaires d’Acceptation sont également disponibles sur les sites
Internet de [I'Offrant (https://www.adeccogroup.com/investors/akka-modis-transaction), la Société
Visée (https://www.akka-technologies.com), ING Bank (https://www.ing.nl/particulier/beleggen/leren-
beleggen/corporate actions/index.html et BNP Paribas Fortis
(www.bnpparibasfortis.be/epargneretplacer). Une hotline gratuite pour les actionnaires est également
disponible en France au 0805 381 313.

Une traduction néerlandaise du résumé de ce Prospectus est disponible sous forme électronique sur
les sites web précités.

En cas d’incohérence entre les traductions et la version anglaise officielle du Prospectus, la version

anglaise prévaudra. L’Offrant a révisé les versions respectives et est responsable de la concordance
entre toutes les versions.
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Mémoire en réponse du conseil d’administration

Une copie du Mémoire en Réponse (Board Memorandum) adopté par le conseil d’administration de la
Société Visée le 9 mars 2022 et approuvé par la FSMA le 15 mars 2022, conformément aux articles
22 a4 30 de la Loi OPA est jointe en Annexe 0.

Taxe sur les transactions boursiéres

L’Offrant supportera la taxe sur les opérations de bourse.

Droit applicable et tribunal compétent

L'Offre et les accords en découlant entre I'Offrant et les Porteurs de Titres résultant de I'Offre sont
régies par le droit belge et, en particulier, la Loi OPA et 'AR OPA.

La Cour des marchés de la cour d’appel de Bruxelles est seule compétente pour régler tout litige
résultant de, ou en relation avec, cette Offre.
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2 DEFINITIONS

Action

Chacune des 10 264 002 actions actuellement
en circulation émises par la Société Visée sur
lesquelles I'Offre porte (a savoir toutes les
actions émises par la Société Visée, a
'exclusion des actions émises par la Société
Visée détenues par I'Offrant et ses Personnes
Liées (y compris la Société Visée)), et toute
action supplémentaire émise par la Société
Visée qui est émise a la suite de la conversion
d’Obligations Convertibles.

Actionnaire

Tout porteur d’'une ou plusieurs Actions.

Actions Propres

Toute action en circulation émise par la Société
Visée détenue, de temps en temps, par la
Société Visée ou I'une de ses Filiales.

Adecco Group

Adecco Group AG et ses Personnes Liées.

Adecco Group AG

Adecco Group, Aktiengesellschaft organisée et
existant selon le droit suisse, dont le siege est
établi a Bellerivestrasse 30, 8008 Zurich, Suisse
et inscrite au registre du commerce sous le
numéro CHE-107.031.232.

Agent Centralisateur des Actions ou ING
Bank ou ING Bank N.V.

ING Bank N.V., société anonyme organisée et
existant selon le droit néerlandais, dont le siege
est établi a Bijlmerdreef 106, 1102 CT
Amsterdam, Pays-Bas et inscrite au registre de
commerce néerlandais sous le numéro
33031431.

Agent Centralisateur des Obligations
Convertibles ou BNP Paribas Fortis SA ou
BNPPF

BNP Paribas Fortis SA, société anonyme
organisée et existant selon le droit belge, dont le
siege est établi a Rue Montagne du Parc 3,
1050 Bruxelles, Belgique et inscrite a la Banque-
Carrefour des Entreprises de Belgique sous le
numéro 0403.199.702 (RPM Bruxelles, division
francophone).

Agent(s) Centralisateur(s)

L’Agent Centralisateur des Actions et/ou I'Agent
Centralisateur des Obligations Convertibles

Annexe

Une Annexe au présent Prospectus, qui en fait

19



partie intégrante.

AR OPA

L’arrété royal belge du 27 avril 2007 relatif aux
offres publiques d’achat, tel que modifié.

Avis de Changement de Contréle

A le sens indiqué a la Section 6.4.4.2.

Avis de Conversion

A le sens indiqué a la Section 6.4.4.2.

BMC Management and Investment

BMC Management and Investment, société a
responsabilité limitée, organisée et existant
selon le droit belge, dont le siége est établi a rue
de Hennin 65-67, 1050 Bruxelles, Belgique et
inscrite & la Banque-Carrefour des Entreprises
sous le numéro 0837.091.390 (RPM Bruxelles,
division francophone).

CBIR92 Le Code belge des impdts sur les revenus 1992
du 10 avril 1992, tel que modifié.
CSA Le Code belge des sociétés et des associations

du 23 mars 2019, tel que modifié.

Choix de I’Alternative Espéces

A le sens indiqué a la Section 6.4.4.2.

Conditions

Les modalités et conditions des Obligations
Convertibles.?

Convention d’Achat d’Actions

La convention d’achat d’actions du 27 juillet
2021 entre la Famille Ricci et Swilux S.A. (en
gualité de vendeurs) et Modis International et
Modis Investment (en qualité d’acheteurs)
concernant le transfert de 18 698 822 Actions
(59,91 %) émises par la Société Visée.

Convention d’Offre Publique d’Acquisition

La convention d’offre publique d’acquisition du
27 juillet 2021 entre I'Offrant et la Société Visée,
en vertu de laquelle la Société Visée a accepté
de soutenir et de recommander I'Offre.

Conv-Ex Advisors Limited

Conv-Ex  Advisors Limited, société a
responsabilité limitée organisée et existant selon
le droit anglais, dont le siege est établi a 30
Crown Place, Londres, EC2A 4EB (Royaume-

3 Les modalités et conditions des Obligations Convertibles peuvent étre consultées sur le site web de la Société
Visée : https://www.akka-technologies.com/app/uploads/obligations-hybrides-convertibles-terms-and-

conditions.pdf
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Uni) et autorisée et réglementée par la UK
Financial Conduct Authority et immatriculée a la
TVA au Royaume-Uni sous le numéro GB 153
2530 39.

Date d’Annonce

28 juillet 2021, soit la date a laquelle une
communication a été faite conformément a
l'article 8, §1 de 'AR OPA.

Date de Conversion

Le Jour Ouvrable a Bruxelles qui suit
immédiatement la date de natification
(présumée) de I'Avis de Conversion concerné
relatif & une Obligation Convertible.

Date de Livraison Planifiée

A le sens indiqué a la Section 6.4.4.2.

Date de Paiement

La Date de Paiement Initiale et la ou les dates
de paiement ultérieures de toute réouverture de
I'Offre (y compris dans le cadre d’'une Offre de
Reprise Simplifiée).

Date de Paiement Initiale

La date a laquelle i) le Prix de I'Offre est payé
aux Porteurs de Titres qui ont apporté leurs
Titres a I'Offre pendant la Période Initiale
d’Acceptation, et ii) la propriété de ces Titres est
transférée a I'Offrant.

Date de Remboursement Facultatif

A le sens indiqué a la Section 6.4.4.2.

Droit de Conversion

A le sens indiqué a la Section 6.4.4.2.

Droit de Souscription

Chacun des 110 000 droits de souscription émis
par la Société Visée, qui ont expiré le 23 février
2022.

Famille Ricci

Mauro Ricci, Jean-Franck Ricci, BMC
Management and Investment, Ideactive Events
et certaines personnes liées qui ont transféré
leurs actions en vertu de la Convention d’Achat
d’Actions.

Filiale

Une filiale au sens de l'article 1:15, 2° CSA.

Formulaires d’Acceptation

Les formulaires joints en Annexe 10.1 au
présent Prospectus.

FSMA

L’Autorité des Services et Marchés Financiers.

HR Management and Investment

HR Management and Investment, société a

21



responsabilité limitée, organisée et existant
selon le droit belge, dont le siége est établi a rue
Capitaine Crespel 30, 1050 Bruxelles, Belgique
et inscrite a la Banque-Carrefour des
Entreprises sous le numéro 0836.720.416 (RPM
Bruxelles, division francophone).

Ideactive Events

Ideactive Events, société a responsabilité limitée
organisée et existant selon le droit
luxembourgeois, dont le siége est établi a rue
Philippe 1l 23, L-2340 Luxembourg, Grand-
Duché de Luxembourg et inscrite au registre du
commerce sous le numéro B 156.168.

Investisseur belge

A le sens indiqué dans la Section 9.1.1.5.

Jour Ouvrable

Tout jour d’ouverture des banques belges au
public, a I'exception des samedis et dimanches,
au sens de larticle 3, §1, 27° de la Loi OPA.

Jour Ouvrable TARGET

Un jour (autre qu’'un samedi ou un dimanche) ou
fonctionne le systéme de paiement automatisé
et transeuropéen a réglement brut en temps réel
(le « Trans-European Automated Real-Time
Gross Settlement Express Transfer ») (connu
sous le nom de TARGET2) qui a été lancé le
19 novembre 2007 ou tout successeur de celui-
ci.

Loi du 2 aolt 2002

La loi belge du 2 aolt 2002 relative a la
surveillance du secteur financier et aux services
financiers, telle que modifiée.

Loi OPA

La loi belge du 1 avril 2007 sur les offres
publiques d’achat, telle que modifiée.

Mémoire en Réponse

Le mémoire en réponse du consell
d’administration de la Société Visée visé a
l'article 4.5 et joint aux présentes en Annexe 0.

Modification du Droit de Conversion en cas
de Changement de Contréle

Toute modification des documents constitutifs
de la Société Visée a la suite de, ou en relation
avec, un changement de controle afin de
garantir que tout Porteur d’Obligations
Convertibles exercant des droits de conversion
lorsque la Date de Conversion au moment de,
ou apres, la survenance d’'un changement de
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contrble recevra, de quelque maniére que ce
soit, la méme contrepartie pour les Actions
résultant d’un tel exercice que celle qu’elle aurait
regue a I'égard de toutes Actions si ces Actions
avaient pu étre soumises et acceptées
conformément a l'offre ou a I'appel d'offres
concerné(e).

Modis Investment

Modis Investment, société a responsabilité
limitée, organisée et existant selon le droit
belge, dont le siege est établi a Noordkustlaan
16B, 1702 Dilbeek, Belgique et inscrite a la
Banque-Carrefour des Entreprises sous le
numéro 0771.723.486 (RPM Bruxelles, division
néerlandophone).

NBB-SSS

Le systeme de réglement de titres utilisé par la
Banque nationale de Belgique.

Obligation Convertible

Une des 1 750 obligations convertibles
subordonnées perpétuelles actuellement en
circulation émises par la Société Visée le 4
décembre 2019 avec une valeur nominale de
100 000 EUR par obligation.

Offrant ou Modis International

Modis International, Aktiengesellschaft
organisée et existant selon le droit suisse, dont
le siege est établi & Gotthardstrasse 20, 6300
Zoug, Suisse et inscrite au registre du
commerce sous le numéro CHE-197.415.440.

Offre

L'offre publique d’acquisition obligatoire en
especes lancée par I'Offrant pour tous les Titres
en circulation de la Société Visée qui ne sont
pas encore directement ou indirectement
détenus par I'Offrant ou ses Personnes Liées,
dont les termes sont inclus dans ce Prospectus.

Parts Bénéficiaires

Chacune des 7 927 487 parts bénéficiaires
émises par la Société Visée, qui ont été
annulées par la Société Visée avec effet a
compter du 23 février 2022.

Période d’Acceptation

La Période Initiale d’Acceptation et (le cas
échéant) la ou les périodes ultérieures de toute
réouverture de I'Offre (y compris dans le cadre
d’une Offre de Reprise Simplifiée).
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Période Initiale d’Acceptation

La période initiale pendant laquelle les Porteurs
de Titres peuvent apporter leurs Titres a I'Offre,
commencant le 17 mars 2022 et se terminant le
13 avril 2022 (le cas échéant, telle que
prolongée).

Période de Changement de Contrdle

La période commengant a la survenance d’un
changement de contrble et se terminant a la
plus proche des deux éventualités suivantes : i)
60 jours calendaires suivant le changement de
contrble ou, s’il est postérieur, 60 jours
calendaires suivant la date a laquelle un Avis de
Changement de Contréle est notifié aux
Porteurs d’Obligations Convertibles ou ii) la date
tombant 7 jours avant le 1°" janvier 2025.

Période de Conversion

A le sens indiqué a la Section 6.4.4.2.

Porteur d’Obligations Convertibles

Tout porteur d’'une ou plusieurs Obligations
Convertibles.

Porteur de Titres

Tout porteur d’'un ou plusieurs Titres.

Premiére Date d’Appel Fixe

1¢f janvier 2025

Prix de Conversion

A le sens indiqué a la Section 6.4.4.2.

Prix de Conversion en cas de Changement
de Contrble

Le prix de conversion des Obligations
Convertibles aprés un changement de contrble
tel que déterminé par la formule prévue a la
Section 6.4.4.2.

Prix de I’Offre

La contrepartie en especes offerte par I'Offrant
pour chaque Titre apporté a I'Offre, comme
indiqué a la Section 8.1.3.

Prospectus Le présent prospectus, qui comprend les
modalités et conditions de I'Offre, y compris les
Annexes jointes et tout supplément pouvant étre
publié pendant la Période d’Acceptation.

MAR Reglement (UE) n° 596/2014 du Parlement

européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les
abus de marché et abrogeant la directive
2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil
et les directives de la Commission 2003/124/CE,
2003/125/CE et 2004/72/CE, tel que modifié.
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Offre de Reprise Simplifiée

La réouverture de I'Offre sous la forme d’'une
offre de reprise simplifiée, conformément a
l'article 7:82, §1 CSA et aux articles 42 et 43 de
'AR OPA.

Personne Liée

Une personne liée au sens de I'article 1:20 CSA.

Société Visée ou AKKA Technologies

AKKA Technologies, société européenne
organisée et existant selon le droit belge, dont le
siege est établi a avenue Louise 235, 1050
Bruxelles, Belgique et inscrite a la Banque-
Carrefour des Entreprises de Belgique sous le
numéro 0538.473.031 (RPM Bruxelles, division
francophone).

Swilux S.A.

Swilux, société anonyme de droit
luxembourgeois, dont le siége est établi & rue de
Namur 1, L-2211 Luxembourg, Grand-Duché de
Luxembourg et inscrite au registre du commerce
sous le numéro B 32.570.

Titre

désigne une Action ou une Obligation
Convertible ou un Droit de Souscription.
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3 COMMUNICATIONS IMPORTANTES
3.1 L’INFORMATIONS CONTENUES DANS CE PROSPECTUS

L’Offrant n’a autorisé personne a fournir aux Porteurs de Titres d’autres informations que celles qui
sont contenues dans ce Prospectus. Les informations données dans ce Prospectus sont exactes a la
date de ce Prospectus. Tout fait nouveau significatif ou toute erreur ou inexactitude substantielle
concernant les informations contenues dans ce Prospectus, qui est de nature a influencer I’évaluation
de I'Offre et qui survient ou est constatée entre la date de ce Prospectus et la cléture de la Période
d’Acceptation finale pour I'Offre, est rendu(e) public en Belgique au moyen d’'un supplément a ce
Prospectus, conformément a l'article 17 de la Loi OPA.

Les Porteurs de Titres sont tenus de lire attentivement le Prospectus dans son intégralité et leur
décision doit reposer sur leur propre analyse des modalités et conditions de I'Offre, en tenant compte
des avantages et des inconvénients y liés. Tout résumé ou toute description repris(e) dans ce
Prospectus et portant sur des dispositions légales, d’activités de la société, de restructurations ou de
rapports contractuelles est donné(e) a titre purement informatif et ne doit pas étre considéré(e) comme
un avis juridique ou fiscal concernant I'interprétation, I'applicabilité ou le caractére exécutoire desdites
dispositions. En cas de doute quant au contenu ou a la signification des informations reprises dans ce
Prospectus, le Porteur de Titres sont tenus de consulter un professionnel, spécialisé dans le conseil
relatif a 'achat et la vente d’instruments financiers.

A I'exception de la FSMA, aucune autre autorité d’aucune autre juridiction n’a approuvé ce Prospectus
ou I'Offre. En outre, en vue de I'admission a la négociation des actions de la Société Visée sur les
marchés réglementés d’Euronext Brussels et d’Euronext Paris, le Prospectus sera également
disponible en France et un communiqué de presse sera diffusé au public francais.

L’'Offre n’est faite qu’en Belgique et en France, et aucune démarche n’a été ou ne sera entreprise afin
d’obtenir 'autorisation de diffuser ce Prospectus dans des juridictions hors de la Belgique ou de la
France.

3.2 RESTRICTIONS

Ce Prospectus ne constitue pas une offre d’achat ou de vente de titres ou une demande d’offre
d’achat ou de vente de titres i) dans toute juridiction ou une telle offre ou demande n’est pas autorisée
ou ii) a I'égard de toute personne a laquelle il serait illégal de faire une telle offre ou demande. Il
appartient a chaque personne en possession de ce Prospectus de prendre connaissance des
informations concernant I'existence de telles restrictions et de veiller, le cas échéant, a les respecter.

Aucune démarche visant a permettre une offre publique n’a été ou ne sera entreprise dans une
juridiction en dehors de la Belgique ou de la France. Ni ce Prospectus, ni le Formulaire d’Acceptation,
ni aucune publicité ou autre information ne peut étre diffusé(e) publiguement dans une juridiction autre
que la Belgique dans laquelle une obligation d’enregistrement, de qualification ou d’autres exigences
existent ou existeraient au sujet d’une offre d’achat ou de vente de titres. En particulier, ni ce
Prospectus, ni le Formulaire d’Acceptation, ni une quelconque autre publicité ou information ne peut
étre diffusé(e) publiquement aux Etats-Unis, au Canada, en Australie, au Royaume-Uni ou au Japon.
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Tout manquement a ces restrictions peut constituer une infraction a la Iégislation ou réglementation
financiére des Etats-Unis ou d’autres juridictions, comme le Canada, '’Australie, le Royaume-Uni ou le
Japon. L’Offrant décline explicitement toute responsabilité au titre d’'une quelconque violation des
présentes restrictions par quelque personne que ce soit.

3.3 DECLARATIONS PROSPECTIVES

Ce Prospectus contient des déclarations prospectives, des prévisions et des estimations concernant
les performances futures escomptées de I'Offrant et de la Société Visée, leurs Filiales ou Personnes
Liées respectives et les marchés sur lesquels ils ou elles ménent leurs activités. Certaines de ces
déclarations prospectives, prévisions et estimations se caractérisent par I'utilisation de mots tels que :
« Croit », « pense », « anticipe », « cherche », « pourrait », « planifie », « s’attend a », « envisage »,
« calcule », « peut », « va », « continue », « souhaite », « comprend », « projette », « a l'intention »,
« s’appuie sur », « estime » et des expressions similaires ou l'utilisation du futur.

Ces déclarations, prévisions et estimations reposent sur de multiples hypothéses et évaluations de
risques connus ou inconnus, d’incertitudes et d’autres facteurs qui peuvent sembler raisonnables et
acceptables au moment de I'évaluation, mais qui peuvent s’avérer corrects ou non ultérieurement. Les
événements réels sont difficiles a prévoir et peuvent dépendre de facteurs indépendants de la volonté
de I'Offrant ou de la Société Visée.

Par conséquent, les résultats concrets, la situation financiére, les performances ou les réalisations de
I'Offrant et de la Société Visée, de leurs Filiales et Personnes Liées respectives, ou les résultats du
secteur d’activité, peuvent en réalité différer sensiblement de tous résultats, performances ou
réalisations futurs décrits ou suggérés par ces déclarations prospectives, prévisions ou estimations.

Les déclarations, prévisions et estimations ne sont valables qu’a la date de ce Prospectus et I'Offrant
ne s’engage pas a metire a jour ces déclarations, prévisions ou estimations pour refléter tout
changement dans leurs attentes a leur égard ou tout changement dans les événements, conditions ou
circonstances sur lesquels se fondent ces déclarations, prévisions ou estimations, sauf lorsqu’une
telle mise a jour est requise en vertu de l'article 17 de la Loi OPA.

Compte tenu de ces incertitudes, les Porteurs de Titres ne doivent se fier que dans une mesure
raisonnable a ces déclarations prospectives, prévisions et estimations.

27



4 INFORMATIONS GENERALES
4.1 APPROBATION PAR LA FSMA

Une notification formelle de I'Offre a été déposée par I'Offrant auprés de la FSMA, conformément a
l'article 5 de 'AR OPA le 24 février 2022. La notification de l'intention de I'Offrant de lancer I'Offre a
été rendue publique le 24 février 2022, conformément a I'article 7 de 'AR OPA.

La version en anglais de ce Prospectus, qui est la version officielle, a été approuvée par la FSMA le
15 mars 2022, conformément a l'article 19, §3 de la Loi OPA. Cette approbation n'implique pas une
évaluation ou un jugement sur 'opportunité ou la qualité de I'Offre, ni sur la situation de I'Offrant.

A I'exception de la FSMA, aucune autre autorité d’aucune autre juridiction n’a approuvé ce Prospectus
ou I'Offre. En outre, en vue de I'admission a la négociation des actions de la Société Visée sur les
marchés réglementés d’Euronext Brussels et d’Euronext Paris, le Prospectus sera également
disponible en France et un communiqué de presse sera diffusé au public francais.

L'Offre n’est faite qu’en Belgique et en France et aucune démarche n’a été ou ne sera entreprise afin
d’obtenir 'autorisation de diffuser ce Prospectus dans des juridictions hors de la Belgique ou de la
France.

4.2 RESPONSABILITE DU PROSPECTUS

L’'Offrant est responsable et assume I'entiére responsabilité des informations contenues dans ce
Prospectus, a I'exception i) du Mémoire en Réponse rédigé par le Conseil d’administration de la
Société Visée, qui a été préparé conformément aux articles 22 a 30 de la Loi OPA et qui est joint a ce
Prospectus en Annexe 0, et ii) I'information financiére concernant la Société Visée, telle qu’elle figure
a la Section 6.8 et a 'Annexe 0 de ce Prospectus.

L’Offrant atteste qu'a sa connaissance, le contenu de ce Prospectus est correct, non trompeur et
conforme a la réalité, et qu’aucune information importante n’a été omise, dont la divulgation modifierait
la portée de ce Prospectus.

Les informations contenues dans ce Prospectus relatives a la Société Visée sont basées sur des
informations disponibles au public et sur certaines informations non disponibles au public, lesquelles
ont été mises a la disposition de I'Offrant avant la date de ce Prospectus, mais qui ne constituent pas
des informations privilégiées devant étre divulguées conformément a 'article 17 RAM.
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4.3 INFORMATIONS PRATIQUES
Ce Prospectus a été publié en Belgigue en anglais, qui est la version officielle.

La version anglaise et la traduction francgaise du Prospectus et des Formulaires d’Acceptation peuvent
étre obtenus gratuitement aux guichets des Agents Centralisateurs ou par téléphone auprés d’'ING
Bank N.V. au +31 20 563 66 19 et de BNP Paribas Fortis au +32 2 433 41 13. Les versions
numériques du Prospectus et des Formulaires d’Acceptation sont également disponibles sur les sites
web de I'Offrant (https://www.adeccogroup.com/investors/akka-modis-transaction), la Société Visée
(https://www.akka-technologies.com), ING Bank (https://www.ing.nl/particulier/beleggen/leren-
beleggen/corporate actions/index.html et BNP Paribas Fortis
(www.bnpparibasfortis.be/epargneretplacer). Une hotline gratuite pour les actionnaires est également
disponible en France au 0805 381 313.

Une traduction en néerlandais du résumé de ce Prospectus est disponible sous une forme
électronique sur les sites web précités.

En cas d’incohérence entre les traductions et la version anglaise officielle du Prospectus, la version
anglaise prévaudra. L’Offrant a révisé les versions respectives et est responsable de la concordance
entre toutes les versions.

4.4 CONSEILLERS FINANCIERS ET JURIDIQUES DE L’OFFRANT

La Société Générale a conseillé I'Offrant sur certains aspects financiers liés a I'Offre. Ces services ont
été rendus exclusivement a I'Offrant et aucune autre partie ne peut s’en prévaloir. La Société
Générale décline toute responsabilité quant aux informations contenues dans ce Prospectus et aucun
élément de ce Prospectus ne peut étre considéré comme un conseil, une promesse ou une garantie
donné(e) par la Société Générale.

Sullivan & Cromwell LLP et Eubelius SCRL ont conseillé I'Offrant sur certains aspects juridiques liés a
I'Offre. Ces services ont été rendus exclusivement a I'Offrant et aucune autre partie ne peut s’en
prévaloir. Sullivan & Cromwell LLP et Eubelius SCRL déclinent toute responsabilité quant aux
informations contenues dans ce Prospectus et aucun élément de ce Prospectus ne peut étre
considéré comme un conseil, une promesse ou une garantie donné(e) par Sullivan & Cromwell LLP et
Eubelius SCRL.

45 MEMOIRE EN REPONSE

Une copie du Mémoire en Réponse (Board Memorandum) adopté par le conseil d’administration de la
Société Visée le 9 mars 2022 et approuvé par la FSMA le 15 mars 2022, conformément aux articles
22 a 30 de la Loi OPA est jointe en Annexe 0.

4.6 DROIT APPLICABLE ET JURIDICTION

L'Offre et les accords en découlant entre I'Offrant et les Porteurs de Titres résultant de I'Offre sont
régies par le droit belge et, en particulier, la Loi OPA et 'AR OPA.

La Cour des marchés de la cour d’appel de Bruxelles est seule compétente pour régler tout litige
résultant de, ou en relation avec, cette Offre.
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5 L’OFFRANT

5.1 IDENTIFICATION DE L’OFFRANT

Nom : Modis International AG

Forme juridique : Société a responsabilité limitée par actions
(« Aktiengesellschaft ») de droit suisse

Siege : Gotthardstrasse 20, 6300 Zug (Suisse)

Date de l'acte constitutif et durée : 9 décembre 2020
Durée indéterminée

Registre des personnes morales : CHE-197.415.440

Commissaire : La société n'a pas nommé de commissaire

5.2 OBJET SOCIAL DE L’OFFRANT

L’article 2 des statuts de I'Offrant décrit son objet social comme suit (traduction libre) :

« L’objet de la Société consiste a développer et promouvoir les ventes internationales d’Adecco Group
et de ses sociétés, ainsi que de représenter, soutenir et coordonner les sociétés du groupe et les
sociétés liées dans le cadre des efforts de vente internationaux et des contrats internationaux avec les
clients et les partenaires commerciaux.

La Société peut établir des succursales et des filiales en Suisse et a l'étranger et prendre des
participations dans d’autres sociétés en Suisse et a I'étranger, ainsi que se livrer a toutes transactions
commerciales, financiéres ou autres qui se rapportent directement ou indirectement & son objet. La
Société peut acquérir, détenir, grever et vendre des biens immobiliers en Suisse et a I'étranger. Elle
peut également accorder des financements pour compte propre ou pour compte de tiers, ainsi que
des garanties et slretés pour les sociétés du groupe et les tiers. »

53 ACTIVITES ET ACTIFS DE L’OFFRANT

Dans le monde convergent de l'informatique et de I'ingénierie, Modis, une unité commerciale mondiale
de Adecco Group, dont I'Offrant fait partie, ensemble avec Modis France SASU (France), Modis
GmbH (Allemagne) et Modis Canada Inc. (Canada), pionnier de I'lndustrie Intelligente en offrant une
expertise intersectorielle en matiére de conseil en technologie et en ingénierie numérique, de services
de talents tech et d’up et re-skilling grace a sa Tech Academy mondiale.

Modis a une présence mondiale avec plus de 30 000 consultants et environ 10 000 clients répartis
dans plus de 20 pays, et se concentre sur la transformation numérique, les technologies cognitives
(par exemple, I'lA, 'analyse de données), la sécurité du cloud et des données, I'écosystéme intelligent
(par exemple, le jumeau numérique), et l'industrie 4.0 dans les secteurs a forte croissance de
lIndustrie Intelligente. Les secteurs clés de Modis comprennent I'automobile et les transports,
'environnement et I'énergie, les logiciels, I'Internet et la communication, les services financiers et la
fabrication industrielle. Il a une présence équilibrée en Amérique du Nord, en Europe et en Asie-
Pacifique, y compris de solides positions au Japon et en Australie.
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Passionné par la technologie et le talent, Modis stimule l'innovation et permet la transformation
numeérique pour un avenir intelligent et durable.

5.4 STRUCTURE DE L’ACTIONNARIAT DE L’OFFRANT

A la date de ce Prospectus, la structure de I'actionnariat de I'Offrant est la suivante :

Actionnaire Nombre d’actions % de participation
Adecco Group AG 100 000 100 %
Total 100 000 100 %

Adecco Group AG exerce un controle sur I'Offrant.
55 STRUCTURE DE GESTION DE L’OFFRANT

A la date de ce Prospectus, le conseil d’administration de I'Offrant se compose de 3 membres :

Nom Fin du mandat Fonction
Jan Gupta 2024 Président
Nathalie Buhnemann 2024 Membre
Veronique Rodoni 2024 Membre

A la date de ce Prospectus, le comité de direction de I'Offrant se compose de 6 membres :

Nom Fin du mandat Fonction

Jan Gupta 2024 Président

Nathalie Buhnemann 2024 Group SVP Finance

Veronique Rodoni 2024 Group SVP HR

Yves-Marie Boissonnet 2024 Group SVP, Global Head of
Modis Tech Consulting

Maria Bergving 2024 Group SVP, Global Head of

Marketing & Communications
5.6 PERSONNES AGISSANT DE CONCERT AVEC L’OFFRANT

A compter de la cléture de la Convention d’Achat d’Actions, I'Offrant agit de concert avec la Société
Visée et ses Personnes Liées dans le cadre de I'Offre, car ce sont des personnes liées au sens de
I'article 1:20 CSA a compter du 23 février 2022 (article 3, 82 de la Loi OPA).

57 CONVENTIONS SUSCEPTIBLES D’EXERCER UNE INCIDENCE SUBSTANTIELLE SUR L’EVALUATION, LE
DEROULEMENT OU L’ISSUE DE L’OFFRE

L'Offrant, ses Personnes Liées et les personnes agissant de concert avec lui ne sont parties a aucune
autre convention susceptible d’exercer une incidence substantielle sur I'évaluation, le déroulement ou
lissue de I'Offre.
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5.8 PARTICIPATIONS DANS LA SOCIETE VISEE

Participations de I'Offrant et de ses Personnes Liées

A la date de ce Prospectus, i) I'Offrant détient 15 461 369 (ou 49,54 %) des actions émises par la
Société Visée et ii) Modis Investment, filiale a 100 % de I'Offrant, détient 4 737 453 (ou 15,18 %) des
actions émises par la Société Visée. Ces actions ne sont pas incluses dans I'Offre.

A la date de ce Prospectus, 'Offrant et ses Personnes Liées ne détiennent aucun autre titre émis par
la Société Visée.

Participations de personnes agissant de concert avec I'Offrant

A la date de ce Prospectus, les personnes agissant de concert avec I'Offrant détiennent les
nombres/pourcentages suivants d’actions émises par la Société Visée :

Nom Nombre d’actions Pourcentage
AKKA Technologies (Société Visée) 642 119 2,06 %
Campus Rocquencourt SAS 105 135 0,34 %
Total 747 254 2,39 %

A la date de ce Prospectus, 'Offrant et les personnes précitées agissant de concert avec I'Offrant
détiennent conjointement 20 946 076 (ou 67,11 %) des actions émises par la Société Visée.

A la date de ce Prospectus, I'Offrant et les personnes précitées agissant de concert avec I'Offrant, ne
détiennent aucun autre titre émis par la Société Visée.

Acquisitions récentes

Le 27 juillet 2021, Adecco Group a signé une Convention d’Achat d’Actions avec la Famille Ricci,
Swilux S.A,, filiale & 100 % de la Compagnie Nationale a Portefeuille S.A., et certains autres vendeurs
en vertu de laquelle Adecco Group, au travers de ses filiales Modis Investment et Modis International,
a acquis un total de 18 698 822 actions émises par la Société Visée (représentant 59,91 % des
actions émises par la Société Visée). La réalisation de la transaction a eu lieu le 23 février 2022 :

Date d’acquisition  Entité acheteuse Nombre d’actions  Prix d’achat par Lieu de
action (EUR) Négociation
23 février 2022 Modis 13 961 369 49 En dehors d’'un
International lieu de
négociation
23 février 2022 Modis Investment 4 737 453 49 En dehors d’'un
lieu de

négociation
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Les acquisitions supplémentaires suivantes d’actions émises par la Société Visée ont eu lieu au cours
de la période de 12 mois précédant la date de ce Prospectus par I'Offrant et ses Personnes Liées :

Date d’acquisition Entité acheteuse Nombre

d’actions
14 février 2022 Modis International 6 447
11 février 2022 Modis International 50 086
10 février 2022 Modis International 210 295
9 février 2022 Modis International 276 340
8 février 2022 Modis International 5 955
7 février 2022 Modis International 5240
4 février 2022 Modis International 15 087
3 février 2022 Modis International 153
31 janvier 2022 Modis International 219
25 janvier 2022 Modis International 852
24 janvier 2022 Modis International 3 012
21 janvier 2022 Modis International 1114
17 janvier 2022 Modis International 106
14 janvier 2022 Modis International 1 300
13 janvier 2022 Modis International 798
12 janvier 2022 Modis International 351
11 janvier 2022 Modis International 6 466

(en anglais
seulement)

10 janvier 2022 Modis International 2 000
6 janvier 2022 Modis International 2 679
5 janvier 2022 Modis International 3 898

Prix d’achat par Lieux de
action (EUR) Négociation
48,86-48,90 Euronext Paris
48,88-48,90 Euronext Paris
CBOE DXE
48,84-48,90 Euronext Paris
CBOE DXE
Aquis
Turquoise
48,80-48,96 Euronext Paris
CBOE DXE
Aquis
Turquoise
48,72-48,76 Euronext Paris
CBOE DXE
Turquoise
48,66-48,72 Euronext Paris
CBOE DXE
Aquis
48,62-48,70 Euronext Paris
CBOE DXE
Aquis
Turquoise
48,50 Euronext Paris
48,50 Euronext Paris
48,50 Euronext Paris
CBOE DXE
48,50 Euronext Paris
CBOE DXE
Aquis
48,50 CBOE DXE
48,50 Euronext Paris
48,50 Euronext Paris
48,50 Euronext Paris
48,50 Euronext Paris
48,50 Euronext Paris
48,50 Euronext Paris
48,50 Euronext Paris
48,50 Euronext Paris

CBOE DXE
Aquis

33



4 janvier 2022
28 décembre 2021

27 décembre 2021
24 décembre 2021

23 décembre 2021

21 décembre 2021
20 décembre 2021

17 décembre 2021

16 décembre 2021

14 décembre 2021

13 décembre 2021

10 décembre 2021

9 décembre 2021

8 décembre 2021

7 décembre 2021

6 décembre 2021

3 décembre 2021

2 décembre 2021

1 décembre 2021

Modis International
Modis International

Modis International

Modis International

Modis International

Modis International
Modis International

Modis International

Modis International

Modis International

Modis International

Modis International

Modis International

Modis International

Modis International

Modis International

Modis International

Modis International

Modis International

179
1000

185

2026

8 086

6 350
1443

68 935

55 287

3123

8175

5863

12 259

27 165

115514

27 863

15 706

123 401

75 104

48,50
48,50

48,50
48,47-48,50

48,50

48,50
48,11-48,12

48,30-48,38

48,12-48,46

47,98-48,00

47,88-47,99

47,90-48,00

47,90-47,99

47,86-47,97

47,84-47,88

47,84-47,88

47,88-47,98

47,86-47,88

47,74-47,92

Euronext Paris
Euronext Paris
CBOE DXE
Aquis
Euronext Paris
Euronext Paris
CBOE DXE
Euronext Paris
Turquoise
Euronext Paris
CBOE DXE
Turquoise
Euronext Paris
CBOE DXE
Euronext Paris
CBOE DXE
Turquoise
Euronext Paris
CBOE DXE
Euronext Paris
CBOE DXE
Turquoise
Euronext Paris
CBOE DXE
Turquoise
Euronext Paris
Aquis
Turquoise
Euronext Paris
CBOE DXE
Turquoise
Euronext Paris
CBOE DXE
Turquoise
Euronext Paris
CBOE DXE
Aquis
Turquoise
Euronext Paris
CBOE DXE
Euronext Paris
CBOE DXE
Euronext Paris
CBOE DXE
Aquis
Turquoise
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30 novembre 2021 Modis International 94 993 47,69-47,76 Euronext Paris
CBOE DXE
Aquis
Turquoise

29 novembre 2021 Modis International 76 850 47,70-47,76 Euronext Paris
CBOE DXE
Turquoise

26 novembre 2021  Modis International 30 859 47,70-47,81 Euronext Paris
CBOE DXE

25 novembre 2021  Modis International 26 953 47,88-47,90 Euronext Paris
Turquoise

24 novembre 2021  Modis International 43 653 47,80-47,88 Euronext Paris
Aquis
Turquoise

23 novembre 2021 Modis International 41 835 47,76-47,90 Euronext Paris
CBOE DXE
Aquis
Turquoise

22 novembre 2021 Modis International 44 336 47,76-47,90 Euronext Paris
CBOE DXE
Aquis
Turquoise

19 novembre 2021  Modis International 56 615 47,80-47,90 Euronext Paris
CBOE DXE
Aquis
Turquoise

18 novembre 2021 Modis International 11 933 47,78-47,90 Euronext Paris

Un apercu plus détaillé de ces transactions est disponible sur le site web de la FSMA
(https://www.fsma.be/fr/transactions-opa).

Aucune autre acquisition de titres émis par la Société Visée n’a eu lieu au cours de la période de 12
mois précédant la date de ce Prospectus, ni par I'Offrant, ni par aucune de ses Personnes Liées, ni
aucune personne agissant de concert avec I'Offrant (au sens de I'article 3, §1, 5° de la Loi OPA).

5.9 INFORMATION FINANCIERE DE L’OFFRANT

Etant donné que I'Offrant n’a été constitué que récemment (le 9 décembre 2020), il n’y a pas encore
de comptes annuels disponibles.

L'Offrant a joint les comptes annuels consolidés d’Adecco Group AG au 31 décembre 2020 a ce
Prospectus (Annexe 10.2.1). Ces états financiers ont été préparés conformément aux US GAAP et ont
été audités par le commissaire aux comptes d’Adecco Group AG, qui n’a émis aucune réserve a cet
égard.
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En outre, I'Offrant a joint les résultats de I'exercice complet et du quatrieme trimestre au 31 décembre
2021 (Annexe 0) d’Adecco Group AG a ce Prospectus. Ces résultats n'ont pas encore été audités par
le commissaire aux comptes.

Le 16 mars 2022, Adecco Group AG publiera ses comptes annuels consolidés au 31 décembre 2021.
Ces états financiers seront préparés conformément aux US GAAP et seront audités par le
commissaire aux comptes d’Adecco Group AG. A partir du 16 mars 2022, ces états financiers seront
disponibles sur son site web (https://www.adeccogroup.com/investors/).

Depuis 2021, Adecco Group AG présente Modis séparément dans ses rapports financiers.
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6

LA SOCIETE VISEE

6.1 IDENTIFICATION DE LA SOCIETE VISEE

Nom : AKKA Technologies

Forme juridique : Société européenne de droit belge

Siege : Avenue Louise 235, 1050 Bruxelles (Belgique)

Date de l'acte constitutif et durée : 7 mars 1999
Durée indéterminée

Registre des personnes morales : 0538.473.031 (RPM Bruxelles, division francophone)

Commissaire aux comptes : Ernst & Young, dont le siege est établi a De Kleetlaan 2, 1831
Diegem, Belgique et inscrite a [Ilnstitut des Réviseurs
d’Entreprises, Eric Van Hoof étant son représentant permanent

6.2 OBJET SOCIAL DE LA SOCIETE VISEE

L’article 3 des statuts de la Société Visée décrit son objet social comme suit (traduction libre) :

« Dans tout pays, la société a pour objet :

l'acquisition, I'administration et la gestion d’un portefeuille de valeurs mobilieres de placement et
de sociétés,

la prise de participations dans toute société industrielle, commerciale et/ou de services, la création
et/ou l'acquisition de toutes participations ou branches d’entreprises intervenant dans le domaine
de la gestion des flux de travail, y compris la conception, I'étude et la réalisation d’équipements et
de systemes d’automatisation industrielle,

la direction et la coordination de toute entreprise, notamment pour I'exercice de tous bureaux de
direction et de contrble, et la prestation de tous services commerciaux, administratifs,
informatiques ou autres, ainsi que la formation de travailleurs, et les services de direction et de
conseil financier,

le négoce et la fourniture de tous produits et objets utiles ou nécessaires au fonctionnement des
sociétés avec lesquelles il entretient des relations d’affaires,

l'acquisition, le dépot et I'exploitation de brevets et de marques,

l'apport de technologie et le développement d’expertise technique,

la prestation de services de toute nature, en particulier l'ingénierie, le conseil, le soutien et
l'organisation pour des entreprises industrielles, commerciales et de services,

la formation de tous travailleurs dans tous domaines,

l'organisation d’événements de toute nature, la participation de la société, par tous moyens,
directement ou indirectement, a toutes transactions liées a son objet par voie de création de
sociétés nouvelles, d’apport, de souscription ou d’achat de titres ou de droits, par fusion ou
autrement, par la création, l'acquisition, la location ou le leasing de tous actifs ou locaux
professionnels, et la création, I'acquisition, 'exploitation ou la vente de tous procédés et brevets
concernant ces activités.

Et d’'une maniere générale, toutes transactions industrielles, commerciales, financiéeres, civiles,
immobilieres ou mobilieres se rattachant directement ou indirectement a I'objet social ou a tout
objet similaire ou connexe. »
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6.3 ACTIVITES ET ATOUTS DE LA SOCIETE VISEE

La Société Visée est un leader européen du conseil en ingénierie et des services de R&D. Le
portefeuille complet des solutions numériques de la Société Visée, associé a son expertise en
ingénierie, la place dans une position unique pour accompagner ses clients en exploitant la puissance
des données connectées pour accélérer I'innovation et conduire I'avenir de I'lndustrie Intelligente.

La Société Visée accompagne les principaux acteurs industriels d’un large éventail de secteurs tout
au long du cycle de vie de leurs produits avec des technologies numériques de pointe (conduite
autonome, loT, Big Data, robotique, informatique embarquée, apprentissage automatique, etc.), pour
les aider a repenser leurs produits et processus opérationnels. Fondée en 1984, la Société Visée
possede une forte culture entrepreneuriale et une large empreinte mondiale.

Ses 20 000 collaborateurs a travers le monde sont tous passionnés par la technologie et partagent les
valeurs de la Société Visée que sont le respect, le courage et 'ambition.

6.4 STRUCTURE DU CAPITAL DE LA SOCIETE VISEE ET TITRES
6.4.1 CAPITAL

A la date de ce Prospectus, le capital social de la Société Visée s'éléeve a 47 751 419,34 EUR,
représenté par 31 210 078 actions, chacune d’'une valeur nominale de 1,53 EUR et représentant
chacune une part équivalente du capital social.

6.4.2 CAPITAL AUTORISE

Conformément a l'article 7 des statuts de la Société Visée, le Conseil d’administration de la Société
Visée est autorisé a augmenter le capital social, en une ou plusieurs fois, d’'un montant maximum de
31 046 744,70 EUR (hors prime d’émission), pour une durée de 5 ans a compter de la publication de
la résolution de 'assemblée générale extraordinaire des actionnaires du 13 juin 2019 aux annexes du
Moniteur belge.

Le Conseil d’administration de la Société Visée peut utiliser cette autorisation pour émettre des
actions, avec ou sans droits de vote, des obligations convertibles, des titres de participation, des droits
de souscription payables en espéces ou en nature, et d’autres instruments financiers donnant droit &
terme a des actions ou auxquels d’autres titres émis par la Société Visée sont attachés.

Toute augmentation de capital réalisée en vertu de cette autorisation peut étre réalisée :

— soit par voie d’apports en espéces ou en nature, y compris toute prime d’émission indisponible
dont le montant est fixé par le conseil d’administration de la Société Visée, soit par la création
d’actions nouvelles conférant les droits déterminés par le conseil d’administration de la Société
Visée ;

— soit par incorporation de réserves — mémes indisponibles — ou de primes d’émission en capital,
que ce soit par la création ou non d’actions nouvelles.
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Le conseil d’administration de la Société Visée est autorisé a limiter ou supprimer le droit de
préférence des actionnaires existants dans l'intérét de la Société Visée, et dans le respect des
conditions imposées par les articles 7:190 et suivants CSA. Le conseil d’'administration de la Société
Visée peut méme le faire en faveur d’'une ou plusieurs personnes déterminées autres que les
membres du personnel, sauf dans les cas prévus a l'article 7:201, 1° CSA.

Si une offre publique d’acquisition est lancée portant sur les titres émises par la Société Visée, le
conseil d’'administration de la Société Visée est expressément autorisé a augmenter le capital dans les
conditions prévues a l'article 7:202 CSA. Cette autorisation est conférée pour une durée de 3 ans, a
compter du 13 juin 2019.

A la date de ce Prospectus, le conseil d’'administration de la Société Visée a fait usage de ses
pouvoirs en vertu du capital autorisé aux occasions suivantes :

— 30 décembre 2020 : augmentation de capital de 200 000 002,50 EUR (prime d’émission
comprise) par émission de 8 888 889 actions nouvelles d’'une valeur nominale de 1,53 EUR contre
apport en espéces ;

— 5 mai 2020 : augmentation de capital de 3 104 674,47 EUR (prime d’émission comprise) par
émission de 2 029 199 actions nouvelles d’'une valeur nominale de 1,53 EUR contre apport en
especes ;

— 25 novembre 2019 (avec cléture le 4 décembre 2019) : émission de 1 750 obligations convertibles
d’'une valeur nominale de 100 000 EUR chacune. A la suite de 'augmentation de capital du 5 mai
2020, les modalités et conditions des obligations convertibles ont été adaptées ;

— 4 septembre 2019 : émission de 100 000 droits de souscription donnant chacun le droit de
souscrire une action de la Société Visée et décision d’augmenter le capital de la Société Visée,
sous réserve de I'exercice partiel ou total des droits de souscription, d’'un montant maximum de
153 000 EUR et de déterminer une prime d’émission a la date d’exercice a la suite de
'augmentation de capital du 5 mai 2020, le nombre de droits de souscription a été porté a
110 000.

6.4.3 ACTIONS PROPRES

A la date de ce Prospectus, la Société Visée détient 642 119 Actions. Les Filiales de la Société Visée
détiennent 105 135 Actions.

Conformément a larticle 14 des statuts de la Société Visée, le conseil d’administration de la Société
Visée est autorisé a acquérir des actions propres ou (le cas échéant) des parts bénéficiaires, en une
ou plusieurs fois, a hauteur de 10 % du total des actions, pour une durée de 5 ans a compter de la
résolution de 'assemblée générale extraordinaire des actionnaires du 13 juin 2019.

Les achats, cessions ou transferts de ces actions pourront étre effectués a tout moment et par tous
moyens, en une ou plusieurs fois, sur le marché ou hors marché, y compris par des transactions de
blocs et par des opérations optionnelles, et également en période d’offre publique d’acquisition. La
part maximale du programme de rachat pouvant étre effectuée par voie d’acquisition ou de cession de
blocs d’actions pourra atteindre la totalité du programme de rachat d’actions autorisé.
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Le prix unitaire net d’achat minimum est fixé a 10 EUR, hors frais et commissions, ce prix étant en
outre fixé sous réserve d’ajustements liés aux éventuelles opérations sur le capital de la Société Visée
et réalisés dans les conditions légales et réglementaires.

Le prix unitaire net d’achat maximum par action ne pourra excéder 120 EUR, hors frais et
commissions. Ce prix fait I'objet d’ajustements liés a d’éventuelles opérations sur le capital de la
Société Visée et réalisés dans les conditions Iégales et réglementaires.

Le montant maximal des fonds nécessaires a la réalisation du programme est de
243 503 880,00 EUR.

En cas d’augmentation de capital par incorporation de réserves, d’attribution d’actions gratuites, de
division ou regroupement d’actions, les prix indiqués ci-dessus seront ajustés par un coefficient
multiplicateur égal au rapport entre le nombre d’actions composant le capital avant 'opération et ce
nombre apres I'opération.

6.4.4 AUTRES TITRES AVEC DROITS DE VOTE OU DONNANT ACCES AUX DROITS DE VOTE

6.4.4.1 PARTS BENEFICIAIRES

Le 19 juin 2018, la Société Visée a émis 7 927 487 Parts Bénéficiaires a I'intention de :

— Nicolas Valtille (215 356)

— Mauro Ricci (2 364 822)

— Jean-Franck Ricci (934 884)

— BMC Management & Investment (Mauro Ricci) (3 395 424)
— ldeactive Events (Mauro Ricci) (1 017 001)

Chaque Part bénéficiaire conférait a son porteur le droit d’assister et d’exercer un vote a 'assemblée
générale des actionnaires, ainsi qu’un droit de dividende et un droit de participation au boni de
liquidation, limités a 5 % du total du bénéfice distribuable au moment de I'attribution et uniquement par
décision expresse de I'assemblée générale des actionnaires, les porteurs de Parts Bénéficiaires ne
pouvant prendre part a cette décision.

Les Parts Bénéficiaires conféraient a leurs porteurs un total de 20,26 % du nombre de droits de vote
au sein de la Société Visée.

Les porteurs de Parts Bénéficiaires ont renoncé inconditionnellement et irrévocablement aux
7 927 487 Parts Bénéficiaires dans la Convention d’Achat d’Actions et ont convenu de les annuler. La
Société Visée s’est engagée, dans la Convention d’Offre Publique d’Acquisition i) a tenir une
assemblée générale extraordinaire des actionnaires pour délibérer et statuer sur 'annulation des Parts
Bénéficiaires et ii) & recommander et soutenir cette annulation. L’assemblée générale extraordinaire
approuvant l'annulation des Parts Bénéficiaires s’est tenue le 22 décembre 2021. Les Parts
Bénéficiaires ont été annulées avec effet a compter du 23 février 2022.
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6.4.4.2 OBLIGATIONS CONVERTIBLES

A la date de ce Prospectus, la Société Visée a émis 1 750 obligations perpétuelles de rang
subordonné non-sécurisées, convertibles en actions nouvelles et/ou existantes de la Société, d’'une
valeur nominale de 100 000 EUR chacune.

Ces Obligations Convertibles sont actées en quasi-fonds propres selon les IFRS et leurs principales
caractéristiques sont les suivantes (sous réserve des Conditions*) :

— Montant d’émission : 175 000 000 EUR

— Echéance : perpétuelle

— Remboursement anticipé au gré de la Société Visée : les Obligations Convertibles peuvent étre
remboursées en espéces a leur valeur nominale (majoré des intéréts courus) :

o apreés la survenance d’'un Changement de Contrdle (tel que défini ci-dessous), lorsque
le Changement de Contrble survient pendant la Période de Conversion, le 14€me Jour
Ouvrable TARGET aprés I'expiration de la Période de Changement de Contréle (tel
gue définie ci-dessous) (ou, si elle est postérieure, a la date indiquée dans l'avis de
remboursement concerné) ;

o a tout moment, a partir du (et y compris le) 25 janvier 2023 jusqu’au (mais non
compris) 1¢" janvier 2025, si la valeur de parité des Obligations Convertibles (telle que
définie dans les Conditions), sur chacun d’au moins 20 jours de bourse au cours
d’'une période de 40 jours de bourse consécutifs se terminant au plus tét le jour de
bourse précédant la notification de l'avis de remboursement facultatif concerné, est
égale ou supérieure a 130 pour cent d’'une Obligation Convertible d’'une valeur
nominale de 100 000 EUR chacun de ces jours de bourse (tel que vérifié par 'agent
de calcul a la demande de la Société Visée) ;

o le 1° janvier 2025 ou a toute date ultérieure de paiement des intéréts ;

o atout moment, si des droits de conversion ont été exercés et/ou des achats (et leurs
annulations) et/ou des remboursements ont été effectués pour plus de 85 % de la
valeur nominale des Obligations Convertibles initialement émises (qui comprendront,
a cet effet, toute autre obligation émise avant la date de notification de l'avis de
remboursement facultatif) ; ou

o pour des raisons fiscales (comme indiqué ci-dessous).

— Prime de conversion initiale : 35 %

— Prix de conversion initial : 77,2582 EUR

— Prix de conversion actuel (a la date de ce Prospectus) : 70,2347 EUR (depuis le 18 mai 2020)

— Prix de conversion en cas de changement de contrdle : a déterminer conformément aux
Conditions (telles que décrites ci-dessous)

— Taux d'intérét fixe jusqu’au (mais non compris le) 1¢ janvier 2025: 3,5 % par an payables
semestriellement

— Taux d'intérét variable a compter du, et y compris le, 1¢" janvier 2025 : Euribor 6 mois + 900 bps
payables semestriellement

4 Les modalités et conditions des Obligations Convertibles peuvent étre consultées sur le site web de la Société
Visée : https://www.akka-technologies.com/app/uploads/obligations-hybrides-convertibles-terms-and-

conditions.pdf
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— Droit de Conversion: tout Porteur d’Obligations Convertibles peut exercer son Droit de
Conversion au Prix de Conversion alors applicable pendant la Période de Conversion et, dans un
tel cas, la Société Visée devra satisfaire a cet exercice en émettant ou en transférant et en livrant
des actions ordinaires nouvelles et/ou existantes (sous réserve de I'option de la Société Visée de
payer en espéces au lieu de livrer tout ou partie de ces actions) au Porteur d'Obligations
Convertibles concerné

— Période de Conversion : sous réserve de toute loi ou réglementation fiscale ou autre applicable, a
partir de, et y compris, la date d’émission jusqu’a, et y compris, la date tombant 7 jours avant le 1¢
janvier 2025 ou, si cette Obligation Convertible sera remboursée avant le 1 janvier 2025 en vertu
de Condition 5(b) ou 5(c), jusqu’a, et y compris, la date tombant 7 jours avant la date fixée pour
son remboursement en vertu de la Condition 5(b) ou 5(c), a moins qu'il n'y ait un défaut de
paiement de cette Obligation Convertible & la date fixée pour le remboursement, auquel cas le
Droit de Conversion s'étendra jusqu'a (et y compris) la date a laquelle le montant total de ce
paiement devient disponible pour le paiement et qu’un avis de cette disponibilité a été donné aux
Porteurs d’Obligations Convertibles ou, si cette date est antérieure, jusqu’au ler janvier 2025 ;
étant entendu que, dans chaque cas, si cette date finale pour I'exercice des Droits de Conversion
n’est pas un jour ouvrable a Bruxelles, alors la période d’exercice des Droits de Conversion par
les Porteurs d’Obligations Convertibles se terminera le jour ouvrable précédant immeédiatement
cette date

— Protection totale des dividendes par ajustement a la baisse du Prix de Conversion

Les Obligations Convertibles entrent dans le périmétre de I'Offre.

Généralités — Echéance — Intéréts — Prix de Conversion

Le 4 décembre 2019, la Société Visée a émis, pour un montant principal de 175 millions EUR, des
obligations convertibles perpétuelles de rang subordonné non-sécurisées d’une valeur nominale de
100 000 EUR chacune, conformément a une décision du conseil d’administration de la Société Visée
dans les limites du capital autorisé. Les Obligations Convertibles existent sous forme dématérialisée et
portent des intéréts en especes a un taux fixe de 3,5 % par an jusqu’au, mais a I'exclusion du, 1¢’
janvier 2025 et a un taux d’intérét variable Euribor 6 mois + 900 bps a compter du 1°' janvier 2025
compris, payables semestriellement & terme échu en versements égaux le ler juillet et le 1°" janvier
de chaque année, commencant le 1° juillet 2020. La Société Visée peut, dans certaines circonstances
et sous réserve des Conditions, choisir, a sa seule discrétion, de reporter (en tout ou en partie) tout
paiement d’intéréts conformément aux Conditions. Les Obligations Convertibles sont des titres
perpétuels pour lesquels il N’y a pas de date de remboursement fixe. Les Obligations Convertibles
peuvent étre remboursées ou converties comme décrit ci-dessous. Le prix de conversion des
Obligations Convertibles (le « Prix de Conversion ») était initialement de 77,2582 EUR par action. A
partir du 18 mai 2020, le Prix de Conversion a été ajusté a la baisse, a 70,2347 EUR par action.
L’augmentation de capital réservée annoncée le 6 octobre 2020 et réalisée le 30 décembre 2020 n’a
pas déclenché de révision du Prix de Conversion, car le prix d’émission n’était pas inférieur a 95 % du
prix du marché actuel (a cette date) (voir Condition 4(b)(vi)). Le prix d’émission de 22,50 EUR par
action représentait une prime de 43 % par rapport au dernier cours coté du 5 octobre 2020 (soit la
date de début de la convention de souscription) et de 33 % par rapport au cours moyen pondéré des
30 derniers jours de bourse (cf. communiqué de presse de la Société Visée du 6 octobre 2020). Le
Prix de Conversion reste soumis aux ajustements décrits ci-dessous.
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Option de conversion pour les Porteurs d’Obligations Convertibles

Sous réserve de toute loi ou réglementation fiscale ou autre applicable et comme prévu dans les
Conditions, tout porteur d’'une Obligation Convertible (un « Porteur d’Obligations Convertibles»)
peut convertir cette Obligation Convertible a son gré a tout moment, a partir de, et y compris, la date
d’émission des Obligations Convertibles jusqu’a, et y compris, la date tombant 7 jours avant i) la
Premiere Date d’Appel Fixe (la Premiere Date d’Appel Fixe étant le 1 janvier 2025), ou ii) si la Société
Visée rembourse les Obligations Convertibles en vertu de la Condition 5(b) ou 5(c) (comme décrit ci-
dessous), la date de remboursement fixée par la Société Visée (le « Droit de Conversion »), a moins
qu’il y ait un défaut de paiement au titre de cette Obligation Convertible a une telle date fixée pour le
remboursement, auquel cas le Droit de Conversion s’étendra jusqu’a, et y compris, la date a laquelle
le montant total de ce versement devient disponible pour paiement et qu’un avis de cette disponibilité
a été notifié aux Porteurs d’Obligations Convertibles ou, si elle est antérieure, la Premiére Date
d’Appel Fixe (étant le 1¢ janvier 2025) ; étant entendu que, dans chaque cas, si cette date finale ou
I'exercice des Droits de conversion n’est pas un jour ouvrable a Bruxelles, la période d’exercice des
Droits de conversion par les Porteurs d’Obligations Convertibles prendra fin le jour ouvrable qui
précéde immédiatement ce jour ouvrable (la « Période de Conversion »). Lors de I'exercice du Droit
de Conversion a I'égard d’'une Obligation Convertible, la Société Visée émettra ou transférera et
livrera des actions ordinaires nouvelles et/ou existantes (sous réserve de l'option, pour la Société
Visée, de payer en espéces au lieu de livrer tout ou partie de ces actions (« Choix de I’Alternative
Especes » pour I'exercice concerné)) au Porteur d’Obligations Convertibles concerné.

Remboursement au gré de la Société Visée (autrement que par suite d’'un changement de contréle)

La Société Visée peut rembourser en espéces toutes les Obligations Convertibles & leur valeur
nominale, majoré des intéréts courus, mais impayés jusqu’a (mais a l'exclusion de) la date de
remboursement : i) a tout moment, a partir du (et y compris le) 25 janvier 2023 et jusqu’au (mais non
compris le) 1€ janvier 2025, si la valeur de parité des Obligations Convertibles (telle que définie dans
les Conditions), sur chacun d’au moins 20 jours de bourse au cours d’'une période de 40 jours de
bourse consécutifs se terminant au plus t6t le jour de bourse précédant la notification de l'avis de
remboursement facultatif concerné, est égale ou supérieure a 130 pour cent d’'une Obligation
Convertible d’'une valeur nominale de 100 000 EUR chacun de ces jours de bourse (tel que vérifié par
'agent de calcul a la demande de la Société Visée), ii) le 1¢" janvier 2025 ou a toute date ultérieure de
paiement des intéréts, ou iii) a tout moment, si des droits de conversion ont été exercés et/ou des
achats (et leurs annulations) et/ou des remboursements ont été effectués pour plus de 85 % de la
valeur nominale totale des Obligations Convertibles initialement émises (qui comprendront, a cet effet,
toute autre obligation émise avant la date de notification de I'avis de remboursement facultatif).

La Société Visée peut également rembourser toutes les Obligations Convertibles a leur valeur
nominale, majoré des intéréts courus, mais impayés jusqu’a (mais a lI'exclusion de) la date de
remboursement si i) la Société Visée satisfait 'agent de paiement et de conversion immédiatement
avant la notification d’'un avis de remboursement fiscal indiquant que la Société Visée est tenue ou le
deviendra de payer des montants supplémentaires au titre de paiements d’intéréts sur les Obligations
Convertibles a la suite de tout changement ou amendement des lois ou reglements de la Belgique ou
de toute subdivision politique ou de toute autorité de celle-ci ou ayant le pouvoir de taxer, ou tout
changement officiellement publié dans I'application générale ou I'interprétation officielle (généralement
applicable) de ces lois ou réglements, changement ou amendement entrant en vigueur (aprées) le 27
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novembre 2019, et ii) une telle obligation ne peut étre évitée par la Société Visée en prenant des
mesures raisonnables a sa disposition. Cependant, si la Société Visée notifie un avis de
remboursement fiscal, chaque Porteur d’Obligations Convertibles aura le droit de choisir que ses
Obligations Convertibles ne seront pas remboursées conformément a cet avis de remboursement
fiscal et que les dispositions contraignant la Société Visée a payer des montants supplémentaires ne
s’appliqueront au regard de tout paiement d’intéréts a effectuer sur ces Obligations Convertibles qui
vient a échéance aprés la date de remboursement fiscal concernée, aprés quoi aucun montant
supplémentaire ne sera payable a cet égard conformément aux Conditions et le paiement de tous les
montants de ces intéréts sur ces Obligations Convertibles sera soumis a la déduction ou a la retenue
de tout imp6t belge a retenir ou a déduire.

Changement de Contrbéle — Ajustement du prix de conversion et remboursement au gré de la Société
Visée

Conformément aux Conditions, un « Changement de Contrdle » « se produira si une offre est faite
par une personne a tous (ou presque tous) les Actionnaires autre que l'offrant et/ou toute personne
agissant de concert (au sens de l'article 3, paragraphe 1, 5° de la loi belge du 1¢" avril 2007 relative
aux offres publiques d’acquisition, telle que modifiée) avec l'offrant, pour I'acquisition de la totalité ou
de la majorité des Actions et que (la période pour cette offre étant cléturée, les résultats définitifs de
cette offre ayant été annoncés et cette offre étant devenue inconditionnelle a tous égards) |'offrant a
acquis ou, a la suite de la publication des résultats de cette offre par I'offrant, a le droit (ce droit étant
inconditionnel et n’étant pas soumis a la discrétion de Il'offrant quant a son exercice) d’acquérir, a la
suite d’une telle offre, aprés sa réalisation, des Actions ou d’autres droits de vote de I'Emetteur, de
sorte que l'offrant (et toute partie agissant de concert avec l'offrant comme dit plus haut) a le droit
d’exprimer plus de 50 pour cent des voix qui peuvent normalement étre exprimées lors d’un scrutin a
une assemblée générale de 'Emetteur, la date a laquelle le changement de contréle sera alors réputé
avoir eu lieu sera la date de la publication, par l'offrant, des résultats de I'offre concernée (et, pour
éviter tout doute, avant toute réouverture de I'offre conformément a l'article 42 de I'arrété royale belge
du 27 avril 2007 (tel que modifié) relatif aux offres publiques d’acquisition) ».

L’Offre est considérée comme un Changement de Contrdle, a la suite de quoi :
0) les Porteurs d’Obligations Convertibles auront le droit d’exercer leurs Droits de conversion
a un Prix de Conversion révisé pendant la Période de Changement de Contréle (comme
décrit ci-dessous) ; et
(i) la Société Visée obtient le droit de rembourser tout mais non partie des Obligations
Convertibles (comme décrit ci-dessous).

Le Changement de Contrble sera réputé avoir eu lieu a la date de la publication, par I'Offrant, des
résultats de la Période Initiale d’Acceptation (qui est prévue, a la date de ce Prospectus, le 20 avril
2022).

La Société Visée notifiera les Porteurs d’Obligations Convertibles du Changement de Contréle dans
les 5 jours calendaires suivant 'occurrence du Changement de Contrdle (un « Avis de Changement
de Contrble »). Cet avis contiendra i) dans toute la mesure permise par la loi applicable, toutes les
informations importantes destinées aux Porteurs d’Obligations Convertibles concernant le
Changement de Contrdle, ii) une déclaration informant les Porteurs d’Obligations Convertibles de leur
droit d’exercer leurs Droits de conversion, iii) une déclaration indiquant si la Société Visée a I'intention
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ou non d’exercer son option de remboursement des Obligations Convertibles (comme décrit ci-
dessous) et (iv) la valeur nominale totale des Obligations Convertibles en circulation.

Les Porteurs d’Obligations Convertibles peuvent apporter les actions souscrites a la suite de la
conversion, dans le délai fixé, de leurs Obligations Convertibles dans I'Offre, en échange du Prix de
I'Offre par Action. lls peuvent également apporter leurs Obligations Convertibles directement dans
I'Offre en échange du Prix de I'Offre par Obligation Convertible.

Changement de Controle — Exercice du Droit de Conversion par un Porteur d’Obligations Convertibles

Le nombre d’actions a émettre ou a transférer et a livrer lors de tout exercice du Droit de Conversion
par un Porteur d’'Obligations Convertibles (sous réserve du droit de la Société Visée de faire le Choix
alternatif espéces a cet égard) sera déterminé par I'agent de calcul (Conv-Ex Advisors Limited) en
divisant la valeur nominale de cette Obligation Convertible a convertir par le Prix de Conversion en
vigueur a la Date de conversion concernée (telle que définie ci-dessous).

Des fractions d’actions ne seront pas émises ou transférées et livrées lors de I'exercice des droits de
conversion et aucun paiement en espéces ou autre ajustement ne sera effectué a la place. Toutefois,
le nombre de ces actions a émettre ou a transférer et a livrer a cet égard sera calculé sur la base de la
valeur nominale totale des Obligations Convertibles converties et arrondi au nombre entier inférieur
d’actions.

En cas de Changement de Contréle, le Prix de Conversion applicable a tout exercice du Droit de
Conversion pendant la Période de Changement de Contréle (telle que définie ci-dessous), sera
déterminé comme suit (le « Prix de Conversion en cas de Changement de Contrdle ») :

CPa = CP/(1 + (Pr x ch))

ou :

CPa = Prix de Conversion en cas de Changement de Contrle

CP = prix de conversion en vigueur a la Date de Conversion concernée

Pr = 35 pour cent.

¢ = nombre de jours a compter de, et y compris, la date de I'occurrence du Changement de
Contrdle jusqu’au, mais a I'exclusion du, 1¢" janvier 2025

t = nombre de jours a compter de, et y compris, la Date de Closing (étant le 4 décembre 2019)
jusqu’au, mais a I'exclusion du, 1¢" janvier 2025

Pour de plus amples informations et un calcul détaillé, veuillez-vous référer a la Section 6.4.4.2 (3).

Comme indiqué ci-dessus, un Changement de ContrOle est réputé s’étre produit a la date de la
publication, par I'Offrant, des résultats de I'offre concernée (et, pour éviter tout doute, avant toute
réouverture de I'offre conformément a I'article 42 de 'AR royal belge du 27 avril 2007 (tel que modifié)
relatif aux offres publiques d’acquisition) a la suite de laquelle I'Offrant est en droit d’acquérir,
consécutivement a une telle offre, aprés sa réalisation, des actions ou d’autres droits de vote de la
Société Visée, de sorte que I'Offrant (et toutes les parties agissant de concert avec I'Offrant comme dit
plus haut) a le droit d’exprimer plus de 50 pour cent des voix qui peuvent normalement étre exprimées
lors d’'un scrutin & une assemblée générale des actionnaires de la Société Visée (la « Date de
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Changement de Contrdle »). La date de publication des résultats de la Période Initiale d’Acceptation
est prévue, a la date de ce Prospectus, le 20 avril 2022 et, en tant que telle, la Date de Changement
de Contrdle devrait étre, & la date de ce Prospectus, cette date. A la date de ce Prospectus, le Prix de
Conversion est de 70,2347 EUR par action (depuis le 18 mai 2020).

Dans les 5 jours calendaires a compter de la Date de Changement de Contr6le, la Société Visée doit
notifier les Porteurs d’Obligations Convertibles d'un tel Changement de Contréle. L’Avis de
Changement de Contrdle doit étre notifié par, ou au nom de, la Société Visée au moyen du systéme
de communication électronique de Bloomberg, a condition que tant que les Obligations Convertibles
sont détenues par, ou au nom du, systeme de reglement de titres utilisé par la Banque nationale de
Belgique (« NBB-SSS »), un tel Avis de Changement de Contrble puisse également étre notifié aux
participants au NBB-SSS pour communication ultérieure aux Porteurs d’Obligations Convertibles en
remplacement de cette publication (et, dans ce cas, cet Avis de Changement de Contrdle sera réputé
avoir été notifié aux Porteurs d’Obligations Convertibles le jour calendaire suivant la date a laquelle
ledit Avis de Changement de Contrdle a été notifié au NBB-SSS.

Les Porteurs d'Obligations convertibles ont le droit d’exercer leur Droit de Conversion au Prix de
Conversion en cas de Changement de Contréle pendant la période commencant a la Date de
Changement de Contrdle et se terminant a la plus proche des deux éventualités suivantes : i) 60 jours
calendaires suivant la Date de Changement de Contrble ou, si elle est plus tardive, 60 jours
calendaires suivant la date a laquelle un Avis de Changement de Contréle est notifié aux Porteurs
d’Obligations Convertibles et ii) la date tombant 7 jours avant la Premiére Date d’Appel Fixe (la
Premiére Date d’Appel Fixe étant le 1°" janvier 2025) (la « Période de Changement de Contrble »).
Les Porteurs d’Obligations Convertibles qui souhaitent exercer leur Droit de Conversion doivent
notifier un avis de conversion (un « Avis de Conversion ») didment rempli et signé au bureau désigné
de l'agent de paiement et de conversion, pendant ses heures d'ouverture habituelles. Si cette
notification est effectuée un jour qui n’est pas un jour ouvrable ou aprés 16 heures un jour ouvrable au
lieu du bureau désigné de l'agent de paiement et de conversion concerné, cette notification sera
réputée avoir été effectuée le jour suivant ce jour ouvrable. Si la Société Visée décide de rembourser
les Obligations Convertibles (comme décrit ci-dessous), les Droits de conversion ne peuvent étre
exercés que jusqu’a, et y compris, la date tombant 7 jours avant la date fixée pour le remboursement.®

La date de conversion relative a une Obligation Convertible sera le jour ouvrable a Bruxelles suivant
immédiatement la date de notification (présumée) de I'Avis de Conversion concerné, comme indiqué
ci-dessus (la « Date de Conversion »).

A la suite de la notification d’un Avis de Conversion dtiment rempli et signé, la Société Visée devra
s’assurer, au plus tard a la Date de natification planifiée (telle que définie ci-dessous), que toutes les
actions a livrer au titre du Droit de Conversion concerné soient créditées sur le compte-titres du
Porteur d’Obligations Convertibles spécifié dans I'Avis de Conversion concerné. La Société Visée

5A moins qu'il y ait un défaut de paiement au titre d’une telle Obligation Convertible & une telle date fixée pour le
remboursement, auquel cas le droit de conversion s’étendra jusqu’a, et y compris, la date a laquelle le montant
total de ce paiement devient disponible pour paiement et un avis de cette disponibilité a été notifié aux Porteurs
d’Obligations Convertibles ou, si cette éventualité est plus proche, la Premiére Date d’Appel Fixe (soit le 1€
janvier 2025) ; a condition que, en tout cas, si cette date finale pour I'exercice de droits de conversion n’est pas
un jour ouvrable a Bruxelles, la période d’exercice des droits de conversion prendra fin le jour ouvrable précédant
immédiatement ce jour ouvrable.
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mettra en ceuvre tous les efforts raisonnables pour s’assurer que les actions émises lors de I'exercice
des Droits de conversion seront admises, des que possible, a la cote et a la négociation sur le marché
réglementé concerné.

Si I'Avis de Conversion est (réputé) notifié au ou avant le 15%™e jour calendaire du mois calendaire, la
« Date de Notification Planifiée » sera le dernier jour ouvrable a Bruxelles du mois calendaire au
cours duquel I'Avis de Conversion concerné a été (réputé) notifié a I'agent de paiement et de
conversion concerné. Si I'Avis de Conversion est (réputé) notifié a I'agent de paiement et de
conversion a compter du 16©™e jour jusqu’au, et y compris le, dernier jour calendaire de tout mois civil,
la Date de notification planifiée est le dernier jour de négociation du mois civil suivant immédiatement
le mois civil au cours duquel I'Avis de Conversion concerné a été (réputé) notifié.

Changement de Controle — Exercice du droit de remboursement des Obligations Convertibles par la
Société Visée

En cas de Changement de Contrble, la Société Visée a la faculté de rembourser en espéces tout,
mais non partie, des Obligations Convertibles, a leur valeur nominale, majoré des intéréts courus,
mais impayés, jusqu'a, mais a lexclusion de, la Date de Remboursement Facultatif. Le
remboursement aura lieu le 14%€me Jour Ouvrable TARGET aprés I'expiration de la Période de
Changement de Contrdle (ou, si elle est postérieure, a la date indiquée dans l'avis de remboursement
concerné) (la « Date de Remboursement Facultatif »), étant entendu que la Société Visée soit tenue
de notifier ce remboursement aux Porteurs d’Obligations Convertibles au moins 30 jours et au plus 60
jours avant la Date de Remboursement Facultatif concernée.

A la date de ce Prospectus, la Société Visée a I'intention d’exercer son droit de remboursement des
Obligations Convertibles. A la date de ce Prospectus, I'Offrant est favorable & cette décision et est
disposé de fournir le financement nécessaire a la Société Visée.

Si la Société Visée exerce son droit de remboursement des Obligations Convertibles comme indiqué
ci-dessus, les Droits de conversion cesseront d’étre exergables immédiatement aprés la date tombant
7 jours avant la Date de Remboursement Facultatif.

Changement de Contrble — Cessation de I'accumulation des intéréts

Chaque Obligation Convertible cessera de porter des intéréts i) lorsque le Droit de Conversion aura
été exercé par un Porteur d’Obligations Convertibles, a compter de la date de paiement des intéréts
précédant immédiatement la Date de conversion concernée ou ii) lorsque cette Obligation Convertible
est remboursée par la Société Visée, a compter de la date d’échéance de leur remboursement, a
moins que, sur présentation en bonne et due forme, le paiement du principal soit indiment retenu ou
refusé, auquel cas les intéréts continueront de courir a la fois avant et aprés le jugement jusqu’a, mais
a I'exclusion de, la date la plus lointaine entre i) la date a laquelle le paiement a I'égard de celui-ci
devient exigible et ii) si un montant exigible est indiment retenu ou refusé, la date la plus proche entre
(a) la date a laquelle le paiement total du montant impayé est effectué et (b) la date tombant sept jours
apres la date a laquelle I'agent payeur et de conversion principal a notifié aux Porteurs d’Obligations
Convertibles de la réception de toutes les sommes dues au titre de toutes les Obligations Convertibles
jusqu’a ce septieme jour (sauf qu’il y a défaut de paiement ultérieur aux porteurs concernés).

47



Changement de Contréle — Augmentation du taux d’intérét en viqueur

Conformément aux Conditions, si un Changement de Controle se produit et que la Société Visée n’a
pas notifié d’avis de remboursement aux Porteurs d’Obligations Convertibles, le taux d’intérét en
vigueur sera augmenté de 5 pour cent supplémentaires par an a compter de, et y compris, la période
d’intérét commencant & la date de paiement suivante des intéréts. A la date de ce Prospectus, la
Société Visée a l'intention d’exercer son droit de remboursement des Obligations Convertibles.

Résumé

Conformément aux principes énoncés ci-dessus, cing scénarios clés peuvent étre envisagés, dont les
conséquences financiéres sont illustrées ci-dessous basé sur un exemple chiffré.

1. Le Porteur d’Obligations Convertibles exerce ses Droits de conversion avant qu’un
Changement de Contréle se produise (le cas échéant)

Comme indiqué ci-dessus, un Changement de Controle (le cas échéant) est réputé s’étre
produit a la date de la publication, par I'offrant, des résultats de I'offre concernée (et, pour
éviter tout doute, avant toute réouverture de I'offre conformément a I'article 42 de 'AR OPA) a
la suite de laquelle I'offrant est en droit d’acquérir, consécutivement a une telle offre, aprés sa
réalisation, des actions ou d’autres droits de vote de la Société Visée, de sorte que l'offrant (et
toutes les parties agissant de concert avec I'offrant comme dit plus haut) a le droit d’exprimer
plus de 50 pour cent des voix qui peuvent normalement étre exprimées lors d'un scrutin a une
assemblée générale de la Société Visée. Si le Porteur d’'Obligations Convertibles exerce son
Droit de Conversion avant la Date de Changement de Contrdle, le Prix de Conversion
applicable a cet exercice sera de 70,2347 EUR par action (sous réserve qu’aucun événement
ne survienne aprés la date de ce Prospectus en vertu duquel le Prix de Conversion doit étre
ajusté conformément aux Conditions).

Sous réserve du droit de la Société Visée de faire un Choix alternatif espéces a I'égard de tout
ou partie des actions qui devraient autrement étre émises ou transférées et livrées a I'égard
d’'un tel exercice, si le Porteur d’Obligations Convertibles apporte par la suite les actions ainsi
obtenues dans I'Offre, cela donnera le résultat suivant :

Etape 1 :

(Valeur nominale d’'une Obligation Convertible / prix de conversion actuel) = (100 000 EUR /
70,2347 EUR par action) = 1 423,7976 actions®, dont 1 423 actions seront émises. Aucune
fraction d’action ne sera émise ou transférée et aucun paiement en especes ou autre
ajustement ne sera effectué a la place.

6 En supposant que les droits de conversion sont exercés pour une seule Obligation Convertible. Comme
expligué ci-dessus, le nombre d’actions a émettre ou a transférer et a livrer au titre de I'exercice des droits de
conversion sera calculé sur la base de la valeur nominale totale desdites Obligations Convertibles faisant I'objet
d’un exercice de droits de conversion.
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Etape 2 :

(Nombre d’actions * Prix de I'Offre par Action) = (1 423 actions * 49 EUR par action) =
69 727 EUR.

La valeur de conversion hypothétique de chaque Obligation Convertible s’éléve ainsi a
69 727 EUR.

L’Obligation Convertible est apportée directement dans I'Offre

Etant donné que tant le Prix de Conversion que le Prix de Conversion en cas de Changement
de Controle sont bien supérieurs au Prix de I'Offre par Action, de sorte que la valeur de
conversion hypothétique de chaque Obligation Convertible est bien inférieure a sa valeur
nominale (voir Section 6.4.4.2), le Prix de I'Offre par Obligation Convertible a été fixé a
101 816,58 EUR, ce qui est égal a la valeur nominale par Obligation Convertible majoré des
intéréts courus a partir de (et y compris) le 18 janvier 2022 jusqu’a (mais a I'exclusion de) la
Date de Remboursement Facultatif prévue (c’est-a-dire le 8 juillet 2022). Le Prix de I'Offre par
Obligation Convertible peut avoir besoin d’étre révisé si la Société Visée devait payer les
intéréts courus avant la Date de Paiement concernée.

La valeur nominale par Obligation Convertible est de 100 000 EUR. Les Obligations
convertibles portent des intéréts en espéces au taux fixe de 3,5 % par an (payable
semestriellement) jusqu’au 1¢" janvier 2025.

L’Obligation Convertible est convertie pendant la Période de Changement de Contréle (le cas
échéant)

L’'exemple suivant repose sur I'hypothése que i) un Changement de Contrdle s’est produit, ii)
les résultats de la Période Initiale d’Acceptation sont publiés (étant la Date de Changement de
Controle) le 20 avril 2022 et (iii) I'Avis de Changement de Contrdle est réputé donné le 21 avril
2022.

Dans ce cas :

0] la Période de Changement de Contrdle serait la période allant du, (et y compris le), 20
avril 2022 au 20 juin 2022 ; et

(ii) le Prix de Conversion applicable a tout exercice de Droits de conversion au cours de

cette Période de Changement de Controle sera le Prix de Conversion en cas de
Changement de Contrdle, qui sera de 59,2085 EUR par action (a condition qu'aucun
événement ne se produise apres la date de ce Prospectus, conformément auquel le
Prix de Conversion doit étre ajusté conformément aux Conditions).

Si le Porteur d’Obligations Convertibles apporte ultérieurement les actions ainsi obtenues a
I'Offre, cela donnera le résultat suivant :
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Etape 1 :

(Valeur nominale d’'une Obligation Convertible / Prix de Conversion en cas de Changement de
Contrdle) = (100 000 EUR / 59,2085 EUR par action) = 1 688,9467 actions’, dont 1 688
actions seront émises. Aucune fraction d’action ne sera émise ou transférée et aucun
paiement en espéces ou autre ajustement ne sera effectué a la place.

Etape 2 :

(Nombre d’actions * Prix de I'Offre par Action) = (1 688 actions * 49 EUR par action) =
82 712 EUR.

La valeur de conversion hypothétique de chaque Obligation Convertible s’éléve ainsi a
82 712 EUR.

L’Obligation Convertible est convertie aprés la Période de Changement de Contréle et avant
la fin de la Période de Conversion (a savoir la date tombant 7 jours avant la Date de
Remboursement Facultatif) si la Société Visée choisi de rembourser les Obligations
Convertibles

En cas de Changement de Controle, la Société Visée peut rembourser les Obligations
Convertibles, comme décrit ci-dessous. Si la Société Visée exerce son droit de
remboursement des Obligations Convertibles, les Droits de conversion ne pourront plus étre
exerces aprés la date tombant 7 jours avant la Date de Remboursement Facultatif.

A la date de ce Prospectus, la Société Visée a lintention d'exercer son droit de
remboursement des Obligations Convertibles.

Si un Porteur d’Obligations Convertibles exerce ses Droits de conversion pendant la Période
de Changement de Contrdle, le Prix de Conversion applicable pour cet exercice sera le Prix
de Conversion en cas de Changement de Contréle. Il est fait référence au scénario numéro
trois.

Si un Porteur d’Obligations Convertibles exerce ses Droits de conversion aprés la Période de
Changement de Contréle et avant la fin de la Période de Conversion, le Prix de Conversion
applicable pour cet exercice sera le prix de conversion actuel (c’est-a-dire 70,2347 EUR par
action). Il est fait référence au scénario numéro un.

7 En supposant que les droits de conversion sont exercés pour une seule Obligation Convertible. Comme
expligué ci-dessus, le nombre d’actions a émettre ou a transférer et a livrer au titre de I'exercice des droits de
conversion sera calculé sur la base de la valeur nominale totale desdites Obligations Convertibles faisant I'objet
d’un exercice de droits de conversion.
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5. L’Obligation Convertible est remboursée par la Société Visée a la Date de Remboursement
Facultatif suivant la survenance du Changement de Contrdle (le cas échéant)

Lorsqu'un Changement de Contrdle s’est produit, la Société Visée peut, moyennant un
préavis d’au moins 30 jours et de maximum 60 jours notifié aux Porteurs d'Obligations
Convertibles, rembourser les Obligations Convertibles a leur valeur nominale, majoré de tous
intéréts courus, mais impayeés, jusqu’a, mais a I'exclusion de, la Date de Remboursement
Facultatif.

La Date de Remboursement Facultatif est le 14€me Jour Ouvrable TARGET aprés I'expiration
de la Période de Changement de Contrble ou, si elle est postérieure, la date indiquée dans
'avis de remboursement concerné.

A la date de ce Prospectus, la Société Visée a lintention d'exercer son droit de
remboursement des Obligations Convertibles. A la date de ce Prospectus, I'Offrant est
favorable & cette décision et est disposé a fournir le financement nécessaire a la Société
Visée.

Si la Société Visée exerce son droit de remboursement des Obligations Convertibles comme
indiqué ci-dessus, les Droits de conversion cesseront d’étre exercés immédiatement apres la
date tombant 7 jours avant la Date de Remboursement Facultatif.

Cet exemple repose sur I'hypothése que i) un Changement de Contréle s’est produit, ii) les
résultats de la Période Initiale d’Acceptation sont publiés le 20 avril 2022 (a savoir la Date de
Changement de Contréle), iii) 'Avis de Changement de Contrdle est réputé notifié le 21 avril
2022, iv) 'avis de remboursement est réputé notifié le 9 mai 2022, et (v) le remboursement
des Obligations Convertibles a lieu le 8 juillet 2022.

En supposant que I'Avis de Changement de Contrble est réputé notifié le 21 avril 2022, la
Période de Changement de Contr6le prendra fin le 20 juin 2022.

En supposant que la Période de Changement de Contrdle se termine le 20 juin 2022 et que
'avis de remboursement est notifié le 9 mai 2022, la Date de Remboursement Facultatif sera
le 8 juillet 2022 (et, dans ce cas, la Période de Conversion prendra fin le 1 juillet 2022).8

Les Obligations Convertibles seront remboursées a leur valeur nominale, majoré de tous
intéréts courus, mais impayés, jusqu’a, mais a I'exclusion de, la date de remboursement.

En supposant que le remboursement des Obligations Convertibles ait lieu le 8 juillet 2022,
chaque Obligation Convertible est remboursée a sa valeur nominale majorée de tous intéréts
courus, mais impayés, a partir du (et y compris) le 1 juillet 2022 jusqu’au, mais a I'exclusion
du, 8 juillet 2022, étant entendu que les Porteurs d’Obligations Convertibles auraient déja recu

8 En supposant que le remboursement des Obligations Convertibles ait lieu le 8 juillet 2022, lavis de
remboursement anticipé doit étre notifié au plus tét le 9 mai 2022 au plus tard le 8 juin 2022. L’Avis de
Changement de Contrdle indiquera également si la Société Visée a lintention ou non d’exercer son option de
remboursement des Obligations Convertibles.

51



l'intérét couru a partir du (et y compris) 1 janvier 2022 jusqu’au (mais a I'exclusion du) 1 juillet
2022 =100 000 EUR (valeur nominale) + 1 750 EUR (intéréts du (et y compris) 1 janvier 2022
jusqu’au (mais a I'exclusion du) 1 juillet 2022 + 66,58 EUR (intéréts du (et y compris) 1 juillet
2022 jusqu’au (mais a I'exclusion du) 8 juillet 2022) = 101 816,58 EUR.

La valeur d’une Obligation Convertible pour le Porteur d’Obligations Convertibles dans ce
scénario numéro cinq est donc égale a la valeur de I'Obligation Convertible dans le scénario
numéro deux.

Par souci d’exhaustivité, il convient de noter qu’a la suite de I'exercice de l'option de
remboursement des Obligations Convertibles, le Porteur d’Obligations Convertibles a toujours
le droit d’exercer son Droit de Conversion (jusqu’au septiéme jour précédant la date de
remboursement fixée par la Société Visée). |l est fait référence aux scénarios numéros trois et
quatre.

En conclusion, la valeur d’'une Obligation Convertible pour un Porteur d’Obligations Convertibles dans
chacun des cing scénarios est la suivante :

— Scénario 1: le Porteur d’Obligations Convertibles exerce ses Droits de conversion avant qu'un
Changement de Contréle se produise (le cas échéant) : 69 727 EUR.

— Scénario 2 : 'Obligation Convertible est apportée directement dans I'Offre : 101 816,58 EUR

— Scénario 3: I'Obligation Convertible est convertie au cours d’'une Période de Changement de
Contrdle (le cas échéant) : 82 712 EUR.

— Scénario 4 : I'Obligation Convertible est convertie aprés une Période de Changement de Contréle
et avant la fin de la Période de Conversionsi la Société Visée choisi de rembourser les
Obligations Convertibles : 69 727 EUR.

— Scénario 5: I'Obligation Convertible est remboursée aprés un Changement de Controle (le cas
échéant) : 100 000 EUR majorés des intéréts courus jusqu’'a, mais a I'exclusion de, la Date de
Remboursement Facultatif (réelle).

6.4.4.3 DROITS DE SOUSCRIPTION

La Société Visée avait émis 110 000 Droits de Souscription (permettant a leurs titulaires de souscrire
110 000 actions nouvelles) a :

— BMC Management & Investment (Mauro Ricci) (55 000)
— HR Management and Investment (Jean Franck Ricci) (27 500)

— Valvest Management SRL (Nicolas Valtille) (27 500)

Ces Droits de Souscription ont été accordés pour motiver certains membres de la direction et certains
collaborateurs, afin d’encourager leur fidélité envers la Société Visée.

Chaque Droit de Souscription confére a son titulaire le droit de souscrire une nouvelle action de la
Société Visée. Le prix d’exercice par Droit de Souscription s’éléve a 54,64 EUR.

Les titulaires des Droits de Souscription ont renoncé inconditionnellement et irrévocablement a leurs
Droits de Souscription, conformément a la Convention d’Achat d’Actions, en particulier compte tenu du
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fait que leur prix d’exercice de 54,64 EUR était supérieur au Prix de I'Offre par Action de 49 EUR. Par
conséquent, les Droits de Souscription ont expiré le 23 février 2022.
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6.4.5 EVOLUTION DU COURS DE L’ACTION SUR EURONEXT PARIS ET EURONEXT BRUSSELS

Le graphique ci-dessous illustre I'évolution du prix de I'action de la Société Visée sur les marchés
réglementés Euronext Paris et Euronext Brussels au cours d’'une période de 24 mois précédant la
Date d’Annonce (28 juillet 2021) jusqu’a la date de dépdt officiel de I'Offre auprés de la FSMA (24

février 2022) :
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6.4.6 EVOLUTION DU COURS DE L’OBLIGATION CONVERTIBLE SUR LE MARCHE LIBRE (FREIVERKEHR) DE

FU FRANKFURT STOCK EXCHANGE

Le graphique ci-dessous illustre I'évolution du prix de I'Obligation Convertible de la Société Visée sur
le Marché Libre (Freiverkehr) du Frankfurt Stock Exchange au cours d'une période de 24 mois
précédant la Date d’Annonce (28 juillet 2021) jusqu’a la date de dépét officiel de I'Offre auprés de la

FSMA (24 février 2022) :
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6.5 STRUCTURE DE L’ACTIONNARIAT DE LA SOCIETE VISEE

Sur la base des informations les plus récentes sur les participations importantes dans la Société
Visée, conformément a la loi du 2 mai 2007 relative a la publicité des participations importantes, telle
que modifiée, a la date de ce Prospectus, la structure de I'actionnariat de la Société Visée est la
suivante :

Actionnaire Nombre d’actions / droits de % d’actions / droits de vote
vote

L’Offrant 15 461 369 49,54 %

Modis Investment 4737 453 15,18 %

Actions propres 747 254 2,39 %

Free float 10 264 002 32,89 %

Total 31210078 100 %

6.6 STRUCTURE DE GESTION DE LA SOCIETE VISEE

A la date de ce Prospectus, le Conseil d’administration de la Société Visée se compose de 10
membres, qui sont nommeés par I'assemblée générale des actionnaires, qui peut les suspendre et les
révoquer a tout moment. Leur mandat ne peut excéder 6 ans. Les administrateurs sont rééligibles.

A la date de ce Prospectus, le conseil d’administration de la Société Visée se compose comme suit :

Nom Fin du mandat Fonction

Jan Gupta AGA 2022 Administrateur
Coram Williams AGA 2022 Administrateur
Nathalie Buhnemann AGA 2022 Administrateur
Véronique Rodoni AGA 2022 Administrateur
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Gordana Landen AGA 2022 Administrateur

Charles Champion AGA 2022 Administrateur

Jean-Luc Perodeau AGA 2022 Administrateur  (représentant
des travailleurs)

Muriel Barnéoud AGA 2022 Administratrice indépendante

Valérie Magloire AGA 2022 Administratrice indépendante

Nadine Leclair AGA 2022 Administratrice indépendante

A la date de ce Prospectus, le Group Executive Committee de la Société Visée se compose de 10
membres :

Nom Fonction

Jan Gupta Président

Nathalie Buhnemann Group SVP Finance &
Procurement

Paolo del Noce Group SVP South EMEA

Peter Mehrle SVP Germany

Premier Meregalli VP South East Europe

Kenneth Ragnvaldsen Group SVP North EMEA

Dharam Sheoran Group SVP  Delivery &
Technology Practices

Stéphanie Bia Group Communications &
Investor Relations Directors

Véronique Rodoni Group SVP Human Resources

André Van der Toorn Group SVP Integration Office

6.7 PERSONNES AGISSANT DE CONCERT AVEC LA SOCIETE VISEE

La Société Visée agit de concert avec I'Offrant et ses Personnes Liées dans le cadre de I'Offre, car ce
sont des personnes affiliées au sens de l'article 1:20 CSA (article 3, 82 de la Loi OPA).

6.8 INFORMATION FINANCIERE

Les comptes annuels consolidés de la Société Visée au 31 décembre 2020 sont joints en
Annexe 10.3.1. Les comptes annuels légaux ont été établis conformément aux regles comptables
belges et les comptes annuels consolidés ont été établis conformément aux IFRS. Les comptes
annuels ont été audités par le commissaire aux comptes de la Société Visée.

Le 29 septembre 2021, la Société Visée a publié son rapport financier semestriel au 30 juin 2021, qui
est joint en Annexe 0.

Le 10 mars 2022, la Société Visée a publié ses résultats pour 'année 2021, qui sont joints a 'Annexe
0.
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7 OBJECTIFS DE L'OFFRE

7.1 CONTEXTE DE L’OFFRE : ACQUISITION PAR L’OFFRANT DE 59,91 % DES ACTIONS DE LA SOCIETE
VISEE

Le 27 juillet 2021, Adecco Group a signé une Convention d’Achat d’Actions avec la Famille Ricci et
Swilux S.A., filiale a 100 % de la Compagnie Nationale a Portefeuille S.A., en vertu de laquelle Adecco
Group AG, au travers de ses filiales Modis Investment et Modis International, a acquis un total de 18
698 822 actions émises par la Société Visée (représentant 59,91 % des actions émises par la Société
Visée).

Mauro Ricci, BMC Management and Investment, Ideactive Events, Jean-Franck Ricci et HR
Management and Investment, qui détenaient collectivement 33,10 % des actions émises par la
Société Visée, ont accepté une offre a 42 EUR par action en especes plus une contre-valeur de 7
EUR par action en actions de Adecco Group AG. Une telle contrepartie en actions de Adecco Group
AG était une demande explicite du conseil d’administration d’Adecco Group AG, de fagon a ce que
Mauro Ricci et Jean-Franck Ricci (et leurs sociétés respectives) aient des intéréts en jeu, ce qui est
également démontré par leur engagement d’une période d’indisponibilité de 24 mois.

Swilux S.A. et les autres membres de la Famille Ricci, qui détenaient collectivement 26,1 % des
actions émises par la Société Visée, ont accepté une offre a 49 EUR par action, entierement en
especes.

Le 28 juillet 2021, Adecco Group a annoncé avoir conclu la Convention d’Achat d’Actions ainsi, avoir
lintention de lancer une offre publique d’acquisition obligatoire aprés la réalisation de la Convention
d’Achat d’Actions. Cette annonce a été faite conformément a I'article 8, §1 de 'AR OPA.

La vente des actions en vertu de la Convention d’Achat d’Actions était assujettie a plusieurs conditions
suspensives habituelles. Ces conditions ont été remplies le 23 février 2022.

La réalisation de la transaction a eu lieu le 23 février 2022, a la suite de laquelle I'Offrant (ainsi que
ses Personnes Liées) détenait, a cette date, un total de 20 198 822 actions émises par la Société
Visée, représentant 64,72 % du nombre total de titres avec droits de vote émis par la Société Visée.
Ces chiffres et pourcentages excluent les actions détenues par la Société Visée et ses Filiales.

La réalisation de la Convention d’Achat d’Actions a ainsi donné lieu a I'obligation de lancer une offre
publique d’acquisition obligatoire, conformément a I'article 5 de la Loi OPA et a l'article 50 de 'AR
OPA. Conformément a l'article 56 de I'AR OPA, I'Offre a été déposée auprés de la FSMA le 24 février
2022 et 'annonce de I'Offre a été publiée le 24 février 2022.

Mauro Ricci et Jean-Franck Ricci sont en discussions avec Adecco Group pour potentiellement fournir
a compter du 23 février 2022, du soutien et des conseils stratégiques au PDG de Adecco Group et/ou
au Président de la nouvelle unité commerciale combinée. Sous réserve de la signature d’'un accord,
Mauro Ricci et Jean Franck Ricci devraient recevoir une compensation a un taux convenu a I'avance,
basée sur les services réels fournis.
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7.2 OBJECTIFS DE L’OFFRE
7.2.1 RESPECT DES OBLIGATIONS LEGALES ET LANCEMENT D’UNE OFFRE DE REPRISE SIMPLIFIEE

En langant I'Offre, I'Offrant se conforme a son obligation Iégale en vertu de I'article 5 de la Loi OPA et
de l'article 50 de 'AR OPA de lancer une offre publique d’acquisition sur tous les titres comportant des
droits de vote et donnant accés aux droits de vote émis par la Société Visée qu'il ne détient pas
encore. Cette obligation est née a la suite de I'acquisition d’actions émises par la Société Visée en
vertu de la Convention d’Achat d’Actions, ayant pour conséquence que I'Offrant a franchi le seuil de
30 % des titres avec droits de vote.

L’objectif immédiat de I'Offre est de pouvoir lancer une Offre de Reprise Simplifiée, d’obtenir tous les
titres avec droits de vote et donnant accés aux droits de vote émis par la Société Visée et la radiation
ultérieure des actions émises par la Société Visée admises a la négociation sur les marchés
réglementés Euronext Paris et Euronext Brussels ainsi que des Obligations Convertibles admises a la
négociation sur le Freiverkehr de la Bourse de Francfort.

7.2.2 DEVENIR LE NUMERO DEUX MONDIAL SUR LE MARCHE DE L’ER&D

Adecco Group a l'intention de combiner I'Offrant et la Société Visée. Grace a cette étape historique, la
nouvelle entreprise combinée deviendra le numéro deux mondial sur le marché de la R&D en
ingénierie (ER&D), avec 50 000 ingénieurs et experts numériques fournissant des services complets
en matiére d’informatique, d’'ingénierie et de numérique. Grace a son envergure et a son savoir-faire
accrus, cette puissante plateforme offrira a la Société Visée et a I'Offrant une occasion unique de
contribuer a I'avenir de I'lndustrie Intelligente.

Les Industries Intelligentes doivent faire face a I'évolution rapide des technologies de rupture et aux
ambitions croissantes en matiére de durabilité. Le rythme de I'innovation technologique induit une
augmentation soutenue et substantielle des dépenses de R&D. En raison de la convergence des
technologies de I'information et de I'ingénierie, I'innovation s’oriente de plus en plus vers le numérique.

7.2.3 CREATION DE SYNERGIES ENTRE LES ACTIVITES TRES COMPLEMENTAIRES DE L’OFFRANT ET DE LA
SOCIETE VISEE

Les plus grandes entreprises mondiales recherchent de plus en plus des partenaires de confiance
dotés d’'une présence et de capacités mondiales. La Société Visée et I'Offrant seront bien positionnés
pour servir ces clients, en s’appuyant sur les relations de longue date de la Société Visée avec des
OEMs mondiaux et sur une présence complémentaire dans plus de 30 pays. L’entreprise combinée
réalisera environ 50 % de son chiffre d’affaires dans la région EMEA, 30 % en I’Amérique du Nord et
20 % dans la région Asie-Pacifique, avec en téte le Japon et I'Australie.® La forte présence de la
Société Visée en Europe offre de nouvelles opportunités a I'Offrant, tandis que la force de I'Offrant
dans la région Asie-Pacifique et son positionnement en Amérique du Nord offriront des opportunités
supplémentaires a la Société Visée.

9 Estimations de la direction, proforma sur la base des résultats de 2020.
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Dans le méme temps, le profil sectoriel équilibré de I'Offrant sera renforcé par la forte position de la
Société Visée dans le domaine de la mobilité, car les activités combinées sont exposées a certains
des secteurs d’'ingénierie numérique les plus attrayants et les plus importants. La mobilité devrait étre
le secteur le plus important de I'entreprise combinée, représentant environ 40 % des revenus, tandis
gue les services logiciels et les services technologiques seront le deuxiéme secteur le plus important,
avec environ 15 % des revenus.

Le calendrier de réalisation des synergies entre I'Offrant et la Société Visée est directement corrélé a
la reprise du secteur aéronautique.

La Société Visée est fortement exposée au secteur aéronautique, qui représentait environ 31 % de
son chiffre d’affaires en 2019 et environ 33 % de son chiffre d’affaires en 2020. Le secteur
aéronautique a été l'un des secteurs les plus touchés par la crise du Covid et les différents
confinements. L’activité aéronautique est directement corrélée a la pérennité et au développement du
trafic aérien international.

En juillet 2021, au moment de I'annonce de la transaction, le consensus de marché ne prévoyait pas
un retour du trafic aérien au niveau de 2019 avant 2023 (a minima)

* Les prévisions d’avril 2021 (derniéres prévisions disponibles en date de juillet 2021) de
I'Association Internationale du Transport Aérien (International Air Transport Agency ; IATA)
étaient :

e Pour 2021, une reprise de 43 % des passagers-kilomeétres payants (PKP) de 2019
(nombre de kilométres parcourus par les passagers payants)
e Pour 2022, une reprise de 88 % des PKP de 2019
* Le trafic mondial de passagers retrouverait son niveau de 2019 en 2023-24

En juillet 2021, la reprise du trafic aérien était fortement différenciée selon les zones géographiques :
= La Chine et les Etats-Unis étaient presque revenus a la normale
= L’Europe était encore en dessous de la normale, avec un environnement trés incertain

Les derniéres prévisions IATA disponibles, datées de mars 2022, prévoient un retour au niveau du
trafic aérien de passagers de 2019 en :

* 2024 pour le monde

e 2023 pour '’Amérique du Nord

* 2024 pour I'Europe

e 2025 pour I'Asie-Pacifique, le Moyen-Orient, 'Amérique Latine et I'Afrique

Depuis juillet 2021, le retour du trafic mondial de passagers a son niveau de 2019 a été repoussé
d’environ 6 a 12 mois, soit a 2024.

Selon I'lATA, la crise du Covid est de loin le choc le plus important et le plus long a avoir frappé
l'industrie aéronautique. Les chocs précédents n’ont réduit que de 5 a 20 % les PKP et se sont rétablis

apres 6 a 18 mois.

Le trafic aérien de passagers a été fortement touché en décembre 2021 et en janvier 2022 par le
développement du variant Omicron.
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Il est communément admis que :

e le calendrier de la reprise du trafic aérien international dépend des variants, des mesures
sanitaires, des progres de la vaccination, de la levée des restrictions de voyages par les
gouvernements

e dans la derniére partie de cette décennie, de nouveaux modéles d’avions devraient étre
développés. Cela devrait stimuler les dépenses en ER&D, et I'expertise numérique/digitale
devrait étre trés valorisée

L’acquisition de la Société Visée est une décision d’investissement stratégique a long terme prise par
I'Offrant, qui n’a pas été fondée uniqguement sur des estimations a court terme (i.e. les deux a trois
prochaines années), mais qui refléete une vision a long terme et le potentiel de la Société Visée au
cours de la prochaine décennie.

7.2.4 ACCELERER LA LIVRAISON DE FUTURE@WORK

La transaction est alignée sur 'engagement stratégique d’Adecco Group d’investir dans des segments
a croissance forte et a marge élevée, et démontre la valeur créée grace a I'organisation des activités
en Global Business Units qui a pris effet début 2021.

Adecco Group s’attend a ce que I'acquisition accélére un changement bénéfique dans la composition
du portefeuille d’Adecco Group, diversifiant davantage le groupe vers des activités a haute valeur
ajoutée axées sur la technologie. L'entreprise combinée opérera a une échelle plus large, ce qui
renforce I'écosystéme plus large d’Adecco Group et offre a chaque Global Business Unit une position
de leader sur leurs marchés cibles.

7.3 INTENTIONS DE L’OFFRANT PAR RAPPORT A LA SOCIETE VISEE
7.3.1 POSITION AU SEIN DU GROUPE DE L’OFFRANT

L'Offrant a l'intention d’intégrer la Société Visée au sein d’Adecco Group. Cette entreprise combinée
sera le numéro 2 sur le marché mondial de 'ER&D. Afin de réaliser ces intentions, I'Offrant envisage
de simplifier et de rationaliser la structure d’Adecco Group. Cette simplification et cette rationalisation
pourraient prendre la forme d’une fusion Iégale entre I'Offrant et la Société Visée (ou I'une de leurs
sociétés liées respectives), ou toute autre forme de combinaison qui serait jugée appropriée par
I'Offrant, indépendamment du fait que I'Offrant sera en mesure d’effectuer une radiation de la cote de
la Société Visée.

7.3.2 STRATEGIE DE LA SOCIETE VISEE

L'Offrant entend maintenir le statut de la Société Visée en tant que leader européen des services de
conseil et de R&D en ingénierie. Le portefeuille complet de solutions numériques de la Société Visée,
combiné avec une expertise en ingénierie, permet a la Société Visée de soutenir ses clients en tirant
parti de la puissance des données connectées pour accélérer I'innovation et prendre le leadership de
I'avenir de I'Industrie Intelligente.
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L’'acquisition de la Société Visée est une occasion unique pour I'Offrant de créer le numéro deux
mondial sur le marché de la R&D en ingénierie et une puissante plateforme pour étre un leader dans
'avenir de I'Industrie Intelligente.

Le nombre limité de clients en commun et la présence géographique complémentaire entre I'Offrant et
la Société Visée devraient générer de fortes synergies. En outre, Adecco Group a identifié plus de 200
millions d’euros de synergies de revenus, sur une base récurrente avant impéts, tirées principalement
par des ventes croisées. La Société Visée, 'Offrant et Adecco Group bénéficieront de leurs vastes
réseaux de clients respectifs, tandis qu’en combinant la Société Visée avec I'Offrant, la nouvelle
entreprise devrait pouvoir capter une plus grande part de la valeur des projets. Alors qu’Adecco Group
continuera d’investir dans la croissance et les talents dans I'ensemble des activités combinées, il a
identifi¢ 65 millions d’euros de synergies de codts, sur une base récurrente avant impots,
principalement grace a l'optimisation de l'immobilier, a la réduction des doublons dans les frais
généraux et administratifs, ainsi qu’a I'amélioration de [l'efficacité opérationnelle. Les synergies
attendues ont été évaluées a plus de 15 euros par action et justifient le paiement d’'une prime sur la
valeur autonome intrinséque de la Société Visée.

La grande majorité des synergies sera réalisée d’ici la fin de la 3éme année et sera effectuée en plus
du programme de restructurations en cours de la Société Visée, que la Société Visée confirme étre
sur la bonne voie. Une équipe d’intégration a été mise en place pour assurer la préparation des le
premier jour et une gouvernance efficace des processus d’intégration, par la suite, permettant la
réalisation de synergies, d’objectifs opérationnels et d’objectifs de gestion des talents.

7.3.3 ACTIVITES DE LA SOCIETE VISEE

Ensemble, la Société Visée et I'Offrant bénéficieront d’'une plus grande envergure, grace a 50 000
experts en ingénierie et en numérique dotés d'une expertise intersectorielle approfondie, d’'une
présence mondiale, d’un profil industriel équilibré et de points forts dans des secteurs a plus forte
croissance tels que la mobilité et les services logiciels et technologiques.

L’expertise intersectorielle approfondie de I'Offrant et ses capacités en matiére de technologie et
d’'ingénierie numérique seront complétées par la Société Visée. La Société Visée propose des
services ER&D de premier ordre, en collaboration avec ses clients, tout au long du cycle de vie de
leurs produits, de la conception au prototypage et aux tests. De plus, la Société Visée possede une
expertise approfondie dans plusieurs secteurs, en particulier dans les domaines de la mobilité tels que
la conduite autonome et l'info-divertissement. L’entreprise combinée bénéficiera de capacités élargies
dans des technologies de pointe, telles que I'loT, le cloud, la cybersécurité, 'analyse de données,
l'intelligence artificielle, la connectivité et les services mobiles.

Les priorités de R&D et les méthodes de travail ont considérablement évolué ces derniéres années,
accélérant 'adoption de technologies et la demande de solutions innovantes. Les clients cherchent de
plus en plus a réduire la complexité des projets et a renforcer leurs relations avec des fournisseurs de
confiance. En s’unissant, la Société Visée et I'Offrant seront en mesure de fournir une gamme plus
large de services et, sous la responsabilité de son équipe de direction hautement expérimentée,
seront bien placés pour devenir un partenaire stratégique de choix.
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L’entreprise combinée se distinguera également par ses services end to end, y compris des capacités
on-shore, off-shore et, par le biais de sa Tech Academy, et de ses services d’amélioration continue.
En outre, grace a I'écosysteme plus large d’Adecco Group, la Société Visée et I'Offrant seront en
mesure d’offrir des solutions de main-d’ceuvre et de talents aux clients qui souhaitent des solutions
plus complétes, afin de stimuler leur croissance.

7.3.4 L’EMPLOI DANS LA SOCIETE VISEE

Adecco Group attache une grande importance aux compétences et a I'expérience de I'’équipe de
direction et des collaborateurs de la Société Visée et a leur r6le continu dans le succes de la Société
Visée.

Adecco Group estime que les ingénieurs et consultants de I'entreprise bénéficieront d’opportunités
accrues, car le rapprochement créera un nouveau leader sur son marché, avec un positionnement
renforcé et diversifié. L'objectif d’Adecco Group pour les collaborateurs de la Société Visée est, a la
suite du développement de l'activité de la Société Visée, de créer de nouvelles opportunités d’emploi
grace a une offre élargie et a la croissance accélérée des revenus anticipée. Adecco Group entend
s’assurer que la Société Visée continue de procurer a ses collaborateurs un environnement
épanouissant. Afin de rationaliser les conditions et la structure d’emploi dans I'ensemble de I'entité
combinée, il sera étudié comment les conditions d’emploi actuelles au sein de la Société Visée
peuvent étre alignées sur les meilleures pratiques d’Adecco Group. Adecco Group espére et
escompte que la grande majorité des collaborateurs de la Société Visée adhére aux valeurs d’Adecco
Group pour garantir un partenariat a long terme et des avantages mutuels.

Dans le méme temps, I'Offrant reconnait que certains doublons existent, limités aux fonctions de
support et a certaines positions de leadership, et I'Offrant s’attend a ce qu'ils soient adaptés, si besoin.
Lorsque des risques spécifiques ont été identifiés, Adecco Group mettra en ceuvre un plan de
rétention ciblé, d’'une part, pour soutenir le processus de transition et, d’autre part, pour donner une
rétribution aux efforts supplémentaires consentis et a I'incertitude créée a la suite de ce processus
d’intégration.

L’Offrant a pris note des plans de restructuration en France et en Allemagne annoncés précédemment
par la Société Visée. Les plans relatifs a '’Allemagne sont achevés depuis le 30 juin 2021. Les plans
relatifs & la France ont été approuvés par toutes les autorités Francais du travail et sont en cours de
mise en ceuvre, en vue d’une mise & niveau au cours du second semestre 2022. A la date du présent
prospectus, I'Offrant ne s’attend a aucun changement aux plans annoncés.

7.3.5 INTENTIONS CONCERNANT LES ACTIONS, LES MODIFICATIONS DES STATUTS ET LA POLITIQUE EN
MATIERE DE DISTRIBUTION DE DIVIDENDES

L’Offrant a l'intention de radier de la cote les actions émises par la Société Visée, qui sont admises a
la négociation sur les marchés réglementés d’Euronext Paris et d’Euronext Brussels, ainsi que les
Obligations Convertibles, qui sont admises a la négociation sur le Freiverkehr de la Bourse de
Francfort. La radiation des actions du marché réglementé d’Euronext Brussels se fera d’office dans le
cadre de I'Offre de Reprise Simplifiée; I'Offrant veillera a ce que les actions émises par la Société
Visée soient radiées du marché réglementé d’Euronext Paris en méme temps.
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Une radiation entrainera une modification des statuts de la Société Visée, ainsi que du modéle et de la
composition de son conseil d’administration et de sa gouvernance, afin de les conformer aux usages
habituels au sein des sociétés privées.

Au cours des derniéres années, la Société Visée a versé a ses actionnaires les dividendes suivants :

Chiffres en EUR 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dividende versé (en

o 9830 11 804 13768 14 026 - -
milliers)

Dividende versé par

. 0,50 0,60 0,70 0,70 - -
action

Les actionnaires ne doivent pas supposer que la politique en matiére de distribution de dividendes de
la Société Visée des derniéres années (pré-Covid) sera nécessairement poursuivie a I'avenir. En tant
qgu’investisseur stratégique, l'investissement de I'Offrant dans la Société Visée n’est pas dicté par des
attentes fixes concernant un dividende annuel. L'Offrant évaluera la future politique en matiere de
distribution de dividendes a la lumiére de I'évolution des résultats financiers de la Société Visée, de la
mise en ceuvre d’investissements supplémentaires, de I'évolution des besoins en fonds de roulement,
des choix stratégiques définis par le conseil d’administration de la Société Visée épisodiquement et si
une radiation des actions de la Société Visée peut étre obtenue.
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7.4 AVANTAGES POUR LA SOCIETE VISEE ET SES PORTEURS DE TITRES

L’Offrant est d’avis que les objectifs énoncés ci-dessus sont dans l'intérét de la Société Visée.

Le principal avantage pour les Porteurs de Titres de la Société Visée est le Prix de I'Offre. Les
Actionnaires peuvent bénéficier de la prime d’offre d’environ 115 % par rapport au cours de cléture de
l'action de la Société Visée le 23 juillet 2021. En outre, les Actionnaires peuvent céder leurs Actions
sans encourir la taxe boursiére belge (« tax op de beursverrichtingen ») (voir Section 9.1.2.3 de ce
Prospectus). L’Offre constitue également une opportunité pour tous les Porteurs de Titres d’obtenir
une liquidité immédiate et certaine.

A long terme, un actionnaire majoritaire stable tel que I'Offrant permettra & la Société Visée de
développer ses activités avec, en plus, le savoir-faire de I'Offrant et les synergies opérationnelles d’un
groupe multinational.

7.5 AVANTAGES POUR L’OFFRANT ET SES ACTIONNAIRES

En langant I'Offre, I'Offrant se conforme a son obligation Iégale en vertu de I'article 5 de la Loi OPA et
de l'article 50 de 'AR OPA de lancer une offre publique d’acquisition sur tous les titres comportant des
droits de vote et donnant accés aux droits de vote émis par la Société Visée qu'il ne posséde pas
encore. L’Offre permettra a I'Offrant d’acquérir tous ces titres.

Comme décrit ci-dessus, le nombre de clients en commun limité et la présence géographique
complémentaire entre I'Offrant et la Société Visée devraient générer de fortes synergies (a la fois des
synergies de revenus et des synergies de colts). La transaction entrainera une augmentation du
bénéfice par action (BPA) au cours de la premiére année (hors colts ponctuels de mise en ceuvre de
l'intégration) et une valeur ajoutée économique (VAE) positive au cours de la troisi€me année (y
compris en tenant compte de la matérialisation progressive des synergies et de leurs colts de mise en
ceuvre) pour Adecco Group. Cette transaction représente une forte opportunité de création de valeur
qui augmente I'exposition d’Adecco Group aux marchés en croissance structurelle, qui améliore les
marges et la qualité, ainsi que la résilience des bénéfices, tout en offrant de plus grandes opportunités
a la Société Visée et a ses ingénieurs dans le cadre de I'écosystéme d’Adecco Group.

Pour rappel, la VAE sert a mesurer la valeur qu'une entreprise crée a partir des fonds qu’elle investit
dans son activité. La VAE mesure la création de valeur de I'entreprise établie par comparaison du cot
du capital investi a la rentabilité de I'entreprise. Si la VAE d’une entreprise est négative, cela signifie
quelle ne crée pas de valeur & partir des fonds investis dans son activité. A l'inverse, une VAE
positive indique qu’une entreprise crée de la valeur a partir des fonds qu’elle investit dans son activité.

La formule de calcul de la VAE est VAE = RNEAI - (capital investi * CMPC), ou :

. RNEAI = résultat net d’exploitation apres impbts
. Capital investi = dette + contrats de location-acquisition + capitaux propres
. CMPC = colt moyen pondéré du capital

La transaction aura un effet relutif au cours de I'année 1 (hors colts ponctuels de mise en ceuvre de
l'intégration), car, a partir de 'année 1, le RNEAI incrémental provenant de I'acquisition de la Société
Visée est supérieur aux codts d’intérét additionnels aprés impdts provenant de l'acquisition de la
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Société Visée, qui est principalement financée par la dette. Au cours des années 2 et 3, la transaction
aura un effet plus relutif, car les synergies nettes positives aprés impbts commenceront a se
matérialiser progressivement.

Le placement d’environ 240 millions EUR de nouvelles actions ordinaires issues du capital autorisé
par Adecco Group AG pour financer une petite partie de la transaction n’a eu qu’une faible incidence
sur 'accroissement du BPA et n’empéche pas la transaction d’avoir un effet relutif sur le BPA au cours
de 'année 1 (hors colts ponctuels d’intégration).

La VAE devient positive en année 3 (et non en années 1 et 2), car, compte tenu du montant du capital
investi et du CMPC interne d’Adecco Group AG, le RNEAI (en tenant compte de la génération
progressive des synergies nettes et des colts d'implémentation des synergies) doit étre supérieur a
environ 175 millions EUR pour que la VAE de la transaction soit positive. Le RNEAI n’est supérieur a
environ 175 millions EUR qu’a partir de I'année 3, donc la VAE devient positive 'année 3 (et pas
avant).
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8 L’OFFRE
8.1 CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE
8.1.1 NATURE DE L’OFFRE

L'Offre est une offre publique d’acquisition obligatoire effectuée conformément au chapitre Il de 'AR
OPA. L'Offre est une offre en espéces.

8.1.2 PERIMETRE DE L’OFFRE

L’Offre porte sur toutes les Actions et Obligations Convertibles émises par la Société Visée et non
encore détenues par I'Offrant ou par ses Personnes Liées (y compris la Société Visée).

Les Actions sont admises a la négociation sur les marchés réglementés Euronext Paris et Euronext
Brussels, sous I'lSIN FR0004180537.

Les Obligations Convertibles sont admises a la négociation sur le Freiverkehr de la Bourse de
Francfort, sous le code ISIN BE6317643334.

L'Offre ne porte pas sur les Droits de Souscription, car ils ont expiré le 23 février 2022 (voir
Section 6.4.4.3 de ce Prospectus).

L’Offre ne porte pas non plus sur les Parts Bénéficiaires, car elles ont été annulées par la Société
Visée avec effet au 23 février 2022 (voir Section 6.4.4.1 de ce Prospectus).

Il N’y a pas d’autres titres avec droits de vote ou donnant accés aux droits de vote de la Société Visée
en circulation, autres que les Actions et les Obligations Convertibles.

8.1.3 PRIX DE L’OFFRE

Le Prix de I'Offre par Action s’éléve a 49 EUR.

Le Prix de I'Offre par Obligation Convertible s’éléve a 101 816,58 EUR, ce qui est égal au montant
principal par Obligation Convertible plus les intéréts courus a partir du (et y compris) 1 janvier 2022
jusqu’a (mais excluant) la Date de Remboursement Facultatif prévue (c’est-a-dire le 8 juillet 2022). Le
Prix de I'Offre par Obligation Convertible peut avoir besoin d’étre révisé si la Société Visée devait
payer les intéréts courus avant la Date de Paiement concernée.

Le calcul du Prix de I'Offre et la justification du Prix de I'Offre par Action sont détaillés dans la
Section 8.2 de ce Prospectus.

8.1.4 CONDITIONS LIEES A L’OFFRE

L’Offre est inconditionnelle.
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8.1.5 PERIODE INITIALE D’ACCEPTATION — CALENDRIER INDICATIF

La Période Initiale d’Acceptation de I'Offre commence le 17 mars 2022 et se termine le 13 avril 2022.

Calendrier indicatif

Evénement

Date (prévue)

Date d’Annonce

28 juillet 2021

Communication formelle de I'Offre a la FSMA

24 février 2022

Publication de I'Offre par la FSMA

24 février 2022

Approbation du Prospectus par la FSMA

15 mars 2022

Approbation du Mémoire en Réponse par la FSMA

15 mars 2022

Publication du Prospectus

16 mars 2022

Ouverture de la Période Initiale d’Acceptation

17 mars 2022

Cléture de la Période Initiale d’Acceptation 13 avril 2022
Publication des résultats de la Période Initiale d’Acceptation 20 avril 2022
Date de Paiement Initiale 25 avril 2022
Réouverture de I'Offre, soit i) obligatoire dans 'un des cas mentionnés 25 avril 2022
a l'article 35 de 'AR OPA, ii) volontaire, si I'Offrant le souhaite, soit iii)

sous la forme d’une Offre de Reprise Simplifiee

Cloture de la Période d’Acceptation de la réouverture 13 mai 2022
Publication des résultats de la réouverture 18 mai 2022
Date de paiement de la réouverture 23 mai 2022
Ouverture du Délai d’Acceptation de I'Offre de Reprise Simplifiée (si la 23 mai 2022
réouverture n’a pas déja eu I'effet d’'une Offre de Reprise Simplifiée)

Cléture de la Période d’Acceptation de I'Offre de Reprise Simplifiée 14 juin 2022
Publication des résultats de I'Offre de Reprise Simplifiée 17 juin 2022
Date de paiement de I'Offre de Reprise Simplifiée 22 juin 2022
Date de Remboursement Facultatif prévue 8 juillet 2022

Si 'une des dates reprises dans le calendrier est modifiée, les Porteurs de Titres seront informés de
cette ou de ces modifications par un communiqué de presse qui sera également mis a disposition sur
les sites web de I'Offrant (https://www.adeccogroup.com/investors/akka-modis-transaction), la Société
Visée (https://www.akka-technologies.com), ING Bank (https://www.ing.nl/particulier/beleggen/leren-
beleggen/corporate _actions/index.html et BNP Paribas Fortis
(www.bnpparibasfortis.be/epargneretplacer).

8.2 CALCUL DU PRIX DE L’OFFRE ET JUSTIFICATION DU PRIX DE L’OFFRE

8.2.1 CALcuL DU PRix DE L’OFFRE

8.2.1.1 CALCUL DU PRIX DE L ’OFFRE PAR ACTION

Le Prix de I'Offre par Action s’éleve a 49 EUR.
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L’article 53 de 'AR OPA stipule que le Prix de I'Offre par Action sera au moins égal au plus élevé des
deux montants suivants :

a. Le prix le plus élevé payé pour une action émise par la Société Visée par I'Offrant ou une
personne agissant de concert avec I'Offrant au cours des 12 derniers mois avant 'annonce de
I'Offre.

Aux termes de la Convention d’Achat d’Actions, I'Offrant a acquis 18 698 822 Actions ou
environ 59,91 % des actions émises par la Société Visée. Le prix d’acquisition s’élevait a
49 EUR par action. Comme indiqué a la Section 7.1 de ce Prospectus, certains actionnaires
vendeurs, qui détenaient collectivement 33,10 % des actions émises par la Société Visée, ont
convenu d’accepter une offre a 42 EUR par action en numéraire plus 7 EUR par équivalent en
valeur d’actions Adecco Group AG.

b. La moyenne pondérée des cours de bourse des actions émises par la Société Visée au cours
des 30 derniers jours calendaires avant le déclenchement de 'obligation de lancer une offre.

Dans la mesure ou cela est nécessaire et approprié, I'Offrant a obtenu une dérogation de la
FSMA pour la période de calcul des cours moyens pondérés afin de clore la période de calcul
le 26 juillet 2021, soit la veille de la date a laquelle I'Offrant a conclu la Convention d’Achat
d’Actions, et non le 23 février 2022, qui est le jour précédant la date a laquelle I'obligation de
I'Offrant de lancer I'Offre est née.

Cette dérogation a été accordée compte tenu du risque d’achats spéculatifs qui seraient
effectués pour augmenter artificiellement le prix des Actions et, par conséquent, le prix de
I'Offre, dans l'attente de la cléture de la Convention d’Achat d’Actions qui déclencherait
l'obligation de lancer une offre publique d’acquisition. Conformément aux dérogations
accordées par la FSMA dans le passé pour des transactions portant le méme risque, la FSMA
a convenu que la fin de la période de calcul est fixée a la veille de la date a laquelle I'Offrant a
conclu la Convention d’Achat d’Actions.

Cette moyenne pondérée des cours boursiers au cours des 30 derniers jours calendaires se
terminant le 26 juillet 2021 s’éléve a 22,7 EUR par Action.

Le prix indiqué au paragraphe a) étant supérieur au prix indiqué au paragraphe b), I'Offrant lancera
I'Offre a ce prix supérieur.

Le Prix de I'Offre de 49 EUR par Action comprend une prime de 116 % par rapport au prix visé au
paragraphe b) (22,7 EUR par Action).

Une justification du Prix de I'Offre par Action est incluse dans la Section 8.2 de ce Prospectus.

8.2.1.2 PRIX DE L’OFFRE PAR OBLIGATION CONVERTIBLE

Le Prix de I'Offre par Obligation Convertible s’éleve a 101 816,58 EUR, ce qui est égal au montant
nominal de I'Obligation Convertible plus les intéréts courus a compter du (et y compris) le ler janvier
2022 jusqu’a (mais a I'exclusion de) la Date de Remboursement Facultatif prévue (c.-a-d. le 8 juillet
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2022). Le Prix de I'Offre par Obligation Convertible peut avoir besoin d’étre révisé si la Société Visée
devait payer les intéréts courus avant la Date de Paiement concernée.

La valeur nominale par Obligation Convertible est de 100 000 EUR. Les Obligations Convertibles
portent des intéréts en especes au taux fixe de 3,5 % par an (payables semestriellement) jusqu’au 1er
janvier 2025.

Afin d’éviter toute incertitude, les Porteurs d’Obligations Convertibles qui i) ont exercé leur droit de
convertir leurs Obligations Convertibles en Actions ou ii) dont les Obligations Convertibles ont été
remboursées par la Société Visée, n‘ont pas droit au Prix de I'Offre par Obligation Convertible. Les
Porteurs d’Obligations Convertibles qui ont apporté les Actions souscrites a la suite de la conversion
de leurs Obligations Convertibles a I'Offre, ont droit au Prix de I'Offre par Action.

Le Prix de I'Offre par Obligation Convertible peut étre évalué selon I'approche multicritére décrite ci-
dessous.

a. Prix de Conversion en cas de Changement de Contréle — Exercice du Droit de Conversion par
un Porteur d’Obligations Convertibles

En cas de Changement de Contréle, le Prix de Conversion applicable a tout exercice du Droit de
Conversion pendant la Période de Changement de Controle sera le Prix de Conversion en cas de
Changement de Contrble, qui sera déterminé comme suit (le « Prix de Conversion en cas de
Changement de Controle ») :

PCa = PC/(1 + (Pc x clt)

ou :

PCa = Prix de Conversion en cas de Changement de Contrdle

PC = prix de conversion en vigueur a la Date de Conversion concernée

Pr = 35 pour cent.

¢ = nombre de jours a compter de, et y compris, la date du Changement de Contréle jusqu’au,
mais a I'exclusion du, 1er janvier 2025

t = nombre de jours a compter de, et y compris, la Date de Cléture (soit le 4 décembre 2019)
jusqu’au, mais a I'exclusion du, 1er janvier 2025

Il est fait référence a la Section 6.4.4.2 (v) de ce Prospectus.

Si la Date de Changement de Contréle est le 20 avril 2022, le Prix de Conversion en cas de
Changement de Contréle sera de 59,21 EUR, entrainant I'’émission de 1 688 actions nouvelles, dont la
valeur totale au Prix de I'Offre de 49 EUR par Action s’éléverait a 82 712 EUR.

Il est fait référence a la Section 6.4.4.2 (3) de ce Prospectus.

Ce Prix de Conversion en cas de Changement de Contréle de 59,21 EUR est supérieur au Prix de
I'Offre de 49 EUR par Action proposé par I'Offrant. En conséquence, la valeur de conversion
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hypothétique de chaque Obligation Convertible est inférieure au montant nominal par Obligation
Convertible de 100 000 EUR.

b. Changement _de Contréle — Exercice du_droit de remboursement des Obligations
Convertibles par la Société Visée

En cas de Changement de Contrdle, la Société Visée a la faculté de racheter en espéces tout, mais
non une partie des Obligations Convertibles, a leur montant nominal, majoré des intéréts courus, mais
impayés jusqu’a, mais a I'exclusion de, la Date de Remboursement Facultatif.

Il est fait référence a la Section 6.4.4.2 (vi) de ce Prospectus.

Si la Date de Changement de Contréle est le 20 avril 2022, I'Avis de Changement de Contrble est
réputé notifié le 21 avril 2022, I'avis de remboursement est réputé notifié le 9 mai 2022, la Date de
Remboursement Facultatif sera le 8 juillet 2022.

Si le remboursement des Obligations Convertibles a lieu le 8 juillet 2022, chaque Obligation
Convertible est remboursée a sa valeur nominale majorée, majorée de tous intéréts courus, mais
impayés, jusqu’au, mais a I'exclusion du, 8 juillet 2022, qui sera égale a 101 816,58 EUR.

Il est fait référence a la Section 6.4.4.2 (5) de ce Prospectus.

La valeur d’'une Obligation Convertible pour le Porteur d’Obligations Convertibles dans ce cas est
donc égale au Prix de I'Offre par I'Offrant par Obligation Convertible.

Il convient de noter que la Date de Remboursement Facultatif dépend, notamment, de la Date de
Changement de Contréle, date a laquelle I'Avis de Changement de Contréle et l'avis de
remboursement sont réputés donnés. A la date de ce Prospectus, ces dates ne sont pas définitives,
mais devraient étre, a la date de ce Prospectus, le 20 avril 2022, le 21 avril 2022 et le 9 mai 2022,
respectivement.

c. Prix du marché

Les Obligations Convertibles sont négociées de gré a gré (OTC). Il est rappelé que la liquidité du
marché des Obligations Convertibles est limitée.

Le 26 juillet 202110, le cours de l'action de la Société Visée a cloturé a 24,6 EUR et les Obligations
Convertibles ont cléturé a 80,75 %* de leur montant nominal (en utilisant un prix Bloomberg générique
BVAL).

Le 28 juillet 20211, le cours de I'action de la Société Visée a cloturé a 47,1 EUR et les Obligations
Convertibles ont cléturé a 99,38 %* de leur montant nominal (en utilisant un prix Bloomberg générique
BVAL).

10 e 26 juillet 2021 était le dernier jour de bourse avant 'annonce du 28 juillet 2021 par I'Offrant de son intention
de lancer I'Offre. La cotation des actions de la Société Visée a été suspendue le 26 juillet 2021 (a partir de 11h50
(heure belge)) et le 27 juillet 2021, jusqu’a I'annonce du 28 juillet 2021 par I'Offrant de son intention de lancer
I'Offre.
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Le tableau ci-dessous présente le Prix de I'Offre pour I'Obligation Convertible et les primes relatives,
au cours des périodes de référence précédant la Date d’Annonce.

Prix historiques Prix historique par rapport | Prime du Prix de I'Offre
au Prix de I'Offre par par Obligation
Obligation Convertible Convertible (c.-a-d. 100
% du montant du
capital) par rapport au
prix historigue*

au 26 juillet 2021 80,75 % 19,25 %
moyenne arithmétique sur 1 mois 79,15 % 20,85 %
moyenne arithmétique sur 3 mois 79,85 % 20,15 %
moyenne arithmétique sur 6 mois 79,21 % 20,79 %
moyenne arithmétique sur 1 an 71,68 % 28,32 %

Source : Bloomberg, prix BVAL
* hors intéréts courus

d. Valeur théorique des Obligations Convertibles

L’évaluation théorique vise a saisir la valeur temporelle de I'option de conversion intégrée dans les
Obligations Convertibles. Elle tient compte du Prix de I'Offre ou de son effet sur le prix de marché,
mais ne tient pas compte des autres conséquences de I'Offre ou d’'un Changement de Contréle dans
les Conditions (étant la révision a la baisse du Prix de Conversion (voir Section 6.4.4.2 (3)) du
Prospectus) et I'exercice du rachat anticipé optionnel par la Société Visée (voir Section 6.4.4.2 (5) du
Prospectus)).

L’'option de conversion intégrée dans les Obligations Convertibles est « en dehors de la monnaie »,
car le Prix de Conversion (méme apres la révision a la baisse de celui-ci suite & un Changement de
Contrdle (voir Section 6.4.4.2 (3) du Prospectus) est supérieur au Prix de I'Offre. Par conséquent, la
valeur intrinséque de l'option de conversion est de zéro, mais néanmoins il pourrait y avoir une
certaine valeur temporelle.

Une valeur théorique des Obligations Convertibles a été déterminée en fonction de ses parametres et
des valeurs de marché prévalant au cours de cléture du marché le 26 juillet 20212, La valeur de
I'Obligation Convertible présentée ci-dessous est issue d’'un modéle de valorisation!® a équation aux
dérivées partielles fondé sur les hypothéses suivantes :

11 La négociation des actions émises par la Société Visée a été suspendue le 26 juillet 2021 (a partir de 11h50
(heure belge)) et le 27 juillet 2021, jusqu’a I'annonce du 28 juillet 2021 par I'Offrant de son intention de lancer
I'Offre.

12 e 26 juillet 2021 était le dernier jour de bourse avant 'annonce du 28 juillet 2021 par I'Offrant de son intention
de lancer 'Offre. La cotation des actions de la Société Visée a été suspendue le 26 juillet 2021 (a partir de 11h50
(heure belge)) et le 27 juillet 2021, jusqu’a I'annonce du 28 juillet 2021 par I'Offrant de son intention de lancer
I'Offre.

13 La valorisation des Obligations Convertibles se fait a 'aide d’une Equation Différentielle Partielle (EDP) et d’un
modele Black-Scholes (volatilité constante).

71



- Cours de l'action de la Société Visée : 24,6 EUR, qui est le cours de cléture au 26 juillet
202114

- Taux d’actualisation du marché : calculé avec la courbe « mid-swap » libellée en EUR au 26
juillet 202115

- Ecart de crédit subordonné de la Société Visée : 1000 points de basel®

- Disponibilité du repo sur les actions de la Société Visée : hypothése de 150 points de base?l’

- Volatilité pour les actions de la Société Visée : hypothése de 35 %8

Compte tenu des paramétres de marché ci-dessus, cela donne une valeur de 81,3 % de la valeur
théorique de I'Obligation Convertible.

En changeant I'hypothése de cours de I'action au Prix de I'Offre par Action de 49 EUR (les autres
parameétres restant égaux), cela donne une valeur théorique de 91,9 %.

La valorisation des Obligations Convertibles s’effectue en tenant compte du fait qu’il s’agit d’'une
obligation perpétuelle avec un premier appel ferme le 1 janvier 2025 et sans tenir compte de I'exercice
par la Société Visée de l'option de rachat anticipé (voir Section 6.4.4.2 (5) du Prospectus).
L’évaluation théorique tient compte de la valeur temporelle de l'option jusqu’a 7 jours avant la
premiere date d’appel ferme du 1 janvier 2025, car le droit de conversion aurait expiré a cette date.

8.2.2 ANALYSE DE LA PERFORMANCE HISTORIQUE DU COURS DE L ’ACTION

La Société Visée est cotée depuis 2005. Les actions de la Société Visée sont négociées sur Euronext
Paris et Euronext Brussels sous I'I|SIN FR0004180537.

Les volumes quotidiens moyens négociés au cours des 3 derniers mois avant la Date d’Annonce
s’élévent a 85 218 actions et représentent 0,7 % des actions flottantes de la Société Visée.

Bien que I'analyse de la performance historique du cours de I'action ne constitue pas une méthode de
valorisation, elle reste une référence importante pour les actionnaires dans le cadre d'une offre
publique d’acquisition sur la Société Visée.

La date de référence pour apprécier le cours de I'action a été fixée au 26 juillet 2021, qui est le dernier
jour de bourse précédant I'annonce de lintention de I'Offrant de lancer I'Offre (pour information, la
cotation des actions Société Visée a été suspendue le 26 juillet 2021 (a partir de 11h50 (heure belge))
et le 27 juillet 2021, jusqu’a I'annonce du 28 juillet 2021 par I'Offrant de son intention de lancer I'Offre).

14 Source : Bloomberg. Le 26 juillet 2021 était le dernier jour de bourse avant I'annonce du 28 juillet 2021 par
I'Offrant de son intention de lancer I'Offre. La cotation des actions de la Société Visée a été suspendue le 26
juillet 2021 (a partir de 11h50 (heure belge)) et le 27 juillet 2021, jusqu’a I'annonce du 28 juillet 2021 par I'Offrant
de son intention de lancer I'Offre.

15 Source : Bloomberg. Le 26 juillet 2021 était le dernier jour de bourse avant 'annonce du 28 juillet 2021 par
I'Offrant de son intention de lancer I'Offre. La cotation des actions de la Société Visée a été suspendue le 26
juillet 2021 (a partir de 11h50 (heure belge)) et le 27 juillet 2021, jusqu’a I'annonce du 28 juillet 2021 par I'Offrant
de son intention de lancer I'Offre.

16 Source : Spread de crédit implicite dérivé du prix du marché.

17 Source : Basée sur les données Markit repo.

18 Source : Estimation de Société Générale.
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Le tableau ci-dessous présente le cours de I'action de la Société Visée et les primes relatives au cours
des périodes de référence précédant 'annonce.

Prix par action (EUR) Prime (%)

-3
zggje‘?’el Moyenne  Min. Max. zggje‘?’el Moyenne  Min. fe || e moyen ROt::?’;:(r;IEVOL
CMPV® CMPV® quotidien (000)\ ¢ tant)

Au 26/07/2021 246 | na nd. nd. | +99% | nd. nd. nd. 123,105 1.0%
1 mois 227 | 229 | 206 | 246 | +116% | +114% | +138% | +99% 63,511 0.5%
3 mais 235 | 235 | 206 | 257 | +108% | +109% | +138% | +91% 85218 0.7%
6 mois 239 | 240 | 206 | 2915 | +105% | +104% | +138% | +68% 101,916 0.8%
12 mois 215 | 223 | 150 | 2015 | +128% | +119% | +226% | +68% 143 613 12%
24 mois 266 | 331 | 150 | 61.82 | +B4% | +48% | +226% | (21%) | 101,124 0.8%
12-mois précédant le Covid® | 553 | 558 | 499 | 6408 | (11%) | (12%) | @%) | 4%) | 5023 0.5%

(1) Au 26/07/2021, la cotation des actions de la Société Visée a été suspendue & 11h50 lundi 26 juillet 2021 et mardi 27 juillet

(2) Cours Moyen Pondéré par les Volumes pour les périodes de 1 mois, 3 mois, 6 mois, 12 mois et 24 mois

(3) La rotation est calculée en divisant le Volume moyen quotidien ("000) par le nombre d'actions composant le flottant (12,4 M d'actions)

(4) Période entre le 20/02/2019 et le 20/02/2020; le 21/02/2020 étant la date du premier décés lié au Covid en Europe (en ltalie)

Source: Bloomberg (au 26/07/2021)

Note: Hypothése d'un floftant de 39,7% du capital. Le flottant (incluant les actions propres) correspond aux actionnaires hors groupe familial Ricei
et SWILUX SA (CNP) tel que présenté dans le rapport annuel 2020 d’AKKA Technologies

Le Prix de I'Offre par Action représente une prime de 99 %, 116 %, 108 %, 105 %, 128 % et 84 %
respectivement sur le dernier cours de cléture non affecté, sur les prix moyens pondérés du volume
sur 1 mois, 3 mois, 6 mois, 12 mois et 24 mois avant la Date d’Annonce.

Le graphique ci-dessous illustre I'évolution du prix de I'action de la Société Visée sur les marchés
réglementés Euronext Paris et Euronext Brussels au cours d’une période de 24 mois précédant la
Date d’Annonce (28 juillet 2021) jusqu’a la date de dépdt officiel de I'Offre auprés de la FSMA (24
février 2022) :

20/07M19-24102/2022
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Wolumes Euro next composie en acions Cours de I'action AKKA Technologies

La performance financiére de la Société Visée a beaucoup souffert de la crise du Covid, donc son
cours de bourse a aussi beaucoup souffert de la crise du Covid.
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La crise du Covid a immédiatement influencé trés négativement le cours de l'action de la Société
Visée, qui est passé d’environ 60 EUR a la mi-février 2020 a environ 25 EUR a la mi-mars 2020. Cela
s’explique facilement par la forte exposition de la Société Visée aux secteurs de 'automobile (environ
33 % du chiffre d’affaires 2019) et de I'aéronautique (environ 31 % du chiffre d’affaires 2019), deux
des secteurs les plus touchés par la crise du Covid et par les confinements.

Le 19 décembre 2019 (c.-a-d. avant le début de la crise du Covid), la Société Visée a annoncé son
intention d’acquérir Data Respons pour environ 360 millions EUR. L’acquisition s’est finalisée le 20
mai 2020, quelques mois seulement apres le début de la crise du Covid. Cette acquisition a treés
fortement augmenté le levier de la Société Visée (dette financiére nette / EBITDA post IFRS 16), qui a
atteint environ 4x lors de la publication des revenus du premier semestre 2020 le 27 juillet 2020, ce
qui a inquiété les investisseurs et entrainé une baisse du cours de 'action a environ 15 a 18 EUR.

Ensuite, pendant plusieurs mois, la direction de la Société Visée a fait part de son intention de
renforcer le bilan de la Société Visée pour répondre & ses engagements financiers.

Le 6 octobre 2020, la Société Visée a annoncé une augmentation de capital réservée de 200
millions EUR, souscrite par Swilux S.A. pour 150 millions EUR et par certains membres de la famille
Ricci pour 50 millions EUR, représentant environ 40 % du capital social de la Société Visée, a un prix
de souscription de 22,5 EUR par action. Cette augmentation de capital a été réalisée le
30 décembre 2020.

Les résultats 2020 que la Société Visée a publié le 17 mars 2021 ont montré I'impact trés significatif
de la crise du Covid sur les résultats financiers de la Société Visée :

e Le chiffre d’affaires 2020 a baissé d’environ 17 % par rapport & 2019, a 1,5 milliard EUR

e Le résultat d’exploitation est devenu négatif, s’établissant a (171) millions EUR

Les résultats de la Société Visée 2020 ont confirmé la forte exposition de la Société Visée aux
secteurs de I'automobile (environ 35 % du chiffre d’affaires 2020) et de I'aéronautique (environ 33 %
du chiffre d’affaires 2020).

Du cété des perspectives pour 2021, la Société Visée a annonceé, le 17 mars 2021, qu’elle s’attendait
a une amélioration de la dynamique commerciale au premier semestre 2021, mais que cette visibilité
restait limitée en raison de la crise du Covid. En conséquence, la Société Visée s’attendait a ce que le
chiffre d’affaires du deuxiéme semestre 2021 soit plus important que celui du premier semestre 2021.

Le 6 mai 2021, la Société Visée a publié son chiffre d’affaires du T1 2021. Les revenus organiques
étaient en baisse d’environ 16 % par rapport au T1 2020, montrant que la crise du Covid pénalisait
toujours fortement les activités de la Société Visée.

En juillet 2021, le consensus?® des analystes de recherche s’attendaient a ce que la Société Visée :
e enregistre une croissance d’environ 5 % par an sur 2021E-23E par rapport a environ 8 % pour
Alten (le comparable n° 1 de la Société Visée)

19 Consensus des analystes de recherche retenus pour la Société Visée et pour Alten.
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e ait une marge moyenne d’EBIT ajusté d’environ 7 % sur 2021E-23E, contre environ 9 % pour
Alten

o retrouve en 2023E, son EBIT ajusté de 2019 et sa marge d’EBIT ajusté de 2019

e voie sa trésorerie s’éroder en 2021E, mais que sa génération de flux de trésorerie revienne a
son niveau pré Covid en 2023E-24E

Le plan d’affaires de I'Offrant était conforme aux estimations du consensus des analystes de
recherche pour 2021E-23E (aucun analyste de recherche ne donnant de projection aprés 2023E).

Au moment de I'annonce de I'Offre, le 28 juillet 2021, le cours de l'action de la Société Visée était
encore environ 60 % sous son niveau pré-Covid, a environ 20-25 EUR, c.-a-d. au méme niveau qu’'a
la mi-mars 2020 (juste aprés la crise du Covid), alors que celui d’Alten était déja de ca. 5 % supérieur
a son niveau d’avant la crise du Covid.

La seule et unique société véritablement comparable a la Société Visée est Alten.

Pourquoi la performance de I'action Alten a-t-elle nettement dépassé celle de la Société Visée depuis
le début de la crise du Covid ?

Business mix et opérations
— La Société Visée : concentrée sur les secteurs de I'automobile et 'aéronautique, avec un
cycle de reprise plus long
— Alten : mix plus large (ER&D et ITS), plus diversifié, forte reprise dans les sciences de la vie
Résultats financiers
— En 2020, les revenus de la Société Visée ont diminué d’environ 17 %, contre seulement
environ 11 % pour Alten
— En 2020, la marge d’EBIT ajusté de la Société Visée était d’environ 1 % contre environ 6 %
pour Alten
— Au premier trimestre 2021, les revenus organiques de la Société Visée ont diminué d’environ
16 % d’'une année sur l'autre, contre une baisse d’environ 10 % seulement pour Alten
Visibilité / publications
— La Société Visée : n’a communiqué que les revenus du T1 2021, clairement axés sur la
restructuration ; le marché étant toujours en attente d’un certain degré de confort sur les
niveaux de rentabilité ; pas de catalyseurs suffisants permettant un redressement du cours de
l'action
— Alten : a réalisé un excellent T1 2021, supérieur aux attentes, et a publié des prévisions de
marge d’EBIT de 7 a 8 % pour I'exercice 2021, démontrant que la reprise des marges était
déja bien engagée. Alten a réitéré sa confiance dans sa capacité a poursuivre sa croissance
et a accéléré les opérations d’acquisition
Structure du capital
— La Société Visée : toujours surendettée et donc restreinte dans ses futurs développements
— Alten : marge de manceuvre pour financer des investissements en R&D et pour réaliser des
acquisitions

A noter que le cours de 'action Alten a continué de croitre aprés juillet 2021 (environ +10-15 %),
grace a la publication de solides résultats depuis juillet 2021 :
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— En 2021, les revenus de la Société Visée ont augmenté d’environ 3 % (+1% de croissance
organique) vs environ 25 % pour Alten (+13 % de croissance organigque)

— En 2021, la marge d’EBIT ajusté de la Société Visée s’est établi a environ 6 % vs environ 10
% pour Alten

8.2.3 JUSTIFICATION DU PRIX DE L’OFFRE PAR ACTION

Les méthodes d’évaluation ci-dessous fournissent une justification du Prix de I'Offre par Action.

L’Offrant a justifié le Prix de I'Offre par Action en analysant les flux futurs de trésorerie actualisés de la
Société Visée.

L’analyse des objectifs de cours pour la Société Visée donnés par les analystes de recherche peut
également étre présentée, mais il ne s’agit pas d’'une méthode d’évaluation en tant que telle, et
I'Offrant ne s’en est pas servi pour justifier le Prix de I’Offre par action, car :

i. les analystes de recherche fondent leur évaluation uniquement sur des informations
accessibles au public ; et
ii. I'Offrant ne peut vérifier les méthodes d’évaluation utilisées par les analystes de recherche.

En raison de leurs limites, les méthodes suivantes n‘ont pas été retenues par I'Offrant comme
méthodes d’évaluation principales pour la justification du Prix de I'Offre par Action, mais sont
présentées a titre indicatif seulement :

i. analyse des multiples boursiers ; et

ii. analyse des multiples de transaction.

La guerre entre la Russie et 'Ukraine ne devrait pas avoir d'impact sur I'évaluation de la Société
Visée, car (i) la Société Visée a vendu sa filiale russe en décembre 2021, qui représentait moins de
0,3 % du chiffre d’affaires de la Société Visée en 2021, et (ii) la Société Visée n’a aucune activité en
Ukraine.

8.2.3.1 ANALYSE DES FLUX DE TRESORERIE ACTUALISES

Cette méthodologie consiste a calculer la valeur intrinséque de la Société Visée en actualisant les flux
de trésorerie escomptés générés par la Société Visée. Cette analyse repose sur des estimations
établies par I'Offrant, comprenant les éléments suivants.

La valeur des capitaux propres attribuable aux actionnaires de la Société Visée est obtenue en
ajoutant ou en soustrayant de la valeur d’entreprise de la Société Visée, selon le cas, la trésorerie
nette et d’autres éléments d’ajustement.

La valorisation des flux de trésorerie actualisés a été calculée au 31 juillet 2021. Cette date de

valorisation a été retenue en tenant compte de la Convention d’Achat d’Actions du 27 juillet 2021 qui
fixe le prix d’acquisition a 49 EUR par action.
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La période d’évaluation s’étend des exercices 2021E a 2030E, du 31 juillet 2021 (i.e. les 5 derniers
mois de I'exercice 2021 ont été pris en compte) au 31 décembre 2030.

Les flux de trésorerie ont été actualisés sur la base d’une hypothése classique de réception des flux
de trésorerie en milieu d’année.

Cette méthode de valorisation a été appliquée sur les exercices 2021E a 2030E, avec un calcul de la
valeur terminale, a I'aide de la formule Gordon-Shapiro, fondée sur un flux de trésorerie disponible
normalisé aprés I'exercice 2030E.

Un plan d’affaires a été établi par I'Offrant en tenant compte de I'analyse de la performance financiere
historique de la Société Visée, des discussions avec le management de la Société Visée au sujet des
tendances du marché et de I'activité, ainsi que des projections des analystes de recherche pour la
Société Visée.

L’'Offrant a établi son plan d’affaires sur la base des hypothéses suivantes :

— Un taux de croissance annuel moyen (TCAM) des revenus d’environ 6 % par an entre 2021E
et 2023E, sur une base organique, tiré par une forte reprise de l'activité anticipée dans tous
les secteurs et toutes les zones géographiques a partir de 2022E.

Ceci se compare a un TCAM historique pour la période 2017-2019 d’environ 16 % (impacté
par I'acquisition de PDS Tech au T4 2018, qui a ajouté environ 200 millions EUR de revenus
en 2019) et un TCAM organique historique pour la période 2017-2019 d’environ 10 %.

Ceci se compare également a un TCAM historique pour la période 2017-2020 d’environ 5 %
(2020 étant trés négativement influencée par la crise du Covid, effet Iégerement compensé
par I'acquisition de Data Respons au T1 2020).

Pour la période 2021E-2023E, les analystes de recherche ont estimé un TCAM légérement
inférieur, d’environ 5,5 %, qui reste en ligne avec I'hypothése du plan d’affaires de I'Offrant.

Pour l'exercice 2021 en particulier, le plan d’affaires de I'Offrant a estimé un taux de
croissance des revenus d’environ 3,1 %, supérieur au taux de croissance de 1,2 % publié le
10 mars 2022 par la Société Visée pour 20212°, ce qui implique un taux de croissance estimé
des revenus d’environ 6 % pour le deuxiéme semestre de I'exercice 2021 par rapport au
premier semestre de I'exercice 2021, supérieur au taux de croissance d’environ 2 % publié le
10 mars 2022 par la Société Visée pour le deuxieme semestre 2021 vs. le premier semestre
2021.

— Marge d’EBIT ajusté moyenne pour la période 2021E-2023E d’environ 7 %.

20 Chiffre d’affaires et EBIT de I'exercice 2020 dans I'hypothése d’une consolidation de Data Respons au 1 janvier
2020 (vs. au 1 mars 2020) pour le chiffre d’affaires et 'EBIT publiés par la Société Visée pour I'exercice 2020.
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Ceci se compare a une marge d’EBIT ajusté moyenne historique pour la période 2017-2019
d’environ 8 % et a une marge d’EBIT ajusté moyenne historique pour la période 2017-2020
d’environ 6 % (2020 étant trés négativement influencée par la crise du Covid).

La marge d’EBIT ajusté devrait augmenter entre 2021E et 2023E en raison de la croissance
du chiffre d’'affaires, des bénéfices liés a la restructuration, des mesures de réduction des
codts, et de la gestion disciplinée des frais généraux et administratifs (SG&A).

Pour la période 2021E-2023E, les analystes de recherche ont estimé une marge d’EBIT
ajusté moyenne d’environ 7 %, en ligne avec I'’hypothése du plan d’affaires de I'Offrant.

Pour 'année 2021, le plan d’affaires de I'Offrant a estimé une marge d’EBIT ajusté de 6,2 %,
essentiellement en ligne avec la marge de 6,4 % publiée le 10 mars 2022 par la Société Visée
pour I'année 2021.

Pour I'exercice 2021 en particulier, 'EBIT ajusté estimé dans le plan d’affaires de I'Offrant est
égal®! a 'EBIT ajusté publié par la Société Visée.

— Dépenses d’investissement moyennes pour la période 2021E-2023E en pourcentage du
chiffre d’affaires de 1,8 %.

Ceci se compare a des dépenses moyennes d’investissement en pourcentage du chiffre
d’affaires pour la période 2017-2019, de 2,2 %, et de 2,1% pour la période 2017-2020.

Pour la période 2021E-2023E, les analystes de recherche et le plan d’affaires de I'Offrant ont
estimé les dépenses moyennes d’investissement, en pourcentage du chiffre d’affaires, a
environ 1,8 % -1,9 %.

Pour I'année 2021, le plan d’affaires de I'Offrant a estimé des dépenses d’investissement en
pourcentage du chiffre d’affaires d’environ 2,0 %, essentiellement en ligne avec le taux de 1,9
% publié le 10 mars 2022 par la Société Visée pour 'année 2021.

— Variation moyenne du besoin en fonds de roulement pour la période 2021E-2023E, en
pourcentage de la variation du chiffre d’affaires, d’environ 17 %, Iégérement au-dessus de la
moyenne historique en raison de la croissance du chiffre d’affaires attendue a partir de
'exercice 2021 (i.e. post-crise Covid).

Ceci se compare a une variation moyenne du besoin en fonds de roulement en pourcentage
de la variation du chiffre d’affaires pour la période 2017A-2019A, d’environ 15 %.

Pour I'année 2021 en particulier, le plan d’affaires de I'Offrant a estimé une variation du
besoin en fonds de roulement en pourcentage de la variation du chiffre d’affaires d’environ 17
%, ce qui ne différe pas sensiblement du taux d’environ 7 % publié le 10 mars 2022 par la
Société Visée pour 'année 2021.

2! Hors décimales (c’est-a-dire en considérant un chiffre arrondi).
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Pour I'exercice 2021 en particulier, la différence entre la variation du besoin en fonds de
roulement estimée par I'Offrant dans son plan d’affaires et la variation du besoin en fonds de
roulement publiée par la Société Visée est inférieure a 7 millions EUR.

Sur la période 2024E-2025E, les hypothéses retenues sont conformes a la tendance d’amélioration
observée sur la période 2021E-2023E.

Au cours de la période 2026E-2030E, les chiffres ont été extrapolés selon les hypothéses suivantes :

Un TCAM des revenus d’environ 4,5 % entre I'exercice 2025E et I'exercice 2030E, avec un
taux de croissance décroissant linéairement jusqu’a un taux de croissance perpétuelle
normatif de 2,0 % ;

Une marge d’EBIT ajusté augmentant linéairement a partir de 2025E pour atteindre 10 % en
année normative ;

Un ratio de dépenses d’investissement/D&A stable & 100 % a partir de I'exercice 2026E ;

Les variations du besoin en fonds de roulement s’estompant progressivement pour atteindre 0
au cours de I'exercice 2030E ;

Un taux d’imposition augmentant linéairement a partir de I'exercice 2025E pour atteindre 28 %
en année normative (niveau correspondant au taux d’imposition théorique moyen de la
Société Visée sur la période 2018-2020, qui est de 28 %).

Tous les paramétres mentionnés ci-dessus reposent sur les normes comptables IFRS.

Le colt moyen pondéré du capital (CMPC) retenu s’établit a 9,0 %.

Il repose sur une moyenne du consensus d’analystes de recherche composée de Gilbert Dupont et de
CIC Market Solutions (aucun autre rapport récent d’analyste de recherche communiquant un CMPC
n’est disponible). Il est globalement conforme au CMPC utilisé par les analystes de recherche pour
Alten, la société comparable #1.

Consensus d'analystes - CMPC

CIC Market Solutions 3juin-21 10,2%
Gilbert Dupont 22-mars-21 8,0%
Moyenne 9,1%

Consensus d'analystes - CMPC - Alten (Comparable Tier 1)

Société Générale Research 16-juin-21 7,8%
CIC Market Solutions 3-juin-21 8,8%
Gilbert Dupont 24-févr.-21 8,2%
Moyenne 8,3%

Un taux de croissance perpétuelle (TCP) de 2,0 % et un flux de trésorerie disponible normalisé de 186
millions EUR peuvent étre retenus pour le calcul de la valeur terminale.
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Le taux de croissance perpétuelle de 2,0 % est conforme au TCP utilisé par les analystes de
recherche Gilbert Dupont et CIC Market Solutions pour la Société Visée (aucun autre rapport récent
d’analyste de recherche communiquant un TCP n’est disponible). Le TCP de 2,0 % est également
conforme au TCP utilisé par les analystes de recherche pour Alten, le comparable #1.

Consensus d'analystes - Taux de croissance perpétuelle

CIC Market Solutions 3-juin-21 2,0%
Gilbert Dupont 22-mars-21 1,5%
Moyenne 1,8%

Consensus d'analystes - Taux de croissance perpétuelle - Alten

Société Générale Research 16-juin-21 2,5%
CIC Market Solutions 3-juin-21 2,0%
Gilbert Dupont 24-févr.-21 1,5%
Moyenne 2,0%

Une marge d’EBIT normative égale a 10,0 % du chiffre d’affaires a été retenue, qui est supérieure a la
marge d’EBIT normative utilisée par les analystes de recherche pour la Société Visée et conforme a la
marge d’EBIT normative utilisée par les analystes de recherche pour Alten, le comparable #1.

Consensus d'analystes - Marge de Résultat Opérationnel norm.

CIC Market Solutions 3-juin-21 8,0%
Gilbert Dupont 22-mars-21 9,0%
Moyenne 8,5%
Alten

Société Générale Research 16-juin-21 10,0%
CIC Market Solutions 3-juin-21 11,0%
Gilbert Dupont 24-févr.-21 9,3%
Moyenne 10,1%

La valeur terminale représente 63 % de la valeur totale de I'entreprise.
Tous les calculs reposent sur un nombre d’actions pleinement dilué pour la Société Visée égal a

30 462 824, correspondant au nombre d’actions émises au 27 juillet 2021, soit 31 210 078 actions,
diminué du nombre d’actions auto-détenues par la Société Visée et ses filiales, soit 747 254.
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Nombre d'actions entierement dilué

Nombre d'actions 30 462 824
Nombre d'actions émises 31210078
Actions auto-détenues (747 254)

Instruments dilutifs -
Nombre d'actions entiérement dilué 30 462 824

Les ajustements de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres présentés ci-dessous ont
été établis sur la base des comptes consolidés de la Société Visée au 30 juin 2021, ainsi que sur
d’autres informations fournies par la Société Visée ou estimées par I'Offrant.

Catégorie (en MEUR) Au 30/06/2021 Commentaires
Calcul de la Dette financiére nette (444,0)
Trésorerie et équivalents de trésorerie 324,5 Valeur comptable au 30/06/2021
Passifs Financiers - courants et non courants (617,5) Valeur comptable au 30/06/2021
Dette IFRS 16 (151,0) Valeur comptable au 30/06/2021
Autres ajustements (225,9)
Obligation Ordinane (175,0) Valeur comptable au 30/06/2021
Provisions de complément de prix ("earnout") (24,2) Valeur comptable au 30/06/2021
Pensions (post-taxes) (14,5) Valeur comptable (post taxe) au 30/06/2021
Imp6t sur le revenu (5,4) Valeur comptable au 30/06/2021
Obligation Ordinane - intéréts courus (3.1) Intéréts courus pour une période de 6 mois
Obligation Ordinane - colts capitalisés (1,8)  Codlts relatifs au remboursement de l'obligation - Valeur comptable au 30/06/2021
Intéréts minoritaires (1,9) Valeur comptable au 30/06/2021
Ajustements VE-Valeurs des Fonds Propres (669,9)

Les ajustements de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres présentés ci-dessus ont été
établis en supposant : i) une poursuite des accords d’affacturage (c.-a-d. pas d’ajustement spécifique
de normalisation pour les avances d’affacturage et I'affacturage des créances clients), et ii) que les
charges de restructuration et les charges sociales et fiscales différées (en particulier, celles liées a la
crise du Covid) ont été prises en compte dans les projections du plan d’affaires de I'Offrant.

L’acquisition d’actifs immobiliers par la Société Visée conclue le 28 juillet 202122, n’influence pas
significativement la valorisation de la Société Visée par I'Offrant, car ces actifs immobiliers étaient
loués par la Société Visée dans le cadre de son activité.

2 | e conseil d’administration de la Société Visée, qui s’est réuni le 27 juillet 2021, a approuvé I'acquisition de
100 % de Valentine Finance SARL, qui détient indirectement, par l'intermédiaire de sociétés immobilieres en
France, en Belgique, en Allemagne et au Maroc, une partie des immeubles de bureaux que la Société Visée loue
dans le cadre de son activité. Cette acquisition, réalisée pour 70 millions EUR auprés de parties liées, a été
conclue et annoncée le 28 juillet 2021. Cette acquisition aura les principaux impacts suivants i) d’'une part,
I'élimination, du bilan consolidé, des droits d'utilisation, dettes locatives, dotations aux amortissements et charges
d’intéréts, et i) d’autre part, la comptabilisation de la valeur des actifs immobiliers acquis et des dettes financieres
de Valentine Finance au bilan, ainsi que les dotations aux amortissements des actifs et intéréts au compte de
résultat.

L’acquisition de Valentine Finance aura une incidence récurrente légerement positive sur le résultat opérationnel
de la Société Visée. L'incidence sur la dette nette sera une augmentation d’environ 117 millions EUR.
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Synthese Valorisation DCF

Valeur d'Entreprise (VE) centrale du DCF (MEUR) 1957

Ajustements VE - Val. Fonds Propres (MEUR) (670)
Valeur des Fonds Propres (MEUR) 1287
Nombre d'actions entierement dilué (M) 30,5
Prix par action (EUR) 42,3
Prime sur le prix par action 16%

Enfin, des analyses de sensibilité sur la valeur des capitaux propres par action ont été réalisées, en
supposant des variations du codt du capital et du taux de croissance perpétuelle, comme suit :

—  Co(t du capital entre 8,00 % et 10,00 % (+/- 100 points de base)

— Taux de croissance perpétuelle entre 1,75 % et 2,25 % (+/- 25 points de base)

Prix par action (EUR)

Coat Moyen Pondéré du Capital
8,00% 8,50% 9,00% 9,50%  10,00%
1,75% 52,2 46,1 40,9 36,3 32,3
2,00% 543 47,8 42,3 37,5 33,3

Taux de
croissance
perpétuelle

2,25% 56,5 49,6 43,8 38,7 34,4

Sur la base de ces analyses, la valeur d’entreprise de la Société Visée se situe entre 1 654 millions
EUR et 2 391 millions EUR, correspondant a une valeur de fonds propres par action de 32,3 a
56,5 EUR.

Le Prix de I'Offre par Action représente une prime de 16 % sur la valeur centrale obtenue par la
méthode des flux de trésorerie actualisés, une prime de 52 % sur la fourchette basse issue de
I'évaluation par la méthode des flux de trésorerie actualisés, et une décote de 13 % sur la fourchette
haute de I'évaluation par la méthode des flux de trésorerie actualisés.

L’Offrant n’a connaissance d’aucun événement qui aurait une incidence significative sur I'évaluation
entre la date d’évaluation (30 juin 2021) et la date du Prospectus. En particulier, les résultats 2021
publiés le 10 mars 2022 par la Société Visée sont essentiellement en ligne avec le plan d’affaires de
I'Offrant pour la Société Visée pour 2021.

8.2.3.2 ANALYSE DE L’OBJECTIF DE COURS CIBLE PAR LES ANALYSTES DE RECHERCHE (A TITRE INDICATIE

SEULEMENT)

L’'analyse de l'objectif de cours cible par les analystes de recherche n’est pas une méthode de
valorisation a elle seule, car :

i. les analystes de recherche fondent leur évaluation uniquement sur des informations
publiguement accessibles; et
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ii. I'Offrant ne peut pas vérifier les méthodes d’évaluation des analystes de recherche.

Cependant, I'Offrant estime que les analystes de recherche ont une bonne compréhension de la
Société Visée et de son marché.

Au 27 juillet 2021, 9 analystes de recherche ont publié des mises a jour de leur recommandation sur la
Société Visée et ont actualisé leurs objectifs de cours cible.

Cours cible

Analystes Date Reco. (EUR) Prime (%)
KBC Securities 01/07/2021 Neutre 23,0 +113%
Oddo BHF 22/06/2021 Vente 17,5 +180%
CIC Market Solutions 27/05/2021 Neutre 24,0 +104%
Berenberg 26/05/2021 Achat 43,0 +14%
Degroof Petercam 07/05/2021 Neutre 25,0 +96%
Gilbert Dupont 07/05/2021 Achat 26,5 +85%
Midcap Partners 07/05/2021 Achat 30,0 +63%
Invest Securities 07/05/2021 Vente 20,0 +145%
Portzamparc 18/03/2021 Vente 19,5 +151%
Moyenne 25,4 +93%

Le Prix de I'Offre par Action représente une prime de 93 % par rapport a I'objectif de cours moyen des
analystes de recherche de 25,4 EUR.

8.2.3.3 MULTIPLES BOURSIERS DE SOCIETES COTEES COMPARABLES (A TITRE INDICATIF UNIQUEMENT)

Cette méthode de valorisation consiste a déterminer la valeur de la Société Visée en appliquant les
multiples observés sur un échantillon de sociétés cotées comparables, admises a la négociation sur
des marchés réglementés, aux agrégats financiers estimés de la Société Visée.

L’échantillon sélectionné de sociétés comparables se compose d’une société comparable de Niveau 1
(Alten) et de treize sociétés de Niveau 2.

La Société Visée accusant un retard par rapport a ces sociétés comparables, en particulier par rapport
a Alten, en terme de croissance du chiffre d’affaires et des marges, cette méthode est présentée
uniquement a titre informatif.

De plus, comme mentionné dans la Section 8.2.2 de ce Prospectus, la Société Visée a un mix
d’'activités différent, avec une exposition plus importante aux secteurs de l'aéronautique et de
'automobile, deux des secteurs les plus touchés par la crise du Covid, ce qui rend difficile la

comparaison avec ses pairs et limite la pertinence d'une telle comparaison.

— Entreprise comparable de Niveau 1
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Alten

Alten est la société la plus comparable a la Société Visée, sur le plan de I'activité et de la
couverture géographique. En effet, Alten et la Société Visée sont des sociétés de services
d’'ingénierie et conseil, notamment présentes dans les industries de l'automobile et de
'aéronautique, et principalement actives en Europe.

Créée en 1988, Alten propose des solutions de développement dans les domaines de
linnovation, de la R&D et des systémes d’information technologiques. La société exerce les
activités suivantes: externalisation de I'ingénierie et de la R&D, services informatiques, conseil
& support au travers d’offres spécialisées.

Certaines différences existent entre ces deux sociétés. En effet, la Société Visée est plus
exposée aux secteurs de I'automobile et de I'aéronautique (qui représentent environ 68 % du
chiffre d’affaires de 2020), qui ont un cycle de reprise plus long. Alten a un profil d’activités
plus large (ER&D et ITS), est plus diversifiée (automobile et aéronautique représentant
environ 29 % du chiffre d’affaires 2020) et bénéficie d’'une forte reprise de l'activité dans le
secteur des sciences de la vie.

Sociétés comparables de Niveau 2

Le groupe Niveau 2 se compose de 13 sociétés classées en 2 sous-groupes: Comparables
européens speécialisés en conseil en ER&D externalisé et Comparables spécialisés en placement de
personnel/ressources humaines et en ER&D externalisé.

Comparables européens spécialisés dans le conseil en ER&D externalisé

b.

Assystem

Fondée en 1966, Assystem fournit des services dingénierie et de gestion de projets
d’infrastructure dans le monde entier. Elle opére dans deux segments, I'énergie &
l'infrastructure et la dotation en personnel/ressources humaines.

Bertrandt

Fondée en 1974, elle développe des solutions pour les industries automobile et aéronautique
en Allemagne et a linternational. La société opére au travers des segments de l'ingénierie
numeérique, de l'ingénierie physique et des systéemes électriques & électroniques.

Ricardo

Fondée en 1915, elle fournit des services de conseil d'ingénierie, technique, environnemental
et stratégique aux fabricants et équipementiers dans le secteur des transports, des sociétés
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énergétiques et des agences gouvernementales. Elle opére au travers de cinq segments :
énergie & environnement, rail, automobile & industrie, défense et produits de performance.

Semcon

Fondée en 1980, Semcon opére dans les domaines des services d’ingénierie et d’information
en Suéde, en Norvége, au Brésil, au Royaume-Uni et a linternational. La société opére au
travers des segments ingénierie & services numériques, et informations sur les produits.

Sii

Créée en 1979, Sii propose des services de conseil en technologies et d’intégration de
systéemes en France et a linternational. La société propose une gamme de services,
notamment du conseil, des tests d’ingénierie de développement, du déploiement et de la
maintenance.

Comparables spécialisés en placement de personnel/ressources humaines et en ER&D externalisé

g.

Adecco

Fondée en 1996, Adecco est le deuxieme plus grand fournisseur de ressources humaines et
de personnel intérimaire au monde. La société est établie a Zurich, en Suisse, et est présente
dans 60 pays. Elle fait partie du Fortune Global 500.

ASGN

Fondée en 1985, ASGN propose des solutions de dotation en personnel/ressources humaines
spécialisées et en informatique dans les domaines de la technologie, du numérique, de la
création, de l'ingénierie et des sciences de la vie, pour les secteurs privés et publics aux
Etats-Unis et a 'international. La société opére au travers de trois segments : Apex, Oxford et
ECS.

K Force

Fondée en 1962, KForce fournit des services et des solutions spécialisées de dotation en
personnel/ressources humaines aux Etats-Unis. Elle opére au travers des segments
technologie, et finance & comptabilité.

Manpower

Fondée en 1948, Manpower fournit des solutions et des services de main-d’ceuvre dans les
Amériques, en Europe du Sud, en Europe du Nord et dans les régions Asie-Pacifique et
Moyen-Orient. La société propose des services de recrutement, y compris le recrutement
permanent, temporaire et contractuel de personnel spécialisé, ainsi que des postes
administratifs et industriels sous les marques Manpower et Experis. Elle offre également
divers services d’évaluation ; des services de formation et de perfectionnement ; des services
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de gestion de carriere ; et des services d’externalisation liés aux fonctions de ressources
humaines, principalement dans les domaines du recrutement a grande échelle et des secteurs
a forte intensité de main-d’ceuvre.

Page

Fondée en 1976, Page fournit des conseils en recrutement et d’autres services auxiliaires au
Royaume-Uni, dans le reste de 'Europe, au Moyen-Orient, en Afrique, en Asie-Pacifique et
dans les Amériques. La société propose : des services de recherche de cadres sous la
marque Page Executive ; des services de recrutement de spécialistes qualifiés sur une base
permanente, temporaire et contractuelle ou intérimaire sous la marque Michael Page ; des
services de recrutement pour les organisations ayant besoin de collaborateurs permanents et
de personnel temporaire ou contractuel pour du support technique et administratif, du
management spécialisé, administratif sous la marque Page Personnel; et des services
flexibles d’externalisation du recrutement sous la marque Page Outsourcing.

Randstad

Fondée en 1960, Randstad fournit des solutions dans le domaine du travail et des services de
ressources humaines. Elle offre des services de dotation en personnel temporaire et de
placement permanent pour I'industrie légére, le travail de bureau et administratif, la logistique
et d’autres domaines spécialisés, ainsi que des services de paie. La société propose
également des solutions pour les secteurs des biens de consommation a évolution rapide,
automobile, sciences de la vie, centres d’appels, fabrication, logistique, services administratifs
et personnel spécialisé.

Robert Half

Fondée en 1948, Robert Half International fournit des services de conseil en recrutement et
en gestion du risque en Amérique du Nord, en Amérique du Sud, en Europe, en Asie et en
Australie. La société opére au travers de trois segments : dotation en personnel temporaire et
consultant, dotation en personnel permanent et services de conseil en matiére de risques et
d’audit interne.

Hays

Fondée en 1968, Hays est une société de recrutement qui opére en Australie, en Nouvelle-
Zélande, en Allemagne, au Royaume-Uni, en Irlande et a linternational. La société propose
des services de recrutement de personnel permanent, temporaire et contractuel, tels que le
recrutement de personnel qualifié, spécialisé et compétent pour les secteurs publics et privés.

L’année fiscale des sociétés comparables se terminent le 31 décembre de chaque année.

Pour les besoins de cette méthodologie, le multiple de valeur d’entreprise sur EBIT a été retenu
comme l'agrégat le plus pertinent, en ligne avec ce que font les analystes de recherche lorsqu’ils
valorisent les comparables européens spécialisés dans le conseil en ER&D externalisé et les
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comparables spécialisés en placement de personnel/ressources humaines et en ER&D externalisé,
par la méthode d’évaluation par les multiples boursiers, parce que :

- L’EBIT est la mesure de référence pour la Société Visée, et pour les comparables européens
spécialisés dans le conseil en ER&D externalisé et les comparables spécialisés en placement
de personnel/ressources humaines et en ER&D externalisé ;

- L’EBIT est la mesure financiére la plus pertinente car il n'est pas impacté par les normes
comptables hétérogenes utilisées par les comparables liées a I'lFRS-16 et a la capitalisation
de certains types de colts, et parce qu'il n’est pas impacté par la différence de structures de
capital des comparables.

Nous ne considérons pas le multiple de valeur d’entreprise sur le chiffre d’affaire comme pertinent, car
ce multiple ne prend pas en compte la performance opérationnelle de chaque entreprise.

Les multiples boursiers ont été calculés au 27 juillet 2021 et a la date du dépét officiel de I'Offre
auprés de la FSMA (24 février 2022).

L’évaluation a été effectuée en appliquant les multiples des exercices 2022E et 2023E a I'agrégat
EBIT ajusté de la Société Visée pour les exercices 2022E et 2023E tel qu’estimés par I'Offrant.

La valorisation n’a pas été effectuée en appliquant les multiples de I'exercice 2021E a 'agrégat d’EBIT
ajusté de la Société Visée pour I'exercice 2021E, car I'exercice 2021E, en particulier pour la Société
Visée, est toujours fortement impacté par les conditions de marché temporaires causées par la crise
du Covid.

L’EBIT ajusté de la Société Visée exclut les éléments non récurrents, a savoir les codts des actions
gratuites, les colts de restructuration, les colts non récurrents, et I'amortissement des écarts
d’acquisition.

Chiffre d'affaires (MEUR) Résultat Opérationnel (MEUR)

Société Pays 2018 2019 2020 e 2018 2019 2020 EnuE]
Niveau 1
Alten France 2270 2624 2332 1,4% 218 255 134 (21,5%)
Niveau 2
Comparables européens spécialisés dans le conseil en ER&D externalisé
Assystem France 444 498 472 3,1% 25 33 23 (5,5%)
Bertrandt Allemagne 1031 1024 909 (6,1%) 63 38 17 (48,0%)
Ricardo Royaume-Uni 381 368 352 (4,0%) 35 25 17 (31,5%)
Semcon Suéde 1842 1858 1627 (6,0%) 119 139 137 7.3%
Sii France 614 665 660 3,7% 45 44 39 (7,2%)
Comparables spécialisés en placement de personnel/ressources humaines et en ER&D externalisé
Adecco Suisse 23867 23427 19 561 (9,5%) 939 1002 630 (18,1%)
ASGN Etats-Unis 3400 3924 3951 7.8% 272 309 326 9,4%
K Force Etats-Unis 1304 1347 1398 3,5% 72 76 83 7.4%
Manpower Etats-Unis 2199 20 864 18 001 (9,5%) 836 722 428 (28,4%)
Page Royaume-Uni 1550 1654 1305 (8.2%) 142 147 17 (65,4%)
Randstad Pays-Bas 23812 23676 20718 (8,7%) 940 877 470 (29,3%)
Robert half Etats-Unis 5800 6074 5109 (8,1%) 599 565 373 (21,1%)
Hays Royaume-Uni 5913 5999 5788 (1,1%) 245 190 113 (32,0%)
Médiane - Niveau 2 1842 1858 1627 (6,0%) 142 147 113 (21,1%)
Médiane - Tous les comparables 2 056 2241 1979 (5,0%) 180 168 124 (21,3%)
AKKA Technologies Belgique 1505 1801 1536 1,0% 118 144 23 (55,7%)

Sources : Sociétés, Capital IQ au 27/07/2021 - Etats financiers calendarisés au 31/12
Note: Le chiffre d'affaires et le Résultat Opérationnel FY2020A de la Société Visée incluent la consolidation de Data Respons au 01/01/2020 (vs au 01/03/2020 pour le chiffre d'affaires et le Résultat
Opérationnel de la Société Visée publiés pour FY2020A)
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A I'annonce de la transaction (prix de cléture du 27 juillet 2021)

Croissance du Chiffre d'affaires

Société ys 19 2020 2021E
Niveau 1

Alten France 15,6% (11,1%) 11,6%
Niveau 2

Comparables européens spécialisés dans le conseil en ERSD externalisé
Assystem France 12,0% (5.2%) 7.7%
Bertrandt Allemagne (0,7%) (11,2%) 0,9%
Ricardo Royaume-Uni (3,5%) (4,4%) 3,2%
Semcon Suéde 0,9% (12,4%) 6,0%
Sii France 8.3% (0.8%) 6,8%
Comparables spécialisés en placement de personneliressources humaines et en ER&D externalisé

Adecco Suisse (1,8%) (16,5%) 9,6%
ASGN Etats-Unis 15,4% 0.7% (2,7%)
K Force Etats-Unis 3.3% 37% 7.2%
Manpower Etats-Unis (5,1%) (13,7%) 15,8%
Page Royaume-Uni 6.7% (21.1%) 241%
Randstad Pays-Bas (0,6%) (12,5%) 13,3%
Robert half Etats-Unis 47% (15,9%) 23,5%
Hays Royaume-Uni 1.5% (3.5%) 4,3%
Médiane - Niveau 2 1,5% (11,2%) 7.2%
Médiane - Tous les comparables 2,4% (11,2%) 74%
AKKA Technologies Belgique 19,7% (14,8%) 31%

Sources ! Plan d'affaires établit par I'Offrant en prenant en compte I'analyse historique de la performance de la Société Visée, les

2022E

7,3%

4.2%
116%
5,7%
8,9%
6.4%

54%
9,4%
3.0%
4.8%
11.8%
4.8%
7.6%
10,3%

6.4%
6,9%
6,5%

Marge de Résultat Opérationnel

2023E 2019 2020 2021E 2022E 2023E
8,2% 9,7% 5,8% 7.6% 9,0% 9,5%
55% 6.7% 4,8% 6,1% 6.5% 6,7%
4,3% 3.7% 19% 41% 5,9% 6,9%
26% 6,7% 47% 6,9% 8,8% na.
55% 7,5% 84% 10,1% 10,8% 11,0%
67% 6.8% 58% 6.6% 7.3% 8,0%
4,6% 4,3% 3.2% 4.4% 4,6% 4,9%
na. 7,9% 82% 91% 9,3% na.
na. 5,7% 59% 6,8% 6,8% na.
31% 3,5% 2.4% 32% 3,5% 3.8%
7.0% 8,9% 13% 8.4% 8,6% 8.9%
4,5% 3.7% 2,3% 4.5% 4.7% 4,8%
6,5% 9,3% 7.3% 12,6% 12,1% 12,1%
38% 3.2% 2,0% 22% 2,9% 27%
4,6% 6,6% 4,7% 6,6% 6,8% 6,8%
5,0% 6,7% 4,7% 6,7% 71% 6,9%
6,5% 8,0% 1,5% 7.2% 8,2%

avec le de la Cible le marché et les tendances du secteur,

ainsi que les projections des analystes pour la Société Visée, Les informations des comparabies issues des Sociétés, Capital IQ au 27/07/2021 - Etats financiers calendarisés auv 31/12
Note: Le chiffre d'affaires et le Résuitat Opérationnel FY2020A de la Société Visée incluent Ia consolidation de Data Respons au 01/01/2020 (vs au 01/03/2020 pour le chiffre d'affaires et ie Résultat Opérationne! de la Société

Visée publiés pour FY2020A)

88



A la date du dépét officiel de I’Offre auprés de la FSMA (prix de cléture du 24 février 2021)

Croissance du Chiffre d'affaires

Marge de Résultat Opérationnel

Société ys 19 2020 2021E 2022E 2023E 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Niveau 1
Alten France 15,6% (11,1%) 25,4% 15,7% 7,5% 9,7% 5,8% 10,2% 10,1% 10,2%
Niveau 2

Comparables européens spécialisés dans le conseil en ERSD externalisé
Assystem France 12,0% (5.2%) 5,4% 51% 48% 6,7% 4,8% 6,1% 6.4% 6,6%
Bertrandt Allemagne (0.7%) (11.2%) (2.1%) 13,1% 7.4% 3.7% 19% 31% 5,9% 71%
Ricardo Royaume-Uni (3,5%) (4.4%) 2,5% 54% 52% 6,7% 47% 6,8% 8,6% 9,6%
Semcon Suéde 0,9% (12,4%) 5,2% 10,0% 36% 7,5% 84% 10,2% 10,5% 11,2%
Sii France 8.3% (0.8%) 16,2% 116% 6.9% 6,6% 58% 8.7% 9,7% 9.9%

Comparables spécialisés en placement de personnelressources humaines et en ER&D externalisé
Adecco Suisse (1,8%) (16,5%) 71% 10,3% 4,3% 4,3% 32% 3.8% 4,2% 4,9%
ASGN Etats-Unis 15,4% 0.7% 14,5% 9,1% 76% 7,9% 82% 91% 9,4% 9.7%
K Force Etats-Unis 33% 37% 13,0% 7.9% na. 5,7% 59% 6,9% 7.5% na.
Manpower Etats-Unis (5.1%) (13,7%) 15,1% 47% 4,4% 3,5% 2,4% 3.3% 3,6% 3.9%
Page Royaume-Uni 6.7% (21,1%) 26,0% 20,1% 6.8% 8,9% 13% 10,3% 10,0% 10,2%
Randstad Pays-Bas (0,6%) (12,5%) 18,9% 6.9% 37% 3,7% 2,3% 41% 4,8% 4,8%
Robert half Etats-Unis 47% (15,9%) 26,5% 12,6% 5,8% 9,3% 7.3% 11,9% 12,8% 12,8%
Hays Royaume-Uni 15% (3.5%) 7.2% 14,0% 7.6% 3.2% 2,0% 25% 3,3% 36%
Médiane - Niveau 2 1,5% (11,2%) 13,0% 10,0% 5,5% 6,6% 4,7% 6,8% 7,5% 8,3%
Médiane - Tous les comparables 2,4% (11,2%) 13,8% 10,2% 58% 6,7% 4,7% 6,9% 8,0% 9,6%
AKKA Technologies Belgique 19,7% (14,8%) 3,1% 6,5% 6,5% 8,0% 1,5% 62% 7.2% 8,2%
Sources ! Plan d'affaires établit par I'Offrant en prenant en compte I'analyse historique de la performance de la Société Visée, les avec le Ief de la Cible le marché et les tendances du secteur,
ainsi que les projections des analystes pour la Société Visée, Les informations des comparabies issues des Sociétés, Capital 1Q au 2 - Etats s au 31/12

Note: Le chiffre d'affaires et le Résuitat Opérationnel FY2020A de la Société Visée incluent Ia consolidation de Data Respons au 01/01/2020 (vs au 01/03/2020 pour le chiffre d'affaires et ie Résultat Opérationne! de la Société

Visée publiés pour FY2020A)
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A 'annonce de la transaction (prix de cléture du 27 juillet 2021)

VE / Résultat Opérationnel
Capitalisation VE
Pays (MEUR) (MEUR) 2021E 2022E 2023E
Niveau 1
Alten France 3940 3926 19,8x 15,6x 13,7x
Niveau 2

Comparables européens spécialisés dans le conseil en ER&D externalisé

Assystem France 423 386 12,5x 11,3x 10,4x
Bertrandt Allemagne 493 639 17,1x 10,6x 8,7x
Ricardo Royaume-Uni 285 356 12,5% 9,0x n.a.

Semcon Suede 219 205 11,9x 10,3x 9,6x
Sii France 660 628 13,4x 11,4x 9,8x

Comparables spécialisés en placement de personnel/ressources humaines et en ER&D externalisé

Adecco Suisse 9209 10 154 10,9x 9,8x 8,8x
ASGN Etats-Unis 4 370 4 746 16,0x 14,3x n.a.

K Force Etats-Unis 1133 1103 12,9% 12,5x% n.a.

Manpower Etats-Unis 5234 5 396 9,6x 8,3x 7.4%
Page Royaume-Uni 2315 2229 14,0x 12,2x 11,1x
Randstad Pays-Bas 11512 11 906 11,4x 10,3x 9,6x
Robert half Etats-Unis 8990 9 066 13,5x 13,1x 12,3x
Hays Royaume-Uni 2981 2698 17.4x 12,1x 12,4x
Moyenne - Niveau 2 13,3x 11,2x 10,0x
Mediane - Niveau 2 12,9x 11,3x 9,7x
Moyenne - Tous les comparables 13,8x 11,5x 10,3x
Médiane - Tous les comparables 13,1x 11,3x 9,8x
AKKA Technologies Belgium 1493 2163 21,9x 17,8x 14,7x

Sources : Les chiffres de la Société Visée sont calculés sur la base du prix de ['Offre (49 € par action) ainsi que sur le plan d'affaires

établit par I'Offrant en prenant en compte I'analyse historique de la performance de la Société Visée, les discussions avec le

management de la Cible concernant le marché et les tendances du secteur, ainsi que les projections des analystes pour la Société Vis¢

Les informations des comparables issues des Sociétés, Capital IQ au 27/07/2021
Note : VE calculée en prenant en comple les capitalisation boursieres, dettes nettes / trésoreries nettes, pensions, participations
dans les entreprises mises en équivalence et les intéréts minoritaires
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A la date du dépot officiel de I’Offre auprés de la FSMA (prix de cloture du 24 février 2021)

VE / Résultat Opérationnel
Capitalisation VE
Pays (MEUR) (MEUR) 2021E 2022E 2023E
Niveau 1
Alten France 4438 4 424 14,8x 12,9x 11,9x
Niveau 2

Comparables européens spécialisés dans le conseil en ER&D externalisé

Assystem France 531 494 16,2x 14,8x 13,6x
Bertrandt Allemagne 481 476 17.,2x 8,1x 6,2x
Ricardo Royaume-Uni 328 401 13,6x 10,2x 8,8x
Semcon Suede 175 159 9,7x 8,6x 7.8x
Sii France 784 741 11,1x 8,9x 8.2x
Comparables spécialisés en placement de personnel/ressources humaines et en ER&D externalisé

Adecco Suisse 6 794 7 185 9,1x 7,3x 6,1x
ASGN Etats-Unis 5127 5385 16,4x 14,7x 13,2x
K Force Etats-Unis 1426 1408 14,3x 12,3x n.a.

Manpower Etats-Unis 5153 5902 9,7x 8,4x 7.5%
Page Royaume-Uni 2093 2031 10,1x 8,6x 7.9x
Randstad Pays-Bas 11159 11 829 11,8x 9,4x 8,9x
Robert half Etats-Unis 11748 11746 17,0x 14,0x 13,2x
Hays Royaume-Uni 2734 2644 14,4x 9,4x 8,1x
Moyenne - Niveau 2 13,1x 10,4x 9,1x
Mediane - Niveau 2 13,6x 9,4x 8,1x
Moyenne - Tous les comparables 13,2x 10,5x 9,3x
Médiane - Tous les comparables 14,0x 9,4x 8,2x
AKKA Technologies Belgium 1493 2163 21,9x 17,8x 14,7x

Sources : Les chiffres de la Société Visée sont calculés sur la base du prix de ['Offre (49 € par action) ainsi que sur le plan d'affaires
établit par I'Offrant en prenant en compte I'analyse historique de la performance de la Société Visée, les discussions avec le
management de la Cible concernant le marché et les tendances du secteur, ainsi que les projections des analystes pour la Société Vis¢
Les informations des comparables issues des Sociétés, Capital IQ au 24/02/2022

Note : VE calculée en prenant en comple les capitalisation boursieres, dettes nettes / trésoreries nettes, pensions, participations

dans les entreprises mises en équivalence et les intéréts minoritaires
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A 'annonce de la transaction (prix de cléture du 27 juillet 2021)

Synthése de la Valorisation induite par le Comparable Boursier Alten

Résultat Opérationnel Résultat Opérationnel

ajusté ajusté
Aggrégat financier de la Société Visée (MEUR) 121 147
Multiple de VE d’Alten (comparable #1) 15,6x 13,7x
Valeur d'Entreprise induite (MEUR) 1894 2012
Ajustements VE-Valeur des Fonds Propres (MEUR) (670) (670)
Valeur des Fonds Propres (MEUR) 1224 1342
Nombre d'actions entiérement dilué (M) 30,5 305
Prix par action (EUR) 40,2 441
Prime sur le prix par action 22% 11%

Sources : Plan d'affaires établit par I'Offrant en prenant en compte I’analyse historique de la performance de la
Société Visée, les discussions avec le management de la Société Visée concernant le marché et les tendances du
secteur, Sociétés, Capital IQ au 27/07/201

L’application des multiples d’EBIT pour les exercices 2022E et 2023E d’ Alten (société comparable #1)
a 'EBIT ajusté de la Société Visée donne, respectivement, 40,2 EUR et 44,1 EUR pour la valeur
implicite des capitaux propres par action. Le Prix de I'Offre par Action représente, respectivement, une
prime de 22 % et de 11 % par rapport a ces valeurs.

A I'annonce de la transaction (prix de cléture du 27 juillet 2021)

Synthése de la Valorisation induite par les Comparables Boursiers

Résultat Opérationnel Résultat Opérationnel

ajusté ajusté
Aggrégat financier de la Société Visée (MEUR) 121 147
Multiple de VE median des comparables 11,3x 9,8x
Valeur d'Entreprise induite (MVEUR) 1377 1436
Ajustements VE-Valeur des Fonds Propres (MEUR) (670) (670)
Valeur des Fonds Propres (MEUR) 707 766
Nombre d'actions entiérement dilué (M) 30,5 305
Prix par action (EUR) 232 252
Prime sur le prix par action 111% 95%

Sources : Plan d'affaires établit par I'Offrant en prenant en compte I’analyse historique de la performance de la
Société Visée, les discussions avec le management de la Société Visée concernant le marché et les tendances du
secteur, Sociétés, Capital IQ au 27/07/201

L’application des multiples d’EBIT médians de comparables pour les exercices 2022E et 2023E a
IEBIT ajusté de la Société Visée pour les exercices 2022E et 2023E donne respectivement 23,2 EUR
et 25,2 EUR pour la valeur implicite des capitaux propres par action. Le Prix de I'Offre par Action
représente respectivement une prime de 111 % et de 95 % par rapport a ces valeurs.
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8.2.3.4 ANALYSE DES MULTIPLES DE TRANSACTION COMPARABLES (A TITRE INDICATIF UNIQUEMENT)

Cette méthode consiste a déterminer une valeur d’entreprise en appliquant les multiples observés lors
des transactions précédentes comparables aux agrégats financiers de la Société Visée pour :

— l'exercice 2019 (pro forma de l'acquisition de Data Respons cloturée en 2020) parce que
I'exercice 2019 était le dernier exercice fiscal de la Société Visée qui n’a pas été impacté par la
crise du Covid ;

— Il'exercice 2020 (en supposant 'acquisition de Data Respons a compter du 1¢ janvier 2020) et
I'exercice 2021 ; étant donné que les exercices de 2020 et 2021 ont été significativement affectés
par les conditions de marché temporaires causées par la crise du Covid, en particulier pour la
Société Visée, I'application du multiple médian des comparables de transaction a 'EBIT ajusté de
la Société Visée pour I'exercice 2020 et pour I'exercice 2021 n’est qu’illustrative et ne peut fournir
une référence d’évaluation pleinement pertinente de la Société Visée ;

— l'exercice 2022E (en supposant que les estimations de I'exercice 2022 soient réalisées), car
I'exercice 2022 est le premier exercice aprés la crise du Covid, pour lequel 'impact des conditions
de marché temporaires causées par la crise du Covid devrait étre limité.

Les transactions suivantes ont été retenues a des fins de comparaison.

Cependant, aucune transaction n’est exactement comparable du point de vue de la taille, de
I'exposition géographique et de I'exposition aux marchés finaux a I'Offre de I'Offrant sur la Société
Visée. Aucune des sociétés acquises n’est véritablement comparable a la Société Visée du point de
vue de la taille, de I'exposition géographique ni de I'exposition aux marchés finaux.

En outre, la plupart des transactions précédentes identifiées et mentionnées ci-dessous ont eu lieu
avant la mise en ceuvre de la régle comptable IFRS 16.

Cette méthode n’est donc présentée qu’a titre informatif.

a. Augmentation de capital représentant environ 40 % du capital d’AKKA Technologies
La Compagnie Nationale a Portefeuille et la Famille Ricci ont annoncé, le 6 octobre 2020,
'acquisition d’environ 30 % du capital de la Société Visée via une augmentation de capital
réservée, au prix de 22,50 EUR par action.

b. Acquisition de HiQ International par Triton Partners
Triton Partners est une société d’investissements privée établie au Royaume-Uni qui investit
principalement dans des pays germanophones, les pays nordiques, le Benelux, la France,
I'ltalie, 'Espagne et le Royaume-Uni. Le 26 ao(t 2020, elle a annoncé avoir conclu un accord
pour I'acquisition de HiQ International.
HiQ International est une société de conseil en informatique et en gestion établie en Suéde,

cotée en bourse, et spécialisée dans les solutions de haute technologie pour des clients actifs
dans les secteurs a forte intensité technologique.
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Acquisition de Nagarro par Allgeir

Allgeir, société allemande spécialisée dans les services informatiques, a annoncé, le 21 aodt
2020, avoir conclu un accord pour la séparation de son activité de conseil en technologie et
de développement de logiciels, le groupe Nagarro, afin d’en faire une société cotée distincte.
Acquisition de Data Respons par la Société Visée

Le 19 décembre 2019, la Société Visée a fait une offre d’acquisition de Data Respons.

Data Respons est une société technologique indépendante, établie en Norvege, cotée, et qui
fournit des solutions digitales et logiciels intégrés.

Acquisition d’Altran par Capgemini
Capgemini est une société de conseil en informatique établie et cotée en France. Le 24 juin
2019, elle a convenu, avec un groupe d’actionnaires mené par Apax Partners, d’acquérir

Altran Technologies.

Altran Technologies est un prestataire de services d’ingénierie et de R&D établi et coté en
France.

Acquisition de Poyry par AF

Le 10 décembre 2018, AF a conclu une convention d’acquisition de Poyry, un groupe
d’'ingénierie finlandais.

Acquisition de Scalian par Cobepa
Le 17 décembre 2018, Cobepa, société d’investissement privé établie en Belgique, a conclu
une convention avec Andera Partners et Trocadero Capital Partners, sociétés

d’investissements privées établies en France, pour I'acquisition de Scalian.

Scalian est une société établie en France, qui fournit des services de conseil en support de
projet.

Acquisition de SQS Software par Expleo

Expleo (anciennement Assystem Technologies) est un fournisseur et un partenaire pour
lingénierie intégrée, les services de qualité et le conseil en gestion pour la transformation
numérique. Le 19 décembre 2017, la société a annoncé son intention d’acquérir Software
Quality System.

Software Quality System est une société allemande qui fournit des services d’assurance

qualité numérique.
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i Acquisition d’Aricent par Altran

Altran Technologies est une société francaise cotée qui fournit des services de conseil en
ingénierie et en innovation pour la création et le développement de nouveaux produits et
services. Le 30 novembre 2017, elle a convenu avec KKR & Co, Canada Pension Plan
Investment Board et Sequoia Capital d’acquérir Aricent.

Aricent est une société de services de conception et d’ingénierie établie aux Etats-Unis,
servant principalement des clients dans les secteurs des communications, des technologies,
des semi-conducteurs et des logiciels.

J. Prise de participation de 43 % dans Tata Technologies par Warburg Pincus

Warburg Pincus est une société d’investissement privé et de capital-risque établie aux Etats-
Unis. Le 15 juin 2017, elle a convenu d’acquérir une participation d’environ 43 % dans Tata
Technologies, société établie a Singapour qui fournit des services d’externalisation
d’'ingénierie, des solutions logicielles de gestion du cycle de vie des produits et des services
de gestion des ressources d’entreprise, auprés de Tata Motors, constructeur automobile coté
établi en Inde, et de Tata Capital Private Equity, branche indienne d'investissement privé de
Tata Capital, société de conseil financier établie en Inde.

k. Acquisition de 60 % de la division Assystem Global Product Solutions (GPS) par Ardian

Ardian est une société d’investissements privée établie en France. Le 11 mai 2017, elle a
convenu d’acquérir une participation de 60 % dans la division Global Product Solutions (GPS)
d’Assystem, société cotée en France qui fournit des services d’ingénierie et de conseil en
innovation.

l. Prise de participation de 48 % dans GlobalLogic par le Canada Pension Plan
Investment Board (CPPIB)

Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB), une société d'investissements privée
établie au Canada, est le gestionnaire de fonds de pension appartenant & 'Etat. Le 8 mars
2017, elle a signé une convention définitive pour I'acquisition d’'une participation de 48 % dans
GloballLogic aupres d’Apax Partners.

m. Acquisition d’Ausy par Randstad France
Randstad France est une filiale a 100 % de Randstad Holding, établie aux Pays-Bas et cotée
en tant que fournisseur mondial de services de recrutement. Le 20 janvier 2017, elle a fait une
offre publique d’acquisition volontaire sur Ausy, société de conseil et d'ingénierie établie et
cotée en France.

Le tableau suivant donne un apercu des transactions sélectionnées et de leurs multiples

correspondants :
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Multiple de Résultat
Date Cible Pays Acquéreur % Acquis VE (MEUR) Opérationnel des 12
derniers mois

oct.-20 AKKA Technologies Belgique CNP+Ricci Family 40% 1275 n.s.

ao(it-20 HiQ International Suéde Triton Partners 100% 390 20,4x
aolt-20 Nagarro Allemagne Allgeier 100% 896 21,1x
déc.-19 Data Respons Norvége AKKA Technologies 100% 366 18,6x
juin-19 Altran France Capgemini 100% 5000 12,8x
déc.-18 Payry Finlande AF 100% 611 11,2%
déc.-18 Scalian France Cobepa 100% 200 nd.

déc.-17  SQS Software Allemagne Assystem 100% 337 22 3x
nov.-17 Aricent Inde Altran 100% 1700 14,3x
juin-17 Tata Technologies Inde Warburg Pincus 43% 683 n.d.

mai-17 Assystem Global Product Solutions France Ardian 60% 550 n.d.

janv.-17  GlobalLogic Etats-Unis CPPIB 48% 1432 20,0x
juin-16 Ausy France Randstad France 100% 367 16,4x
Médiane - Transactions sélectionnées 18,6x

Note: "n.s."” = non significatif; "n.d.” = non disponible; Le multiple de Nagarro est fondé sur I'EBIT de la derniére année fiscale
Les transactions annoncées aprés Juil-19 sont post-IFRS 16, vs. pre-IFRS 16 pour les autres transactions
Sources : Mergermarket, Sociétés

Chiffre d'affaires Résultat Opérationnel § Marge de Résultat Op.
Cible
12 derniers mois 12 derniers mois 12 derniers mois

oct.-20 AKKA Technologies 1688 4%
ao(t-20 HiQ International 174 19 1%
ao(t-20 Nagarro 402 42 11%
déc.-19 Data Respons 169 19 1%
juin-19 Altran 3137 392 12%
déc.-18 Payry 580 55 9%
déc.-18 Scalian 190 n.d n.d
déc.-17 SQS Software 327 22 7%
nov.-17 Aricent 590 121 21%
juin-17 Tata Technologies 373 n.d n.d
mai-17 Assystem Global Product Solutions 578 nd n.d
janv.-17 GloballLogic n.d n.d n.d
juin-16 Ausy 432 22 5%
Médiane - Transactions séléctionnées 11%

Note: "n.d.” = non disponible; Les données de Nagarro sont basées sur la derniére année fiscale
Sources : Sociétés, Mergermarket

La médiane de I'échantillon de transactions comparables a été sélectionnée et appliquée a I'EBIT
ajusté de la Société Visée afin d’estimer sa valeur d’entreprise.
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Synthése de la Valorisation induite par les Comparables de Transaction

2019 2020 2021 2022
Résultat Opér. Résultat Opér. Résultat Opér. Résultat Opér.

ajusté ajusté ajusté ajusté
Aggrégat financier de la Société Visée (MEUR) 163 23 99 121
Multiple de VE median des transactions comparables 18,6x 18,6x 18,6x 18,6x
Valeur d'Entreprise induite (MEUR) 3028 431 1843 2 257
Ajustements VE-Valeur des Fonds Propres (MEUR) (670) (670) (670) (670)
Valeur des Fonds Propres (MEUR) 2358 n.s. 1173 1587
Nombre d'actions entiérement dilué (M) 30,5 30,5 30,5 30,5
Prix par action (EUR) 77.4 n.s. 38,5 52,1
Prime sur le prix par action (37%) n.s. 27T% (6%)

(1) Pour des raisons de comparabilité, 'EBIT ajusté FY2019 suppose la consolidation de Data Respons depuis le 01/01/2019

L’application du multiple d’EBIT médian a 'EBIT ajusté de la Société Visée pour I'exercice 2019 (pro
forma de l'acquisition de Data Respons) donne 77,4 EUR pour la valeur implicite des capitaux propres
par action. Le Prix de I'Offre par Action représente une décote de 37 % par rapport a cette valeur.

A des fins de comparaison, 'EBIT ajusté de la Société Visée pour I'exercice 2019 de 162,9 millions
EUR suppose une consolidation de Data Respons depuis le ler janvier 2019 (Data Respons a été
acquise au S1 2020 par la Société Visée).

L’application du multiple d’EBIT médian a 'EBIT ajusté de la Société Visée pour I'exercice 2020 donne
une valeur implicite négative des capitaux propres par action.

A des fins de comparaison, 'EBIT ajusté de la Société Visée pour I'exercice 2020 de 23,2 millions
EUR suppose une consolidation de Data Respons depuis le 1er janvier 2020 et differe de I'EBIT
ajusté de la Société Visée pour I'exercice 2020 de 19,5 millions EUR reporté dans le cadre des
résultats de I'exercice 2020 de la Société Visée, qui supposait une consolidation de Data Respons
depuis le 1er mars 2020.

L’application de la médiane des multiples d’'EBIT a 'EBIT ajusté 2021 de la Société Visée donne une
valeur de 38,5 EUR pour le prix par action de la Société Visée. Le Prix de I'Offre par Action représente
une prime de 27 % par rapport a cette valeur.

Les exercices 2020 et 2021 ont été considérablement affectés par les conditions de marché
temporaires causées par la crise du Covid, en particulier pour la Société Visée, de sorte que
I'application du multiple médian des comparables de transaction a 'EBIT ajusté de la Société Visée
pour les exercices 2020 et 2021 est seulement illustrative.

A titre d'illustration également, I'application du multiple d’EBIT médian a 'EBIT ajusté de la Société
Visée pour I'exercice 2022E donne 52,1 EUR pour la valeur implicite du prix par action. Le Prix de
I'Offre par Action représente une décote de 6 % par rapport a cette valeur.

8.2.3.5 CONCLUSION

Le Prix de I'Offre par Action se compare aux différentes méthodologies d’évaluation ou points de
référence, tels que présentés ci-dessous :
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Prix par action (EUR) Prime par action (%)

Principale méthode de valorisation
DCF (Flux de Trésorerie Actualisés) Min. Valeur Centrale Max. Min. Valeur Centrale Max.
32,3 42,3 56,5 52% 16% (13%)

Points de référence

BT e (B . Valeur Centrale ; Valeur Centrale
(au 26/07/2021) Min. X (CD(:I)[S de o Max. Min. i (CO(:I}IS de " Max.
cloture’ '/CMPV'™) cloture''/ICMPV™)

Cours spot n.d. 24,6 n.d. n.d. 99% n.d.
1 mois 20,6 22,7 24,6 138% 116% 99%
3 mois 208 235 257 138% 108% 91%
6 mois 20,6 239 29,2 138% 105% 68%
12 mois 15,0 21,5 29,2 226% 128% 68%
24 mois 15,0 26,6 61,8 226% 84% (21%)
12-mois précédant la crise Covid® 49,9 55,3 64,1 (2%) (11%) (24%)

Le cours de bourse a chuté de ¢.60 € a mi-février 2020 a c. 25 € & mi-mars 2020

Objectif de Cours Moyen des analystes Min. Valeur Centrale Max. Min. Valeur Centrale Max.
17,5 254 43 180% 93% 14%

Méthodes de valorisation 4 titre indicatif uniquement'®)

VE / Résultat Opér. VE / Résultat Opér.

Comparables Min. e Max. Min. e Max.
Comparables boursiers (2022E et 2023E) - Alten 40,2 441 22% 11%
Comparables boursiers (2022E et 2023E) - Comparables 23,2 25,2 111% 95%
Transactions comparables - (2022E et 2019) 52,1 77,4 (6%) (37%)

(1) Cours de cléture au 26/07/2021; la cotation des actions de la Cible a été suspendue & 11h50 lundi 26 juillet 2021 et mardi 27 juillet
(2) Cours Moyen Pondéré par les Volumes pour les périodes de 1 mois, 3 mois, 6 mais, 12 mois et 24 mois

(3) Période entre le 20/02/2019 et le 20/02/2020; le 21/02/2020 étant la date du premier déces lié au Covid en Europe (en ltalie)

(4) Sur la base des informations disponibles a la date de I'annonce (27 juillet 2021)

En conclusion, le Prix de I'Offre par Action de 49 EUR implique :

— une prime de 16% par rapport a la valeur centrale du DCF, qui est la méthodologie de valorisation
retenue, étant la seule méthodologie capable d’intégrer les spécificités et la valeur intrinséque de
la Société Visée via I'actualisation de ses flux de trésorerie futurs

— une décote de 11% sur le cours moyen pondéré des volumes de I'action de la Société Visée au
cours des 12 mois précédant le début de la crise du Covid2?

— une prime par rapport & la plupart des valorisations et points de référence décrits ci-dessus

L’'acquisition de la Société Visée est une opportunité unique pour I'Offrant de créer le numéro 2
mondial sur le marché de la R&D en ingénierie, et une plate-forme puissante pour exercer le futur
leadership de I'Industrie Intelligente.

Le Groupe Adecco a identifié plus de 200 millions EUR de synergies de revenus et 65 millions EUR
de synergies de colts sur une base récurrente. Les synergies attendues ont été valorisées a environ
15 EUR par action.

23 Cours moyen pondéré des volumes de 55,3 EUR par action sur les 12 mois précédant le début de la crise du
Covid, i.e. entre le 20 février 2019 et le 20 février 2020; le 21 février 2021 étant la date du premier déceés lié au
Covid en Europe (en ltalie).
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8.3

8.3.1

REGULARITE ET VALIDITE DE L’OFFRE

RESOLUTION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LANCER L’OFFRE

Le 23 février 2022, le conseil d’administration de I'Offrant a donné son approbation pour lancer I'Offre
(éventuellement suivie d’une Offre de Reprise Simplifiée) sur la Société Visée.

Le conseil d’administration de I'Offrant est, conformément aux statuts de I'Offrant et au droit suisse,
'organe compétent pour statuer en la matiére.

8.3.2

EXIGENCES DE L’ARTICLE 3 DE L’AR OPA

L’Offre est faite conformément aux exigences pertinentes énoncées a l'article 3 de 'AR OPA :

Vi.

L'Offre porte sur tous les titres avec droits de vote ou donnant accés aux droits de vote émis
par la Société Visée, a savoir les Actions et les Obligations Convertibles, autres que celles
déja détenues par I'Offrant et ses Personnes Liées.

La disponibilité inconditionnelle et irrévocable des fonds nécessaires pour le paiement du Prix
de I'Offre pour tous les Titres a été confirmée par ING Bank N.V. et Société Générale S.A.

Les conditions de I'Offre sont conformes a la Iégislation applicable, en particulier a la Loi OPA
et a ’AR OPA. L'Offrant est d’avis que ces conditions, en particulier le Prix de I'Offre, sont de
nature a permettre a 'Offrant d’atteindre son objectif.

Les prix offerts pour les Actions et les Obligations Convertibles ne contiennent pas d’autres
différences que celles attribuables aux caractéristiques respectives de chaque catégorie de
Titres;

L’Offrant s’engage, en ce qui le concerne, a faire de son mieux pour mener I'Offre a son
terme.

ING Bank centralisera la réception des acceptations relatives aux Actions, directement ou
indirectement, et procédera au paiement du Prix de I'Offre pour les Actions. BNP Paribas
Fortis centralisera la réception des acceptations relatives aux Obligations Convertibles,
directement ou indirectement, et procédera au paiement du Prix de I'Offre pour les Obligations
Convertibles.

8.3.3 APPROBATION REGLEMENTAIRE

L'Offre n’est soumise a aucune approbation réglementaire, autre que I'approbation de ce Prospectus
par la FSMA.

La FSMA a approuvé la version en anglais de ce Prospectus le 15 mars 2022, conformément a
l'article 19, §3 de la Loi OPA. Cette approbation n’implique pas une évaluation de I'opportunité et de la
qualité de I'Offre, ni de la situation de I'Offrant.
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8.4 ACCEPTATION DE L’OFFRE
8.4.1 PERIODE INITIALE D’ACCEPTATION

La Période Initiale d’Acceptation commencera le 17 mars 2022 et se terminera en principe le 13 avril
2022.

8.4.2 PROLONGATION DE LA PERIODE D’ACCEPTATION

Conformément aux articles 31 et 57 de 'AR OPA, la Période Initiale d’Acceptation peut étre
prolongée. Tel serait le cas si, a tout moment au cours de la période d’offre, I'Offrant (ou une personne
agissant de concert avec I'Offrant) acquérait ou s’engageait a acquérir des Titres émis par la Société
Visée a un prix supérieur au Prix de I'Offre. Dans ce cas, le Prix de I'Offre serait ajusté de maniére a
correspondre a ce prix supérieur et la Période Initiale d’Acceptation serait prolongée de cing Jours
Ouvrables aprés la publication de ce prix supérieur, afin de permettre a tous les Actionnaires
d’accepter I'Offre a ce prix supérieur.

L’'Offrant se réserve également le droit de prolonger toute Période Initiale d’Acceptation, a sa seule
discrétion. En aucun cas, la durée totale de la Période Initiale d’Acceptation prolongée ne dépassera
dix semaines.

8.5 REOUVERTURE DE L’OFFRE ET OFFRE DE REPRISE SIMPLIFIEE
L’Offre doit ou peut étre rouverte dans les cas suivants.
8.5.1 REOUVERTURE VOLONTAIRE

Si I'Offrant et ses Personnes Liées détiennent moins de 90 % des titres droits de vote aprés la Période
Initiale d’Acceptation, I'Offrant se réserve le droit de rouvrir I'Offre, a sa seule discrétion. Cette
réouverture volontaire débutera dans les 10 Jours Ouvrables a compter de la publication du résultat
de la Période Initiale d’Acceptation pour une Période d’Acceptation ultérieure de 5 Jours Ouvrables au
moins et de 15 Jours Ouvrables au plus. En aucun cas, la durée totale de la Période Initiale
d’Acceptation et de toute réouverture volontaire de I'Offre ne peut dépasser 10 semaines (a compter
de 'ouverture de la Période Initiale d’Acceptation jusqu’a la fin de cette réouverture volontaire).

8.5.2 REOUVERTURE OBLIGATOIRE

Si I'Offrant et ses Personnes Liées détiennent au moins 90 % des titres avec droits de vote a
I'expiration de la Période Initiale d’Acceptation, il y aura une réouverture obligatoire de [I'Offre,
conformément aux articles 35, 1° et 57 de 'AR OPA.

La réouverture obligatoire en application des article 35, 1° et 57 de 'AR OPA sera également
applicable si le seuil précité de 90 % n’a pas été immédiatement atteint a I'expiration de la Période

d’Acceptation, mais uniquement aprés une réouverture volontaire.

En cas de réouverture obligatoire en application des articles 35, 1° et 57 de 'AR OPA, 'Offre rouvrira,
dans les 10 Jours Ouvrables suivant la publication des résultats de la derniére Période d’Acceptation
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précédente, pour une Période d’Acceptation ultérieure de 5 Jours Ouvrables au moins et de 15 Jours
Ouvrables au plus.

8.5.3 REOUVERTURE DE L’OFFRE SOUS LA FORME D’ OFFRE DE REPRISE SIMPLIFIEE

Si, apres la Période Initiale d’Acceptation ou toute Période d’Acceptation ultérieure, I'Offrant
(ensemble avec d’autres personnes agissant de concert avec I'Offrant) détient au moins 95 % des
titres avec droit de vote émis par la Société Visée, I'Offrant aura le droit (qu’il entend utiliser) de
procéder a une Offre de Reprise Simplifiée conformément a l'article 7:82, §1 CSA et aux articles 42,
43 et 57 de I'AR OPA, afin d’acquérir les titres avec droit de vote non encore acquis par I'Offrant,
selon les mémes modalités et conditions que I'Offre.

La procédure de I'Offre de Reprise Simplifiée sera engagée dans un délai de 3 mois a compter de
'expiration de la derniére Période d’Acceptation, pour une Période d’Acceptation supplémentaire de
15 Jours Ouvrables au moins.

Si une Offre de Reprise Simplifiée est effectué avec succes, alors, a l'issue de celui-ci, tous les Titres
qui n‘auront pas été apportés a I'Offre de Reprise Simplifiée seront réputés transférés a I'Offrant de
plein droit avec consignation des fonds nécessaires au paiement de leur prix a la Caisse des Dép6éts
et Consignations au plus tard 10 Jours Ouvrables suivant la publication des résultats de I'Offre de
Reprise Simplifiée.

Le risque lié et le droit aux Titres (qui n'ont pas encore été transférés) seront transférés a I'Offrant a la
Date de Paiement de I'Offre de Reprise Simplifiée lorsque le paiement du Prix de I'Offre est effectué
par les Agents Centralisateurs pour le compte de I'Offrant (c.-a-d. le moment ou le compte de I'Offrant
est débité a ces fins).

Si une Offre de Reprise Simplifiée est lancée, les actions émises par la Société Visée seront
automatiquement radiées du marché réglementé d’Euronext Brussels a la cléture de I'Offre de Reprise
Simplifiée ; 'Offrant veillera a ce que les actions émises par la Société Visée soient radiées du marché
réglementé d’Euronext Paris en méme temps.

8.6 RADIATION ET REOUVERTURE OBLIGATOIRE EVENTUELLE DE L’OFFRE

Si une Offre de Reprise Simplifiée, comme indiqué dans la Section 8.5.3 de ce Prospectus, est lancé,
alors la radiation des actions émises par la Société Visée du marché réglementé d’Euronext Brussels
interviendra de plein droit a la cléture de la Période d’Acceptation de I'Offre de Reprise Simplifiée, en
application de l'article 43, §4 de 'AR OPA. L’Offrant veillera a ce que les actions émises par la Société
Visée soient radiées du marché réglementé d’Euronext Paris en méme temps.

Méme si les conditions d’'une Offre de Reprise Simplifiée ne sont pas remplies, I'Offrant se réserve le
droit de demander la radiation des actions émises par la Société Visée admises a la négociation sur
les marchés réglementés Euronext Brussels et Euronext Paris, ainsi que des Obligations Convertibles
admises a la négociation sur le Freiverkehr de la Bourse de Francfort. En cas de radiation des actions
émises par la Société Visée et des Obligations Convertibles, les Porteurs de Titres restants
détiendront des instruments financiers illiquides. Euronext Brussels doit informer la FSMA de toute
proposition de radiation des actions. La FSMA peut, en concertation avec Euronext Brussels,

101



s’opposer a une proposition de radiation dans l'intérét de la protection des investisseurs. La FSMA a
indiqué par le passé qu’elle ne s’opposerait pas a la radiation si elle est précédée d’une mesure
d’accompagnement réussie en faveur des actionnaires minoritaires. En revanche, la FSMA
s’opposera a la radiation si aucune mesure d’accompagnement réussie n’a été prise.

Si la Société Visée (sur instruction de I'Offrant) dépose une demande de radiation de ses actions dans
les 3 mois suivant la cléture de la derniere Période d’Acceptation et si, a ce moment-la, I'Offre de
Reprise Simplifiée, au sens de la Section 8.5.3 de ce Prospectus, n'a pas encore été lancé, I'Offrant
doit rouvrir 'Offre dans les 10 Jours Ouvrables suivant ce dépdt pour une Période d’Acceptation
ultérieure de 5 Jours Ouvrables au moins et de 15 Jours Ouvrables au plus, conformément a I'article
35, 2° de 'AR OPA.

8.7 DROIT DE VENTE

Si i) a la suite de I'Offre, I'Offrant (ainsi que ses Personnes Liées et les personnes agissant de
concert) détient 95 % au moins des titres avec droits de vote, et ii) 'Offrant ne lance pas d'Offre de
Reprise Simplifiée comme indiqué dans la Section 8.5.3 de ce Prospectus, chaque Porteur de Titres
peut alors demander a I'Offrant d’acheter ses Titres, selon les modalités et conditions de I'Offre,
conformément a l'article 44 de 'AR OPA.

Les Porteurs de Titres souhaitant exercer leur droit de vente doivent adresser leur demande a I'Offrant
dans les 3 mois suivant la fin de la derniere Période d’Acceptation, par lettre recommandée avec
accusé de réception.

8.8 AUGMENTATION ULTERIEURE DU PRIX DE L’OFFRE

Conformément a l'article 25, 2° de 'AR OPA, toute augmentation du Prix de I'Offre pendant la période
d’offre s’appliquera également aux Porteurs de Titres ayant déja apporté leurs Titres a I'Offrant avant
'augmentation du Prix de I'Offre.

8.9 RETRAIT D’ACCEPTATION

Conformément a larticle 25, 1° de I'AR OPA, les Porteurs de Titres qui ont déja confirmé leur
acceptation dans le cadre de I'Offre peuvent, a tout moment au cours de la Période d’Acceptation
concernée, retirer leur acceptation.

Pour qu’'un retrait d’acceptation soit valable, il doit étre notifié par écrit directement a l'intermédiaire
financier auprés duquel le Porteur de Titres a déposé son Formulaire d’Acceptation, en mentionnant la
nature et le nombre de Titres pour lesquels I'acceptation est retirée. Les Porteurs de Titres détenant
des Titres sous une forme nominative (correspondant en France a nominatif pur) inscrits au registre
physique des actions détenu par la Société Visée seront informés par la Société Visée de la
procédure a suivre pour retirer leur acceptation. Dans le cas ou le Porteur de Titres notifie son retrait a
un intermédiaire financier autre que les Agents Centralisateurs concernés, il sera alors de I'obligation
et de la responsabilité de cet intermédiaire financier de notifier ce retrait en temps utile a 'Agent
Centralisateur concerné. Cette notification doit étre faite a ’Agent Centralisateur concerné au plus tard
le dernier jour de la Période d’Acceptation concernée avant 16h00 (heure belge) pour les Obligations
Convertibles et & 17h40 (heure belge) pour les Actions, ou, le cas échéant, la date précisée dans la
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notification et/ou le communiqué de presse concerné(e). Les Porteurs de Titres doivent savoir que la
soumission des retraits en les bureaux de I'Agent Centralisateur concerné ou de lintermédiaire
financier concerné n’est possible que pendant leurs heures d’ouverture habituelles ; il est conseillé
aux Porteurs de Titres de se renseigner sur ces heures d’ouverture réguliéres.

La méme procédure de retrait s’applique en ce qui concerne les Porteurs de Titres résidant en
Belgique et les Porteurs de Titres résidant en France.

8.10  ACCEPTATION DE L’OFFRE ET PAIEMENT
8.10.1 ACCEPTATION DE L’OFFRE

8.10.1.1 PROCEDURE D’ACCEPTATION DES ACTIONS

Les Actionnaires peuvent accepter I'Offre et vendre leurs Actions en faisant connaitre leur
acceptation, laquelle acceptation sera réputée inclure les déclarations, reconnaissances, accords,
confirmations, acceptations et engagements énoncés dans le Formulaire d’Acceptation applicable, et
ce au plus tard le dernier jour de la Période d'Acceptation concernée a 17h40 (heure belge), a toute
date ultérieure annoncée en cas de prolongation ou dans un délai antérieur fixé par l'autre
intermédiaire financier qui n'est pas I'Agent Centralisateur des Actions et ou les Actionnaires
enregistrent leur acceptation.

ING Bank agit en tant qu’Agent Centralisateur pour les Actions.

Les Actionnaires qui enregistrent leur acceptation auprés d’un intermédiaire financier qui n’est pas
I'Agent Centralisateur des Actions, doivent se renseigner sur les colts supplémentaires pouvant étre
facturés par ces parties et ils seront responsables du paiement de ces colts supplémentaires.
Toutefois, I'Offrant prendra & sa charge les frais de courtage et la TVA y afférente supportés par les
Actionnaires qui apporteraient leurs Actions a I'Offre, le cas échéant, dans la limite de 0,2% (hors
taxes) du montant de I'ordre, avec un maximum de 100 EUR (toutes taxes incluses) par Actionnaire.
Le reglement de ces frais sera réalisé par ING Bank pour le compte de I'Offrant via les intermédiaires
financiers. Les autres modalités de ce paiement peuvent étre précisées dans la notification et/ou le
communiqué de presse pertinent.

Ces autres intermédiaires financiers doivent se conformer aux procédures décrites dans ce
Prospectus, le cas échéant.

Les Actionnaires détenant des Actions sous (i) forme dématérialisée (correspondant en France a au

porteur) sur un compte-titres, (i) sous forme nominative administrée (correspondant en France a
nominative administré), ou (iii) sous forme nominative (correspondant en France a nominatif pur)
inscrite au registre électroniqgue des actions détenu par CM-CIC MARKET SOLUTIONS et qui
souhaitent apporter ces Actions dans le cadre de I'Offre doivent donner l'ordre a lintermédiaire
financier ou ces Actions sont détenues de transférer immédiatement les Actions apportées, le cas
échéant aprés les avoir converties sous forme dématérialisée (au porteur), a (I'Agent Centralisateur

des Actions au profit de) I'Offrant.
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Les Actionnaires détenant des Actions sous forme nominative (nominatif pur) inscrites au registre
physique des actions détenu par la Société Visée recevront une lettre de CM-CIC MARKET
SOLUTIONS agissant au nom de la Société Visée décrivant la procédure a suivre par les Actionnaires
pour apporter leurs Actions a I'Offre.

Les actionnaires détenant des actions sous plus d’'une forme devraient procéder a des acceptations
distinctes pour chaque forme.

Toutes les acceptations doivent étre soumises au plus tard le dernier jour de la Période d’Acceptation
concernée a 17h40 (heure belge). Cependant, les Actionnaires doivent étre conscients que la
soumission des acceptations (ainsi que de tout autre document qui pourrait étre requis) en les
bureaux de I'Agent Centralisateur des Actions ou de l'intermédiaire financier concerné n’est possible
que pendant leurs heures d’ouverture habituelles ; il est conseillé aux Actionnaires de se renseigner
sur ces heures d’ouverture réguliéres.

Chaque intermédiaire financier doit, a la date indiquée dans I'avis envoyé par ING Bank, transférer a
ING Bank les Actions pour lesquelles il a regu une acceptation. Aprés qu’ING Bank a regu toutes les
acceptations conformément a la procédure décrite ci-dessus, ING Bank centralisera toutes ces
acceptations et déterminera le résultat de I'Offre en ce qui concerne les Actions.

Aucun intérét ne sera payé par I'Offrant pour la période comprise entre la date a laquelle les Actions
sont déposées a I'Offre et la date a laquelle le reglement de I'Offre a lieu. La date de réglement sera
indiquée dans I'annonce du résultat pour la Période d’Acceptation concernée. Le réglement et la
livraison auront lieu aprés les opérations de centralisation.

La méme procédure d’acceptation s’applique aux Porteurs de Titres résidant en Belgique et aux
Porteurs de Sécurité résidant en France.

8.10.1.2 PROCEDURE D’ACCEPTATION DES OBLIGATIONS CONVERTIBLES

Les Porteurs d’Obligations Convertibles peuvent accepter I'Offre et vendre leurs Obligations
Convertibles en remplissant, signant et soumettant le Formulaire d’Acceptation des Obligations
Convertibles, conformément aux instructions figurant sur le formulaire, et ce au plus tard le dernier
jour de la Période d’Acceptation concernée a 16h00 (heure belge), a toute date ultérieure telle
gu’annoncée en cas de prorogation, ou dans tout délai antérieur fixé par I'autre intermédiaire financier
qui n'est pas I'Agent Centralisateur et ou les Porteurs d’Obligations Convertibles enregistrent leur
acceptation.

BNP Paribas Fortis agit en qualité d’Agent Centralisateur pour les Obligations Convertibles.

Le Formulaire d’Acceptation des Obligations Convertibles est requis pour permettre a I'Agent
Centralisateur des Obligations Convertibles d’enregistrer 'acceptation de I'Offre et pour permettre au
dépositaire de ces Obligations Convertibles remises de transférer les Obligations Convertibles a

I'Agent Centralisateur des Obligations Convertibles en faveur de I'Offrant.

Les Porteurs d’Obligations Convertibles qui enregistrent leur acceptation auprés d’'un intermédiaire
financier qui n’est pas I'Agent Centralisateur des Obligations Convertibles doivent se renseigner sur
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les colts supplémentaires qui peuvent étre facturés par ces parties et ils seront responsables du
paiement de ces colts supplémentaires. Toutefois, I'Offrant prendra a sa charge les frais de courtage
et la TVA y afférente supportés par les Porteurs d’Obligations qui apporteraient leurs Obligations
Convertibles a I'Offre, le cas échéant, dans la limite de 0,2% (hors taxes) du montant de I'ordre, avec
un maximum de 100 EUR (toutes taxes incluses) par Porteur d’Obligations Convertibles. Le réglement
de ces frais sera réalisé par BNP Paribas Fortis pour le compte de I'Offrant via les intermédiaires
financiers. Les autres modalités de ce paiement peuvent étre précisées dans la notification et/ou le
communiqué de presse pertinent.

Ces autres intermédiaires financiers doivent se conformer aux procédures décrites dans ce
Prospectus, le cas échéant.

Les Porteurs d’Obligations Convertibles qui souhaitent les apporter a I'Offre devront demander a
lintermédiaire financier auprés duquel ces Obligations Convertibles sont détenues, de transférer
immédiatement les Obligations Convertibles apportées de leur compte-titres a (’Agent Centralisateur
des Obligations Convertibles au profit de) I'Offrant.

Il 'y a aucuns frais pour les Porteurs d’Obligations Convertibles qui apportent leurs Obligations
Convertibles directement a I'’Agent Centralisateur des Obligations Convertibles, & condition que ce
Porteur d’Obligations Convertibles ait un compte auprés de I'Agent Centralisateur des Obligations
Convertibles. Tous les Formulaires d’Acceptation doivent étre remis directement a I'un des bureaux de
'Agent Centralisateur des Obligations Convertibles si le Porteur d’Obligations Convertibles y a un
compte ou si le compte est détenu ailleurs par le biais de I'intermédiaire financier concerné.

Tous les Formulaires d’Acceptation doivent étre soumis au plus tard le dernier jour de la Période
d’Acceptation concernée a 16h00 (heure belge). Cependant, les Porteurs d’Obligations Convertibles
doivent étre conscients que la soumission des Formulaires d’Acceptation (ainsi que de tout autre
document qui pourrait étre requis) en les bureaux de I'Agent Centralisateur des Obligations
Convertibles ou de lintermédiaire financier concerné n’est possible que pendant leurs heures
d’ouverture habituelles ; il est conseillé aux Porteurs d’Obligations Convertibles de se renseigner sur
ces heures d’ouverture habituelles.

Chaque intermédiaire financier doit, a la date indiquée dans I'avis envoyé par BNP Paribas Fortis,
transférer a BNP Paribas Fortis les Obligations Convertibles pour lesquelles il a recu une acceptation.
Aprés réception par BNP Paribas Fortis de toutes les acceptations conformément & la procédure
décrite ci-dessus, BNP Paribas Fortis centralisera toutes ces acceptations et déterminera le résultat
de I'Offre en ce qui concerne les Obligations Convertibles.

Aucun intérét ne sera payé par I'Offrant pour la période comprise entre la date a laquelle les
obligations convertibles sont introduites dans I'Offre et la date a laquelle le réglement de I'Offre a lieu.
La date de réglement sera indiquée dans l'annonce du résultat pour la période d’acceptation
concernée. Le reglement et la livraison auront lieu aprés les opérations de centralisation.

La méme procédure d’acceptation s’applique aux Porteurs de Titres résidant en Belgique et aux
Porteurs de Titres résidant en France.
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8.10.2 DROIT LEGAL SUR LES TITRES

Les Porteurs de Titres qui déposent leurs Titres déclarent et garantissent i) qu’ils sont le propriétaire
légal des Titres ainsi déposés, ii) qu’ils ont le pouvoir et la capacité d’accepter I'Offre, et iii) que les
Titres ainsi déposés sont libres et quittes de toute garantie, gage ou de tout(e) autre charge,
prétention, titre ou intérét.

Dans le cas ou les Titres appartiennent a plusieurs personnes, I'acceptation doit étre faite et le
Formulaire d’Acceptation doit étre signé conjointement par toutes ces personnes.

Dans le cas ou les Titres font I'objet d’'un usufruit, 'acceptation doit étre faite et le Formulaire
d’Acceptation doit étre signé conjointement par I'usufruitier et le nu-propriétaire.

Si les Titres sont donnés en gage, I'acceptation doit étre faite et le Formulaire d’Acceptation doit étre
signé conjointement par le constituant du gage et le créancier gagiste, le créancier gagiste étant
réputé avoir expressément confirmé la mainlevée irrévocable et inconditionnelle du gage sur les Titres
concernés.

Dans le cas ou les Titres sont grevés de toute autre maniére ou font I'objet de tout(e) autre prétention,
sUreté ou intérét, tous les bénéficiaires d’'une telle charge, prétention, sOreté ou intérét doivent
conjointement accepter et remplir et signer le Formulaire d’Acceptation, par lequel tous ces
bénéficiaires seront réputés renoncer irrévocablement et inconditionnellement a tout(e) charge,
prétention, sreté ou intérét se rapportant a ces Titres.

Le risque lié aux Titres et le droit sur ces Titres qui ont été valablement offerts pendant la Période
Initiale d’Acceptation ou toute Période d’Acceptation ultérieure seront transférés a I'Offrant a la Date
de Paiement Initiale ou a la Date de Paiement ultérieure concernée au moment ou le paiement du Prix
de I'Offre est effectué par I'Agent Centralisateur concerné pour le compte de I'Offrant (c.-a-d. au
moment ol le compte de I'Offrant est débité a ces fins) (voir Section 8.12 de ce Prospectus).

8.11 PUBLICATION DES RESULTATS

Conformément aux articles 32, 33 et 57 de 'AR OPA, I'Offrant annoncera, dans les 5 Jours Ouvrables
suivant la fin de la Période Initiale d’Acceptation, les résultats de I'Offre pendant la Période Initiale
d’Acceptation, ainsi que le nombre d’actions émises par la Société Visée que I'Offrant détient aprés
I'Offre.

Si I'Offre est rouverte comme décrit dans la Section 8.5 de ce Prospectus, I'Offrant annoncera, dans
les 5 Jours Ouvrables a compter de la cléture de toute Période d’Acceptation, les résultats de la
réouverture, ainsi que le nombre d’actions émises par la Société Visée que I'Offrant détient apres les
acceptations de I'Offre pendant cette réouverture.

De telles publications sont faites au moyen d’'un communiqué de presse qui sera également mis a
disposition sur les sites web de [I'Offrant (https://www.adeccogroup.com/investors/akka-modis-
transaction), la Société Visée (https://www.akka-technologies.com), ING Bank
(https://www.ing.nl/particulier/beleggen/leren-beleggen/corporate actions/index.html et BNP Paribas
Fortis (www.bnpparibasfortis.be/epargneretplacer).
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8.12 PAIEMENT DU PRIX DE L’OFFRE

L'Offrant paiera le Prix de I'Offre aux Porteurs de Titres ayant valablement apporté leurs Titres
pendant la Période Initiale d’Acceptation, dans les 10 Jours Ouvrables suivant la publication des
résultats de la Période Initiale d’Acceptation.

Le Prix de I'Offre pour les Titres apportés dans le cadre de toute Période d’Acceptation ultérieure sera
payé au plus tard 10 Jours Ouvrables suivant la publication des résultats de I'Offre au cours de cette
ou ces Périodes d’Acceptation.

Le paiement du Prix de I'Offre aux Porteurs de Titres ayant diment accepté I'Offre sera effectué sans
aucune condition ou restriction, par virement bancaire.

L’Offrant supportera la taxe belge sur les opérations de bourse.

Les Agents Centralisateurs ne factureront au Porteur des Titres aucune commission, aucuns frais ni
tous autres colts dans le cadre de I'Offre.

Les Porteurs de Titres qui enregistrent leur acceptation aupres d’une institution financiere autre que
I’Agent Centralisateur concerné, doivent se renseigner sur les frais supplémentaires qui peuvent étre
imputés par ces institutions et devront supporter eux-mémes ces frais supplémentaires.

La méme procédure de paiement s’applique aux Porteurs de Titres résidant en Belgique et aux
Porteurs de Titres résidant en France.

8.13 CONTRE-OFFRE ET OFFRE SUPERIEURE

En cas de contre-offre et/ou d’offre supérieure (dont le prix doit étre supérieur de 5 % au moins au Prix
de I'Offre), conformément aux articles 37 a 41 de 'AR OPA, la Période Initiale d’Acceptation est
prolongée jusqu’a I'expiration du délai d’acceptation de cette contre-offre.

En cas de contre-offre et/ou d’offre supérieure valable et plus favorable, tous les Porteurs de Titres
ayant déja apporté leurs Titres a I'Offre ont le droit d’'user de leur droit de retrait, conformément a
l'article 25 de 'AR OPA et a la procédure décrite a I'article 8.9 de ce Prospectus.

Si I'Offrant fait une offre supérieure en réponse a une contre-offre, tous les Porteurs de Titres ayant
accepté I'Offre bénéficieront de ce prix majoré.

8.14 FINANCEMENT DE L’OFFRE
8.14.1 DISPONIBILITE DES FONDS NECESSAIRES

Comme l'exige I'article 3 de 'AR OPA, les fonds requis pour le paiement de tous les Titres dans le
cadre de I'Offre sont disponibles sur les comptes détenus par I'Offrant et Adecco Liquidity Services
AG, respectivement, auprés de la Société Générale S.A. et d'ING Bank N.V., dont le montant ne peut
étre utilisé qu’aux seules fins de régler I'Offre (confirmé dans un « certainty of funds certificate » du 24
février 2022.
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8.14.2 DETAILS DU FINANCEMENT DE L’OFFRE ET DE SON IMPACT SUR LES ACTIFS ET PASSIFS, RESULTATS
ET ACTIVITES DE L’OFFRANT

Le Prix de I'Offre est financé par I'Offrant exclusivement avec les liquidités disponibles au sein du
Groupe Adecco. L'impact du paiement du Prix de I'Offre sur respectivement I'actif et le passif
consolidés et sur le compte de profits et pertes consolidé du Groupe Adecco est estimé étre limité car
le financement du prix de I'Offre a été sécurisé a I'avance.

8.15 AUTRES ASPECTS DE L’OFFRE

8.15.1 INDEMNITE COMPENSATOIRE POUR PERTE DE DROITS AU TITRE DES DISPOSITIONS SUR LES ACTIONS
DE NEUTRALISATION DES RESTRICTIONS ET ANTIFRUSTRANTES

Les statuts de la Société Visée ne contenant aucune disposition accordant aux Porteurs de Titres des
droits spécifiques visés a I'article 46, §1, 5° de la Loi OPA, aucune indemnité équitable pour la perte
du droit correspondant n’est due.
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9 TRAITEMENT FISCAL DE L’OFFRE

9.1 TRAITEMENT FISCAL EN VERTU DES LOIS BELGES

Ce chapitre du Prospectus contient un résumé de certaines considérations fiscales applicables a la
date du Prospectus, en vertu des lois belges, au transfert de Titres dans le cadre de I'Offre et ne vise
pas a décrire en détail toutes les considérations fiscales pouvant avoir une importance pour prendre la
décision d'offrir des Titres dans le cadre de I'Offre.

Ce résumé est basé sur les lois fiscales, les réglementations et les interprétations administratives
qu’en vigueur a la date de ce Prospectus et est fourni sous réserve de modifications apportées au
droit fiscale applicable, y compris des modifications a effet rétroactif.

Les actionnaires doivent comprendre qu’en raison des évolutions de la |égislation ou de la pratique,
les éventuelles conséquences fiscales peuvent étre différentes de ce qui est indiqué ci-dessous.

Ce résumé ne tient pas compte de et ne décrit pas les lois fiscales d’autres juridictions que la
Belgique, et ne tient pas compte non plus les circonstances spécifiques propres a chaque Porteur de
Titres. Ce résumé ne tient, en outre, pas compte des régles fiscales dérogatoires éventuelles pouvant
s’appliquer aux personnes, établissements ou organismes bénéficiant d’'un régime fiscal particulier.

Il est demandé aux Porteurs de Titres qui souhaitent obtenir de plus amples informations sur les
conséquences fiscales, tant en Belgique qu’a I'étranger, liées au transfert des Titres dans le cadre de
I'Offre, de consulter leurs propres conseillers financiers et fiscaux.

Veuillez trouver ci-dessous un apergu général des implications fiscales potentielles de I'Offre pour
chaque type de Porteur de Titres, a savoir les Actionnaires et les Porteurs d’Obligations Convertibles.

Aux fins de ce résumé, un résident belge est (i) une personne physique soumise a I'imp6t des
personnes physiques belge (c.-a-d. un résident de la Belgique qui a son domicile en Belgique ou a
son siége de sa fortune en Belgique ou une personne assimilée & un résident aux fins du droit fiscal
belge), (ii) une société soumise a I'imp6t des sociétés belge (c.-a-d. une personne morale qui a son
principal établissement, ou son siege d’administration ou de direction en Belgique et qui n’est pas
exclue du champ d’application de I'imp6t des sociétés belge), ou (iii) une personne morale soumise a
l'impdét des personnes morales belge (c.-a-d. une personne morale autre qu’une société soumise a
l'impbét des sociétés belge, qui a son principal établissement ou son siége de direction ou
d’administration en Belgique). Un non-résident est une personne qui n’est pas un résident belge.

9.1.1 FISCALITE EN BELGIQUE EN MATIERE DE CESSION D’ACTIONS

9.1.1.1 PERSONNES PHYSIQUES RESIDENTES BELGES

Une personne physique établie en Belgique et qui réalise une plus-value lors de la cession d’Actions
(dans le cadre de la gestion normale de son patrimoine privé) n’est pas soumise, en principe, a 'imp6t
sur les revenus belge. En principe, les moins-values sur ces Actions ne sont pas déductibles
fiscalement.
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Toutefois, les plus-values réalisées par une personne physique sont imposables a 33 %, augmenté
des centimes additionnels communaux, si la plus-value est réputée réalisée en dehors du cadre de la
gestion normale du patrimoine privé de la personne physique. En principe, les moins-values subies
lors de telles transactions ne sont pas déductibles fiscalement.

Par ailleurs, les plus-values réalisées par des personnes physiques résidentes belges lors de la
cession des Actions, en dehors de I'exercice d’'une activité professionnelle, a une société non-
résidente (ou un organisme constitué sous une forme juridique analogue), a un Etat étranger (ou a
'une de ses subdivisions politiques ou collectivités locales) ou a une personne morale non résidente,
chaque fois établie en dehors de 'Espace économique européen, sont en principe imposables au taux
de 16,5 % (augmenté des centimes additionnels communaux) si, un moment quelconque au cours
des cing années précédant la cession, cette personne physique résidente belge a détenu, directement
ou indirectement, seule ou avec son conjoint ou certains autres membres de sa famille, une
participation substantielle dans la Société Visée (c.-a-d. une participation de plus de 25% dans la
Société Visée dont les Actions sont cédées). Les moins-values ne sont toutefois pas déductibles
fiscalement dans ce cas.

Les plus-values réalisées par les personnes physiques lors de la cession des Actions détenues a des
fins professionnelles sont imposables au taux progressif normal de I'impét sur les revenus, a savoir
entre 25 % et 50 % (augmenté des centimes additionnels communaux). Les plus-values réalisées sur
les Actions détenues durant plus de 5 ans sont imposables au taux de 16,5% (augmenté des centimes
additionnels communaux). En principe, les moins-values réalisées lors de la cession des Actions sont,
en principe, déductibles fiscalement.

9.1.1.2 PERSONNES MORALES RESIDENTES BELGES

En principe, les plus-values réalisées sur les Actions par un contribuable soumis a I'imp6t des
personnes morales ne sont pas imposables (sauf en cas de participation substantielle, voir
Section 9.1.1.1 de ce Prospectus). Les moins-values ne sont pas déductibles fiscalement.

9.1.1.3 SOCIETES RESIDENTES BELGES

Conformément a l'article 192 du Code belge des Impéts sur les Revenus 1992 (« CIR 92 »), les
sociétés résidentes belges peuvent bénéficier d’'une exonération de I'impdt des sociétés belge pour
les plus-values réalisées sur Actions si et dans la mesure ou il est satisfait aux conditions de la
déduction des revenus définitivement taxés (« RDT ») sur la base des articles 202 et 203 CIR 92 :
- la condition de taxation : la Société Visée doit étre soumise a I'impdt des sociétés belge ou a
un impét étranger analogue, au sens de I'article 203 CIR 92 ;
- la condition de participation : la société actionnaire résidente belge doit avoir une participation
minimale dans le capital de la Société Visée de 10% ou d’une valeur d’acquisition d’au moins
2500 000 EUR :
- la condition de permanence : les Actions doivent été détenues en pleine propriété pendant
une période ininterrompue d’au moins 1 an.
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Si une ou plusieurs des conditions de la déduction RDT ne sont pas remplies, les plus-values sur les
Actions seront imposables au taux normal de I'imp6t des sociétés belge (25%), sauf si le taux réduit
de 20% (sur la premiere tranche de 100 000 euros de revenus imposables) s’applique pour des
petites sociétés au sens de l'article 1:24, §1 a §6, du CSA.

En principe, les moins-values sur Actions subies par les sociétés résidentes belges ne sont pas
déductibles fiscalement.

Les Actions détenues en portefeuile commercial d’établissements de crédit, d’entreprises
d’'investissement et de sociétés de gestion d’organismes de placement collectif belges éligibles sont
soumises a un régime dérogatoire. Les plus-values sur ces Actions sont imposables au taux normal
de I'impbt des sociétés belge et les moins-values sur ces Actions sont déductibles fiscalement. Les
transferts internes des Actions du ou vers le portefeuille commercial sont considérés comme une
aliénation.

9.1.1.4 NON-RESIDENTS

Les personnes physiques non-résidentes ne sont, en principe, pas soumises a I'impdt sur les revenus
belge sur les plus-values réalisées lors de la cession des Actions, a condition que (i) les Actions ne
soient pas détenues a des fins professionnelles au moyen d'une base fixe ou d’un établissement
stable belge, dont dispose le non-résident en Belgique, (ii) la plus-value soit réalisée dans le cadre de
la gestion normale du patrimoine privé d’'une personne physique, et (iii) qu’elle ne constitue pas une
« participation substantielle » (voir Chapitre 9.1.1.1 de ce Prospectus). En principe, les moins-values
ne sont pas déductibles fiscalement en Belgique.

Les sociétés ou personnes morales non-résidentes ne sont, en principe, pas soumises a I'impot sur
les revenus belge sur les plus-values réalisées sur les Actions, a condition qu’elles ne soient pas
détenues au moyen d'un établissement stable belge. Les moins-values ne sont pas déductibles
fiscalement en Belgique.

Méme si les personnes physiques non-résidentes seront imposables en Belgique sur la base du CIR
92 (voir ci-dessus), il se peut que la Belgique n'ait pas la compétence d’'imposer. La Belgique a conclu
des conventions préventives de la double imposition avec de nombreux pays, sur la base desquelles il
se peut que la Belgique n'ait pas la compétence d’imposer sur les plus-values sur Actions réalisées
par un Actionnaire résident de l'autre Etat contractant.

9.1.1.5 TAXE SUR LES OPERATIONS DE BOURSE

L’'achat et la vente, et toute autre acquisition ou aliénation a titre onéreux des Actions (opérations sur
le marché secondaire) sont soumis a la taxe sur les opérations de bourse si (i) il/elle est conclu(e) ou
effectué(e) en Belgique via un intermédiaire professionnel, ou si ii) les opérations sont censées avoir
été conclues ou effectuées en Belgique, lorsque l'ordre en a directement ou indirectement été donné a
un intermédiaire professionnel établi a I'étranger, soit par une personne physique ayant sa résidence
habituelle en Belgique, soit par une personne morale pour le compte d’'un sieége ou d’un établissement
de celle-ci en Belgique (tous deux dénommeés individuellement un « Investisseur belge »).
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La taxe sur les opérations de bourse est prélevée au taux de 0,35 % du prix de 'opération, plafonnée
a 1 600 EUR par transaction et par partie. La taxe est due séparément par chaque partie a la
transaction et est pergue par I'intermédiaire professionnel.

Toutefois, si I'intermédiaire est établi en dehors de la Belgique, la taxe sera due, en principe, par
I'Investisseur belge, sauf si ce dernier peut démontrer que la taxe due a déja été payée par
l'intermédiaire professionnel établi en dehors de la Belgique. Les intermédiaires professionnels établis
en dehors de la Belgique peuvent désigner un représentant fiscal en bourse en Belgique, sous
réserve de certaines conditions et formalités. Ce représentant fiscal en bourse sera alors redevable de
la taxe sur les opérations de bourse pour les opérations réalisées via I'intermédiaire professionnel. Si
le représentant fiscal en bourse aurait payé la taxe sur les opérations de bourse due, I'Investisseur
belge ne sera plus, conformément a ce qui précéde, le débiteur de la taxe sur les opérations de
bourse.

Les personnes suivantes sont, dans tous les cas, exonérées de la taxe sur les opérations de bourse a
condition qu’elles agissent pour leur propre compte : (i) les intermédiaires professionnels mentionnés
a larticle 2, 9° et 10° de la loi belge du 2 aolt 2002 relative a la surveillance du secteur financier et
aux services financiers ; (ii) les entreprises d’assurances visées mentionnées a l'article 2, §1, de la loi
belge du 9 juillet 1975 relative au contrble des entreprises d’assurances ; (iii) les institutions de retraite
professionnelle reprises visées a l'article 2, 1°, de la loi belge du 27 octobre 2006 relative au contrble
des institutions de retraite professionnelle ; (iv) les organismes de placement collectif ; (v) les sociétés
immobilieres réglementées ; et (vi) les non-résidents (dans la mesure ou ils délivrent a I'intermédiaire
professionnel en Belgique une attestation prouvant qu’ils ne sont pas des ressortissants belges).

L’Offrant supportera la taxe sur les opérations de bourse.

9.1.2 FISCALITE BELGE EN CAS DE CESSION D’OBLIGATIONS CONVERTIBLES 2

9.1.2.1 PRECOMPTE MOBILIER BELGE

En principe, la partie du paiement regue par les Porteurs d’Obligations Convertibles qui correspond au
montant de tout intérét couru sera soumise au précompte mobilier de 30% en Belgique, mais
uniquement pour les Porteurs d’Obligations Convertibles qui détiennent leurs Obligations Convertibles
sur un «compte N» dans le systeme de Clearing X/N géré par la BNB. En principe, aucune
précompte mobilier ne s’appliquera a toute partie du paiement effectué aux Porteurs d’Obligations
Convertibles qui ont le droit de détenir leurs Obligations Convertibles sur un « compte X ».

9.1.2.2 FISCALITE BELGE SUR LE REVENU ET LES PLUS-VALUES

9.1.2.21 Personnes physiques résidentes belges

Pour les personnes physiques résidentes belges détenant des Obligations Convertibles a titre
d’'investissement privé, le paiement du précompte mobilier de 30% visée ci-dessus les décharge

24 Seul l'apport des Obligations Convertibles a I'Offre est abordé dans la Section 9. Le remboursement ou la
conversion anticipé(e) des Obligations Convertibles ne fait pas partie de la présente Section 9.
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entierement de leur assujettissement a I'impo6t des personnes physiques pour la partie du paiement
recu qui correspond aux intéréts.

Elles peuvent néanmoins choisir de déclarer ce montant d’intéréts dans leur déclaration a I'imp6t des
personnes physiques. Dans ce cas, les paiements d’intéréts seront normalement imposés a un taux
distincte de 30 % (ou si cela s’avére plus avantageux, au(x) tarif(s) d'imposition progressif(s) de
'impdt sur les revenus des personnes physiques, en tenant compte des autres revenus déclarés du
contribuable). Le précompte retenu par la BNB relatif aux intéréts déclarés a I'imp6t des personnes
physiques sur les Obligations Convertibles est, sous certaines conditions, imputable et éventuellement
remboursable.

Les plus-values réalisées par des personnes physiques résidant en Belgique sur la cession des
Obligations sont en principe exonérée d’impdts des personnes physiques, sauf si la plus-value est
réalisée en dehors de la gestion normale du patrimoine privé (auquel cas la plus-value sera imposée a
33%, augmenté des centimes additionnels communaux). Alternativement, les moins-values (le cas
échéant) réalisées par une personne physique détenant des Obligations Convertibles en tant
gu’investissement non professionnel ne sont pas déductibles fiscalement.

D’autres régles fiscales peuvent s’appliquer aux personnes physiques qui résident en Belgique et qui
ne détiennent pas les Obligations Convertibles a titre d’investissement privé.

9.1.2.2.2 Sociétés résidentes belges

Pour les Porteurs d’Obligations Convertibles qui sont des sociétés résidentes belges, les intéréts ainsi
gue les plus-values réalisées lors de la cession ou de la conversion des Obligations Convertibles sont
soumis a I'impét des sociétés belge (en principe, 25% ou un taux réduit de 20% pour les petites
sociétés, au sens de l'article 1:24, §1 a 6 du Code belge des sociétés et des associations, sur la
premiére tranche de 100 000 euros de revenus imposables). Le précompte mobilier retenu sera, sous
certaines conditions, imputable sur 'imp6t des sociétés qui sera di et tout montant excédentaire sera
en principe remboursable.

Les moins-values (le cas échéant) sont en principe déductibles fiscalement.

9.1.2.2.3 Personnes morales résidentes belges

Pour les contribuables assujettis a I'imp6t des personnes morales, le précompte mobilier belge retenu
a la source sur le montant des intéréts les décharge, en principe, entierement de leur assujettissement
a l'impdt sur les revenus.

Si aucun précompte mobilier n’est retenu (parce que les personnes morales résidentes belges
concernées détiennent leurs Obligations Convertibles sur un compte X), elles sont, dans certaines
circonstances, tenues de payer elles-mémes le montant du précompte mobilier sur les intéréts aux
autorités fiscales belges.
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Pour ces Porteurs d’Obligations Convertibles, les plus-values réalisées a l'occasion de la cession
d’Obligations Convertibles sont en principe exonérées de Iimpdt sur les revenus belge.
Alternativement, les moins-values (le cas échéant) ne sont pas déductibles fiscalement.

9.1.2.24 Non-résidents

En principe, les Porteurs d’Obligations Convertibles qui sont non-résidents de Belgique a des fins
fiscales belges, et qui n'ont pas attribué les Obligations Convertibles a un établissement stable dont
elles disposent en Belgique et qui n’'investissent pas dans les Obligations Convertibles dans le cadre
d’'une activité professionnelle en Belgique, ne sont pas imposables et ne deviendront pas imposables
sur les revenus ou les plus-values (sauf, le cas échéant, sous la forme d’'un précompte mobilier si les
Obligations Convertibles ne sont pas détenues sur un compte X) du seul fait de la cession des
Obligations Convertibles.

9.1.2.3 TAXE SUR LES OPERATIONS DE BOURSE

L’achat et la vente, et toute autre acquisition ou aliénation a titre onéreux des Obligations Convertibles
(opérations sur le marché secondaire) sont soumis & la taxe sur les opérations de bourse si (i) il/elle
est conclu(e) ou effectué(e) en Belgique via un intermédiaire professionnel, ou si (ii) les opérations
sont censées avoir été conclues ou effectuées en Belgique, lorsque I'ordre en a directement ou
indirectement été donné a un intermédiaire professionnel établi a I'étranger, soit par une personne
physique ayant sa résidence habituelle en Belgique, soit par une personne morale pour le compte
d’un siege ou d’'un établissement de celle-ci en Belgique (tous deux dénommeés individuellement un
« Investisseur belge »).

La taxe sur les opérations de bourse est prélevée au taux de 0,12% du prix de I'opération, plafonnée a
1 300 EUR par transaction et par partie. La taxe est due séparément par chaque partie a la
transaction et est pergue par l'intermédiaire professionnel.

Toutefois, si l'intermédiaire est établi en dehors de la Belgique, la taxe sera due, en principe, par
'Investisseur belge, sauf si ce dernier peut démontrer que la taxe due a déja été payée par
l'intermédiaire professionnel établi en dehors de la Belgique. Les intermédiaires professionnels établis
en dehors de la Belgique peuvent désigner un représentant fiscal en bourse en Belgique, sous
réserve de certaines conditions et formalités. Ce représentant fiscal en bourse sera redevable de la
taxe sur les opérations de bourse pour les opérations réalisées via l'intermédiaire professionnel. Si le
représentant fiscal en bourse aurait payé la taxe sur les opérations de bourse due, I'lnvestisseur belge
ne sera plus, conformément a ce qui précede, le débiteur de la taxe sur les opérations de bourse.

Les personnes suivantes sont, dans tous les cas, exonérées de la taxe sur les opérations de bourse, a
condition qu’elles agissent pour leur propre compte : (i) les intermédiaires professionnels mentionnés
a larticle 2, 9° et 10° de la loi belge du 2 aolt 2002 relative a la surveillance du secteur financier et
aux services financiers ; (ii) les entreprises d’assurances mentionnées a l'article 2, §1, de la loi belge
du 9 juillet 1975 relative au contrble des entreprises d’assurances ; (iii) les institutions de retraite
professionnelle reprises a l'article 2, 1°, de la loi belge du 27 octobre 2006 relative au contrdle des
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institutions de retraite professionnelle ; (iv) les organismes de placement collectif ; (v) les sociétés
immobiliéres réglementées ; et (vi) les non-résidents (dans la mesure ou ils délivrent a I'intermédiaire
professionnel en Belgique une attestation prouvant qu’ils ne sont pas des ressortissants belges).

L’Offrant supportera la taxe sur les opérations de bourse.
9.2 TRAITEMENT FISCAL EN VERTU DES LOIS FRANGAISES

En I'état actuel de la législation francaise et de la réglementation en vigueur, les développements de
ce chapitre du Prospectus résument certaines conséquences fiscales susceptibles de s’appliquer aux
résidents fiscaux francgais titulaires d’Actions ou d’Obligations Convertibles qui participeront a I'Offre.

L’attention de ceux-ci est néanmoins attirée sur le fait que ces informations ne constituent qu’un
simple résumé, donné a titre d’information générale, du régime fiscal applicable en vertu de la
Iégislation frangaise en vigueur a ce jour. Les régles dont il est fait mention ci-aprés sont susceptibles
d’étre affectées par d’éventuelles modifications législatives et réglementaires qui pourraient étre
assorties d’'un effet rétroactif ou s’appliquer a I'année ou a l'exercice en cours, ainsi que par
d’éventuelles modifications de leur interprétation par I'administration fiscale frangaise ainsi que par les
tribunaux francais.

Les informations fiscales ci-dessous ne constituent pas une description exhaustive de 'ensemble des
effets fiscaux susceptibles de s’appliquer aux titulaires d’Actions ou d’Obligations Convertibles qui
participeront a I'Offre.

Ceux-ci sont invités a s’informer, auprés de leur conseiller fiscal habituel, du régime fiscal applicable a
leur situation particuliére.

9.2.1 FISCALITE EN FRANCE EN MATIERE DE CESSION D’ACTIONS

9.2.1.1 PERSONNES PHYSIQUES RESIDENTES FISCALES FRANCAISES

Les développements qui suivent ne s’appliquent ni aux personnes physiques qui réaliseraient des
opérations portant sur des valeurs mobiliéres dans des conditions analogues a celles qui caractérisent
une activité exercée par une personne physique se livrant a titre professionnel a ce type d’opérations,
ni a celles ayant inscrit leurs actions a l'actif de leur bilan commercial, ni a celles détenant ou ayant
acquis des actions dans le cadre de dispositifs d’incitation des salariés (plans d’actions gratuites ou
plans d’options de souscription d’actions). Les personnes se trouvant dans I'une de ces situations sont
invitées a s’informer, auprés de leur conseiller fiscal habituel, de la fiscalité s’appliquant a leur cas
particulier.

9.21.1.1 Régime de droit commun

921111 Imp6t sur le revenu

Conformément aux dispositions des articles 200 A, 158, 6 bis et 150-0 A et suivants du Code général
des impbéts (le “CGI”), les gains nets de cession des Actions réalisés par des personnes physiques
domiciliées fiscalement en France sont, en principe, assujettis a I'impdt sur le revenu au taux
forfaitaire de 12,8%, sans abattement. Dans ce contexte, les gains nets s’entendent de la différence
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entre le prix effectif de cession des Actions, net des frais et taxes acquittés par I’Actionnaire, et leur
prix de revient fiscal.

En application de l'article 200 A du CGl, les contribuables ont cependant la possibilité d’exercer une
option, dans le délai de dépét de leur déclaration d'impdt sur le revenu de I'année concernée, afin que
ces gains nets soient pris en compte pour la détermination du revenu net global soumis au baréme
progressif de I'impdt sur le revenu. Cette option est globale, irrévocable et s’applique sur une base
annuelle a 'ensemble des revenus entrant dans le champ d’application du prélevement forfaitaire
susvisé de 12,8% et réalisés au titre de 'année considérée.

Si une telle option est exercée, les gains nets de cession d’Actions, acquises ou souscrites avant le 1€
janvier 2018, seront pris en compte pour la détermination du revenu net global soumis au baréme
progressif de I'imp6t sur le revenu aprés application d’'un abattement pour une durée de détention
prévu a l'article 150- 0 D du CGlI, égal a :

— 50% de leur montant lorsqu’a la date de leur cession les Actions sont détenues depuis au moins
deux (2) ans et moins de huit (8) ans ; et

— 65% de leur montant lorsqu’a la date de leur cession les Actions sont détenues depuis au moins
huit (8) ans.

Sauf exceptions, la durée de détention est décomptée a partir de la date de souscription ou
d’acquisition des Actions.

En tout état de cause, ces abattements pour une durée de détention ne sont pas applicables aux
Actions acquises ou souscrites a compter du 1¢" janvier 2018.

Les personnes disposant de moins-values nettes reportables ou réalisant une moins-value lors de la
cession des Actions sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel pour étudier les
conditions d’utilisation de ces moins-values.

Le cas échéant, le transfert des Actions a I'Offre aura pour effet de mettre fin a un éventuel report ou
sursis d’'imposition dont auraient pu bénéficier les Actionnaires dans le cadre d’opérations antérieures
a raison des mémes Actions.

Les Actionnaires qui seraient concernés par ces régles sont invités a se rapprocher de leur conseiller
fiscal habituel pour déterminer les conséquences applicables a leur situation propre.

9.2.1.1.1.2 Prélévements sociaux

Les gains nets de cession d’Actions sont également soumis, sans abattement, aux prélévements
sociaux a un taux global de 17,2% et répartis comme suit :

- 9,2%, au titre de la contribution sociale généralisée (« CSG ») ;

— 0,5% au titre de la contribution pour le remboursement de la dette sociale (« CRDS ») ; et
- 7,5% au titre du prélevement de solidarité.
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Si les gains nets de cession d’Actions sont soumis au prélévement forfaitaire susvisé au taux de
12,8%, ces prélevements sociaux ne sont pas déductibles du revenu imposable. En cas d’option des
contribuables pour I'assujettissement de ces gains au baréme progressif de I'impét sur le revenu, la
CSG sera partiellement déductible, a hauteur de 6,8%, du revenu global imposable I'année de son
paiement, le solde des prélévements sociaux n’étant pas déductible du revenu imposable.

9.2.1.1.1.3 Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus

L’article 223 sexies du CGI prévoit que les contribuables passibles de I'impdt sur le revenu sont
également soumis a une contribution exceptionnelle sur les hauts revenus applicable lorsque leur
revenu fiscal de référence excede certains seuils.

Cette contribution est calculée en appliquant un taux de :

— 3% a la fraction du revenu fiscal de référence (i) supérieure a 250 000 euros et inférieure ou égale
a 500 000 euros pour les contribuables célibataires, veufs, séparés, divorcés ou mariés mais
imposés séparément et (ii) supérieure a 500 000 euros et inférieure ou égale a 1 000 000 euros
pour les contribuables soumis a imposition commune ; et

— 4% a la fraction du revenu fiscal de référence supérieure a (i) 500 000 euros pour les
contribuables célibataires, veufs, séparés, divorcés ou mariés mais imposés séparément et (ii)

1 000 000 euros pour les contribuables soumis a imposition commune.

Pour I'application de ces regles, le revenu fiscal de référence du foyer fiscal est défini sans qu’il soit
fait application des régles de quotient définies a I'article 163-0 A du CGlI, et, le cas échéant, en
appliquant les regles de quotient spécifiques prévues au Il de I'article 223 sexies du CGI.

Le revenu de référence visé comprend le gain net de cession d’Actions réalisé par le contribuable
concerné, avant application de I'abattement pour une durée de détention lorsque celui-ci est
applicable dans les conditions précisées ci-dessus, en cas d’option par le contribuable pour
l'assujettissement au baréme progressif de I'impét sur le revenu (voir paragraphe 9.2.1.1.1.1 (Imp6t
sur le revenu) ci-dessus).

9.2.1.1.2 Personnes physiques résidentes fiscales francaises et détenant leurs Actions
dans le cadre d’un plan d’épargne en actions (“PEA”)

Les personnes qui détiennent des Actions dans le cadre d’'un PEA peuvent les apporter a I'Offre.

Le PEA ouvre droit, sous certaines conditions (i) pendant la durée du PEA, a une exonération d’imp6t
sur le revenu et de prélévements sociaux a raison des plus-values de cession et autres revenus
générés par les placements effectués dans le cadre du PEA, a condition notamment que ces plus-
values et revenus soient réinvestis dans le PEA ; et (i) au moment de la cléture du PEA (si elle
intervient plus de cinq (5) ans aprés la date d’ouverture du PEA) ou lors d’'un retrait partiel des fonds
du PEA (si un tel retrait intervient plus de cing (5) ans aprés la date d’ouverture du PEA, sauf
disposition contraire), a une exonération d'impdt sur le revenu a raison d’'un gain net réalisé depuis
'ouverture du plan.
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Ce gain net n’est pas pris en compte pour le calcul de la contribution exceptionnelle sur les hauts
revenus décrite ci-dessus, mais reste soumis aux prélévements sociaux décrits ci-dessus au taux de
17,2% pour les gains réalisés a compter du 1° janvier 2018. Cependant, le taux de prélevements
sociaux applicable est susceptible de varier, selon la date de réalisation de ces gains, pour (i) les
gains nets acquis ou constatés avant le 1¢ janvier 2018 et (ii) les gains réalisés durant les cing (5)
premieres années suivant I'ouverture du PEA, lorsque ce PEA a été ouvert avant le 1°" janvier 2018.

Le transfert, dans le cadre de I'Offre, d’Actions détenues dans un PEA, ne devrait pas constituer un
retrait du PEA, du moment que le revenu tiré de ce transfert est crédité au compte espéces du PEA.

Des dispositions particulieres sont applicables en cas de réalisation de moins-values, de cléture du
plan avant I'expiration de la cinquiéme année suivant I'ouverture du PEA, ou en cas de sortie du PEA

sous forme de rente viagére. Les personnes concernées sont invitées a se rapprocher de leur
conseiller fiscal habituel.

Les personnes détenant leurs Actions dans le cadre de PEA sont invitées a se rapprocher de leur
conseiller fiscal habituel afin de déterminer les conséquences de la cession de leurs Actions détenues
dans un PEA et le régime fiscal applicable a leur situation.

9.2.1.2 PERSONNES MORALES RESIDENTES FISCALES FRANCAISES ET ASSUJETTIES A L’IMPOT SUR LES
SOCIETES

Le régime fiscal décrit ci-dessous s'applique uniguement aux personnes morales qui sont assujetties
en France a l'impdt sur les sociétés dans des conditions normales et qui ne détiennent pas leurs
Actions dans le cadre d'un établissement stable ou d'une base fixe dans une autre juridiction.

9.2.1.21 Personnes morales résidentes fiscales francaises soumises a I'impét sur les
sociétés et pour lesquelles les Actions ne revétent pas le caractéere de titres de
participation (ou de titres assimilés) en application des dispositions de I’article 219 I-a
quinquies du CGI

Les plus-values nettes réalisées a I'occasion de la cession des Actions dans le cadre de I'Offre sont
comprises dans le résultat soumis a I'impét sur les sociétés (« IS ») au taux normal majoré le cas
échéant de la contribution sociale de 3,3% (article 235 ter ZC du CGl), assise sur le montant de I'lS,
diminué d’'un abattement qui ne peut excéder 763 000 euros par période de douze (12) mois.

En principe et sauf régime particulier applicable, les moins-values réalisées lors de la cession des
Actions de la Société dans le cadre de I'Offre sont déductibles des résultats imposables a I'impdbt sur
les sociétés de la personne morale.

Il est en outre précisé que I'apport des Actions a I'Offre aura pour effet de mettre fin a un éventuel
report ou sursis d’'imposition dont auraient pu bénéficier les Actionnaires de la Société dans le cadre

d’opérations antérieures.

Le taux d’IS applicable dépendra du chiffre d’affaires de la personne morale et dans certains cas de
son résultat imposable, ainsi que de la date de la cession et de la date d’ouverture de I'exercice au
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cours duquel intervient la cession, étant précisé que le taux normal d'imposition pour les exercices
ouverts a partir du 1¢" janvier 2022 est de 25%.

Les personnes morales concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin
de déterminer le taux d’IS qui leur est applicable.

9.2.1.2.2 Personnes morales résidentes fiscales frangcaises soumises a I'impét sur les
sociétés et pour lesquelles les Actions revétent le caractére de titres de participation
(ou de titres assimilés) en application des dispositions de I'article 219 I-a quinquies du
CaGil

Les actionnaires personnes morales résidents fiscaux de France pour lesquels les Actions revétent le
caractére de titres de participation ou de titres assimilés en application des dispositions de I'article 219
I-a quinquies du CGI sont invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin de déterminer le
régime fiscal applicable a leur situation particuliére.

9.2.1.3 ACTIONNAIRES ASSUJETTIS A UN REGIME D’IMPOSITION DIFFERENT

Les Actionnaires de la Société soumis a un régime d’'imposition autre que ceux visés ci-dessus et qui
participent a I'Offre, notamment les personnes dont les opérations portant sur les valeurs mobiliéres
sont réalisées dans des conditions analogues a celles qui caractérisent une activité exercée par une
personne se livrant a titre professionnel a ce types d’opérations ou qui ont inscrit leurs actions a I'actif
de leur bilan commercial, les personnes physiques qui ont acquis leurs actions dans le cadre d’un
dispositif d’épargne salariale ou d’incitation du personnel ou les personnes morales soumises a I'impét
sur les sociétés pour lesquelles les Actions revétent la nature de titres de participation ou titres
assimilés, devront s’informer auprés de leur conseiller fiscal habituel du régime fiscal applicable a leur
cas particulier.

9.2.2 FISCALITE FRANCAISE EN CAS DE CESSION D’OBLIGATIONS CONVERTIBLES

9.2.2.1 PERSONNES PHYSIQUES RESIDENTES FISCALES FRANCAISES

Les paragraphes ci-dessous ne s'appliquent pas aux personnes physiques dont les opérations portant
sur les valeurs mobilieres sont réalisées dans des conditions analogues a celles qui caractérisent une
activité exercée par une personne se livrant a titre professionnel a ce type d’opérations. Ces
personnes sont invitées a consulter leur conseiller fiscal habituel afin de déterminer le régime fiscal
applicable a leur situation.

Les plus-values nettes réalisées lors de la cession des Obligations Convertibles dans le cadre de
I'Offre seront soumises au régime fiscal de droit commun des plus-values sur cessions de valeurs
mobiliéres réalisées par des personnes physiques, tel que décrit ci-avant a la Section 9.2.1.1.1.1 du
présent Prospectus, étant toutefois précisé que ces cessions n'entrent pas dans le champ de
I'abattement pour une durée de détention prévu par 'article 150 0-D du CGl.

Les personnes disposant de moins-values nettes reportables ou réalisant une moins-value lors de la

cession des Obligations Convertibles dans le cadre de I'Offre sont invitées a se rapprocher de leur
conseiller fiscal habituel pour étudier les conditions d'utilisation de ces moins-values.
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Par ailleurs, le transfert des Obligations Convertibles dans le cadre de I'Offre aura pour effet de mettre
fin @ un éventuel sursis ou report d'imposition dont auraient pu bénéficier les porteurs d’Obligations
Convertibles dans le cadre d’opérations antérieures relatives aux mémes Obligations Convertibles.

Les plus-values éventuellement constatées seront également soumises a des préléevements sociaux
au taux global de 17,2 %, suivant le régime décrit a la Section 9.2.1.1.1.2 du présent Prospectus.

Les plus-values seront également prises en compte dans le calcul du revenu fiscal de référence sur
lequel est, le cas échéant, assise la contribution exceptionnelle sur les hauts revenus décrite a la
Section 9.2.1.1.1.3 du présent Prospectus.

Les personnes disposant de moins-values nettes reportables ou réalisant une moins-value lors du
transfert des Obligations Convertibles dans le cadre de I'Offre, de méme que les personnes qui
auraient pu bénéficier dans le cadre d'opérations antérieures d'un sursis ou report d'imposition au titre
de leurs Obligations Convertibles sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal afin de
déterminer les regles qui leur sont applicables.

9.2.2.2 PERSONNES MORALES RESIDENTES FISCALES FRANCAISES ET ASSUJETTIES A L’IMPOT SUR LES
SOCIETES DANS DES CONDITIONS DE DROIT COMMUN

Les plus-values réalisées et les moins-values subies a l'occasion du transfert des Obligations
Convertibles dans le cadre de I'Offre sont soumises au régime fiscal décrit & la Section 9.2.1.2.1 du
présent Prospectus.

9.2.2.3 AUTRES PORTEURS D’OBLIGATIONS CONVERTIBLES

Il est recommandé aux porteurs d’Obligations Convertibles soumis a un régime d’'imposition autre que
ceux visés ci-dessus, notamment les contribuables détenant des Obligations Convertibles qui réalisent
des opérations portant sur des valeurs mobilieres dans des conditions analogues a celles qui
caractérisent une activité exercée par une personne physique se livrant a titre professionnel a ce type
d’opérations ou qui ont inscrit leurs Obligations Convertibles a I'actif de leur bilan commercial, de
contacter leur conseil fiscal habituel pour s'informer du régime fiscal applicable a leur situation dans le
cadre de I'Offre.
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10 ANNEXES AU PROSPECTUS

10.1 FORMULAIRES D’ACCEPTATION
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10.1.1 FORMULAIRE D’ACCEPTATION POUR LES ACTIONS
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FORMULAIRE D’ACCEPTATION POUR LA PERIODE INITIALE D’ACCEPTATION OU, LE CAS
ECHEANT, POUR TOUTE PERIODE D’ACCEPTATION ULTERIEURE

ACTIONS

CONCERNANT L'OFFRE D’ACQUISITION OBLIGATOIRE EN ESPECES DE MODIS
INTERNATIONAL AG SUR L’ENSEMBLE DES ACTIONS ET OBLIGATIONS CONVERTIBLES QUI
NE SONT PAS ENCORE DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT DETENUES PAR MODIS
INTERNATIONAL AG OU PAR SES PERSONNES LIEES, EMISES PAR AKKA TECHNOLOGIES

A REMPLIR ET A SOUMETTRE, SELON LE CAS, A ING BANK N.V., CIC MARKET SOLUTIONS
(AGISSANT POUR LE COMPTE DE) AKKA TECHNOLOGIES SE ET/OU A L'INTERMEDIAIRE
FINANCIER CONCERNE AU PLUS TARD LE DERNIER JOUR DE LA PERIODE INITIALE
D’ACCEPTATION (13 AVRIL 2022) OU, LE CAS ECHEANT, D’UNE PERIODE D’ACCEPTATION
ULTERIEURE, A 17:40 HEURES (HEURE BELGE), OU A TOUTE AUTRE DATE ULTERIEURE
TELLE QU’ANNONCEE EN CAS DE PROLONGATION

Je, soussigné(e) (prénom et nom, ou dénomination de la société) :

représenté par (prénom et nom, fonction) (a remplir uniquement si le soussigné est une personne
morale) :

Domicilié(e) a / ayant son siege social a (adresse compléte) :

Avec numéro d’entreprise (a remplir uniquement si le soussigné est une personne morale) :

aprés avoir eu la possibilité de lire le prospectus (le “Prospectus”) publié par Modis International AG
(I “Offrant”) concernant son offre publique d’acquisition obligatoire en espéces (I' “Offre”) portant sur



lensemble des actions (les “Actions”) et des obligations convertibles (les “Obligations
Convertibles”) émises par AKKA Technologies SE (la “ Société Visée”), qui ne sont pas encore
directement ou indirectement détenues par I'Offrant ou par ses personnes liées, déclare que :

(i) jaccepte les modalités de I'Offre telles que décrites dans le Prospectus ;

(ii) je marque, par la présente, mon accord sur la cession a I'Offrant des Actions identifiées dans
ce Formulaire d’Acceptation, que je détiens en pleine propriété, conformément aux modalités
du Prospectus, pour un prix offert de EUR 49 par Action ;

(iii) je céderai les Actions conformément a la procédure d’acceptation décrite dans le Prospectus ;

et

(iv) je reconnais que toutes les déclarations, garanties et obligations, qui sont réputées avoir été
faites par moi ou qui sont réputées avoir été données en application du Prospectus, sont
comprises dans ce Formulaire d’Acceptation relatif a (la cession de) mes Actions.

Actions

Nombre

Forme

Instructions

Forme  dématérialisée
(correspondant en
France a au porteur)

Ces Actions sont disponibles sur mon compte-
titres avec les détails suivants :

Nom banque @ ...
Compte-titreS : .....vvvvvreiiiiieieie e eeeenn,
BIC/SWIFT: e

J'informe mon intermédiaire financier ou je détiens
ces Actions et autorise chaque administrateur de
la Société Visée et de I'Offrant, chacun agissant
seul et avec pouvoir de subdélégation, a transférer
immédiatement ces Actions de mon compte-titres
a (ING Bank N.V. au profit de) I'Offrant.

Forme administrée en
externe (correspondant
en France a nominatif
administré)

Ces Actions sont disponibles sur mon compte-
titres avec les détails suivants :

Nombanque : ........ccccoriiiiirs
Compte-titreS & ....ocveeeeiiiiieeee e
BIC/SWIFT: e

J’informe mon intermédiaire financier ou je détiens
ces Actions et autorise chaque administrateur de
la Société Visée et de I'Offrant, chacun agissant
seul et avec pouvoir de subdélégation, a transférer
immédiatement ces Actions de mon compte-titres
a (ING Bank N.V. au profit de) I'Offrant.




................ (correspondant en

Forme enregistrée | Les documents suivants sont joints a cette forme :

France a nominatif pur) - la preuve de linscription dans le registre
des actions (électronique ou physique) de
la Société Visée; et

- pour une personne physique : une copie
de ma carte didentit¢é ou de mon
passeport contenant un spécimen de
signature ; ou

- pour une personne morale : une copie
certifiéce conforme des statuts de
I’Actionnaire, une preuve des personnes
pouvant valablement représenter
I’Actionnaire, une procuration Si
applicable, et une copie de la carte
d'identité ou du passeport avec un
spécimen de signature de(s) la ou des
personne(s) ddment habilité(s) a
représenter I'’Actionnaire et qui a (ont)
signé le Formulaire d’Acceptation.

Je demande par la présente que (i) ces Actions
soient transférées, le cas échéant aprés les avoir
converties sous forme dématérialisée (au porteur),
a (ING Bank N.V. au profit de) I'Offrant, (ii) le
transfert et/ou la conversion sous forme
dématérialisée (au porteur) de ces Actions seront
ddment inscrits au registre des actions de la
Société Visée, et, a cette fin, jautorise le CIC
Market Solutions et chaque administrateur de la
Société Visée et de I'Offrant, chacun agissant seul
et avec pouvoir de subdélégation, pour signer le
registre des actionnaires en mon nom et pour mon
compte et pour faire tout ce qui est nécessaire ou
utile & cet égard.

Les actionnaires qui détiennent des actions sous plus d’'une forme doivent soumettre des formulaires
d’acceptation distincts pour chaque forme d’actions :

pour les Actions détenues (i) sous forme dématérialisée (correspondant en France a au porteur)
sur un compte-titres ou (ii) sous forme nominative administrée (correspondant en France a
nominatif administré), ou (iii) sous forme nominative (correspondant en France a nominatif pur)
inscrite au registre électronique des actions détenue par CM-CIC MARKET SOLUTIONS ; cette
forme doit étre soumis a l'intermédiaire financier ou ces Actions sont détenues ;

pour les Actions détenues sous forme enregistrée (correspondant en France a nominatif pur)
inscrites au registre physique des actions détenu par la Société Visée ou au registre



électronique des actions détenu par CM-CIC MARKET SOLUTIONS, cette forme doit étre
soumise a CIC MARKET SOLUTIONS, agissant pour le compte de la Société Visée.

Je demande par la présente qu’a la Date de Paiement, le prix de I'Offre des Actions cédées soit versé
sur le compte suivant :

NOom banque : .. .o
IBAN ©
BIC/SWIFT o e

Par la présente, je déclare savoir, consentir et confirmer que :

(1) afin d’étre valable, ce Formulaire d’Acceptation doit étre soumis conformément a la procédure
d’acceptation applicable telle que définie dans le prospectus (section 8.10) au plus tard le
dernier jour de la période d’acceptation initiale (13 avril 2022) ou, le cas échéant, d’'une période
d’acceptation ultérieure a 17:40 (heure belge), ou a toute date ultérieure annoncée en cas de
prolongation, ou a toute date antérieure fixée par un intermédiaire financier ;

(2) je suis le propriétaire des Actions; j’ai la compétence et la capacité d’accepter I'Offre; les Actions
offertes sont libres de toute charge, réclamation, sdreté ou intérét;

(3) je peux retirer mon acceptation a tout moment pendant la période d’acceptation au cours de
laquelle j'ai accepté I'offre. Pour retirer valablement une acceptation, il doit étre directement
notifié par écrit a l'intermédiaire financier auprés duquel jai déposé le présent Formulaire
d’Acceptation, en référence au nombre et a la forme des Actions pour lesquelles I'acceptation
est retirée. Dans le cas ou je notifierais mon retrait a un intermédiaire financier autre qu’'ING
Bank N.V., il est de I'obligation et de la responsabilité de cet intermédiaire financier de notifier
ce retrait en temps opportun a ING Bank N.V. Cette notification & ING Bank N.V. doit avoir lieu
au plus tard le dernier jour de la période d’acceptation concernée avant 17:40 (heure belge) ou,
le cas échéant, a la date qui sera déterminée dans la notification et/ou le communiqué de presse
correspondant ;

(4) (a) dans I'hypothése ou les Actions sont détenues par deux ou plusieurs personnes, les

détenteurs doivent signer conjointement le Formulaire d’Acceptation ;

(b) dans I'hypothése ou les Actions sont grevées d'un usufruit, 'usufruitier et le nu-propriétaire

doivent signer conjointement le Formulaire d’Acceptation ;

(c) dans I'hypothése ou les Actions sont données en gage, le créancier gagiste et le constituant du

gage doivent signer conjointement le Formulaire d’Acceptation, étant entendu que le créancier

gagiste sera réputé avoir renoncé de maniére inconditionnelle et irrévocable au gage et avoir donné
mainlevée du gage sur les Actions ;

(d) dans I'hypothése ou les Actions sont grevées ou soumises a une charge, une réclamation, une

sOreté ou un intérét, I'’Actionnaire et tous les bénéficiaires d’une telle charge, réclamation, sdreté ou

intérét doivent signer conjointement le Formulaire d’Acceptation, étant entendu que ces
bénéficiaires seront réputés avoir renoncés de maniére inconditionnelle et irrévocable a toute
charge, réclamation, sOreté ou intérét relatives aux Actions;

(5) I'Offrant supportera la taxe sur les opérations de bourse; ING Bank N.V. ne facturera aucune

commission, honoraires ou autres colts dans le cadre de I'Offre; dans I'hypothése ou jenregistre

mon acceptation auprés d’un autre intermédiaire financier que ING Bank N.V., je dois me renseigner



sur les colts possibles qui peuvent m’étre facturés par ces établissements et je m’engage
personnellement a payer ces co(ts supplémentaires ; et

(6) jairecu toutes les informations nécessaires afin de prendre une décision en toute connaissance
de cause concernant I'Offre, je suis conscient(e) des risques encourus, et je me suis renseigné(e)
sur les impots qui sont dus dans le cadre de la cession de mes Actions a I'Offrant, que je supporterai
intégralement si nécessaire.

Sauf indication contraire, les termes repris dans ce Formulaire d’Acceptation auront la méme
signification que celle donnée dans le Prospectus.

Fait & (lieu) :

Le (date) :

L’actionnaire, ING Bank N.V. agissant en tant qu’agent
récepteur et payeur / autre intermédiaire
financier,

(signature) (signature)

(prénom et nom, ou raison sociale, prénom,
nom et fonction)



10.1.2 FORMULAIRE D’ACCEPTATION POUR LES OBLIGATIONS CONVERTIBLES
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FORMULAIRE D’ACCEPTATION POUR LA PERIODE INTIALE D’ACCEPTATION OU, LE CAS
ECHEANT, POUR TOUTE PERIODE D’ACCEPTATION ULTERIEURE

OBLIGATIONS CONVERTIBLES

CONCERNANT L'OFFRE D’ACQUISITION OBLIGATOIRE EN ESPECES DE MODIS
INTERNATIONAL AG SUR L’ENSEMBLE DES ACTIONS ET OBLIGATIONS CONVERTIBLES QUI
NE SONT PAS ENCORE DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT DETENUES PAR MODIS
INTERNATIONAL AG OU PAR SES PERSONNES LIEES, EMISES PAR AKKA TECHNOLOGIES

A REMPLIR ET A SOUMETTRE EN DOUBLE EXEMPLAIRE A L’AGENT CENTRALISATEUR
(BNP PARIBAS FORTIS SA) ET/OU A UN AUTRE INTERMEDIAIRE FINANCIER AU PLUS TARD
LE DERNIER JOUR DE LA PERIODE INITIALE D’ACCEPTATION (13 AVRIL 2022) OU, LE CAS
ECHEANT, D’UNE PERIODE D’ACCEPTATION ULTERIEURE, 4:00 (HEURE BELGE), OU A
TOUTE DATE ULTERIEURE ANNONCEE EN CAS DE PROLONGATION, OU A TOUTE DATE
ANTERIEURE FIXEE PAR UN AUTRE INTERMEDIAIRE FINANCIER

Si vous avez des questions concernant ce Formulaire d’Acceptation,
veuillez contacter BNP Paribas Fortis SA par courrier :
isabelle.roels@bnpparibasfortis.com ou
wim.vandingenen@bnpparibasfortis.com ou par téléphone : +32 2 228 64
08 et +32 2 312 89 32

Je, soussigné(e) (prénom et nom, ou dénomination de la société) :

représenté par (prénom et nom, fonction) (& remplir uniquement si le soussigné est une personne
morale) :

Domicilié(e) a / ayant son sieége social a (adresse compléte) :



mailto:isabelle.roels@bnpparibasfortis.com
mailto:wim.vandingenen@bnpparibasfortis.com

Avec numéro d’entreprise (a remplir uniguement si le soussigné est une personne morale) :

apres avoir eu la possibilité de lire le prospectus (le “Prospectus”) publié par Modis International AG
(" “ Offrant”) concernant son offre publique d’acquisition obligatoire en espéces (I' “Offre”) portant sur
l'ensemble des actions (les “Actions”) et des Obligations Convertibles (les “ Obligations
Convertibles”) émises par AKKA Technologies SE (la “Société Visée”), qui ne sont pas encore
directement ou indirectement détenues par I’ Offrant ou par ses personnes liées, déclare que :

(i) jaccepte les modalités de I'Offre telles que décrites dans le Prospectus ;

(i) je marque, par la présente, mon accord sur la cession a I' Offrant des Obligations Convertibles
identifiées dans ce Formulaire d’Acceptation, que je détiens en pleine propriété, conformément
aux modalités du Prospectus, pour un prix s’élevant a 101 816.58 par Obligation Convertible ;

(ii) je céderai les Obligations Convertibles conformément a la procédure d’acceptation décrite dans
le Prospectus ; et

(iv) je reconnais que toutes les déclarations, garanties et obligations, qui sont réputées avoir été
faites par moi ou qui sont réputées avoir été données en application du Prospectus, sont
comprises dans ce Formulaire d’Acceptation relatif a (la cession de) mes Obligations
Convertibles.

Obligations Convertibles

Nombre Instructions

Les Obligations Convertibles sont disponibles sur mon compte-titres
........................ avec les détails suivants :

Nombanque :
Compte-titreS : ... vovveeeeeeeee s
BIC/ISWIFT : e

Jinforme mon intermédiaire financier ou je détiens ces Obligations
Convertibles, et autorise chaque administrateur de la Société Visée et
de I’ Offrant, chacun agissant seul et avec pouvoir de subdélégation, a
transférer immmédiatement ces Obligations Convertibles de mon compte-
titres & (BNP Paribas Fortis SA au profit de) I' Offrant.

Je demande par la présente qu’'a la Date de Paiement, le prix de I'Offre des Obligations Convertibles
cédées soit versé sur le compte suivant :

NOm banque: .. .o



IBAN:
BIC/SWIFT @ e

Par la présente, je déclare savoir, consentir et confirmer que :

1)

(@)

afin d’étre valable, ce Formulaire d’Acceptation doit étre soumis conformément a la procédure
d’acceptation applicable telle que définie dans le prospectus (section 8.10) au plus tard le
dernier jour de la période initiale d’acceptation (13 avril 2022) ou, le cas échéant, d’une période
d’acceptation ultérieure a 16:00 (heure belge), ou a toute date ultérieure annoncée en cas de
prolongation, ou a toute date antérieure fixée par un intermédiaire financier ;

je suis propriétaire des Obligations Convertibles ; J'ai la compétence et la capacité d’accepter
I'Offre; les Obligations Convertibles apportées sont libres de toute charge, réclamation, sdreté
ou intérét;

(3) je peux retirer mon acceptation a tout moment pendant la période d’acceptation au cours de

(4)

(5)

laquelle j'ai accepté I'offre. Pour retirer valablement une acceptation, il doit étre directement
notifié par écrit a l'intermédiaire financier auprés duquel jai déposé le présent Formulaire
d’Acceptation, en référence au nombre d’ Obligations Convertibles pour lesquelles I'acceptation
est retirée. Dans le cas ou je notifierais mon retrait & un intermédiaire financier autre que BNP
Paribas Fortis SA, il est de I'obligation et de la responsabilité de cet intermédiaire financier de
notifier ce retrait en temps opportun & BNP Paribas Fortis SA. Cette notification a BNP Paribas
Fortis SA doit avoir lieu au plus tard le dernier jour de la période d’acceptation concernée avant
16:00 (heure belge), ou, le cas échéant, & la date qui sera déterminée dans la notification et/ou
le communiqué de presse correspondant ;

a) dans I'hypothése ou les Obligations Convertibles sont détenues par deux personnes ou
plusieurs personnes, les détenteurs doivent signer conjointement le Formulaire d’Acceptation ;
b) dans I'hypothése ou les Obligations Convertibles sont grevées d’un usufruit, 'usufruitier et le
nu-propriétaire doivent signer conjointement le Formulaire d’Acceptation ;

c¢) dans I'hypothése ou les Obligations Convertibles sont données en gage, le créancier gagiste
et le constituant du gage doivent signer conjointement le Formulaire d’Acceptation, étant
entendu que le créancier gagiste sera réputé avoir renoncé de maniére inconditionnelle et
irrévocable au gage et avoir donné mainlevée du gage sur les Obligations Convertibles ;

(d) dans I'hypothése ou les Obligations Convertibles sont grevées ou soumises a une charge,
une réclamation, une slreté ou un intérét, le Détenteur d’ Obligations Convertibles et tous les
bénéficiaires d’'une telle charge, réclamation, sireté ou intérét doivent signer conjointement le
Formulaire d’Acceptation, étant entendu que ces bénéficiaires seront réputés avoir renoncés
de maniére inconditionnelle et irrévocable & toute charge, réclamation, sOreté ou intérét relatifs
a ces Obligations Convertibles;

I" Offrant supportera la taxe sur les opérations de bourse; BNP Paribas Fortis SA ne facturera
ne facturera aucune commission, honoraires ou autres colts dans le cadre de I'Offre; dans
I'hypothése ou j'enregistre mon acceptation aupres d’un intermédiaire financier qui n’est pas
BNP Paribas Fortis SA, je dois me renseigner sur les colts possibles qui peuvent m’étre
facturés par ces établissements et je m’engage personnellement a payer ces codts
supplémentaires ; et

(6) jairecgu toutes les informations nécessaires afin de prendre une décision en toute connaissance

de cause concernant I'Offre, je suis conscient(e) des risques encourus, et je me suis



renseigné(e) sur les impdts qui sont dus dans le cadre de la cession de mes Obligations
Convertibles a I’ Offrant, que je supporterai intégralement si nécessaire.

Sauf indication contraire, les termes repris dans ce Formulaire d’Acceptation auront la méme

signification que celle donnée dans le Prospectus.

Fait en deux fois, a (lieu) :

Le (date) :

Le détenteur d’ Obligations Convertibles,

(signature)

(prénom et nom, ou raison sociale, prénom,
nom et fonction)

BNP Paribas Fortis SA agissant en qualité
d’agent récepteur et payeur / autre
intermédiaire financier,

(signature)

(nom de l'agent payeur / intermédiaire
financier)



10.2 ETATS FINANCIERS D’ADECCO GROUP AG

10.2.1 COMPTES ANNUELS CONSOLIDES D’ADECCO GROUP AG AU 31 DECEMBRE 2020
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The Adecco Group is the world’s leading
talent solutions and advisory company
driven by a powerful purpose - to make
the future work for everyone. Our 360°
solutions offering enables sustainable

and lifelong employability for individuals

and empowers organisations to optimise

their workforces.

Through our new strategy - Future@Work
- we will make a positive contribution
towards the lives of even more individuals,
and continue to support the growth of our
clients and the wider economies in which
we operate.

Read our Group at a glance to find out what
this will mean for our business structure.
Read our Strategic Review on pages 20-27

to find out more about Future@Work.
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The world of work is undergoing unprecedented changes, with
Covid-19 accelerating the existing megatrends. At the Adecco Group,
we will build on our position as the preferred partner for HR solutions.
With our unique 360° service offering, we have the opportunity to
lead the way in shaping the new ways of working. Our Future@Work
strategy represents the next chapter in our evolution and firmly places
our purpose at the centre of everything we do. By making the future
work for everyone we want to enable sustainable and lifelong
employability for individuals and empower organisations to

optimise their workforces.

To achieve our purpose, our four strategic sustainability priorities
focus on where we can most effectively drive impact. As a talent

solutions and advisory company, that ultimately means improving
employability and providing access to work.

Working closely with our clients and other partners
to help address talent shortages and skills imbalances,
enabling workers to gain necessary skills as they
progress through their careers, and preparing
underserved populations for the labour market.

Read more on pages 34-35

Creating the enabling environment for our people to
thrive and realise their full potential. Anticipating and
addressing their needs, recognising and rewarding
them for their commitment, and providing them with
a fulfilling career path.

Read more on pages 44-45

Using our expertise and energy to improve everyone’s
chance of being part of the world of work. Promoting
an accessible, positive, respectful, inclusive and
healthy work culture, united towards a common
purpose.

Read more on pages 46-47

Embracing the potential of digital transformation

to help grow employment, enhance matching, and
reduce the frictions that prevent individuals from
entering the labour force. At the same time, treating
the security and privacy of data entrusted to us as
top priority.

Read more on pages 60-61
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OUR STRATEGY

OUR SERVICE LINES

The Adecco Group at a glance

Leadership across
the HR specetrum

Future@Work is the Adecco Group's
new strategy.

It has three core elements:

Evolution to a brand-driven business, with the
establishment of three Global Business Units:
Adecco, Talent Solutions, Modis.

A bold vision and clearly defined strategy

@ for each Global Business Unit, leveraging the
full service offering of the Group to provide
360° solutions.

An accelerated transformation programme

@ with three enablers: superior customer
experience, a differentiated portfolio offering,
and a digitally optimised business model.

Adecco

Workforce Solutions’

Our workforce solutions offering is unmatched in

its global scale, local knowledge, and innovative use
of digital tools. We place more than 500,000
associates into roles daily, enabling flexibility and
agility for our clients. As a career partner, we support
the employability of our associates and are
committed to their success. We stand out in our
commitment to operating responsibly, in our belief in
the potential of people, and by always being there
when needed.

B @ oc ™
@ Adia

@ Flexible Placement

We place associates with organisations

on a temporary basis, providing flexibility

to employers and new opportunities to
candidates. We manage the entire recruitment
process from candidate search and screening,
through onboarding and training, to payroll
and administration. Associates are employed
by the Group while on assignments, which
often run consecutively to provide continuous
employment. In some countries, associates
are employed by the Adecco Group on a
permanent basis and seconded to clients.

Permanent Placement

We help employers to recruit talent for
permanent roles, securing the skills needed
for an organisation’s ongoing success.

We source candidates, screen CVs, conduct
interviews and assessments, and advise hiring
managers. We have access to a wide range of
talent, including hard-to-reach professionals
who are not actively looking for a new job.

Career Transition

We support organisations and their employees
through changes that require individuals to
transition out of their existing roles. Through
our expert coaching and training, we help
individuals find new opportunities both

within and outside their existing company,
ensuring positive outcomes for all. Our LHH
brand is the world’s leading career transition
and talent development company.

Outsourcing, Consulting & Other Services

We also offer a full spectrum of complementary HR solutions, including:
Outsourcing - staffing and managing the entirety of a labour-intensive
activity, such as warehouse logistics or IT support; Consulting - providing
technical experts for project-related work; Managed Service Programmes
(MSPs) - managing all parts of the flexible workforce at organisations
using a large number of contingent workers; and Recruitment Process
Outsourcing (RPO) - handling the entire hiring process for employers
recruiting large numbers of permanent employees.

Revenue (%)

Gross profit (%)

@ Training, Upskilling & Reskilling

We offer training, upskilling and reskilling both as standalone services
and in combination with other solutions, such as placements or as a
part of a broader workforce transformation offering. Adecco is a
leading provider of work-based training. Our General Assembly
brand is a leader in upskilling and reskilling in high-demand digital
skills, while our Modis Tech Academy offers candidates the
opportunity to upskill in technology and digital-engineering-related
fields to increase their employability and to create a supply of
in-demand candidates for our clients.

2% 2% 1%
I
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Talent Solutions’

We help organisations and individuals succeed in the evolving world

of work by transforming workforces, building new skills and capabilities

and matching talent with opportunity. As both an advisory firm and

a solutions-delivery partner, we support organisations across the HR
spectrum, and individuals across their career journey. We specialise in
building employability, and optimising talent and human capital, through our
three specialist areas of Reskilling & Upskilling, Workforce Transformation,
and Talent Placement. Our leading global brands include LHH, General
Assembly, Spring, and Badenoch + Clark.

-
LHH 04 Fsi Spring Vettery®,  2\0ENOCH  pontoon @ ®

Professional + CLARK

OUR GLOBAL FOOTPRINT

30,000

full-time equivalent
employees

100,000

clients

600,000?

associates on
assignment daily

Contribution to Group revenues

Europe North America Europe Japan & Rest of World
=)0 0 France - 22% Japan - 8%
39% 1% UK & Ireland - 8% Latin America - 4%

Germany, Austria, Switzerland - 8% Eastern Europe & MENA - 4%
Japan and Talent Development Benelux & Nordics - 7% Asia - 2%
Rest of World & Career Transition® Italy - 9% Australia & New Zealand - 2%
249% 3% Iberia -5% India - 1%

1 As part of the transition to three Global Business Units (GBUs) from 1 January 2021 certain local brands and businesses were re-allocated between the global
brands. Hence, reporting by GBU from 2021, as presented on this page, does not directly correspond to the Revenue by brand reporting structure of 2020.

2 Including the Group’s Joint Venture in China total associates would be approximately 1.5 million.

3 Talent Development & Career Transition is managed as a global business line.



Resilience through

the cerisis

During 2020, Covid-19 led to a health crisis and economic shutdowns that
were unprecedented in recent history. Despite this, the Adecco Group

delivered a resilient financial performance, and played a key role in helping
individuals and the economies in which we operate get safely back to work.

Revenues

Down 14% on an organic® basis,
impacted by the slower market
growth linked to Covid-19

Cash conversion®

Confirming the resilience and
partly counter-cyclical nature of
cash generation

Share buyback

Reinstating our share buy back
programme due to the continued
recovery in trading performance

Permanent placements

People placed in permanent
employment

Gross margin

+20bps year on year, supported by
price discipline and the strength and
balance of the portfolio

Dividend*

Maintaining our commitment to
pay at least a stable dividend
through-the-cycle

Net Promoter Score® (client)

+10pts year on year, there for our
clients throughout the crisis

Number of associates on assignment?®

Associates provided with flexible
employment every day

EBITA? margin excluding one-offs

-100bps year on year - impact of
revenue decline partly offset by agile
cost management and GrowTogether
benefits

Net debt/EBITDA®

Robust financial position
maintained throughout the crisis

Great Place to Work® ranking

Out of more than 8,000
participating companies globally

People trained and coached

Enhancing their employability
and accelerating their careers

1 Organic growth is a non-US GAAP measure and excludes the impact of currency, acquisitions and divestitures. In FY 2020, organic revenues declined by 14%.
Organic and trading days adjusted revenues declined by 15%.

2 EBITAis a non-US GAAP measure and refers to operating income before amortisation and impairment of goodwill and intangible assets.

3 Cash conversion is a non-US GAAP measure and is calculated as free cash flow before interest and tax paid divided by EBITA excluding one-offs. Free cash flow
is a non-US GAAP measure and is calculated as cash flows from operating activities less capital expenditures.

4 For 2020, as proposed by the Board of Directors.

5 Net debt to EBITDA is a non-US GAAP measure and is calculated as net debt at period end divided by the last four quarters, EBITA excluding one-offs plus

depreciation. Net debt is a non-US GAAP measure and comprises short-term and long-term debt less cash and cash equivalents and short-term investments.

6 Including the Group’s joint venture in China total associates would be approximately 1.5 million.

7 Free cash flow is a non-US GAAP measure and comprises cash flows from operating activities less capital expenditures.
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Financial performance was impacted by the sharp economic contraction in
2020. After bottoming in Q2, revenues progressively recovered through
the year. Profitability remained resilient, with the Group maintaining its
sector-leading EBITA margin. Cash flow was also strong, despite the crisis.

Variance
in EUR millions unless stated FY 2020 FY 2019 Reported Organic
Summary of income statement information
Revenues 19,561 23,427 -17% -14%
Gross profit 3,789 4,504 -16% -13%
EBITA excluding one-offs 709 1,069 -34% -29%
EBITA 570 988 -42% -38%
Net income/(loss) attributable to
Adecco Group shareholders (98) 727 -114%
Diluted EPS (EUR) (0.61) 4.47 -14%
Dividend per share (CHF)* 250 2.50
Gross margin 19.4% 19.2% 20 bps 30 bps
EBITA margin excluding one-offs 3.6% 4.6% (100) bps (80) bps
EBITA margin 2.9% 4.2% (130) bps (110) bps

Summary of cash flow and net debt information

Free cash flow before interest and tax paid

(FCEBITY 873 999
Free cash flow (FCF)” 563 724
Net debt® 376 398
Days sales outstanding 52 53
Cash conversion® 123% 93%
Net debt to EBITDAS excluding one-offs 0.4x 0.3x
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Maintaining strategic focus
in the Covid-19 erisis
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At the beginning of 2020, few of us could have
anticipated the profound challenges that the world
and the Adecco Group would face in the months
ahead, with Covid-19 prompting an unprecedented
health crisis, huge economic disruption and repeated
lockdowns around the globe. Looking back, the
Adecco Group and its people can be proud of the
effectiveness with which they navigated the crisis,
and we would like to commend the commitment that
all colleagues have shown in supporting our clients,
associates and candidates - as well as each other -
throughout this challenging period.

The Group was able to maintain its strategic focus
with continued investments in its transformation.
Further significant progress was made in 2020 and,
in December, the Group launched ‘Future@Work’,
setting the strategic agenda for the next cycle and
beyond. In doing so, we are ensuring that the Group
emerges from the crisis not only stronger, but ready
to seize the opportunities presented by the changing
world of work.

Resilient performance in a challenging
environment

Despite the challenging market environment in
2020, financial performance remained resilient
overall. After a sharp decline in revenues in the
second quarter, we saw a gradual recovery in
business activity through the second half, with the
fourth quarter showing a strong finish to the year, as
companies and individuals adapted to the new reality,
and we successfully pivoted towards growth areas
such as e-commerce and logistics.

Jean-Christophe
Deslarzes

Chair of the Board

Alain Dehaze
Chief Executive Officer

Perform, Transform, Innovate (2017-2020)

Last year marked the end of the Group’s previous
strategy cycle - ‘Perform, Transform, Innovate'.
During that cycle, the Adecco Group began a journey
to strengthen and digitise its business and to enhance
its portfolio.

The Group can point to many successes during this
period. Relentless focus on customer experience

led to a significant improvement in both client

and associate Net Promoter Scores® (NPS). Good
progress was made in improving productivity with

the ‘GrowTogether’ programme, which also helped
accelerate the digitisation of the Adecco Group.
Business mix and pricing discipline were strengthened,
helping reverse a downward trend in gross margin
that preceded 2017. Cash flow remained strong,
supporting our long-term investments, dividend
commitment and share buybacks. The brand portfolio
was simplified, leading to the evolution of a brand-
driven organisation that will take the business
forward from 2021.

On the other hand, revenue growth has not been
at the level of our expectations. We believe that
we can do better, and our dual strategy of gaining
market share in Adecco and investing in our faster
growth segments of Talent Solutions and Modis will
support our revenue growth in the new cycle.

Leveraging the accelerating megatrends

Meanwhile, the megatrends shaping the world of work
remain just as relevant as they were in 2017 - and in
many cases have been accelerated by the Covid-19
crisis. Economic and geo-political uncertainty has
increased, driving further need for flexible human
capital solutions. The gig and platform economies
continue to grow, and individuals increasingly see
flexible, part-time and freelance work as alternatives
to permanent roles.

Digitisation has accelerated and with it so have the
opportunities for the Adecco Group to differentiate
its services and become more efficient and effective,
benefitting from economies of scale. Human-centricity
is driving a trend towards greater customisation of
solutions, personalisation of services and especially
an imperative to up- and reskill individuals to address
skills transformation needs.

Annual Report 2020 A
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Future@Work will drive performance

During 2020, the Board of Directors and Group
management engaged in an extensive review of

the Group's strategy, culminating in the launch of
‘Future@Work’ in December last year. While a natural
evolution from the previous strategy cycle, it is also an
important next step in the ongoing transformation of
the Adecco Group. The outcome will be a significant
upgrade of capabilities and market positioning that
will future-proof the Group and enable a strong
recovery from the crisis.

Future@Work has three core elements. The first is
the alignment of our business in a brand-oriented,
global manner and, hence, the creation of three
distinct Global Business Units (GBUs): Adecco,
Talent Solutions, and Modis. The second is a unique
360° solutions offering, made possible by a bold
vision and a clearly defined strategy for each GBU.
And the third is an accelerated transformation
programme with three enablers across the GBUs:
Customer Experience, Differentiation, and Digital.

Future@Work will improve focus, speed and
resource allocation, and allow our client and
candidate strategies to take account of differences in
the markets in which we operate. Accompanying the
new strategy are new financial goals, defined by the
already-mentioned dual-revenue growth strategy.
We have also set a higher EBITA margin corridor of
3.0-6.0% through the cycle (compared to 2.5-5.0%
in the previous cycle), which will be driven by further
productivity gains and mix shift towards higher margin
segments. There will also continue to be a focus on
strong cash flow: delivering a cash conversion of
greater than 90% on average through the cycle,
supporting investments and a progressive dividend.

Making the future work for everyone

As the crisis continues to impact people’s lives in
significant ways, the Adecco Group is playing a key
role in supporting employability and employment.
The Group continued to operate as an essential
service provider throughout the lockdowns of

2020 and into 2021. We helped facilitate workforce
transitions for individuals and companies disrupted by
Covid-19, by offering advice, training and employment
opportunities. This role will continue to be important
as we move beyond the crisis, given the huge
workforce transformation that lies ahead. As part

of this, we remain steadfast in our commitment to
upskill and reskill five million people by 2030.

As a business whose very reason for existing is the
success of people, the Adecco Group is a company
with a clear and strong purpose: to make the future
work for everyone. And with our new strategy
Future@Work, we are putting long-term, shared
value creation at the centre of our strategy,
embedding environmental, social and governance
(ESG) considerations at the heart of what we do and
across our organisation. This integrated approach to
doing business sustainably is mirrored in the way we
report, reflecting our holistic understanding of value
creation. It is further underscored by our continued
commitment to the United Nations Global Compact
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and its ten relevant-as-ever principles in the areas of
human rights, labour, environment and anti-corruption.

In order to live up to our purpose and public
commitments, we seek to address the work-related
needs of all our stakeholder groups. These efforts
centre on unlocking human potential to achieve equal
access to decent work for everyone, and working
hand in hand with businesses worldwide to provide
tailored workforce solutions. We also want to set the
standard as a world-class employer, by creating a
respectful, inclusive and healthy environment. We
are proud to say that the Adecco Group was ranked
seventh best workplace in the world among thousands
of companies in 2020, according to the Great Place
to Work® survey, reinforcing our reputation as one of
the most attractive and rewarding global employers.

The Group's services help people fulfil their

potential by improving employability and providing
access to work. Each year we support approximately
3.5 million individuals to find work and provide
training for hundreds of thousands more. Our
solutions enable clients to optimise their talent

needs and their organisational models to achieve
their goals. In doing so, we support our clients’ growth
and economic dynamism in the economies where they
operate. Our advocacy and thought leadership aim to
build a better world of work for all. We are a leading
voice in the need for workforce upskilling and
reskilling at scale, and a vocal advocate for a new
social contract that provides for adequate social
protection for all, pointing the way towards a future
that works for everyone.

All these efforts enable us to contribute directly to
the achievement of the UN Sustainable Development
Goals - a shared vision of a better, more equitable
and sustainable future that requires determined
action by all sectors in society. At the Adecco Group,
we are committed to playing our part.

Rewarding shareholders

Attractive and resilient cash flow returns are a
characteristic of the Group, and we have a clear
capital allocation policy that balances reinvestment

in the business with returns of capital to shareholders.

In recent years, we have significantly strengthened
our cash management and capital structure to be able
to stand by our commitment of paying a progressive
dividend, even in challenging times. As a result, the
Group was able to maintain its dividend at CHF 2.50
in 2020, with the Board of Directors proposing the
same in 2021.

In February 2020, the Board of Directors approved a
share buyback programme of up to EUR 600 million.
This programme was subsequently paused before
initiation, due to the onset of the Covid-19 crisis.
Given the continued strength of the Group’s

financial position, the Board of Directors considered
it appropriate to resume the programme. Due to the
ongoing economic uncertainty, it will be executed in

a phased approach over up to three years.



A future of opportunities Future@Work will allow the Adecco Group to deliver
a strong financial performance and attractive returns
for our shareholders. What makes the Adecco Group
unique is that at the same time we have a real
opportunity to create social value and bring to life our
purpose: making the future work for everyone.

As we begin the next strategic cycle, we are aware
of the challenges, which are amplified by Covid-19.
At the same time, as a leader in our industry we
see tremendous opportunities as we build on the
achievements from the previous strategy cycle to
accelerate and scale the Group's transformation into We want to reiterate our personal thanks to senior

a fully customer-driven and digital organisation. leadership and all our colleagues around the world
for their hard work and dedication through this
unprecedented period. We are grateful that we

have always been in a position to count on their
engagement, experience and capabilities to rise to
the challenges faced by the Company. We would
also like to sincerely thank our clients, candidates,
associates, and shareholders for your continued trust
and support.

I

Jean-Christophe Deslarzes  Alain Dehaze
Chair of the Board of Chief Executive
Directors Officer

Looking ahead, we believe ongoing workforce
transformation challenges will require increasingly
broad, integrated and complex capabilities and
solutions. The Adecco Group is strongly positioned
with its unique human-centred 360° talent
solutions offering.

NAVIGATING THE COVID-19 CRISIS

Read more

Focus area Our response in this report

Health and safety - The health and safety of all our colleagues and associates is of the utmost Pages 42-43, 54-55

importance to us.

- At the beginning of 2020, management acted swiftly to introduce a series of
measures around the world. We have since closely followed the guidance of
national and local authorities in the countries where we operate.

- With the vaccination process underway in early 2021, we now see light at the
end of the tunnel.

Business continuity - The Adecco Group has shown a resilient performance in 2020, partly due to Pages 10-15
the essential nature of the services we provide.

- Throughout the Covid-19 crisis, we managed to run our business with agility,
ensuring business continuity during repeated lockdowns across the world.
At the peak of the crisis, more than 90% of Group employees were working
from home.

Liquidity - The Adecco Group remained solidly profitable in 2020, with an EBITA margin Pages 62-70
that was higher than during previous economic downturns, supported by our
balanced portfolio and agile cost management.

- Arigorous focus on cash collection and prudent capital structure helped
maintain strong liquidity and a healthy cash flow and balance sheet.

Strategic focus - Throughout the crisis, we remained focused on our strategic priorities - Pages 18-19
Perform, Transform, Innovate.
In December 2020, we launched our new strategy called Future@Work,
building on the progress of the last strategic cycle.

Post-crisis - We will continue to successfully leverage growth opportunities where Pages 20-27
opportunities they exist, supporting individuals back to work and our clients to adapt to a

changing work environment. With Future@Work, we will upgrade our market

positioning and capabilities as well as further future-proof the Group.
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Crecating and delivering
sustainable value

The impact that Covid-19 had in 2020 (and continues to have) on people’s working lives, and the significance of recent
societal movements for the world of work, cannot be underestimated. As a consequence, the role of business in creating
more prosperous, inclusive societies and safeguarding the planet for future generations is only gaining in importance.

At the Adecco Group, we thus believe that strategically advancing the goals and priorities we have set out is even more
pivotal than before, and we remain committed to working towards a future that works for everyone.

Employability and access to work: Trusted partner to clients: Employer of choice: Social protection for all:
Unlocking human potential Building on a shared Creating a positive, respectful, Advocating for a new
to achieve equal access to commitment to do inclusive and healthy social contract that provides
decent work for all business responsibly work environment protection for all
Contribution to the United Nations [I=® B ot g tormae
Sustainable Development Goals I!ﬂl @' M
Read more on page 52
Integrity and Human and Workforce Public policy Environmental Corporate
compliance labour rights wellbeing (including engagement stewardship citizenship

health and safety)
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Sustainability priorities and our progress in 2020
To achieve our purpose and sustainability goals, our four strategic sustainability priorities focus on those areas where we can most effectively
drive impact as a talent solutions and advisory company, seeking to address each topic both for the benefit of our customers and our colleagues.

/

SKILLING AND ENABLING WORKERS

We know that adaptability lies at the heart of career
resilience. And Covid-19 has further exacerbated the
necessity for continuous learning to stay up to date in a
rapidly evolving and unpredictable labour market. In 2020,
we have supported thousands of people in transitioning to
new careers and companies, including providing pro-bono
career transition services for those most affected by
Covid-19-related job losses, and by making many of our
training offerings freely accessible to the public. For our
colleagues, 2020 saw the launch of a new global Learning
Management System in which they can access courses,
content and experiential learning to further enhance their
own growth and development. As an integral part

of Future@Work, up- and reskilling will receive even more
attention in the year to come with the launch of initiatives
such as Adecco Training and The Adecco Group
University, known as ‘TAG U’, for our colleagues.

Read more on pages 29, 34-35, and 38

ATTRACTING, ENGAGING AND RETAINING
TALENT

Now more than ever, it is critical that we attract and
retain the right people - those with agile, curious and
creative mindsets - to help our business and clients win.
Our ambition is to set the standard as a world-class
employer, investing in our talent and creating

an environment that enables and empowers everyone to
contribute to our business transformation and growth
agenda. In 2020, examples of this investment included
the launch of a new global applicant tracking system, a
Candidate Relationship Management tool, and
engagement surveys globally. We were ranked the
seventh-best workplace in the world, according to the
Great Place to Work® survey, reinforcing our reputation
as one of the most attractive and rewarding global
employers. We will further transform our recruitment
and talent processes in 2021 and beyond, to continue to
deliver a world-class candidate experience and remain
an employer of choice for our people.

Read more on pages 36-39, and 44-45

>

Our purpose is to make the future work for everyone.
2020 brought another wake-up call and opportunity for
us to stand up against discrimination of any kind, and to
re-commit ourselves to helping build a better, more
equitable and inclusive society. This won't happen on its
own, so decisive steps must be taken. At the Adecco
Group, we are on a journey to ensure that every person
is judged by the quality of their skills, experience and
potential; that our opportunities and services are
accessible to everyone; and that we have a culture that
provides the training, support and engagement to our
leaders and colleagues to drive forward inclusive
processes and decision-making. 2021 will see the
continuation of our efforts, with a focus particularly on
broadening our main activities to more groups of
individuals that are currently under-represented in the
world of work and within our organisation.

Read more on pages 23, 39-41, and 46-47

DRIVING RESPONSIBLE DIGITAL
TRANSFORMATION

Digitalisation is changing the world of work at an
astonishing pace - a trend only accelerated by Covid-19.
Digital tools can enable more inclusion by helping people
join the workforce who previously had limited or no
access. In our own organisation, we switched from
face-to-face to fully digital assessment and onboarding
processes, as well as 100% virtual courses, in just days.
This also helps us reduce our environmental footprint.
We built a virtual onboarding experience hosted through
our new Learning Management System, which allows new
joiners to feel part of our community, explore our story
and experience our work from their very first day. We
are conscious of the opportunities as well as questions
presented by the increasing use of artificial intelligence
in recruitment, such as automated matching having the
potential to reduce or increase bias. We are thus
committed to considering material ethical aspects, from
design to deployment, and with a strong emphasis on
fairness. This will be a particular focus in 2021.

Read more on pages 13, 49, and 60-61

Supporting associates through Covid-19

Dylan Heinsius

Dylan is an associate working with Adecco in the Netherlands. As a platform worker
at an airport, Dylan was among thousands of people that lost their jobs due to the
impact of the Covid-19 pandemic on the aviation industry. However, Adecco
proposed to reskill him as part of the “Sustainable Employability” project, which
aims to ensure that everyone in the labour market remains employable. Right after
Dylan finished the programme, he was able to start a new job at a hospital as

a logistics employee.
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Delining a new
cra of work

In 2020, the Adecco Group achieved good progress and a resilient
financial performance despite the unprecedented challenges presented

by the Covid-19 pandemic.

We successfully concluded our Perform, Transform,
Innovate strategic cycle and laid the foundations
for future profitable growth with the launch of

our new strategy: Future@Work. At the same time
the brand portfolio and organisation was simplified,
to improve focus, speed and resource allocation.
As we continue to improve customer experience,
differentiation, and the digitalisation of our service
offering, we will further strengthen growth and
profitability, and ultimately deliver more value

to all our stakeholders.

Perform, Transform, Innovate

2020 was the final year of the Perform, Transform,
Innovate strategy cycle. During that cycle, the Adecco
Group began a journey to strengthen and digitise our
business and to enhance our portfolio, to drive growth
and differentiation. Throughout the Covid-19 crisis, we
maintained strategic focus and did not cut back

on investments in our transformation.

The Group can point to much progress during the
2017 to 2020 cycle. An enhanced focus on customer
experience led to a significant improvement in both
client and associate Net Promoter Scores® (NPS),
which increased by 21 and 9 points respectively.

Through our GrowTogether programme we also
accelerated the digitisation of the Adecco Group
and made good progress in improving productivity.
GrowTogether delivered EUR 240 million of annual
benefits in 2020, almost reaching its goal of

EUR 250 million, despite lower business activity
linked to the Covid-19 pandemic, which impacted
the benefits from volume-related initiatives.

During the 2017-2020 period we also improved
business mix and pricing discipline, with gross margin
increasing by 100 basis points, reversing the negative
trend in gross margin witnessed prior to 2017.

Cash flow remained strong, allowing the Group

to finance growth and transformation investments,
maintain our dividend commitment and also return
excess capital via share buybacks.

The brand portfolio was also simplified, leading to the
brand-driven organisation that will take the business

forward from 2021.
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Innovation and synergies from the Ventures

Meanwhile, we established a ventures portfolio

to push the boundaries of innovation in the sector.
The ventures not only have significant standalone
potential, they provide an opportunity to learn and
experiment with processes and digital tools that can
then be scaled across the wider Group. In this way,
they increasingly drive value in our more established
brands. For example, we have been able to leverage
the zero-touch candidate onboarding experience
developed in our on-demand staffing business Adia,
part of our Adecco brand. This allows us to benefit
from the innovation of the ventures, whilst also
allowing them to function as standalone businesses.

While the ventures were heavily impacted by the
crisis, our teams worked tirelessly to reposition

the businesses to capitalise on areas of growth. For
example, with Adia’s traditional hospitality and events
business severely impacted by Covid-19, it found new
opportunities in retail. General Assembly’s traditional
classroom-based training was disrupted by the
temporary closure of its campuses, but demand for its
online immersive training programmes increased. And
the addition of General Assembly’s up- and reskilling
capabilities to LHH'’s workforce transformation
offering creates a unique solution that is resonating
well with clients, even more so during the pandemic.

Vettery's permanent recruitment focus meant it

was impacted by the sharp drop in professional
recruitment activity in 2020. However, in the

fourth quarter the crisis presented the opportunity to
acquire Hired and integrate it with Vettery, allowing
us to create the world’s largest artificial-intelligence-
driven recruitment marketplace, therefore accelerating
our development in this exciting area of the market.

IT and digital investments

Underpinning the Perform, Transform, Innovate cycle
was an ambitious investment programme to upgrade
our IT and digital capabilities, preparing us for the next
digital era. These investments are a key reason that we
have been able to continue to operate effectively during
the Covid-19 crisis, serving our customers in a seamless
way even throughout the various lockdowns. The Group’s
digital transformation will continue in 2021, bringing more
cutting-edge technology into the business and moving
further up the HR solutions value chain. This will ensure
we remain a trusted partner to clients, provide access
to work for millions of individuals, and create a work
environment in which all our colleagues can thrive.



Executing well in a challenging environment

The abruptness of the economic shutdown in March
and April 2020, followed by a global recession, and
a spreading health crisis due to Covid-19, created
an environment in 2020 that was unprecedented
in modern times. This led to an organic trading

days adjusted (TDA) revenue decline of 15% for
the full year. After a decline of 33% TDA in April,
revenues progressively recovered through the year
to reach a decline of only 2% TDA in December,

as the Group re-focused resources on areas of
growth, such as e-commerce and logistics.

Despite the revenue decline, gross margin improved
organically by 30 bps. This was supported by price
discipline and the strength and breadth of the Group’s
portfolio, with growth or relative resilience in the
higher margin areas of the business. LHH, our

career transition and redeployment business,
delivered strong growth in the year as the need

for workforce transformation solutions continued

to increase, helping offset a slump in demand for
professional recruitment. Modis also delivered a
resilient revenue performance, driven by its increasing
focus on IT and digital engineering consulting. Thus,
the balanced portfolio we have built continued to be

a differentiator, and we maintained the positive gross
margin momentum that we had established pre-crisis.

OUR INVESTMENT STORY

Global megatrends
are changing the
world of work

The Adecco Group
is taking the lead in
this transformation

We also executed well on the cost side, thanks

to agile management and the benefits from the
GrowTogether programme. As a result, we were
able to remain solidly profitable, delivering an

EBITA margin excluding one-offs of 3.6%, down 100
basis points year on year, or down 80 basis points
organically. This performance was significantly above
the trough levels witnessed in previous downturns,
linked to structural productivity improvements and
the more balanced portfolio going into the crisis.

Strong cash flow and balance sheet

Cash flow remained strong, with cash conversion at
123% for the full year, even as we continued to invest
in the business transformation. Robust through-the-
cycle cash flow is a characteristic of our business,
with cash flow being partly counter-cyclical, as
working capital falls when revenues decline. These
dynamics were confirmed during the crisis, supported
by the strong focus we placed on cash collection.

Meanwhile, financial leverage remained low, with Net
Debt/EBITDA at O.4x at year-end, and liquidity was
exceptionally strong. The Group’s strong financial
position and prudent capital structure allowed us

to uphold our commitment to paying at least a stable
dividend, even in a recession, distributing dividends
of EUR 381 million in 2020. It also supports the
reinstatement of the EUR 600 million share buyback
that was paused at the onset of the crisis.

New employment
models bring exciting
growth opportunities

C240m

Annual
GrowTogether
productivity
savings

123%

Cash conversion
inFY20

+21 Pts

Client Net
Promoter Score®
increase between

2017-2020

Higher value,
lower costs, and
efficient capital

allocation will drive

shareholder returns

Global megatrends remain
as relevant as ever before,
by affecting the way people
choose to work and how
organisations think about
their human capital needs.
At the Adecco Group,
we have defined four key
megatrends for the context
in which our business
operates and to help shape
our strategic thinking:
Geopolitical and economic
uncertainty, gig and platform
economy, human centricity
and digitalisation.

We provide innovative
solutions that enable
employers to flexibly

manage their workforce, and
employees to shape their

careers. Every year,

we enable 3.5 million people

to participate in the world of

work and support more than

100,000 organisations with
their human capital needs.
Our 360° ecosystem gives

us a clear competitive

advantage in this respect.

We will continue to
successfully leverage growth
opportunities where they
exist, supporting individuals
back to work and our clients
to adapt to the still rapidly
changing environment
shaped by the global
Covid-19 pandemic. 2020
has proven the strength of
our business model while
showing that we are able to
pivot toward growth areas
and support more
challenged sectors.

In 2020, we showed
a resilient financial
performance with a strong
cash flow and balance sheet
in a difficult environment,
thanks to our agile
cost management and
prudent capital structure.
Future@Work will continue
to increase the upside
potential, with ambitious

financial goals, building on

the progress made during
the last strategic cycle.

Annual Report 2020 A | THE ADECCOGROUP 11



The pandemic has accelerated
existing megatrends

Several megatrends are increasingly impacting the
way that people choose to work and the way that
organisations think about human capital. Although the
megatrends that we identified in 2017 have evolved
and accelerated in some areas, they are still driving
changes in our industry and actively shaping the
market environment and our strategic thinking.

A clear outcome of the megatrends, accelerated

by Covid-19, is that flexible ways of working are
becoming more common. Individuals are increasingly
participating in portfolio careers, made up of shorter
gigs and assignments, with more variety of work
experiences and greater flexibility over how,

when and where they work. Meanwhile companies,
recognising that agility is key in a rapidly changing
global economy, are organising their workforces in
more flexible structures that emphasise having the
right skills on demand. The Adecco Group, as a leader
in flexible employment solutions, has an important
role to play in facilitating this transition.

Another outcome of these megatrends is rising talent
scarcity, due to shifting demographics and the pace
of technological change. We see our role here as
twofold. First, we are an expert at finding talent for
around 100,000 clients, across a broad range of
sectors and in almost 60 countries and territories.

As sourcing the best talent becomes more challenging,
our clients rely on our expertise even more, to ensure
that scaling the human factor of their business is not
an impediment to growth. We should become the
trusted partner for human capital solutions, not

only by predicting economic developments and the
resulting up and reskilling needs, but also by providing
the required flexibility in workforce planning.

Read more on pages 16-17
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Second, we play an increasing role in helping
candidates to boost their employability, with a

focus on training, development and coaching.
Pessimism about future employment levels has
become commonplace, but we believe it is misplaced.
While tasks are automated and roles change, millions
of new jobs are created by new technologies.

According to the OECD, more than one billion jobs
will be transformed by technology over the next ten
years, and, with many of these in industries looking to
move towards a lower-carbon, more circular economy,
significant reskilling will be required to help with

this change.

Supporting candidate employability

New jobs are being created but the workforce is not
always ready for them. The Adecco Group is stepping
up to meet this challenge with its commitment to upskill
and reskill five million people by 2030.

The objective is to enable more individuals, regardless
of their background, to learn 21st-century digital skills
such as coding, data science and machine learning,

to help secure their future employability. The Adecco
Group aims to go further than just the ‘employment
cycle’ of an individual in one organisation, and instead
move from ‘employment’ to ‘employability’ - investing
in the skills and lifelong learning of the individual,
rather than specific roles, which change quickly.

Across the globe, the very essence of how we earn
a living is changing rapidly. Our current policies and
business structures are not geared for the future and
are failing too many people and companies. That's
why it is important to adopt a new social contract
which enables everyone to embrace the future of
work equally and which supports flexibility.

Lifelong learning is becoming absolutely essential.
The Group is already placing over 10,000 apprentices
annually to help fuel the virtuous cycle of skilled
talent, starting with the youngest workers.

Driving:
Rising demand for flexible workforce planning
Increased customer need for end-to-end workforce partners
Need for up- and re-skilling to address skills shortages

Opportunities to leverage scale and scope through digital
& data



And, finally, all megatrends require the integration
of environmental, social, and governance (ESG)
considerations into our processes, complemented
by a strong narrative for our clients, candidates and
associates as well as other stakeholders. On our way
towards our 2030 commitment, the Adecco Group
will strive for financial, social and environmental
leadership, and the establishment of state-of-the-art

sustainable practices.

Digital transformation drives differentiation
and scale

Technological change is also transforming the
staffing and recruitment industry itself, presenting
opportunities for both our traditional services and
new value-added solutions.

The Adecco Group completed a major upgrade of
our IT infrastructure and digital products as part of
the GrowTogether programme and continued to
expand our range of digital HR solutions such as
Career Assistant, our internally developed chatbot,
which conducted a million conversations across 21
countries during 2020, or our Candidate App, which
is used by more than 300,000 unique individuals
every month in France alone. However, there is still
room to build further scale and scope advantage as
we continue to create a unique end-to-end solution
for customers. As part of this, we have successfully
established a global portfolio of digital products -
each platform with a dedicated focus on candidates
and associates, clients and data insight.

During the Covid-19 pandemic and ensuing lockdowns,
and as the ‘stay at home' situation led to a massive
increase in demand for logistics services around the
world, we were able to assist countless clients in

a fully digital manner. For example, for one large

client in Europe, we built a fully virtual workflow

that screened some 200,000 candidates, assessed
64,000 and put 14,000 to work in just four weeks
from the initial client request.

As we move forward, we expect the Group's digital
evolution to drive increasing economies of scale.

The ability to leverage technology investments across
a global portfolio and to partner with leading players
becomes crucial. Scale will also be key as data-driven
insights become more important in the delivery of
HR solutions.

This is a significant change for an industry where
historically scale advantages were limited and barriers
to entry were relatively low. We expect to be able

to increasingly differentiate our solutions and service
levels from those of the small local competitors that
make up the bulk of the market. And there is a very
large market opportunity to go after: despite being a
global leader in HR solutions, the Adecco Group has
less than 5% market share.

MAKING THE FUTURE WORK
FOR EVERYONE

and improving employability
to achieve their goals

and thought leadership

We are the world’s leading talent advisory and solutions company,
driven by a powerful purpose: making the future work for everyone:

Helping people fulfil their potential - providing access to work,
Enabling clients to optimise their talent needs and organisations

Building a better world of work for all through our advocacy

Future@Work puts purpose at the centre of our strategy.

Market observers may ask: What about new entrants
from the technology industry? We believe that, while
the HR tech landscape is alive with companies with

promising ideas, it is established HR solutions partners

with scale, such as the Adecco Group, that are best
able to leverage new technologies for the benefit of
clients and candidates. It is difficult for others to
replicate our broad knowledge of complex labour
regulations and customer needs in some 60 markets
globally. We also have extensive workforce data and
deep business-to-business client relationships, and
our ecosystem of brands and solutions allows us to
provide holistic solutions to clients, across all their
human capital needs. These are assets that new,
smaller technology entrants struggle to replicate.

Further, while technology can make certain
transactional parts of our services more efficient,
our clients need end-to-end solutions. Ultimately,
our solutions are about organising and managing
people and the human touch remains very important.
Technology is an enabler rather than a substitute.

We are now focused on differentiation and our
products are increasingly being used by clients and
candidates in an end-to-end manner. We have built
a global infrastructure, where innovation will come
continuously faster to market. And we are convinced
that digitalisation will become an even larger part of
our strategy going forward.

Evolution to a brand-driven business model

During the last cycle we concluded that the distinct
value propositions of our different business areas call
for specific go-to-market strategies. Further to that,
with digitisation becoming a global strategic priority,
moving from a geographic to a brand-driven structure
is a natural evolution. It allows us to leverage our scale
to invest more in innovation and use that innovation
across a broader business, to learn and evolve our
technology platform faster. That's why from 2021, the
Group will be led from three distinct Global Business
Units: Adecco, Talent Solutions and Modis.

100,000

clients, across
a broad range
of sectors
and in almost
60 countries
and territories

10,000+

apprenticeships
placed annually
to help fuel the
virtuous cycle
of skilled talent,
starting with the
youngest workers
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The customer
at the centre

Brand-driven
organisational model
drives focus & alignment,
accelerates innovation

Consistent high-quality
service through
standardisation at scale

Sustainable 360° offering

End to-end solutions -

most complete service

offering combined with
deep local expertise

Destination for talent -
preferred partner for
candidates, employer

of choice for colleagues

Amplified by
technology and data

Market-leading product
innovation deployed at
scale with 24/7 accessibility
and superior user
experience

Integrated processes,
systems and technologies

A ‘One Company’ spirit and
collective culture with the
customer at the centre

The new structure will enhance focus, reduce
complexity, improve resource allocation, and

allow client and candidate strategy to address
differences in end-markets thanks to a dedicated
client and candidate promise, and to reflect specific
transformation needs of the brands.

For Adecco - one of three Global Business Units -
the focus is on increasing market share and cost
leadership through a digitised omnichannel strategy
and superior client and candidate experience. Talent
Solutions will drive growth by addressing the end-to-
end skills transformation needs of our customers and
bringing together the complementary strengths of the
various brands. With Modis we are building a leader
in technology consulting, focused on Smart Industry.

Underpinning all three Global Business Units is
a Group-wide focus on Customer Experience,
Differentiation and Digital, as the key enablers
of the strategy.

Customer experience is a continuation of the
customer-centricity of the prior cycle, with a
focus on consistent, high-quality experience
through standardisation at scale. Differentiation
means leveraging the breadth of the Group to
deliver 360° solutions and elevate our services
above those of the competition. Digital and data
underpin everything we do, driving economies
of scale and reinforcing differentiation and
customer experience.
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streamline and simplify

ESG leadership
sets us apart World-class data science

delivers unique insights

Updated financial goals

Our geographic diversity and the breadth of our
portfolio have helped protect us against downturns

in specific markets. We are playing an important role
in facilitating job transitions through the pandemic,
with almost 200,000 associates re-employed since
the April trough. Building on that strength, we are
committed to a series of financial goals for the current
strategic cycle. First: A dual strategy to drive revenue
growth through market share gains in Adecco and
investment in faster-growth segments in Talent Solutions
and Modis. Second: Increasing our EBITA margin
corridor through the cycle, from 3.0% at the lowest to
6.0% at the peak. Third: A strong cash flow, delivering
a cash conversion of more than 90% on average.

Committed to a sustainable future

At the Adecco Group, we want to make the future
work for everyone. With the impact of Covid-19, our
focus on employability and access to work, diversity
and inclusion, and social protection for all has never
been more important. As one of the world's largest
employers, we have a responsibility and a tremendous
opportunity to take a leading role in shaping a positive
future - for our business, our stakeholders and the
generations to come. Throughout the crisis, our
principle has been to put people first, by focusing on
securing the wellbeing and safety of our colleagues
and associates, and finding work for those whose
livelihoods have been impacted by the crisis.

To enable people to improve their employability
during quarantine, General Assembly launched the
‘Free Fridays’ initiative, opening up some of its

most popular courses to the public and companies

in need of new skills for no charge, while LHH

offered pro-bono career transition services for SMEs.



Similar services were offered across the Group and
our foundations.

And while the Covid-19 pandemic has given a short
respite to the environment, at the Adecco Group we
continue to stand steadfast in our commitment to
safeguarding the planet for future generations and
reducing our carbon footprint by 50% by 2030.

Our approach to responsible business conduct is
underscored by our continued commitment to the
United Nations Global Compact and its ten important
principles in the areas of human rights, labour, the
environment and anti-corruption, as documented in
this report. We are proud of the progress we have
made, and excited about the opportunities that lie
ahead. To strengthen what we disclose in line with
evolving best practices and to continue to build
credibility and accountability with stakeholders,

the Adecco Group has committed to start reporting
against the World Economic Forum International
Business Council's ‘Measuring Stakeholder Capitalism’
framework. This core set of metrics and disclosures
aims to bring greater comparability and consistency
to non-financial disclosures in mainstream reporting.
Please see page 181 for further information.

Looking ahead

As we enter 2021, the economic and geopolitical
environment remains uncertain. The Covid-19
pandemic continues to weigh on economic
performance across the globe. In this challenging
environment, the strength of our market positions,
and the breadth and diversity of our portfolio, will
allow us to capitalise on growth opportunities where
they exist.

FINANCIAL GOALS

Dual revenue
growth strategy:

Market share growth
in Adecco
Investment in faster
growth segments

Talent Solutions and
Modis

Higher EBITA

margin corridor

of 3.0-6.0%:'
Cost savings and
productivity

Mix shift towards
higher margin
segments Talent

We will continue to focus on enhancing our gross
margin by moving up the value chain and by scaling
up and broadening the deployment of proven digital
tools, to drive service differentiation and operational
efficiency. Indeed, 2021 is the beginning of a new
strategic cycle - Future@Work, a natural evolution
from the last one. And, as the leader in the industry,
we see tremendous opportunities to accelerate and
scale the Group's transformation to a fully customer-
driven and digital organisation. The outcome will be
a significant upgrade of our capabilities and market
positioning, which will future-proof the Adecco Group
for years to come, position us for a faster recovery
post crisis, and create more opportunities for all

our stakeholders.

In short, the Adecco Group has a strong and resilient
business model, which has been demonstrated during
the current crisis, and we remain committed to helping
all our stakeholders navigate, adapt and succeed in
the changing world of work. We have established
ambitious financial goals, aligned to our new strategy,
which are explained over the following pages.

And, aligned to our clear capital allocation policy, our
strong cash flow gives us room to invest in the growth
of our business as well as providing attractive returns
to our shareholders.

Our opportunities are unlimited, our ambitions are
bold and our vision is clear: to make the future work
for everyone.

Strong cash flow:

conversion > 90%

on average:'
Disciplined capex
and M&A

Progressive dividend
and return of excess
cash to shareholders

Solutions and Modis

1 Through the business cycle.
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Global megatrends shapin
the world of work

Global megatrends impact the way that people choose to work
and the way that organisations think about human capital. At the
Adecco Group, we use four key megatrends to define the context
in which our business operates and to shape our strategic thinking.

Individuals from across the skills spectrum are increasingly
working a portfolio of jobs or gigs, rather than traditional,

The influences of globalisation, nationalism, economic
full-time jobs. For some this is a choice based on lifestyle

openness and social rights can profoundly impact the
environment in which the Adecco Group and our clients
operate. Uncertainty fuels companies’ need to flexibly
respond to economic and seasonal cycles and increases
the need for a data-driven radar that anticipates future
developments. At the same time, candidates and
associates seek more security and flexibility. Businesses
need more and more agility and resilience to stay ahead
and flexible talent solutions are becoming an important
source of competitive advantage.

exposure to a broad range of assignments and workplaces
to accelerate their careers. For others it is a necessity.
Online platforms can help to effectively match worker
needs with employer demands, but the platform economy
can also pose risks of exploitation and exclusion. And, as
the demand for flexibility among workers and companies
grows, society needs to update its social protection
systems accordingly.

Our response

Our shift toward technology-enabled platforms allows us Our response
to help individuals across an even wider range of skills and
backgrounds to find work in ways that suits their needs and
to provide end-to-end advisory services and solutions for

The Adecco Group's unique 360° ecosystem helps
companies to leverage global and local talent pools, and
to quickly pivot in the face of geopolitical shifts. Access to
flexible work opportunities also helps workers to quickly
adapt to their own needs, e.g. by providing for flexible
income. Our organisation is structured around three
distinct Global Business Units, which provide end-to-end,
flexible talent solutions including flexible placement,
freelance and full workforce outsourcing. With Adecco,
we offer temporary solutions and flexible contract types.
In Talent Solutions, we combine professional placement,
career transition and up- and reskilling capabilities to meet
changing demands. With Modis, we offer a project-based
model to support the so-called Smart Industries with
technology and digital engineering solutions.

employers. From freelance to interim management, our
platforms connect workers to roles that provide both
flexibility and social protection, leveraging the strengths
of the entire Adecco Group ecosystem. We want to use
our global reach and labour-market know-how to drive
the creation and adoption of a new social contract
protecting workers.

1 Gig and Platform Economy - SIA 2019.

2 Global economic policy uncertainty index.
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SUSTAINABILITY

Sustainability is not a megatrend; rather it is a cross-cutting lens through which
we consider the impact of, and our reaction to, the four megatrends to ensure

long-term shared value creation. Central to our Future@Work strategy,
our ambition is to maintain the highest standards of sustainable business
conduct and to establish a culture that consistently integrates material
environmental, social and governance (ESG) factors across our organisation.

HUMAN-CENTRICITY

With unemployment rising due to the Covid-19 pandemic,
there is an ever-increasing need to up- and reskill workers
to address the existing skills shortages, create a truly

inclusive workforce, and ensure that no one is left behind.

More than one billion jobs, or about a third of jobs worldwide,
will be transformed by technology over the next ten years,
according to one OECD estimate. It is important to ensure
that people in shrinking industries are re-skilled to meet
increasing talent demands. This means taking a more
personalised approach to skilling and talent development.

For example, millennials and Gen Z have very different
expectations of work and careers than do older generations,
placing more emphasis on variety, flexibility and social purpose.
They are more likely to approach their career as a portfolio
of projects, rather than a linear series of long-term jobs.
Older workers have much to offer but may prefer shorter
hours or more flexible working conditions. It is therefore
crucial to offer more choice, guidance and self-determination
in how people choose and orchestrate their career paths.
New ways of working need to leverage all talent pools and
find ways to unlock hidden capacity.

Our response

At the Adecco Group, we work closely with our clients

to help address skills imbalances, looking for who can be
up- or reskilled to meet changing demands and creating
pipelines via trainee and apprenticeship programmes.
Our personalised approach lets us find untapped pools of
talent and connect them to employers. We therefore see
shifting demographics as an opportunity to create even
more value going forward.

84%

W

84% say being treated like a person, not a
number, is very important to winning

their business and 58% are willing to pay
for more personalised productss.

DIGITALISATION

The Covid-19 crisis has accelerated the importance of
digital transformation for business continuity. Companies
see the necessity of both infrastructure investments and
the adoption of a truly digital mindset. This is not just about
repetitive tasks increasingly being performed by machines.
It frees workers to focus on higher value-added activities
and nowhere more so than in the HR services industry.
Going forward, we see the combination of automation and
flexible HR solutions as the next key driver of productivity
for our clients. New distribution channels and data-driven
business models are emerging as HR solutions go digital.
Organisations increasingly expect seamless, integrated,
tech-enabled solutions. Our ability to anticipate what
customers want and how they need to be serviced will

be crucial to competitiveness going forward.

Our response

For the Adecco Group, process automation and the
integration of artificial intelligence into our service offering,
alongside the human touch, offers enormous potential

to improve efficiency and create more flexible, tailored
solutions. Our consultants are equipped with advanced
digital tools, which are reducing administrative tasks,
improving candidate acquisition and increasing speed and
quality of service. Likewise, digitalisation also significantly
impacts our customers. Through a combination of internal
ventures, partnerships and targeted M&A, we can drive
productivity and create innovative new tools that allow

us to upgrade existing solutions, expand our addressable
market and create more value for both companies

and individuals.

375 million workers will need to change

jobs by 2030 and 95 million will need
reskilling to make the transition*.

3 Salesforce “State of the Connected Customer” report, 2018.

4 McKinsey Global Institute 2017.
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Evolving our
approach for the
new world of work

Last year marked the end of the Group's previous strategy cycle,
and the transition to ‘Future@Work'. This represents a natural
evolution and is intended to guide the Group for the next three

to five years, and beyond.

The achievements of the previous Perform, Transform
and Innovate strategy cycle have helped lay the
foundations for the ongoing transformation of the
company, while positioning the business for profitable
growth and broader stakeholder value creation.

Launched in 2017, the Perform, Transform, Innovate
strategic cycle established a clear, long-term direction
for the Adecco Group. It focused on strengthening
and digitising our business, and enhancing our
portfolio, to drive growth and differentiation.
Underpinning this was an ambitious investment
programme to upgrade the Group's business
processes, IT infrastructure and digital capabilities.

These investments were a key reason that the Group
was able to navigate the Covid-19 crisis effectively,
allowing us to serve our customers in a seamless way
even throughout the lockdowns. They have also laid
the foundations for the next phase in the Group’s
development: Future@Work.

A core element of Perform, Transform, Innovate was
the GrowTogether transformation programme, which
focused on three pillars of service excellence, process
optimisation and empowering our people with the
best technology. GrowTogether helped drive a
material improvement in both client and candidate
Net Promoter Scores, which increased by 21 and 9
points respectively, underpinning future growth. Good
progress was also made in improving productivity,
with GrowTogether delivering EUR 240 million of
annual benefits by 2020, close to the original target
of EUR 250 million, despite the impact of the crisis.
And it also helped accelerate the digitisation of the
Adecco Group.
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Meanwhile, we established a ventures portfolio to
push the boundaries of innovation in the sector.
The ventures not only have significant standalone
potential, they provide an opportunity to learn and
experiment with processes and digital tools that can
then be scaled across the wider Group. In this way,
they increasingly drive value in our more established

brands.

Looking ahead, we see a wealth of opportunity.

The Perform, Transform, Innovate strategy began

a process of digital transformation and portfolio
enhancement that will continue to help us work with
all our stakeholders to navigate, adapt and succeed
in the changing world of work.

It provides a solid foundation from which to drive
structural growth, strengthen our margin and to
generate continued strong cash flow, to deliver on our
financial goals and on our purpose - to make the
future work for everyone.



Perform

Operating discipline, strong cashflow generation,
and a progressive dividend.

Key programmes: Segmentation, Pricing, PERFORM
Perform aimed at driving growth in a cost-disciplined,
returns-focused way. It was about how we delivered the
results, not just the outcome. It embedded proven concepts
such as segmentation, expanding higher-value solutions,
and realising greater value through the PERFORM

(lean) approach.

Transform

Adapting our core business to differentiate
and take profitable market share

Key programmes: Grow Together

Transform focused on strengthening our core businesses,
driving growth by enhancing client and candidate
experiences, and expanding into new segments. It was also
about transforming our cost structure and improving
productivity, by leveraging technology and digital solutions.

Innovate

Capturing new growth opportunities,
leveraging the megatrends

Key programmes: Ventures

Through Innovate, we focused on using the Group’s
ecosystem of brands and solutions to bring greater value
to clients and candidates. It meant driving synergies and
collaboration between existing brands and building new
businesses in attractive adjacent markets, to capture
opportunities in high-growth, high-margin segments.

NPS Performance -
Clients & Associates

55
30
25
20
15
10 — Clients

5 — Associates

2017 2018 2019 2020

| | @ | | Service excellence

Put customer-centricity at
the heart of what we do

Process optimisation
@ Transform the way

we perform

Technology

Increase our value proposition
and reduce cost-to-serve

Leveraging our ecosystem

of brands

Our 360° ecosystem of brands

and solutions continued to be a real
differentiator throughout 2020.

With Future@Work, we will create even
more value for all our stakeholders.

{¥ GENERAL ASSEMBLY

LHH
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COMPANY REPORT
Future@Work

FutureaWork

Building on the achievements of our previous cycle, our new strategy

aims to enable sustainable and lifelong employability for individuals,

and to empower organisations to optimise their workforce. This will create
opportunities to improve our growth and margin, and to further embed
digital at the core of our business, while delivering shared value for

our stakeholders.

2021 marks the beginning of a new strategic

cycle for the Adecco Group, which we have called
Future@Work. Our new strategy is a natural evolution
from the previous one and will guide the Group for
the next three to five years, and beyond. While the
new strategy has been informed by learnings from the
Covid-19 pandemic, it is not a reaction to it, and it
represents an important next step in the ongoing
transformation of the Adecco Group.

ADECCO
'a R\
Perform, Transform, Innovate Futllre
improved the way we work, : 7
/ »
both internally and with k@“ o1 k
our customers.

TALENT SOLUTIONS

We will further
accelerate the momentum with Our purpose of making the future work for everyone...
Future@Work

..translates into a bold strategic vision of enabling sustainable and
lifelong employability for individuals and empowering organisations
to optimise their workforces...

...and is brought to life through our Future@Work strategy:
- Shifting from a country-centric to a globally brand-driven approach
- Distinct strategies for our three Global Business Units

- Three transformation enablers: Customer Experience,
Differentiation, Digital
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Distinct strategies for our different business units,
underpinned by three transformation enablers.

Adecco

See more p.22-2

Digitally enhanced
omnichannel strategy
to expand market
share and
profitability

Talent Solutions

See more p.24-25

Solutions-driven
talent partner,
addressing skills and
transformation needs
to drive growth

Build a market
leader in technology
consulting, focused
on high-growth smart

industry segments

Customer Experience - seamless across brand ecosystem

Differentiation - superior portfolio offering, preferred choice for talent

Digital - to enhance productivity and capture growth

Through Future@Work, we will positively impact the
work lives of even more individuals and continue to
play an important role in supporting the growth and
performance of our clients and the wider economies
in which we operate. A key element of the updated
strategy is the creation of three distinct Global
Business Units: Adecco, Talent Solutions and Modis.
This new brand-driven organisational structure will
improve focus and resource allocation to deliver

faster, digitally-enabled client and candidate solutions.

Underpinning these three distinct go-to-market
strategies are an ongoing and Group-wide focus

on strengthening customer experience, delivering
differentiated services and the digital enablement
of everything we do. Delivering social impact is

also at the heart of the Adecco Group and our
approach to sustainability is firmly embedded

into the Future@Work strategy, ensuring greater
employability for the individuals in the communities

where we live and work and a more inclusive

workforce for ourselves and our clients, alongside
a strong commitment to continue to reduce our

environmental footprint.

Future@Work will further drive our financial

performance through a firm commitment to deliver
both growth and improved margins in order to provide

attractive returns to our shareholders.
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Adecco

MAKING THE FUTURE WORK:
WORKFORCE SOLUTIONS

v
Christophe Catoir, President Adecco

66 Our ambition is to
rcinforce our leadership
in workforce solutions
and place as many people
as possible into work cach
day, all around the world.
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Adecco

@ Adia

Digitally enhanced omnichannel
strategy to expand market share
and profitability

Adecco is one of the Adecco Group’s Global

Business Units (GBUs) and is a leader in workforce
solutions, specialising in flexible placements,
permanent placements, outsourcing and training.

In 2020, the Adecco GBU contributed 80% of Group
revenues and 60% of gross profit. With its largest
presence in France and the US, and a growing
exposure in Japan, Adecco focuses on building an
inclusive society where everyone has the opportunity
to contribute to the workforce.

CHRISTOPHE CATOIR

Christophe became President of the Adecco Global
Business Unit in January 2021. He was previously
Regional Head of France and Northern Europe.
Christophe joined the Adecco Group as an internal
auditor in 1995, holding several positions over

the years including Finance Manager and Regional
Manager, as well as Head of Permanent Placement
and Managing Director for Professional Staffing

in France.

Can you share your vision for Adecco

going forward?

We want to unleash everyone’s potential and truly
shift the way the world of work currently operates.

Today, most of the so-called ‘market matching’

is limited to diplomas or qualifications only. That

is what we want to change in a pragmatic way: we
want to consider people’s soft skills, potential and
motivation to achieve a proper matching that fits the
culture and the purpose of the client - and not just
the job description.

This conviction lies at the heart of Adecco’s strategy
and is a real game-changer in managing the disconnect
between the offer and the demand for skills. That is
how Adecco will contribute to making the future work
for everyone and reinforce its leadership in workforce



solutions. We will put as many people as possible at
work, every day, everywhere. We are currently among
the top ten employers in the world, and we want to
be in the top five. To reach this ambition, we will need
to bring all our stakeholders with us - our colleagues,
clients, candidates, shareholders, and even society

as a whole. We cannot, and we do not want to,

do this alone.

What do clients expect from Adecco?

Because of the rapidly changing environment, our
clients expect more than ever before from Adecco.
They expect more flexibility on how to manage their
workforce - so we need to strengthen our offering
beyond flexible placement. They also want more
qualified people to address skills shortages, which
essentially means Adecco being able to deliver
training at scale. They want to increase their

social impact as sustainability becomes a strategic
focus. And they want speed and competitiveness,
leveraging technology.

We will deliver on their expectations by enabling
efficient transactions; connecting clients and
candidates through the use of new technology and
products, such as the roll-out at scale of our client
and candidate apps. We will differentiate ourselves
through the diversification of our offering, leveraging
the Adecco Group ecosystem, strengthening our
omnichannel footprint and offering proximity to all
our customers.

This is a very ambitious journey, and we need to
ensure we deliver with speed and agility.

Where do you see the biggest growth
opportunities?

We started to implement a transformation plan

with a targeted approach tailored to each respective
country’s maturity and potential. We want to keep

on growing in countries delivering outstanding
performance today - such as Italy, France or Japan

- and to continue to be at the forefront of innovation.
In other countries we want to fuel profitable growth
by focusing on relevant key priorities, such as delivery
efficiency and productivity.

How do you leverage the so-called ‘transformation
enablers’ to reach these expectations?

Let'’s start with the first enabler: customer
experience. As a customer-centric organisation,
meeting our clients’ expectations is our top priority.
We already have a strong foundation, but we want to
do even more.

As | mentioned already, skills shortages are one of
the main drivers of the market, with approximately
20% of roles not being filled at any point in time.
Addressing scarcity is an opportunity to drive our
business forward.

In view of the increasing level of uncertainty, as clearly
illustrated by the Covid-19 pandemic, we will provide
additional services to our customers, enabling more
flexibility in the way they manage their workforces,

for example by leveraging the model of long-term-
learning contracts, or apprenticeships, that France

has developed.

Moreover, our clients want to demonstrate that they
generate a true social impact. At Adecco, we can
contribute not only through our inclusive solutions but
also by providing training on how to manage diversity
effectively. Finally, clients who are operating in a
competitive landscape are looking for speed and
price transparency. Our technology roadmap and
‘lean’ methodology are crucial in this respect.

Meeting these expectations will translate into
additional growth - generating additional revenue
in new markets and increasing the loyalty of our
customers thanks to the outstanding experience
we deliver.

In terms of differentiation, the second enabler,

we are deploying new business units in our seven
largest markets. These business units are Adecco
Outsourcing, Adecco Training, Adecco Diversity and
Inclusion and Adecco Academy. The new units will
expand our competitive advantage as we will be
providing unique value to our customers. We will
deploy at scale, leveraging learnings from leading
countries such as Japan or France. Developing these
new segments for existing clients provides a great
opportunity in terms of business expansion.

Workforce

Solutions

Market size:

EUR 250bn

When it comes to digital, the last transformation
enabler, our focus is not only on efficiency and
productivity but also on client acquisition. We plan
to continue the digitisation journey we started with
GrowTogether by implementing integrated front-to-
end solutions across our markets. This, coupled with
an innovative approach to data and products, will
enable Adecco to provide our customers with
transformative insights.

Market growth:
in line with

GDhP

Market share:

Where do you see Adecco in five years? ~.3%

We will completely shift people’s mindset about

workforce solutions.
Office, industrial

and service sector
flexible placement,
permanent
placement, and
outsourcing

Our customers will embrace the new world of work,
making the future work for everyone.

Within Adecco, we will source the best candidates
through an innovative ecosystem of solutions, in the
most cost-effective way, by leveraging our integrated
tech systems, and delivering best-in-class omnichannel
services to our clients.

Personally, | am very excited about our developments
and prospects.

-
BECOMING A TRULY DIGITAL
HR SOLUTIONS COMPANY
Speed and efficiency of Digital drives scale economies
transactional business Customer proximity is being
Scaling front-to-end solution re-defined
landscape globally Candidate app in France now
Integrating digital products with more than 300k active
across value chain monthly users
Developing zero-touch digital Converts data into actionable
channels insight
Advanced matching, value-based
pricing, predictive analytics
_ J
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MAKING THE FUTURE WORK:
TALENT SOLUTIONS

O

Sergio Picarelli, President Talent Solutions

66 In Talent Solutions,
we willdrive growth
by addressing the
end-to-end skills
transformation needs
of our customers.
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Solutions-driven talent partner,
addressing skills and transformation
needs to drive growth

Talent Solutions comprises a portfolio of market-
leading brands, each offering integrated talent
advisory services to businesses and people all

over the world. We cover a broad range of human
capital solutions - career transition, workforce
transformation, training, upskilling and reskilling, and
professional search - through LHH, General Assembly
(GA), Badenoch + Clark, Vettery, Spring Professional,
additional specialist recruiting brands, and Pontoon.
In 2020, Talent Solutions represented 9% of Group
revenues and 27% of gross profit.

SERGIO PICARELLI

Sergio was promoted to President of Talent Solutions
as of 2021. He joined Adecco in Italy in 1993 and was
appointed Chief Sales and Marketing Director in Italy
four years later. Over the years, he has held several
senior roles including Regional Head for Central
Europe and Chief Operating Officer of the global
Adecco Staffing Division. In 2018, Sergio took over
the leadership of LHH, Spring Professional and
Badenoch + Clark.

Can you explain the origins of Talent Solutions?

It started just over two years ago when | was asked
to take over LHH, GA (which had just been acquired
at the time), and our professional recruiting brands
including Spring Professional and Badenoch + Clark.
We immediately identified ways of focusing the
combined strength of our brands on the evolution
of the market to better respond to companies’
transformation needs. As a result, we are now able
to offer integrated, end-to-end services, all the way
from talent advisory and diagnostics through to
career transition. In short, we have built a new,
verticalised suite of solutions which are united by

a more customer-centric approach.



THE TALENT SOLUTIONS ECOSYSTEM

Closing the loop with systematic data collection

Diagnostics and Matching

Diagnoses client
workforces as well
as own candidates
and associates base
to reveal skill &

Transition and
Placement

Re-/Upskilling

Provides
re/Upskilling
services to client

Matches client
personnel and own
Candidates and
Associates (C&As)
to job positions or
personality profiles,  training paths to
and employee needs close skill gaps

Talent Solutions offers
workforce advisory
services through its
access to C-level

Provides professional
placement services with
skilled C&As or
outplacement services
to meet clients’ needs

personnel and own
C&As to prepare
them for their
current or new roles

decision-makers

Existing brands plus best-in-class partnerships or selective acquisitions

What makes Talent Solutions unique?

In Talent Solutions, we drive growth by addressing
the end-to-end skills transformation needs of our
customers, bringing together the complementary
strengths of the various brands we represent. This
helps us create material synergies. We are a leading
player in permanent placement across most markets
in Europe and North America. LHH is the global
market leader in career transition, talent development
and coaching. GA is a growing force in up- and
reskilling, with an emphasis on digital skills. Pontoon
is already one of the three largest players in process
outsourcing for flexible workforce management and
recruitment. Now, we are able to offer combined
solutions from LHH, GA, Badenoch + Clark, Spring
Professional and Pontoon, coupling career transition
with up- and reskilling as well as professional
recruitment. As a result, we are creating integrated
solutions that meet the needs of both client
organisations and individuals.

What key trends will shape the industry in future?

The industry in which Talent Solutions operates is
large and growing, but highly fragmented. In this type
of environment, scale is crucial. Over the past year,
we delivered about ten million hours of up- and
reskilling, made more than 30,000 placements

and facilitated some 500,000 career transitions.
This gives us a strong foundation to achieve our
ambition of leading change in the human capital
market, supporting the transformation needs of our
customers. The so-called “fourth industrial revolution’
will undoubtedly accelerate growth in our industry.
More than 375 million workers are set to change jobs
by 2030; that's about 14% of the global workforce.
Nearly 25% of them will need up- and reskilling to
help them find their next jobs. With our broad Talent
Solutions offerings, we are ready to become the
transformation partner of choice in this era of change.

Where do you see the main growth opportunities?

The Covid-19 pandemic has certainly accelerated
the ongoing workforce transformation. But it has also
created many new opportunities. Organisations now
require much broader, more integrated and more
complex HR capabilities. And to develop these, they
need a partner who can provide end-to-end human
HR support. We are the only company today that can
provide this kind of support. We are confident that
Talent Solutions can fill this underserved market
space, driving growth by bringing together the
complementary strengths of our various brands.

This will require a multi-step approach. For
each brand, we have developed a dedicated
portfolio offering:

optimising the talent ecosystem is being addressed
by Advisory;

leveraging strategic workforce planning is the focus
of Diagnostics and Matching; and

shaping the future talent pipeline through up- and
reskilling is the focus of Transition and Placement.

But, in order to become the partner of choice for

our clients’ transformation needs, we also need to
enhance our existing brands further with partnerships
and selective acquisitions. We are already bringing
the various offerings closer together through
integrated management of data. In transforming
ourselves through this process, we will be in a better
position to offer integrated solutions that support the
entire talent journey and change the human capital
market. In short, we see a huge potential and great
opportunities as we continue to grow the business.

Talent
Solutions

Market size:

EUR 2535bn

Market growth:

G-9%pa

Market share:
1.0%

Professional
recruitment and

solutions; career
transition;
HR advisory

and consulting;

up- and reskilling
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Modis

Jan Gupta, President Modis
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modis

Build a market leader in technology
consulting, focused on high-growth
Smart Industry segments

Modis delivers cross-industry expertise in technology
and digital engineering consulting, talent services and
skilling, to enable digital transformation and accelerate
innovation. With a strategic focus on Smart Industry
segments, Modis contributed 11% of Group revenues and
13% of gross profit in 2020, and has 3,000 internal
employees in 20 countries. More than half of its sales
were generated by flexible placements, including some
freelancer business, for example in Japan and Germany.
Approximately 40% of the business focuses on
consulting services, offering technology solutions to
customers, with a strong focus on Asia Pacific,
particularly Japan and Australia. Around the globe,
30,000 Modis engineers and IT experts provide
cutting-edge technology and digital engineering services.

JAN GUPTA

Jan was appointed President of Modis in 2019.

He brings extensive experience of managing global
teams in engineering and technology businesses.
With a strong academic background in mechanical
engineering and economics, his career spans more
than 20 years in the technology industry.

What are some key trends you have observed
since joining Modis in 2019?

We have seen huge technological developments,
based particularly on newer and more powerful
mobile processors, data management, cloud systems
and high-speed data connections such as 5G.

We can generally say that industrial markets are
experiencing a massive transformation. The pace

of change and scale of developments are similar

to those during the first industrial revolution. There
are no real limitations or technological boundaries
anymore. Smart Industry is shaping the future and
will dominate growth in the tech area for years to
come, influencing not only specific industries but our
whole society.

At Modis, we have mainly operated in the traditional
engineering and IT markets with our flexible placement
and consulting services. These markets have a global
addressable size of EUR 175 billion and an average
yearly growth of 3-6%.



Our current market share is about 1.5%, giving us huge
opportunities to expand further. The Smart Industry
sector alone has grown more than 40% on average
over the past few years, with the Covid-19 pandemic
only accelerating existing technological trends.

We are looking at a Smart Industry market of

about EUR 360 billion of which only a small part is
outsourced today. At the moment there is no global
market player and we see a lot of small and medium-
sized companies operating in the field. At Modis, we
have a so-called ‘speed-boat’ strategy - while we are
still small, we will be fast. And we want to position
ourselves as the future leading brand and thought
leader in the industry.

What strategy do you pursue to expand
market share at Modis?

Our strategy is simple. We will focus our global
business on five cutting-edge technologies, five
industries which will transform the most in the years
to come, and three business lines: Tech Consulting,
Tech Talent Services and our Tech Academy.

In Tech Consulting we offer technology and know-
how to support the transformation process of our
customers. Through Tech Talent Services we offer
agility and flexibility by bundling together all flexible
and permanent placement for high-skilled technology
experts around the globe. And finally, we up- and
reskill professionals around the globe through our
Tech Academy, looking to future-proof organisations’
talent and drive their performance. There is a

huge demand to up- and reskill engineers and IT
professionals, for example in data analytics and
artificial intelligence. By 2025, more than 100 million
new jobs will have been created in artificial intelligence
- that is a staggering number and a huge opportunity
for both the world and for Modis.

Can you share an example of how Modis brings
value to clients?

One great example is a Smart Industry consulting
project we are undertaking with an Original
Equipment Manufacturer (OEM) in the automotive
industry. We are focusing our consulting services on
the future ‘E’ (i.e. electromobility) or fuel-cell-driven,
autonomous and connected cars of tomorrow. We
are integrating the newest sensor technology in tyres
and are using data analytics and artificial intelligence
to create a more sustainable mobility. With our
connected wire solution, we have reduced tyre-
related incidents by 90% and have also managed to
lower fuel consumption. This Smart Industry solution
will also help reduce the carbon impact.

Modis’ contribution to a sustainable tomorrow is also
illustrated by our partnership with Mercedes, which
began in 2020. Modis is the official engineering
partner of the Mercedes-Benz EQ Formula E racing
team, which is a great achievement and a testament
to our strength. We also partnered at an earlier stage
with the Formula E organisation to support the overall
racing series. These partnerships are a great example
of our passion for technology and talent combined.

Another differentiator we offer is our ability to
join forces with brands across the Adecco Group
ecosystem. To give one example, we have been

working on a project with a world-leading map
provider in collaboration with the Adecco Global
Business Unit. The updating and optimisation of the
map data was outsourced to Modis: we took over
the project management and software development,
while our colleagues at Adecco provided thousands
of drivers to collect data around the globe. None of
our competitors were able to provide this type of
comprehensive one-stop service to clients.

What role does the Modis Tech Academy play?

We founded our first Tech Academy a couple of years
ago in Japan and later established additional ones in
Italy, the Netherlands and the US. All Modis Tech
Academies will focus more and more on Smart
Industry skills and technologies, and currently we're
training more than 2,000 professionals per year.
This gives us a great competitive edge given the
shortage of Smart Industry talent. And | am very
excited to say that in 2021, we will open two
additional Academies in Germany and France,
focusing on smart ecosystems for the automotive
industry and 'Industry 4.0'.

You mentioned ‘passion for technology and talent’.
Can you elaborate on what this means for the
business and for people?

At Modis, we live for technology but at the same

time we put people at the heart of our Smart Industry
solutions. While technology enables the future, it is
people that make it happen - passionate people who
are part of shaping the future and building a smarter
and more sustainable tomorrow. Together with

our clients, candidates and consultants we are
engineering a smarter future, and delivering
capabilities and technologies that improve businesses,
the communities they serve, and the world we live in.
This is really how we are making the future work

for everyone.

Modis operates at the convergence of IT and engineering, with a clear
focus on future industries and technologies.

Business
lines

Transforming
global industries

Technology
practices

Automotive &
Transportation

Cognitive Technologies Tech Consulting

Digital Transformation Tech Talent Services
Cloud & Infrastructure
Smart Ecosystems

Industry 4.0

Environmental & Tech Academy
Energy

Software, Internet &
Communications

Financial Services

Industrial
Manufacturing
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Providing 360’
HR solutions

Since 2017, the Adecco Group has been on a journey

to continuously strengthen its focus on customers - to help
individuals fulfil their potential, and to enable clients to optimise
their talent needs and organisations to achieve their goals.

As the world’s leading talent advisory and solutions
company, we see tremendous opportunities to further
build on the achievements of our last strategy cycle.
Through our 360° ecosystem we are offering a
seamless customer experience, catering to complex
needs in a challenging environment, while fostering a
culture of collaboration and high performance. Our
objective is to support companies through all stages
of their development and over their entire business
cycle, alongside supporting candidates and associates
throughout their careers.

Over the past years, the Group has established
the most comprehensive portfolio of HR solutions
in the industry, providing essential, dynamic

and efficient solutions in some 60 countries

and territories worldwide.

We place almost 600,000 associates (c.1.5 million
including China Joint Venture) in work every day
and support around 100,000 companies and
organisations in sourcing the talent they need to
thrive. We were able to find permanent roles for
some 80,000 candidates during 2020, with our
ecosystem of brands supporting 500,000 career
transitions. In so doing, the Group plays a vital role
in the global economy and supports job creation,
employability and employment around the world.
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Through our new Future@Work strategy, we

will further advance our business focus. We are
supporting our clients through a comprehensive
offering of flexible human capital solutions, including
advisory services in Talent Solutions and workforce
transformation at LHH. With the Adecco Global
Business Unit, we have the leader in workforce
solutions, specialising in flexible placements. We

are developing new and flexible reskilling solutions
through GA, while Modis provides unique talent

services and consulting in the technology area. L =" 8 maitien
All taken together, the business units enable us to I!ﬂl m
work towards one powerful purpose: making the
future work for everyone. 10 S
4=
b



Diverse serviee
lines

Flexible Placement

We place associates with organisations on a temporary
basis, providing flexibility to employers and new
opportunities to candidates. The Adecco Group manages
the entire recruitment process from candidate search and
screening, through onboarding and training, to payroll and
administration. Associates are employed by the Group while
on assignments, which often run consecutively to provide
continuous employment. In some countries, associates are
employed by the Adecco Group on a permanent basis and
seconded to clients.

Career Transition

We support organisations and their employees through
changes that require individuals to transition out of their
existing roles. Through expert coaching and training,

the Group helps individuals find new opportunities

both within and outside their existing company, ensuring
positive outcomes for all. Our LHH brand is the world’s
leading career transition and talent development company.

TR

Training, Upskilling & Reskilling

We offer training, upskilling and reskilling both as
standalone services and in combination with other
solutions, such as placements or as a part of a broader
workforce transformation offering. Adecco is a leading
provider of work-based training. Our General Assembly
brand is a leader in upskilling and reskilling in high-demand

Revenue (%)

Bjﬁ:

‘ A - Flexible placement - 84%
B - Permanent placement - 2%
C - Career transition - 2%

D - Outsourcing, consulting and
other services - 1%

E - Training, upskilling & reskilling -
1%

Permanent Placement

We help employers recruit talent for permanent roles,
securing the skills needed for an organisation’s ongoing
success. Activities include sourcing candidates, screening
CVs, conducting interviews and assessments, and advising
hiring managers. The Group’s brands have access to a
wide range of talent, including hard-to-reach professionals
who are not actively looking for a new job.

Outsourcing, Consulting & Other Services

We also offer a full spectrum of complementary

HR solutions, including: Outsourcing - staffing and
managing the entirety of a labour-intensive activity,
such as warehouse logistics or IT support; Consulting -
providing technical experts for project-related work;
Managed Service Programmes (MSPs) - managing

all parts of the flexible workforce at organisations using
a large number of contingent workers; and Recruitment
Process Outsourcing (RPO) - handling the entire hiring
process for employers recruiting large numbers of
permanent employees.

digital skills, while our Modis Tech Academy offers
candidates the opportunity to upskill in technology
and digital-engineering-related fields to increase
their employability and to create a supply of
in-demand candidates for our clients.

Gross profit (%)

A - Flexible placement - 62%
B - Permanent placement - 10%
C - Career transition - 10%

D - Outsourcing, consulting and
other services - 13%

E - Training, upskilling & reskilling -
5%
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COMPANY REPORT
Our business model

Delivering value in
the world of work

Market context

Gig and Geopolitical and

platform
economy

Inputs

Talent

Finding and attracting
skilled and motivated
people and inspiring
them to grow with us
and our clients, by
providing meaningful
employment

and lifelong
development.

economic
uncertainty

Relationships
Building enduring,
collaborative and
mutually beneficial
relationships with
candidates, clients,
governments and
social partners.

Innovation

Developing new

digital solutions to
build competitive
advantage and enhance
our future prospects.

Read more on pages 10-15

Our service lines

Flexible placement

Placing associates
with organisations

on a temporary basis,
providing flexibility
to employers and
new opportunities

to individuals.

Permanent placement
Helping employers
recruit talent for
permanent roles,
securing the skills
needed for an
organisation’s

ongoing success and
fulfilling employment
for individuals.

Read more on page 29

Career transition

Supporting
organisations and their
employees through
changes that require
individuals to transition
out of their existing
roles, underpinned

by expert coaching
and training.

Outsourcing,
consulting & other

A broad range of
complementary HR
solutions, including:
outsourcing; consulting;
managed service
programmes (MSPs);
and recruitment process
outsourcing (RPO).
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Human-centricity ‘ Digitalisation

Infrastructure
Maintaining a
network of branches,
back-offices and IT
infrastructure to
effectively serve our
candidates, associates
and clients.

Financial capital

Generating strong cash
flow and maintaining a
strong balance sheet to
support the growth of
our business.

Training, upskilling

& reskilling

We offer end-to-end
workforce transformation
solutions. These bring
together career transition
and up- and reskilling

to address challenges
faced by organisations,
while supporting
individuals through
training and coaching.

Our new
strategy

Futurca
Work
Read more on

pages 20-27

WORKFORCE SOLUTIONS

Adecco

TALENT SOLUTIONS

TECHNOLOGY
SOLUTIONS

modis

Underpinned by our people,
values and culture

2 Q

Passion Entrepreneurship



We combine a clear purpose and strategy with differentiated
solutions and focused execution, to deliver long-term sustainable

value for all our stakeholders.
Value created and shared
EUR 8SIim

N )
Performance
management
Investors
Revenue
growth
Gross
margin
Employees
Conversion
ratio
EBITA
marein Candidates and Associates
Days sales
outstanding C. 6009000
BADENOCH
+ CLARK
Vettery Spring Cash
ettery .
y Professional conversion D)
- ¢. 80,000
ASSEMBLY ~ PONTOON Clients
Great Place
To Work®
33
Net Promoter
Score®
Suppliers
Read more on
ages 32-
) e 71/100
Governments and
social partners
Read more on page 39 S
EUR290m
00y, 000
&
Responsibility Team spirit
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Periormance
management
I'rcamework

Non-financial Financial performance
performance indicators indicators

Number of clients Volumes

Number of candidates Bill rate

Net Promoter Score® KPI Gross margin KPI
Great Place to Work® ranking KPI Conversion ratio KPlI
Sustainability impact Days sales outstanding KPI

Compliance training Capital expenditure

Great Place to
Work® ranking

Europe ranking

20

19

World ranking

20

19

Inspiring talented
people to join and
grow with usin a
high-performing and
engaging environment

Client Net
Promoter Score®

Transformation and
innovation is driving
improved client
experience

Funding cost

Tax rate

Gross
margin

20
19
18
17

16

Adding value to clients
that is reflected in the
price we are paid for
our services

Conversion ratio'
excluding one-offs

20
19
18
17

16

Driving productivity and
efficiency to maximise
our conversion of gross
profit into EBITA

1 Conversion ratio is a non-US GAAP measure and is calculated as EBITA excluding one-offs divided by gross profit.
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Days Sales
Outstanding

Collecting accounts
receivable promptly to
drive cash generation
and optimise return
on capital



Financial results

Revenue growth Target
EBITA margin Target
Cash conversion Target
Interest and tax paid

Organic revenue EBITA margin

growth

20
19
18
17

16

Target: Dual growth
strategy, market share in
Adecco and investment
in faster growth Talent
Solutions and Modis

excluding one-offs

Target: Higher EBITA
margin corridor of
3.0-6.0% (from
2.5-5.0% during the

previous cycle)

Cash

conversion

Target: Greater than
Q0% on average
through-the-cycle, to
support investments and
progressive dividend

Financial outcomes

Investing in
the business

Organic
M&A

Maintaining
financial strength

Net debt/
> EBITDA

Credit rating

Returning capital
to shareholders

Dividend
Share buyback

Net debt to EBITDA
excluding one-offs

Strong balance sheet,
supported by robust
through-the-cycle
cash generation

Dividend
per share

Maintained during the
crisis and complemented
by EUR 600 million
share buyback
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Mahbuba Kabir
Adecco Singapore associate
and future recruiter

l C l I q I Recognising, assessing,
and unlocking talent
Q G G I ’ : SS Mahbuba’s story
“During the Covid-19 lockdown in 2020, | lost my job at Singapore

airport. As a single mother and sole breadwinner for my family, | felt

helpless at the time. Adecco provided me with a lifeline by offering
me the opportunity to work in administrative support. They also
helped me think about my career, giving me the courage to move in

a different direction through upskilling programmes - which led me

to becoming a Recruitment Specialist with them. The whole team
at Adecco was extremely supportive throughout the entire journey.
You can really see that they love what they do. That has always been

my dream: to work in an environment where | feel truly supported
and valued as a team member and know my contributions count.”
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SKILLING AND ENABLING WORKERS

Reducing inequalities

From catering to aeronautics, most industries suffered from the
effects of the Covid-19 pandemic, leading to the loss of millions of
jobs across the globe. By one International Labour Organization
(ILO) estimate, 195 million jobs may have disappeared during the
second half of 2020.

Job disruption is not new, with technology in particular having an
impact on how and where we work, long before the pandemic struck,
but the speed and scale this time has been unprecedented. Covid-19
has also further increased inequalities across the world by putting
the most vulnerable workers at risk of losing their livelihood. The
Adecco Group's teams are at the front-line of helping reduce this
gap and meeting the changing needs of the labour market through
their extensive knowledge and training solutions.

Lifelong learning for a fair labour market

To create the skills that are needed for the future, the Adecco
Group focuses on improving the employability of associates through
upskilling and reskilling opportunities throughout their careers,
helping ensure that they can keep up with an ever-changing

job market.

During the pandemic, the Adecco Group created a new solution
that acted as a bridge between companies that were in difficulty
and under pressure to reduce their workforce and those who were
in a position to recruit. In Germany, for example, LHH and Modis
joined forces to move workers temporarily from an aeronautics
company to an e-commerce provider, responding to changed
market demands, while ensuring that people remained in
employment, with an opportunity to gain new skills.

In 2020, the Group set the goal to upskill and reskill five million
people by 2030, through its ecosystem of brands and solutions
including GA, LHH, Modis and Adecco.

Coaching and inspiring our associates

Mahbuba Kabir has first-hand experience of what it means to
receive the Adecco brand’s best-in-class services:

“Adecco is the only company who gave me the chance to truly
prove my ability. They were fully supportive and extremely patient
in guiding me to where | am now,” Mahbuba says. “With Adecco on
my side, | am now self-studying to take the official recruiter exam.
My goal is to join Adecco as part of the recruitment team and give a
little bit back to society in terms of the career help | received during
a very difficult period of my life.”

66 That has always been
my dream: to work in an
environment where I feel
truly supported and Know

my contributions count.




Pcople and

Culture

The world as we know it is changing rapidly, with employment
markets profoundly altered as a result of the Covid-19
pandemic. New opportunities have been revealed and
accelerated for both employers and employees. This change
has altered the way we work and the way we need to work
to enable us to successfully deliver our future strategy and
meet the evolving needs of our clients.

3 e 5 Gmm B e [l W0 s
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At the Adecco Group, we have an incredible
human-centric 360° HR solution which truly
demonstrates the value of being part of a global
organisation. This unique offering benefits not only
our clients, but also our colleagues. We provide rich
experiences, helping our people thrive and develop
across multiple brands and geographies. And we have
the data, from the various surveys we run across
the organisation, to define what matters most to
our people. This ensures we put in place activities
and actions to drive employee engagement and
performance that are based on fact, and both
celebrate and leverage our brand ecosystem.

Our ambition is to set the standard as a world-class
employer, investing in our talent and creating an
environment which enables and empowers everyone
to contribute to our business transformation and
growth agenda. For the fifth consecutive year, we've
once more been recognised as a Great Place to
Work®, reinforcing our reputation as one of the
most attractive and rewarding global employers.

Our People Strategy focuses on driving an engaged,

empowered and high-performing workforce,
as explained in the following sections.
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ATTRACTING AND DEVELOPING
AN EMPOWERED, ENGAGED AND
HIGH-PERFORMING WORKFORCE

Now more than ever, it is critical that we attract
and develop the right people with agile, curious
and creative mindsets, to help our business and
clients win.

To support our business transformation, we continue
to build concrete global foundations. In 2020, we
launched a global applicant tracking system powering
our award-winning careers portal and giving visibility
of all open career opportunities - both externally and
internally. For our colleagues, this means visibility of
internal career opportunities to power our open job
market. For the business, it means consistency and
efficiencies in our approach to hiring and recruiting
the right talent, in the right place, at the right time.
This approach leverages a standardised global
process that can be scaled to enable future business
transformation and the creation of shared talent pools
to support a brand-centric organisation.

To build on these foundations and support the
proactive matching of candidate data to new
opportunities, 2020 also saw the launch of our
global Candidate Relationship Management tool.
This is driving further efficiencies in our recruitment
processes and candidate management and, most
importantly, ensures the right fit for each role both
now and for our future organisation.



Get the best talent
by improving our
recruitment processes
and being the most
attractive employer
brand in the professional
services industry

Keep this talent
by offering opportunity,
work-life balance,
state-of-the-art
workplaces, appropriate
rewards and a sense
of purpose

The Covid-19 pandemic has forced us to take to the
virtual world - reimagining entire ways of working.
As we move to more digital interactions and remote
working, we must provide an engaging and positive
professional experience right from the very start.

In July 2020, we built a virtual onboarding
experience hosted through our new global Learning
Management System, allowing new joiners to feel
part of our community, explore our global story

and experience our work from their very first day.

Furthermore, we attract early career talent to the
Company by leveraging the success of our ‘CEO

for One Month’ programme. In 2020, we received

a record number of applications - more than
205,000, from young aspiring leaders around the
world. In addition to boosting youth employability,
this programme helps identify high-potential talent,
and the continuously high application rate - despite
the pandemic - is testament to the strong employer
brand of the Group. Please see pages 44-45 for more
information on the CEO for One Month programme.

All of this is combined with putting engagement and
inclusion at the forefront of everything we do when it
comes to accessibility for all and driving an inclusive
culture. In 2017, we aligned on a clear Company
purpose for the Adecco Group: make the future work
for everyone. And when we say everyone, we mean
everyone - including people of colour, women, the
LGBTQ+ community, persons with disabilities and
more - indeed, anyone who embraces this vision

of a diverse and inclusive culture. Please see pages
39-41 for more information on our Diversity and
Inclusion agenda.

Inspire
High-performing
and engaged
workforce

Enable

Enable our talent Inspire our people
with a purpose and
Company values that
resonate, engaged
leadership, and a

positive team spirit

Grow our talent
to deliver a personal best
each year with the right
tools, services, support
and strategy

through experiential
development, career
progression, engagement
and innovation

POWERING OUR OPEN JOB MARKET

As an organisation we are transforming: reimagining
our business solutions, delivering more for our
customers and pioneering new initiatives in the digital
space. And our 360° ecosystem of brands means we
have the foundations and solutions in place to deliver
this transformation at pace. Externally our world has
shifted, so we must always expect the unexpected
and be nimble and responsive to the unpredictable
landscape that surrounds us.

Our people are fundamental to the success of

our strategy in the current climate of volatility,
uncertainty, complexity and ambiguity (VUCA), and
so we continue to prioritise the growth, development
and retention of our colleagues through our open
talent market culture.

Our global internal careers site, launched in early
2020, provides increased visibility of all open

career opportunities to our colleagues and supports
the dynamic movement of our people across our
organisation. This drives the growth and development
of our colleagues across our brand ecosystem and
provides them with varied career experiences and

a more robust and holistic understanding of our
end-to-end business solutions.

Our newly launched Candidate Relationship
Management (CRM) tool enables the proactive

and automated matching of open roles and talent
internally, and encourages our colleagues to look for
personal growth and new opportunities within the
organisation. This allows our people to deliver in times
of change, address skills shortages through internal
growth of capabilities, identify future competencies
that we are not even yet able to define, and ultimately
fuel a virtuous talent cycle - preparing our next
generation of leaders.
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Furthermore, the global roll out of our engagement
survey provides us with critical insights on where
people are more engaged and where there is
potential for improvement. This fosters an
environment where we give our people a voice to
express their experiences and drive a culture that
promotes transparency, openness and insight-led
decision-making. Specifically, through the introduction
of regular ‘pulse’ surveys, we have been able to
identify and quickly respond to the needs of our
colleagues throughout the pandemic. Based on

these insights, our focus in 2021 will be on aligning
colleagues’ individual roles to our new strategy and
providing clearly defined career opportunities, career
pathing, and clarity around the reward framework for
individual performance.

GIVING OUR COLLEAGUES THE
TOOLS AND EXPERIENCE THEY
NEED TO SUCCEED

We know there is a substantial need for up- and
reskilling. As many as 375 million workers may need
to change their occupation by 2030. Through our
General Assembly and LHH offerings, we at the
Adecco Group, are fully equipped to support

our clients, customers and candidates through

this journey.

To further accelerate our transformation, 2020

saw the launch of our global Learning Management
system where our colleagues can access courses,
content and experiential learning to further enhance
their own growth and development.

Additionally, we support the growth of our colleagues
through a variety of developmental offerings such as:

our AIM platform, which matches mentors

to mentees;

Speexx, a digital platform providing language
training for those keen to improve their fluency
in other languages;

the ‘Digital Foundations’ programme offered
through General Assembly, to upskill and prepare
our colleagues for the digital transformation; and

the ‘GetAbstract’ library of online learning
resources across a broad range of topics, including
podcasts, TED talks, articles and more.

Furthermore, we have enhanced our global functional
and technical training programmes through our IT,
Finance and Sales Academies.

Within the Group, and looking to the future, we

will launch The Adecco Group University (TAG U’),
which will bring together the best of the Group’s
360° offerings, as well as external experts to create
dedicated curricula for all colleagues across functions
and hierarchies.
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GLOBAL TALENT REVIEWS

To ensure we are fit for the future, our leaders

of tomorrow must be nurtured today. Healthy
succession planning is paramount to safeguarding
ongoing business continuity. Through our Global
Talent Reviews, we are strengthening and further
embedding processes that identify our critical
talent and skills gaps, establishing how and where
we build, buy and borrow the talent to strengthen
these pipelines. Through these regular talent
discussions and consistent tracking, we have
increased our global leader succession coverage
by 20%. This effective corporate succession
planning process, applied throughout our
organisation, increases the availability of capable
individuals prepared to assume such roles as they
become available. Without this pipeline, Company
growth is at risk of slowing or coming to a halt.
Conversely, with a robust process in place, leadership
roles can easily be filled as senior executives retire
or if senior management positions are vacated.

Building pipelines of talent is not only crucial at the
top of the organisation, but nurturing our early-in-
career colleagues is equally, if not more, important.
Our International Future Leaders (IFL) Programme
is just one example of how we focus on the
development and acceleration of our high-potential
talent to strengthen our future pipeline of leaders.

DEFINING A NEW ERA OF WORK

We take pride in leveraging our own 360° ecosystem
of brands and innovative solutions to deliver an
excellent employee experience and continue
building a world-class HR function. This not only
serves our colleagues and accelerates our business
transformation, but also showcases our ‘best-in-class’
solutions to our clients.

Some examples of this include:

partnering with Pontoon to power our new
Recruitment eXperience Outsourcing (RXO)
solution for 2021 and beyond - transforming
our recruitment processes and delivering a
best-in-class end-to-end technology stack to
drive further efficiencies and a world-class
candidate experience;

working with LHH and its coaching tool Ezra to
support the development of our top talent such

as our International Future Leaders (IFL) and
participants in our Female Sponsorship programme;
leveraging General Assembly’s online learning
courses in digital capabilities throughout the
pandemic and beyond, to support the ongoing

up- and reskilling of our colleagues through

the crisis.



HR highlights

Group retention

Q4
2019

Q4
2020

% Global Leaders with at least 2 successors

Top 300 leaders within the organisation
0/
+17 /0 year on year
2019

2020

% Internal promotion to Global Leaders
positions

~0/
+& /0 year on year

2019 68%
2020
5 S B a0
24 =
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Making the future work for everyone

By saying we are committed to making the future work
for everyone, we mean everyone. As a people business
we put our expertise and energy into improving
everyone’s chances of being part of the world of work.
The path to inclusion starts with a single-minded focus
on skills: on what each candidate or employee can do,
rather than e.g. their nationality, gender, race, age,
background, religion, ableness, or sexual orientation.
Through leveraging the power of diversity, we can
drive more innovative decisions significantly faster,
truly understand and represent our global customers,
and improve our Company culture, employee
satisfaction and ultimately productivity and
performance. We have a firm commitment to
promoting equal opportunities for everyone

working with or through the Adecco Group.

Great Place to Work®
Global ranking

2019
Score: 76

2020
Score: 78

Peakon - employee engagement survey

Engagement score Peakon eNPS®

(11 points above
industry benchmark)

New annual target
(at industry benchmark)

External career site visits Internal career site visits

+37% year on year

To achieve a fully effective Diversity & Inclusion
agenda, we are deliberate in how we shape our culture
and operations, promoting a fully inclusive environment
for all groups of individuals. We seek to establish and
sustain a culture that powers belonging, trust and
participation amongst ourselves, recognising and valuing
differences to help our business, communities and
clients win.

Like many others, we are on a journey to make this vision
come to life. As one of the largest employers in the
world, we recognise that we have a responsibility

and opportunity to make a real difference in the area

of inclusion in the workplace.
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' COMPANY REPORT
Our people (continued)

Our Diversity and Inclusion agenda: We believe in talent, not labels

We envision a world in which talent matters, not labels, and where everyone has a chance to be part of the world of work.

Our approach encompasses multiple pillars:

Attract, recruit,
and retain a
diverse range

of talent
Bringing more
perspectives,
experience, and
skillsets into our
business to create
better results for
our customers.

Consciously
inclusive
Driving an
inclusive culture
and dialogue
across our entire
organisation,
through our
behaviours,
actions and
continuous
learning.

Inclusive
leadership

Ensuring diverse
thinking is
respected,
managed and
applied at

leadership levels.

Equity by design
Enabling
accessibility and
equality for all
through our
processes

and initiatives;
minimising
barriers in order
to maximise

our collective
potential for
success.

Put wellbeing
at the heart of
everything we do

Placing value on
mental, physical
and cultural
wellbeing and
providing services
and support
appropriate for
the needs of
everyone in the
Adecco Group.

HIGHLIGHTS OF THIS AGENDA IN 2020

Key highlights from 2020 which continue to drive this agenda include:

Female talent programme - A female sponsorship
programme encompassing Executive Committee-level
sponsorship, acceleration to Global Leader roles, and a
6-month programme with Ezra, LHH's virtual coaching tool.

- Gender KPI - We aligned our target for gender equality
to the Short Term Incentive (STI) plan of our Executive
Leaders (see also pages 102-104 of this report).

Pay parity review - We monitor gender pay equity for all
key populations including for our Global Leadership on

a regular basis. This helps ensure that the topic receives
sufficient focus both locally and globally. Should a gender
pay gap be identified in a particular country or population,
a robust and clear action plan must be put in place
specifying how and when the relevant gap will be closed.

- Global inclusion training series - We believe in the
power of continuous education and lifelong learning.
Understanding our own inherent biases is the first step to
addressing them, whether in our private lives, or at work
when hiring, collaborating and working with colleagues,
candidates, associates or clients. In Q3 2020, we launched
a global tailored inclusion series for leaders, managers and
colleagues. This provides relatable concepts and common
language to assist our people in leading and engaging
in discussions on topics of diversity and inclusion. The
training provides a solid foundation for developing a more
open, mindful and inclusive culture - a culture that can
leverage and unleash the power of human differences.

- Diversity and inclusion engagement survey - To
support our diversity and inclusion agenda and accelerate
our priorities, we introduced diversity-and-inclusion-
specific questions into our quarterly engagement survey,
helping us identify areas of opportunity and continuous
improvement.
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- Celebrating diversity - Our people are at the heart of our

business. We are dedicated to creating an inclusive culture
for everyone to feel supported in their day-to-day work
and during their development throughout their career.

To support this, we launched a Diversity & Inclusion portal
on Unily (our Group intranet) as well as a communications
calendar celebrating key diversity and inclusion events,
activities, and ambassadors throughout the year. In

2020 for example, we launched internal and external
campaigns around International Women'’s Day, Pride
Month, Mental Health Month, and the International

Day of Persons with Disabilities.

Internal social forum - We launched this platform to
provide a safe and open space for colleagues to engage
in a dialogue around the topic of diversity and inclusion,
including the opportunity to ask questions, listen, learn
and share experiences.

- Thought leadership - To raise awareness of pertinent

issues and potential solutions, we published a number

of papers exploring, for example, the opportunities
companies have to durably increase diversity as they
prepare for the post-Covid world ("The Inclusion
Imperative”) or the need to jointly develop inclusive
policies and innovative human-centred solutions to
empower a smooth workforce transformation towards a
post-pandemic economy ("Future of Work post-Covid -
Bridging divides for shared prosperity”). For more insights,
please visit www.adeccogroup.com/future-of-work.




OUR GLOBAL PARTNERSHIPS

Complementing our internally-focused activities,
we engage with employers to develop programmes
and pathways that embrace diverse talent. We also
campaign for more inclusive employment worldwide
through a range of global partnerships, associations
and other initiatives, including:

Paradigm for Parity®: A business coalition

focused on eliminating the gender gap in corporate
leadership. As part of our commitment we have
agreed to achieve gender parity in leadership levels
by 2030. Currently, 66% of our total employees
are female, while representation at our global
leadership level is 32% (25% in 2019), and female
representation at Board of Directors level is 43%.

Valuable 500: We joined this global movement
which puts disability inclusion on the global
business leadership agenda in 2019. Hundreds of
global leaders are uniting to unlock the business,
social and economic value of the 1.3 billion people
living with disabilities around the world. As part of
our membership, we will continue to champion the
integration of people with a disability in the labour
market, to help them overcome barriers to entering
the workforce by strengthening their employability,
and progressively adapt our own employment
policies and practices to reduce these same barriers.

ILO Global Business and Disability Network
(GBDN): This is a unique platform for business-to-
business support and peer-to-peer learning to
promote the inclusion of people with disabilities
in workplaces, and on whose Steering Committee
we sit. In 2020, the focus of the Network was
particularly on how to ensure that disability
inclusion remains a priority for companies,

Company-wide gender split

. Female

Male

Female successors at Global Leader level

+11 /0 year on year
2019 40%

2020

during and after the Covid-19 pandemic, seeing
that people with disabilities are one of the groups
most impacted.

European Network Against Racism’s Equal@work:
A multi-stakeholder network that brings together
businesses, social partners, NGOs, public
authorities and academics committed to diversity
and inclusion, to find solutions to increase the
participation of ethnic minorities and migrants in
the labour market. Driven not least by the need to
improve diversity and inclusion policies in the area
of racial justice and equality following the Black
Lives Matter protests. Conversations in 2020
focused specifically on the need for and challenges
associated with the collection of equality data
necessary to design insights-based strategies

for improvement and to measure progress

towards objectives.

Tent Partnership for Refugees: Tent was founded
to mobilise the private sector to improve the lives
and livelihoods of more than 25 million men, women
and children forcibly displaced from their home
countries, by helping businesses identify and
understand opportunities to help refugees. We
joined this movement in 2020, because as one of
the largest employers in the world, we believe work
is a social integrator and recognise the opportunity
and responsibility we have to contribute to the
labour market integration of refugees.

Global Leader gender parity
We are committed to achieve 50:50 by 2030

O/
+7/0 year on year

2020
Great Place to Work® Diversity & Inclusion
Diversity & Peakon employee

Inclusion score engagement score

2019 D&l Score 85 (0.1 above industry average)
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Impact of Covid-19

Our world has been turned upside down by the
Covid-19 pandemic. It has had a universal impact -
from individuals to families, from small businesses to
huge enterprises, from leisure to economic activity.
With offices and stores being forced to close, working
practices flexed to adapt, and business as usual put
on hold, these times are anything but ordinary for our
working society. For many companies, it's important to
take steps that ensure their survival, both now and in
the future.

These measures and the impact of Covid-19 have
seen rapid changes in behaviour from employers

and employees alike. The way we work has completely
shifted - with more people communicating and
interacting online and remotely, employees balancing
work with home schooling, and individuals finding new
ways to manage their wellbeing and develop their
skills within the confines of their own home.

How we supported our people

It's been a challenging time, but also one of
opportunity. We have seen our organisation come
together in a collaborative, agile and innovative way -
leveraging our 360° ecosystem to quickly put in place
a number of guiding principles and protocols to
provide the required support to our colleagues,
clients, associates and candidates across the world.
This is something we are immensely proud of: we are
living our vision by making the future work safely

for everyone.

To deal with the ongoing crisis, we have put a number
of steps in place. ‘people first’ is our number one
priority, and that is exactly what we have done.

In order to best serve our colleagues, we collated
their feedback through regular ‘pulse’ surveys
throughout the past year. Our people have shared
their views, concerns and needs, as well as feedback
on actions taken. The questions evolved in parallel
with the shifting world around us, but always focused
on the same topics:

wellbeing;
clarity around business continuity plans;
resources for continued development and growth;

clarity on external support and guidance (for
example, governmental policies); and

tools and technology support.
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‘Pulse’ survey results:
Average 59% response rate (taking into account
those on furlough or reduced hours).

Achieved high scores across all categories of

between 7.2 to 9.2 (out of 10).

High scores indicate that not only have we put the
correct measures in place to keep our colleagues and
customers safe as we develop new ways of working,
but also show that the increased autonomy and
flexibility are appreciated by colleagues, driving new
responsibility and providing a way for our colleagues
to manage work differently.

To support our colleagues in managing the transition
to working remotely, our online ‘Supporting our
People’ portal provides access to useful resources
and tools to aid in adjusting to life during Covid-19
and beyond. They focus specifically on:

working remotely and maintaining productivity
- including resources from partners such as
GetAbstract and Linkedln, as well as security
guidance from our IT function;

upskilling and development opportunities -
leveraging our own 360° ecosystem of HR
solutions, including General Assembly digital
courses and our LHH Covid-19 resource hub;

physical wellbeing - including at-home
workouts and nutrition advice led by our
own Win4Youth team;

mental wellbeing - providing tips and tricks on
how to manage mindfulness, stress and anxiety,
and free access to global wellbeing apps including
Headspace and Calm;

emotional support - for those whose families or
loved ones have been impacted by Covid-19, by
directing our global community to local schemes
providing virtual psychological support, taking
into account geographical, language and

cultural nuances;

access to our ‘Covid doctor’ - providing answers
on burning questions related to the Covid-19
outbreak from a public health and epidemiology
(pandemic) specialist;

access to our ‘Covid Protect’ app - available to
all clients, colleagues and associates, our ‘Covid
Protect’ app provides the latest information and
guidance around Covid-19, including:

e-learning on health and safety - how to
recognise and react to symptoms and protect
oneself and others

guidance on how to ensure a safe return to
in-person working

podcasts to help manage mental wellbeing.



To help steer our business and colleagues
through the crisis, we introduced the following
workforce measures:

Where possible, we re-deployed colleagues into
areas where we saw business growth, for example
in e-commerce.

We leveraged government support measures, with
17 countries using short-time work for colleagues.

We implemented additional workforce measures,
such as hiring freezes, voluntary part-time working/
sabbaticals/furlough/holidays, deferment of
incremental salary increases, and redundancies
where needed, as determined by each country.

We offered global outplacement services from our

LHH brand in support of all colleagues transitioning
out of the organisation during this time.

Our CEO, Executive Committee and senior leaders
took voluntary salary reductions.

Where feasible, we implemented on-site reductions,
e.g. rent reductions and reduced office services.

For us at the Adecco Group, it is of utmost
importance to share our expertise and learnings

also for the benefit of our customers, to support them
during these turbulent times. We therefore created

two guides for HR leaders within our clients’

own companies, offering insights and packaging

up our approach, frameworks and solutions to help
them support their own employees through Covid-19
and beyond.

Recognising the impact the current climate has had
on our ways of working, we must remain agile in our
current practices as well as look ahead and seize the
opportunity to transform our culture and business
solutions to compete successfully in this fast-moving
environment. To support us in this journey, we asked
colleagues across the globe to share their reflections
and experiences of working life during the pandemic.
These have helped us develop longer-term and
sustainable solutions and frameworks for managing
productivity levels, fostering internal collaboration
and maintaining organisational cohesion in a virtual
world. We have created a set of guiding principles to
help us navigate this shifting landscape and prioritise
key activities to manage the wellbeing of our people
and drive continued business performance.

We will continue to build upon these principles during
2021, while also advancing other areas impacted by
these changing times, such as our real estate and
technology infrastructure, and how we upskill and
reskill our people to thrive in this new environment.

Hybrid Working -

Establishing a healthy balance between in-person and virtual working. Recognising that
the more collaborative relationship building, and informal connection activities are
better done in the physical space.

Delivering Results -

Prioritising a results-based culture. Providing clarity on what we mean by productivity,
how it is measured and the frequency with which we measure it. We demonstrate a
pioneering spirit, by identifying new opportunities through collective learning and
pushing the limits of what can be done.

Smart Planning -

We use ‘smart planning’ to guide our decision-making processes - leveraging technology
to help us. For example, working in the office when the whole team is there to more
effectively carry out tasks better done in person. We respect the Adecco Group
operating hours to continue to drive connectivity, business continuity and collaboration
in a volatile landscape, while acknowledging the need, at times, for flexibility in working
hours (due to personal circumstances, client needs, global collaboration etc).

Wellbeing -

We take deliberate and accountable action to drive wellbeing - for ourselves and
others. We respect our colleagues, their needs and the balance of blended working.

Agile Working -

We prioritise client- and candidate-centricity and we role-model behaviours that drive
agility and add value to the ways we work. We provide ongoing training and development
opportunities to adapt to new ways of leading and delivering in a virtual way.
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4 ATTRACTING, ENGAGING AND RETAINING TALENT

GETTING A FOOT ON
THE CAREER LADDER

Youth employability

In a highly competitive labour market, made more intense by the
pressures of Covid-19, young people can struggle to get noticed.
Often without industry experience, specific qualifications or
impressive references, they can find themselves at a disadvantage.

The Adecco Group’s CEO for One Month programme helps
increase the work-readiness of young people by leveraging

the skills and know-how of the Adecco Group. The programme,

run in more than 40 countries, helps candidates to develop and
showcase their leadership potential, learn what it takes to succeed
as a business leader, and acquire the skills and experience needed
to get a foot on the career ladder. For one individual, the reward at
the end of the process is a once-in-a-lifetime opportunity to spend
a month shadowing the CEO of the Adecco Group, Alain Dehaze.

The experience of a lifetime

In 2016, Sami Itani was riding the subway in Helsinki when he saw
an advertisement for the CEO for One Month programme in the
newspaper. ‘| was already aware of the Adecco Group’s high level
of integrity as an employer and their expertise in the industry.

The company culture seemed like a good fit for me, so | decided to
apply,” says Sami. After undergoing a selection process that included
interviews, a bootcamp, and various other tests and assessments,
Sami was chosen as Finland’s CEO for One Month. This marked
the beginning of Sami’s career with the Adecco Group. He
continued to thrive, taking on various senior roles at the company.
Sami became CEO of the Adecco Group Finland at the beginning
of 2020 and a key role model for alumni of CEO for One Month.

He then helped to foster the next generation of the programme.

Online opportunities

In 2020, the CEO for One Month programme demonstrated its
resilience and flexibility in the face of the global Covid-19 pandemic.
Going digital and adding value for all applicants were the goals
during these trying times, when physical meet-ups were not possible
but continuing education became more important than ever. In fact,
despite the pandemic, the programme had more than 205,000
applicants in 2020 - all of whom had access to the online Career
Centre offered by the Adecco Group Foundation. This resource
provides access to a myriad of learning tools including virtual
workshops, webinars on topics such as networking and leadership
skills, and free digital assessments and feedback reports.

66 The needs of candidates

and clients and the
technology weuse to

bestserve them are all

evolving quickly. If’s a
fascinating environment
that olfers a lot of
opportunities.




From CEO lor
One Month to
full-fledged CEO -
an inspiring
suceess story

Sami’s story

“My advice for the next generation of CEO for One
Month candidates? Nobody knows the future of this
industry with 100% certainty - or of the world itself
for that matter, as 2020 has shown us,” Sami says.
“The needs of candidates and clients and the
technology we use to best serve them are all evolving
quickly. It's a fascinating environment that offers a lot
of opportunities. Just remember to aim for big, bold
ideas that challenge our usual way of doing things.”

(>>) See more online at

https://www.youtube.com

watch?v=GW1Tx7gbcuU
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A CULTURE
WHERE TALENT

MATTERS

As a business whose very reason for existence is the success of
people, we want to improve everyone’s chances of being part of the
workplace and enabling them to get better access to the jobs and
life prospects they deserve.

This commitment extends to everyone working with, through or
for the Adecco Group, and we are constantly striving to foster a
culture of belonging and purpose, in an environment where people
can thrive and feel engaged, and where difference is respected
and valued.

This is coming to life especially across our North American business,
where a new diversity and inclusion (D&l) programme led by

Jalie Cohen, Head of HR for the Americas, is building a culture
where talent matters.

66 We are building a
culture where talent
matters - not labels
-and where everyone
has a chance to be
a part ol the world
of work.
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“When | joined the Adecco Group, | was asked to partner with all
brands in North America to create one Group voice,” Jalie says.
“The goal was a diversity and inclusion programme that would
demonstrate in both words and actions how we are making the
future work for everyone - for all stakeholders, both internal

and external.”

For the Adecco Group, the commitment to inclusion begins at a
global level, with the Executive Committee identifying the issue as a
business imperative. Right across the Group, leaders are encouraged
to use their voice and platforms to support issues that are close to
them, for example gender equality or speaking out against social

and racial injustice. At a regional level there is then the flexibility to
develop solutions that represent the specific issues and diversity of
each area.

In 2020, many of the region’s senior leaders took part in a two-day
workshop to understand systemic racism. One outcome was the
creation of a diversity and inclusion council, whose purpose is to
reflect our core beliefs around culture and inclusion and enable us
to best serve the needs of our clients and to positively impact the
lives of all our stakeholders.

v

For more details about
Diversity & Inclusion
please visit, https://
adeccogroup.com/
future-of-work/latest-
insights/there-is-more-
that-unites/



To elevate the voices of our colleagues, a diversity and inclusion
‘listening tour’ was launched. It comprised 15 virtual and moderated
sessions on a variety of topics aiming to understand what we
needed to focus on and to ensure that the full range of voices

was represented. Four specific areas were defined that will be
used to shape the D&l agenda across North America going forward.
These were:

having a dedicated inclusion leader and team to build out a
robust inclusion programme;

focussing on education and training, both around inclusion
and also around hiring and upskilling our diverse talent;

a company wide commitment to diversifying the leadership teams
to mirror the diversity we see in our regions; and

consistent and effective communication around D&l so that all
our stakeholders are clear about our path and progress.

“We are building a culture where talent matters - not labels -

and where everyone has a chance to be a part of the world of work,”
Jélie says. “We're celebrating countless ideas and experiences that
shape us as individuals and as an organisation. Our vision and culture
are inspired by our employees, who are inclusive and very proud

of who they are.”

Jalie Cohen
Group Senior Vice President, Human Resources -
Americas at The Adecco Group

> International Women’s Day:

Talent without Labels, see
https://www.youtube.com/
watch?v=KTBko-HG4NA
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Identily, mitigate
and manage risk

Our risk management process is used to identify and mitigate our exposures and,

where possible, to turn risks into business opportunities. By effectively managing our
risks, we are able to maintain our resilience through challenging periods such as that
presented by Covid-19, and ensure we continue to create value for our stakeholders.

Enterprise risk management - an iterative and
integrated management practice

Embedded in the strategic planning process, the enterprise

risk management process at the Adecco Group is a management

practice. It provides assurance to all key stakeholders that
we will achieve our performance, profitability, and targets and

objectives related to environmental, social and governance (ESG)

considerations. While the focus is on analysing, managing and

mitigating risks, we pay equal attention to identifying opportunities

for business development.

The process is conducted on a regular basis, steered by Group
management and overseen and approved by the Board of Directors.
Country and business line management teams are involved as well as

Group management and corporate functions, to ensure consistency

and comprehensive coverage by leveraging the expertise of the
people in the organisation close to the risks. This is consolidated
through an unbiased and honest view of those risks that can have
a significant impact on their operations and their ability to meet

objectives. Where needed, action plans are developed, and

progress is reviewed during regular operational business meetings.
The enterprise risk management assessment, including the action

plan, is reported back to the Board of Directors.

Key business risks

The following describes our major business risks and how we manage them. Covid-19 has had a marked impact on the Group during 2020
and the key business risks have been updated to reflect this changing risk environment.

Geopolitical,
social and
economic
uncertainty

Client attraction
and retention

Demand for many of our HR solutions is highly
correlated with changes in economic activity.
Meanwhile, career transition is counter-cyclical in
nature. At the same time, we operate in a labour
market going through significant change: the
workforce skills an organisation requires today
may be obsolete in few years’ time. Staffing
companies must adjust their capacity to
fluctuations in demand, which can occur rapidly
and over which they may have limited visibility.

The Adecco Group’s results and prospects
depend on attracting and retaining clients.
Client satisfaction, as a result of services we
have rendered, is a key driver of client retention
and therefore needs to be monitored closely.
The changing world of work also provides an
opportunity for new sources of growth and the
attraction of new clients.
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The Adecco Group has leading positions in most major geographical markets and HR
service lines. The diversity of our exposures provides some natural hedge to the risk
of changing economic conditions. Nonetheless, we place a high priority on closely
monitoring economic developments, how these influence our clients’ demands,

and their impact on our financial results. Our crisis management approach,
supported by an active dialogue between corporate and regional management,
allows us to stay abreast of any business developments and swiftly adjust our
capacity levels as required. The response to the Covid-19 pandemic during the year
confirmed the Group's readiness for a recession and its ability to ensure a continued
stable dividend distribution. This is assessed on an ongoing basis.

We emphasise the importance of acting as a partner to clients to help them satisfy
their workforce solutions needs. On a regular basis we measure client NPS®. The
results are used to train and support sales teams, to draft and execute sales action
plans, and to further enhance the services we deliver. At the same time, we continuously
strive to improve our delivery channels and to optimise sales systems and processes,
leading to enhanced client attraction. The customer has been placed as the cornerstone
of our new Future@Work strategy, as we seek to leverage 360° HR solutions whilst
transforming into a more brand-driven organisation. We recognise our clients’ increased
expectations as regards responsible business conduct across their supply chain and
are intent on meeting their objectives through our integrated sustainability framework.



Associate
attraction
and retention

Employee
attraction and
retention

Information
Technology

Changes in
regulatory/legal
and political
environment

Compliance
with laws and
regulations

Disruptive
technologies

Data protection
and cyber
security

Environmental,
social and
governance
(ESG) factors

We depend on our ability to attract and retain
candidates and associates who possess the
skills and experience to meet our clients’ needs.
With talent shortages in some highly qualified
skillsets, providing suitably qualified associates
can be challenging.

Our success depends on the talent and
motivation of our people. Hiring and retaining
the right talent in the right job may significantly
influence the business prospects of the Adecco
Group. Talent and skills are becoming an
increasingly limited resource, as companies
compete for the best people. The loss of key
colleagues, with valuable experience in the global
HR services industry or with strong customer
relationships, could cause significant disruption
to our business.

IT plays a pivotal role in today’s business
operations. Key business processes, such as
client and candidate management, and search
and match between roles and candidates, are
dependent on IT systems and infrastructure.
Among other consequences, a significant system
interruption could result in material disruptions
to our business.

The HR solutions industry requires appropriate
regulation, with the ultimate goal of enhancing
quality standards to the benefit of society,
workers, private employment agencies and their
clients. A changing political environment might
lead to inappropriate or unbalanced regulation,
potentially impacting our business model.

The Adecco Group is exposed to various legal
risks, including possible breaches of law in

the areas of employment and discrimination,
competition and bribery. The Group holds
information on a large number of candidates and
associates, bringing additional risks in the rapidly
developing area of data privacy laws.

New distribution channels and data-driven
business models are emerging as HR solutions

go digital. This creates the risk that some of the
Adecco Group's services could in the future be
offered differently and / or by new competitors.
Over the longer term, these disruptive
technologies could present a threat to the market
share and profitability of the Adecco Group.

With increasing digitalisation, the ability to
provide a data environment meeting the highest
security and regulatory standards, such as GDPR,
is critical. Any failure to do so, whether due to a
lack of appropriate technology, controls or human
error, could result in a loss of trust among our
candidates, associates, employees and clients,

as well as financial penalties.

The Group needs to identify, manage and
respond to ESG risks and opportunities impacting
its business and stakeholders, and live up to its
public commitments such as towards the UN
Global Compact. Demonstrating this ability
strengthens the Group's reputation, helps
safeguard our licence to operate, drive profitable
growth and deliver value for all our stakeholders.

We aim to attract the best talent through various sources, ranging from the
traditional physical branch to online platforms and technologies using digital tools
responsibly. Our value proposition for candidates and associates goes beyond
providing employment opportunities or consecutive assignments. We also provide
training and career coaching, and help solve skills shortages with our up- and
reskilling solutions which improve access to diverse candidates, including in some
of the most in-demand fields such as digital and IT skills. We regularly measure our
candidate NPS® to help identify and respond to their needs.

At the Adecco Group we have developed a five-pillar talent framework aimed at
enabling us to remain the leading employer in our industry. We provide a unique
offering and rich experiences, helping our people thrive and develop across multiple
brands and geographies. We measure our progress through participation in the
annual Great Place to Work® survey, which gauges employees’ satisfaction with their
workplace, as well as via regular internal employee surveys. In response to Covid-19,
we created and rolled out an entire suite of tools and resources to support our
colleagues during these challenging times. Find out more on pages 36-47.

We undertake ongoing assessments of our global security and IT infrastructure and
continue to holistically improve our approach to security. This includes strengthening
data security measures and helping ensure rapid detection and efficient response.
To protect business continuity, critical business applications are stored in cloud
applications and regional datacentres with failover capability. Regular reviews

of agreements with IT service providers and enhancements to service-level and
contract management are embedded in our IT processes, as is the continuous
improvement of user security awareness.

The Adecco Group monitors and evaluates, at regional and local level, any

changes in the regulatory and legal environment, and promotes actions and
initiatives directed at improving working and employability conditions, while
ensuring competitiveness and growth of economies. We are a founding member of
the World Employment Confederation and hold leadership mandates in the regional
and national associations representing our sector. Our engagement extends to
global institutions such as the International Labour Organization, the OECD,

the International Organisation of Employers and the G20-B20, as well as
BusinessEurope. Find out more on page 55.

Our global Integrity and Compliance Programme sets our ambition level and
overarching framework for our employees to comply with all applicable legislation
and internal policies. Training courses on material issues create awareness among
employees of the risks of non-compliance. In particular, the Adecco Group requires
all employees to adhere to our Code of Conduct. Regular legal updates, as well

as periodic audits of branches and local operations, are among our preventive
measures. Any issue or concern can be reported confidentially through our publicly
available ethics reporting channels. Find out more on pages 50-51.

At the Adecco Group, the potential of digital is embraced as part of Future@Work
through a combination of internal ventures, partnerships and targeted M&A. Continuous
investment in our IT platform allows us to increase our efficiency and effectiveness
and provides the infrastructure for a comprehensive and co-ordinated response to
the emergence of new technologies. We have also created the Executive Committee
position of Chief Digital Officer. This marks the next step in our digital evolution,
enabling us to place further emphasis on the growing digital scope of our business
and to focus aggressively on new opportunities for growth. At the same time, we

will continue to look to build more synergies between the Group’s online and offline
businesses, and to further develop opportunities with leading technology partners.

The Adecco Group is continually investing in cyber-security-related processes

and systems. With investments in compliance resources, business processes and
technology, the Group is complying with relevant data privacy principles established
by law. To mitigate the risks, a global privacy strategy has been defined which
consists of embedding privacy in the Group’s day-to-day operations, securing
compliance with applicable laws, and working to turn data privacy and compliance
into a competitive advantage in the long run.

The Group has a long-standing commitment to doing business sustainably. An
integrated sustainability framework focused on the issues most material to our
business and stakeholders guides our actions and ensures strong alignment between
key business and ESG risks and opportunities. Embedded governance structures and
a comprehensive measurement framework enable focused implementation, as we
move towards a culture that consistently considers ESG dimensions across our
business. Find out more on pages 8-9.
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Opcerating

responsibly

We are experiencing some of the most significant challenges in recent
history: climate change, systemic inequality, the erosion of social cohesion,
livelihood crises, the Covid-19 pandemic. These themes may be interlinked
or even exacerbated by each other. The private sector has a critical role
to play in helping to rebalance our world for the benefit of all.

To thrive in the long term, we need to continuously
strengthen our licence to operate by serving the
interests of all: being respectful to our stakeholders,
the society we are a part of, and the planet we live on.
At the Adecco Group, we are committed more than
ever to working in alignment with our purpose of
making the future work for everyone. Maintaining the
highest standards of responsible business conduct
and embracing a culture that seeks to consistently
integrate environmental, social, and governance (ESG)
considerations across our full value chain is an integral
part of this approach.

Leading with integrity and compliance

gEmma

o

A critical component of long-term value creation and
building legitimacy with stakeholders is to conduct
ourselves ethically, in line with both the spirit and
letter of applicable laws and accepted norms for
corporate behaviour. We aspire to positively
influence the world of work and set an example by
how we conduct our business. Leading with integrity
and compliance thus forms the basis of our open
culture of mutual respect and trust in a collaborative
environment, and of how we behave. This is expressed
within our Code of Conduct and everyone within the
Adecco Group - from the Board of Directors and
Executive Committee, to line managers and colleagues,
without exception - is expected to respect this and
fulfil their responsibilities accordingly.

In 2020, we continued the roll-out of our Integrity
and Compliance Programme, launched in 2019. Its
purpose is to ensure the appropriate controls are in
place to support the prevention, detection and
response to (potential) violations of laws, regulations,
Group policies, and public commitments. It does this
by providing insight, direction, education, oversight,
and guidance to everyone in the Group. A central
repository on our new Group intranet ensures that all
colleagues have access to important information such
as Group policies, information about key topics, our
reporting hotline for ethical concerns or potential
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misconduct, training materials, and the link to our
global Learning Management System.

To help us understand our Company’s current
culture of integrity, in 2020 we conducted our first
Group-wide survey on integrity and compliance. This
provided our colleagues the opportunity to share their
perceptions regarding topics such as integrity, ethics
and compliance within our Company, their awareness
of integrity and compliance matters, and their
perceptions regarding reporting misconduct. More
than 18,000 employees participated, with overall
positive results. More than 1,200 comments were
shared, helping us to fine-tune our priorities for the
short, medium and long term. In light of the positive
reception and to continuously evaluate progress
against our objectives, we now plan to conduct such
a survey on an annual basis.

Another focus area in the past year was to further
strengthen our approach to conflicts of interest:

we rolled out a new global policy including a declaration
process for colleagues, global training and corresponding
communication materials. We are committed to identifying
situations that are or could be perceived as conflicts
of interest and disclosing them so they can be managed.

We recognise the important role that companies play in contributing
to public finances through paying taxes, helping to finance vital public
infrastructure and services and thus to achieve the UN SDGs. We do
not engage in artificial tax-driven structures and transactions, but instead
seek to comply with both letter and spirit of applicable tax laws. We
report revenues and pay taxes in the countries where we operate and
where value is created. As the Group is not organised on a country
basis, we publicly disclose taxes paid in aggregate form only.

EUR millions 2020’
Income taxes paid 290
VAT paid 2,061
Employer social charges paid 2,278

1 2020 is used as the starting year for disclosing these metrics.
For more information on our tax strategy, please refer to page 93.




Transparency is an important part of fostering an
environment of mutual trust among all stakeholders.
This complements our existing policies and processes
on preventing bribery and corruption.

Without good governance, companies lack the
supportive context within which to make progress
against their ambitions. In 2020, we therefore
strengthened and updated our Group's governance
structure, including through a new Group commitment
policy and related processes. This will ensure a strong
foundation for decision-making in our businesses.

As we implement such new initiatives, policies,
procedures and tools, we partner with a diverse
group of stakeholders from differing functions,
business units and geographies across the Group,

to make sure they reflect a broad set of experience,
expertise and contexts. This helps us to best meet the

At the Adecco Group, we have built and
continue to foster an open culture of mutual
respect and trust in a collaborative environment
where colleagues can seek help or advice, and
speak up. Anyone raising concerns in good faith
is making the right decision: we will listen and
take any issues seriously. Concerns can be
raised through management, our global network
of integrity and compliance officers, or our
24-hour reporting tools (hotline and website),
without fear of retaliation. Maintaining the
highest standards of ethical conduct and
ensuring we meet our legal obligations are
central to the Adecco Group's sustainable
success.

Depending on the risk significance (e.g. potential
impact on stakeholders, financial impact and /
or reputation damage, seniority of the subjects
potentially involved), reported cases are divided
into red, yellow or green categories, which
determines the further handling of a case.
Corrective action may include disciplinary
measures, training, or process improvements
(such as amendment of policies and procedures,
awareness campaigns, or implementation of new
controls). Relevant information on reports is
regularly provided to the Board of Directors’
Audit Committee and senior management.

needs of colleagues at the heart of our organisation
and the expectations of other relevant stakeholders.

To support the achievement of our ESG-related
objectives, compensation for Adecco Group
Executive Committee members is linked to select
material ESG measures. For more information

on how ESG is embedded in our compensation
framework, please refer to page 104.

Our philosophy of doing what is right is under-pinned
by our purpose as a Group, our core values, and our
commitment to doing business responsibly and in a
way that serves the interests of all our stakeholders.
Embedding these standards consistently into how and
why we conduct our business will ultimately enable

us to deliver on our mission to be a driver of positive
change and make the future work for everyone.

In 2020, the three most reported
categories were:
improper workplace conduct (23%);

deception (13%), including e.g. embezzlement
or time card fraud; and

discrimination (13%).

2020 2019
New cases reported 192 195
Red cases 2% 1%
Yellow cases 10% 7%
Green cases 88% 92%
Reported through the
ACE hotline 67% 67%
Reported through other
channels (e.g. management
or integrity and compliance
officers across the Group) 33% 33%
Cases closed 7 188
Proven 26% 31%
Not proven 37% 25%
Inconclusive 12% 20%
Not related to misconduct /
not appropriate for
investigation 25% 24%
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Respecting human and labour rights
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The pandemic has starkly exposed the vulnerability of
workers in a crisis. We believe that our services bring
many positive benefits, particularly in the areas of

employability and access to work, and thus livelihoods.

Our vision is of a world where all people have the
right skills to gain, or maintain, access to the world
of work and are enabled to reach their full potential,
and where every job provides fair remuneration and
decent working conditions. This is also reflected in
our continued advocacy for a new social contract,
to ensure that the structures to organise the labour
market are adapted to realities on the ground and
that all forms of work are secure and sustainable.

As the leading talent advisory and solutions company
and one of the largest employers worldwide, our
success begins and ends with our people. Every

day, we provide work for hundreds of thousands of
colleagues, associates and candidates, and directly
and indirectly impact the lives of many more. It is

in our interest to ensure that the Adecco Group is
not complicit in any human rights abuses, and we are
committed to making this a fundamental part of how
we operate. We believe that respecting human rights
is one of the many ways we bring our purpose and
our values to life, and one of the most fundamental
contributions organisations can make towards the
achievement of the United Nations Sustainable
Development Goals (SDGs). Meanwhile, expectations
from governments and other stakeholders in this area
are only increasing, as evidenced by growing calls for
mandatory legislation on human rights due diligence,
at national, regional and international levels.

At the Adecco Group, we recognise our responsibility
to ensure respect for human and particularly labour
rights within our sphere of influence, across our value
chain and wherever we do business, and our ability

to contribute to positive human rights impacts.

In our work, we embrace some of the most
authoritative international norms in this field,

such as the International Bill of Human Rights and

the core labour conventions of the International
Labour Organization (ILO). We are also committed

to international general and sector-specific
standards, such as the UN Global Compact, the
World Employment Confederation Code of Conduct,
ILO Convention 181 on Private Employment Agencies,
and the UN Guiding Principles on Business and
Human Rights. A number of global and local internal
policies, guidelines and programmes translate these
standards into our daily business.
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In September 2015, all member states of the UN adopted
a plan for achieving a better future for all - laying out a
path over 15 years to end extreme poverty, fight inequality
and injustice, and protect our planet. Achieving the 17 SDGs
that lie at the heart of this ‘Agenda 2030’ requires determined
action by all sectors in society - including business. At the
Adecco Group, we are fully committed to playing our
part. As the world’s leading talent solutions and advisory
company, we have a tremendous opportunity - and
responsibility - to harness our expertise and resources

to contribute to the achievement of this important vision.
While as a multinational corporation we have touchpoints
with almost every SDG, we focus our strategic efforts
most closely on those where we can make the biggest
difference through our core business: unlocking
everyone’s potential, facilitating access to work, and
enabling economic development, wellbeing, livelihoods
and security.

Ensure inclusive Focus Target:
and equitable quality 4.4
education and promote

lifelong learning

opportunities for all.

Achieve gender equality Focus Target:
and empower all women 5.5
and girls.

Promote sustained, inclusive Focus Targets:

T and sustainable economic 8.5, 8.6 and

R growth, full and productive 8.8
employment and decent

i work for all.

Reduce inequality within Focus Targets:
and among countries. 10.2,10.3,
10.4 and 10.7




As a talent advisory and solutions company, we
particularly focus on: the right to work and to just
and favourable conditions of work and associated
rights; equality and non-discrimination; physical and
mental health; and the right to privacy. We have a
zero-tolerance approach to child labour, forced and
bonded labour, modern slavery and human trafficking
across all our operations, business dealings and
relationships. We are also committed to the principle
of never charging recruitment fees and costs to job
seekers, and we respect the right to freedom of
association and collective bargaining.

Social dialogue is not only a labour right in and of
itself, but is also an effective way to safeguard human
and labour rights per se. This is why we remain fully
committed to engaging in social dialogue, with both
our colleagues and associates. We engage in sectoral
social dialogue for agency workers in numerous
countries, and are a partner in the European Sectoral
Social Dialogue for Agency Work managed by the
World Employment Confederation (WEC) - Europe.
Despite travel restrictions, the European Sectoral
Social Dialogue remained active, and found a way

to have a meaningful dialogue online. As early as
April 2020, WEC-Europe and UNI-Europa (the
European social partners for the temporary agency
work industry) agreed a set of joint recommendations
to handle the Covid-19 crisis. Furthermore, in December,
the social partners presented the outcome of a joint
research project addressing social innovation in the
temporary agency work sector, as well as a set of joint
recommendations based on this research. These
documents are accessible at www.weceurope.org.

Employee relations, including receiving feedback from
colleagues on a regular basis, continue to be a focus
for the Group and help us shape our people agenda.
One of the ways we engage our colleagues is through
the Adecco Group European Works Council (AEWC),
which enables meaningful social dialogue between the
Adecco Group management and European employees
through elected employee representatives. Since
the start of the pandemic, we have increased the
number of AEWC meetings in order to continue our
exchanges, engaging in dialogue on the impact of
Covid-19 as well as European-level transnational
matters. In 2020, we held seven meetings between
Company management and the AEWC Steering
Group, consisting of five AEWC members who
work on behalf of all employee representatives.
The Adecco Group management furthermore
invited all AEWC employee representatives to
two virtual meetings - one exceptional meeting
in June 2020 to specifically discuss the Covid-19
pandemic, and the annual plenary meeting in
November 2020. Every year, one AEWC employee
representative is also invited to attend the Group's
Global Leadership Conference - a practice which
continued in 2020. Together, management and
employee representatives aim to have a positive
social dialogue based on the spirit of good faith

To identify gaps and further strengthen our approach,
in 2020 we began mapping material human rights risks
and corresponding controls across our organisation, as
part of a broader compliance with labour law initiative.
This work is complemented by the results of our
integrity and compliance survey, which provide the
colleague perspective on where we need to focus our
efforts. As outlined in other sections of this report,

we have launched a comprehensive new diversity,
inclusion and wellbeing framework, including training,
and have made significant progress in increasing
employability and access to work particularly for
underserved populations. In our next steps, we will
focus on revising our human rights policy, further
engaging with our colleagues on these important
issues, and addressing in more depth the topic of
third-party due diligence across the value chain.

We also collaborate with a number of other
stakeholders on human-rights-related questions,
where we feel our expertise, convening power or
resources may help advance shared objectives.

In 2020, we joined the Advisory Council of the
International Centre for Sports and Human Rights,
to share our expertise on responsible recruitment and
the perspectives of the private employment industry,
coupled with our expertise related to the world of
sports through our long-standing Athletes
Programmes (please see www.adeccogroup.com/
athleteprogrammes for more information). We also
work with clients to change realities on the ground.

In Australia, for example, our Modis team has worked
with several government agencies and departments
to develop capabilities that may be used to reduce
the incidence of family and domestic violence.

We understand that human rights due diligence is an
ongoing process and are committed to continuously
strengthening our practices and engaging with
stakeholders on relevant topics and progress.
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COMPANY REPORT
Sustainability fundamentals (continued)

Ensuring workforce wellbeing

(including health and safety)
In 2020, we developed the Adecco
Group ‘Covid Protect’ app, available
to all clients, colleagues and
associates and providing the most
up-to-date information and guidance
on how to stay safe, including:

2020 was a time of tremendous uncertainty for
people around the world. Many of us witnessed
first-hand the impact that stresses such as job

loss, being put on short-time work, anxiety around
livelihood prospects, mastering the double burden of
work and childcare, fear for one’s own and loved ones’
health, or prolonged isolation were having on our own
wellbeing. The world of work will not - and should

not - look the same after this crisis. Research that

the Adecco Group conducted in May 2020 revealed
that employers are now the most trusted to ‘reset
normal’ - above any other institution. In fact, 80% of
those surveyed said they trusted their employer with
delivering a better working world after Covid-19,

and 61% felt confident the company they worked

for would support them during any future crises.
Having gained this trust, businesses now need to
show leadership in actively guiding their people
through this period of change.

In light of the COVID-19 {Coranavirus)
situation, the health and safety of our

5 Colmngu«.s Clients, Associates and entire
+ e-learning on health and safety - ©0 is 0T 10p pricrity:
how to recognise and react to
symptoms and protect oneself

and others;

= People firsi - health and wellbeing above
all alse

= Be there for Clients - supporting clients
raliably through this pariod

* Supporting Business Continuity through
a Crisis

+ guidance on how to ensure a ‘safe’

. : @ Atways follow the latest rules and
return to in-person workmg;

instructions from authorities and the World
Health Organisation (WHO)
podcasts to help manage

mental wellbeing;

b Bl

accessible courses to help
individuals future-proof their
skillsets in an ever-changing world.

For a comprehensive overview of how we supported
our colleagues during these challenging times, please

As a people-centric organisation, ‘people first’ was
and continues to be the number one priority at the

Adecco Group. Our people were at the heart of
every decision and our plans revolved around their
wellbeing and success. We needed to be mindful of
the needs and expectations of our own colleagues,
but also the reality of our associates’ experience: our
industry is unique, as we do not directly control the
work environments we place our associates in. This is
acknowledged by applicable legislation, often placing
primary responsibility for a healthy and safe working
environment with the client company.

But in times like these, day-to-day rules may be easily
turned upside down. For us, it remained our priority
to be there for our associates, with a focus on the
following measures:

- ensuring a safe working environment by supporting
our clients to implement comprehensive health and
safety protocols;

- creating a best-practice approach to remote work,
for roles where this was possible;

providing virtual access to upskilling and reskilling
solutions; and

- accelerating conversations with clients to support
our associates to safely find work in sectors that
were and are in high demand; the Group’s wide
and multi-industry client base made us uniquely
well positioned to consider such possibilities.
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see pages 42-43.

By putting structured yet flexible measures in place,
we ensured and continue to ensure the best for our
people - covering all bases and leading by example.
Not only did this build confidence in our handling of
the situation, but it also helped people feel safe in the
new environment they entered.

However, many companies lack a blueprint to help
their workers prioritise their wellbeing, and cope with
and harness change - and the resulting deficiencies
were clearly felt during the lockdown period. To share
some of our expertise and learnings for the benefit of
all, our Adecco Group Foundation in 2020 published
a methodology that helps leaders develop frameworks
that address the holistic wellbeing of their employees.
It hinges on four elements of wellbeing (physical,
mental, social, and purpose), coupled with four
enablers that are needed to make any wellbeing
intervention and policy work and last: culture and
brand, policy and practice, environment, and
technology and tools.

We remain committed to taking every necessary step
and precaution to ensure that our people are healthy,
safe and in work. Our purpose has always been to
make the future work for everyone, and it is now our
ambition to make the future work for everyone, safely.



Engaging on public policy

In 2020, the Covid-19 pandemic illustrated clearly
the importance of labour market policies that are
focused on protecting workers as well as supporting
businesses. The Adecco Group's policy analysis

has shown unprecedented levels of government
intervention in employment and social affairs. In some
cases, this intervention was needed to cover existing
gaps; in many cases it was to account for the unique
situation the world found itself in.

For the Adecco Group, the pandemic has underlined
the importance of being closely engaged with policy-
makers at all levels - global, regional, national and
local. We do so as a trustworthy and reliable partner,
in an objective, transparent and fact-based manner.
It is our strong conviction that such engagement is
and should be a two-way street, via well-informed
policy discussions and public opinion-forming. This
should lead to optimal outcomes for all: achieving the
most enabling policy framework for us to deliver our
services, while creating open, dynamic and efficient
labour markets for the benefit of all.

Covid-19-related actions

From the outset of the Covid-19 crisis, the Adecco
Group undertook several initiatives to engage with
policy-makers, starting with detailed analysis of
government responses around the world and the
various labour market outcomes that resulted from
them. In a series of four publications throughout the
year, our analysis showed that governments would
do well to invest in keeping up economic activity
and employment, as well as building out active
labour market policies.

When the immediate health measures were in place,
the Adecco Group decided to join forces with its
industry peers to establish the #Safely Back to Work
Alliance. This Alliance, which since July 2020

falls under the remit of the World Employment
Confederation (WEC), has been working to identify
and share best practices to enable a safe return to
workplaces. The Alliance is present in 25 countries
around the world and has been a key driver of our
discussions with our clients and policy-makers.

Further public policy actions
At the start of 2020, the Adecco Group had

identified a set of four priority topics in its public
affairs work: Regulatory Framework, Future of Work,
Skills, and Ecosystem. Despite the massive disruption
caused by Covid-19, these priorities remained
relevant to our work. Each of these topics was
activated in our own direct contacts with policy-
makers, as well as via a range of relevant platforms.

Key allies for the Adecco Group are the respective
industry federations, both at a national level and
globally in the WEC. We are incredibly proud that
as of 2020, the Adecco Group's Bettina Schaller
has taken up a mandate as President of the WEC.

In addition to our sector involvement, we are

also active in the wider business community. v

We are a partner of the International Organisation For the Adecco

of Employers (IOE) and a member of BusinessEurope, .

. . . . . Group, the pandemic
including many of their national member federations. has underlined the
We contribute to several dedicated business . )

" . . importance of being
communities such as Business at the Organisation for .

) ) closely engaged with
Economic Co-operation and Development (OECD), olicy-makers at all
and the G20/B20 process. These relationships poliey .

. . levels - global, regional,
support our outreach to regional and national national and local
policy-makers, and regional and global bodies, '
including institutions of the European Union, the
International Labour Organization (ILO), the OECD,
the G20 and the G7.

Recommendations to policy-makers:

Towards a
“peset normal”

The opportunity has never been greater to lay the foundations
for a “reset normal” that leads to a new Social Contract, reflecting the new
sets of expectations and responsibilities of workers, businesses and governments alike.

~
J

BE WISE BE OPEN BE GENEROUS BE BOLD
Protect skills Unleash the Redirect Return to an
not jobs potential of the the funds in open economy

labour market employment

Enhance flexibility Benefit workers Modernise labour

and allow for

Put in place Active
Labour Market
Policies instead

migration policy
to be smart and

by extending

diverse forms unemployment

~

of strict job of work benefits to all demand-driven
Ipro.tlect'ion Set up the types of work

egislation framework to Benefit businesses

Strengthen fully enable digital by reducing taxes

skilling by setting HR solutions and charges

up Individual on labour

Learning Accounts

Promote
partnerships
between public and
private employment
services

&
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Managing environmental opportunities
and risks

At the Adecco Group, we are committed to playing
our part in safeguarding the planet for future
generations. We understand environmental
stewardship to be an integral part of our purpose as
an organisation. In 2020, our strengthened approach
to climate risk and opportunity management was
recognised by the CDP - the leading global climate
disclosure system driven by investors and purchasers
- with a Climate Change score of B- (compared to a
Cin 2019).

In our efforts, we continue to focus on the
following two pillars:

I. Skills for a Green Transition

Climate change is indisputably among the defining
challenges and most complex risks of our time.

A transition towards greener, more circular ways of
living, working and doing business is therefore a vital
- and ever more urgent - necessity if we are to still
mitigate the worst outcomes for people and the
planet. At the Adecco Group, we are convinced that
robust labour markets and the skills these offer will
be decisive components enabling this transformation.
We believe that human behaviour should not only be
seen as the cause of the problem, but must also be
the key solution to it. Whether it is about phasing
out fossil fuels, delivering climate-friendly business
practices, accelerating digitisation and automation,
or developing new work models, we need skilful
individuals to design innovative and responsible
solutions - and corresponding, forward-looking skilling
approaches across the larger workforce. We need

to ensure that our economies and societies have the
skills needed to deliver the Green Transition, while
making sure that those whose livelihoods currently
depend on non-sustainable business practices or
whose jobs are in sectors undergoing fundamental
changes are not left behind. As the world’s leading
talent advisory and solutions company, we believe
we can play a key role in helping to facilitate

this transition.

We recently published a policy paper, ‘Skills for

the Green Economy’, describing how investing in the
right skills is an essential condition for achieving this
urgently needed Green Transition. In the paper, we
outline a set of tangible actions that stakeholders -
governments, employers, employee representatives
and individuals - can and should take to mitigate
negative impacts and ready labour markets for the
future, each at their own level. We illustrate this

by sharing concrete examples from the energy

and automotive sectors.
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At the Adecco Group, we are committed to playing
our part. Our automotive industry experts at Modis,
for example, have launched a state-of-the-art
E-Mobility Academy. The Academy enables
automotive producers and Original Equipment
Manufacturers (OEMs) to close the skills gap in
e-mobility and to prepare their workforce for the
challenges of tomorrow by offering an innovative
service approach leading to individual skilling
solutions. Based on skills assessments conducted

in close cooperation with our clients, Modis designs
individualised skills curricula and career maps for

all candidates. Through a tailored, project-based
reskilling programme, the Modis E-Mobility Academy
readies candidates for the new requirements of their
existing roles or provides a smooth transition towards
new roles, by leveraging its highly efficient blended
approach of online courses, homework and expert-
taught in-class lectures. A collaborative and inclusive
approach is key to success.

Il. Managing our own environmental footprint

We are conscious of the environmental impact our
operations can have and the difference we are able to
make by acting responsibly. In 2019, we committed to
becoming carbon-neutral as an organisation by 2030,
and in 2020 substantiated this by announcing a new
carbon emissions reduction target of 50% by 2030
(with 2018 as the baseline), both in terms of absolute
emissions and intensity (per unit of revenue and

FTE, for Scopes 1 and 2). Remaining emissions will be
offset. This ambitious reduction target was set in line
with the methodology of the Science-Based Targets
Initiative, consistent with the level of decarbonisation
required to keep global temperature increase to

1.5° C compared with pre-industrial levels.

We focus our efforts particularly on those areas
where we see the biggest reduction potential, based
on our industry and footprint: providing sustainable
offices and taking a responsible approach to business
travel. We are continuously seeking to strengthen
our efforts in these areas, as well as expanding them
to as-yet-unexplored areas such as employee and
associate commuting, as well as up- and downstream
emissions over time.

We recognise that Covid-19 and the ensuing office
closures and restrictions in business travel will
significantly impact the total amount of emissions

to be reported for 2020, and likely 2021. It is thus

of even greater importance to start putting the
necessary measures in place now to over time be able
to decouple our emissions from business growth once
the economy fully emerges again from the current
lockdown measures.



Our environmental data

The Adecco Group reports in line with the
Greenhouse Gas Protocol. Where data is not
available, we model and extrapolate this to account
for 100% of our operations. Over the course of the
reported year (2019'), we were able to reduce our
emissions by 10% overall, significantly exceeding our
target of a year-on-year reduction of 4%. This was
principally achieved by a reduction in our own car
fleet (-13%), business travel (-11%) and heating and
cooling in buildings (-14%). The largest reductions
were witnessed in our operations in ltaly, the
Netherlands, Spain, the UK and the US.

Going forward, we will seek to further increase
the comprehensiveness of our data, particularly as
regards harder-to-measure Scope 3 emissions, and
reduce our reliance on extrapolations.

Absolute CO, emissions
(metric tonnes, Scopes 1, 2 &3?)

2018 Change vs

(base year) 2019" base year

Scope 1 64,164 55,716 -13%

Scope 2 31,663 30,944 -2%

Scope 3 74,020 66,568 -10%
Absolute global

emissions 169,847 153,228 -10%

1 2020 data will be available in Q2 2021.

2 Scope 1: direct emissions from owned or controlled sources
(e.g. business cars, heating using oil and / or natural gas).
Scope 2: indirect emissions from the generation of
purchased energy (e.g. conventional and renewable
electricity, energy for cooling).

Scope 3: other indirect emissions occurring in the
value chain (e.g. air travel).

Ratings and indices

In 2020, our sustainability performance
was again recognised with the following
rating results and distinctions:

- CDP Climate Change: B-

EcoVadis: Gold rating (98th
Percentile)*

FTSE4Good Index Series constituent
(85th Percentile)

MSCI ESG rating: AA

- Sustainalytics: ‘Outperformer’
(95th Percentile)

ecovadis

. |Sustainability
&, |Rating

The rating is based on our submission
in September 2020.

2019 reductions vs target
(metric tonnes, Scopes 1, 2 & 3?)

Q
[0} o]
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2018 2019 2021 2025 2030
. Emissions —— Actual
Target emissions Target

CO, emissions split by source (2019")

DE

A - Transport own vehicles -
48.62%

B - Purchased electricity,
heating and cooling - 3096%

C - Business travel - 17.58%
D - IT equipment-1.64%

E - Paper, toner & waste - 1.2%
CO, emissions split by scope? (2019))
A -Scope 1-36.4%

B - Scope 2-20.2%
C - Scope 3 - 43.4%

Intensity performance: Average CO, emissions
(metric tonnes, Scopes 1 and 2?)

4.02 386

2.35 240

2.01
1.65
1.38

2018 2019 2021 2025 2030

25

. Actual per million EUR revenue — Target per million EUR revenue

Actual per FTE — Target per FTE
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Extending our
social value ereation

In a year of unprecedented challenges, all stakeholders have been
working hard to find solutions to the crises posed by the health
threat, economic downturn and social disparities. As a globally
connected organisation and champion of people, the Adecco Group
can play a key role as a convenor of actors. Across our corporate
activities, the work of our global and national foundations, and our
flagship programmes and local initiatives, we seek to ensure that
social considerations and value creation are consistently reflected

in our decision-making, operations, partnerships and culture.

The Adecco Group Foundation

The Adecco Group Foundation is the global
Foundation of the Group, complementing the local
impact of our five national foundations (Spain, Italy,
France, Germany and the US) and numerous local
community programmes. The global Foundation runs
not as a grant-giving body, but as a social innovation
lab. This entails identifying complex problems in the
world of work and using its unique lab methodology
to create tangible solutions. This work is done in
partnership with experts and other organisations
using a combination of research, design thinking and
co-creation. The resulting solutions, services or ways
of doing business are then shared publicly and scaled
through partnerships. In complement to the lab, the
Foundation has historically also run the flagship
programmes described below.

From 2021 forward, the Foundation will roll out a

new strategy, focused specifically on social innovation,

with the aim of helping underserved populations to
achieve sustainable livelihoods by increasing their
employability and access to labour markets. The
new structure will allow the Foundation to scan the
landscape to identify underserved populations, run
projects to co-create practical solutions, and then
take these solutions out into the world through
implementation partnerships.

Flagship programmes 2020:
CEO for One Month: Despite Covid-19, the

programme continued to offer work-based learning
opportunities. At the national level, 34 talented
young individuals were selected as CEOs for One
Month, shadowing their Country CEO and learning
how to lead an organisation in times of crisis and
uncertainty. Jordan Topoleski, the CEO for One Month
in the US, was then selected as the Global CEO for
One Month and will shadow Alain Dehaze in 2021.

In response to the Covid-19-accelerated need for
continuing education, the programme added digital
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learning tools for all programme applicants in
the form of free online assessments, virtual
workshops, webinars, and feedback reports.

As a complement to the programme, our
Experience Work Day initiative went fully virtual
with nearly 80 hours of content, in 18 different
languages, reaching over 5,000 participants; it
also included corporate partners. Our partners and
employees became mentors and teachers to young
people, giving them the inside scoop on what it's
really like to be in a job.

For an inspiring success story from the CEO for
One Month programme, please see pages 44-45.

Win4Youth: In response to the pandemic, this
programme pivoted from an employee engagement
programme focused on sports to an all-activity
campaign to keep colleagues active during
lock-downs. The programme’s ambassadors served
as champions of wellbeing across the Group, giving
them a strong purpose despite cancellation of the
bootcamp and triathlon they would normally have
joined. The number of active participants in the
programme rose to 8,977, up from 3,602 last year,
of which 873 were associates and 360 were clients
and partners. Across the Group, we logged 1.326m
activity hours against the original target of 1.5m -
an amazing feat in the context of Covid-19. This
resulted in a donation of CHF 500,000

to Plan International to support youth
employability programming.

Social innovation projects:

Workforce Vitality: Employee wellbeing has never
been more important, and employers play a critical
role in supporting their people to be holistically
healthy in this time of stress. The Workforce Vitality
model, the first product of the Foundation’s social
innovation lab, provides this. The simple model
hinges on four elements of wellbeing: physical,
mental, social and purpose. It marries these with

17 s
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CHF
300,000+

to Plan
International to
support youth
employability
programming.

For more details
please visit, https://
adeccogroupfoundation.org



four enablers: culture and brand; policy and
practice; technology and tools; and environment
(built and organisational). This combination allows
employers to evaluate their existing programmes or
identify new needs, all in a people-centric, bottom-up
manner. A research paper first published at the
height of the first Covid-19 lockdown details this
model and the social innovation methodology, and

is now being followed by a series of case studies
showing how the model works in practice.

Portfolio Career: This second social innovation
project focuses on unlocking hidden pools of talent
- leveraging the curriculum and approach of the
Group's Athlete Programmes - to prepare members
of two different underserved populations, musicians
and people with disabilities, for the world of work.
In partnership with the Lucerne and Davos Festivals,
the training of young musicians was taken fully
online, supporting performers whose livelihoods
and trainings were brought to a halt due to
Covid-19. Similarly, the partnership with the
International Committee of the Red Cross (ICRC)
Physical Rehabilitation Programme continued to
train over 30 ICRC inclusion officers around the
world, at a time when people with disabilities are at
higher risk of exclusion due to the global pandemic.

Adecco Group Athlete Programmes

With a renewed focus on the employability of athletes
as they transition from the world of competitive sports
into the broader labour market, the Athlete Programmes
expanded beyond their traditional Olympic and
Paralympic audiences to support a broader community
of athletes whose livelihoods were threatened by the
cancellation and postponement of major sporting
events. This included a pilot with Women in Football
in the UK and new partnerships with the International
Labour Organization and the Centre for Sports and
Human Rights. Overall, nearly 1,000 athletes were
supported, of which 113 were Para athletes. New
digital resources include an online talent assessment
tool developed in collaboration with the Group’s

LHH business and HR tech solutions company SHL.

Global partnerships

Collaboration is at the heart of the Adecco Group and
its foundations. We cannot create change alone and
believe that multi-stakeholder collaboration is the

key to lasting impact. Our partners in programming,
research and co-creation include universities, NGOs,
think tanks, networks, and other consortia who bring
complementary skills and know-how to the table, e.g.:

Plan International: The Foundation’s Fit for Future
programme continued with Plan International as the
Win4Youth NGO partner and achieved significant
progress, despite the school closures due to the
pandemic. Since the launch of the programme,
7,800 disadvantaged youths in Vietnam have been
given exposure to the world of work and issues of
gender equality via IT courses, job opportunities
and internships. Moreover, 397 disadvantaged
youths received training on one of the technical
courses and in job readiness, and 112 new students
started their IT training in October 2020. Our
Adecco Vietnam colleagues have also supported
the programme through targeted talks, attended
by over 500 young people.

The Global Alliance for YOUth: In January 2020,
the Global Alliance for YOUth reached its initial
target of impacting six million young people and
announced a new ambition to support 15 million
youths to get the necessary skills to thrive in the
world of work, by 2022. As one of 20 partners in
this business-driven movement, we support the
Alliance in its important mission to help young
people build their skills for the future.

The Global Apprenticeship Network (GAN):

The Adecco Group and the Foundation continued
to support GAN to address skill shortages and
create opportunities for young people by improving
and advocating for work-based learning, including
apprenticeships, plus calling for greater investments
in work-based training. Adecco Group CEO,

Alain Dehaze, continues to sit on the board of
GAN, underscoring our commitment to this

critical venture.

AIESEC: this international youth-run organisation,
focused on empowering young people to make

a progressive social impact, partnered with the
Adecco Group, BCG and Microsoft on the digital
Future of Work conference, FU.SE 2020. Young
leaders from AIESEC participated in design thinking
workshops, high-level sessions and panels, and
shared their perspectives on the challenges

that young people are facing as they enter the
labour market.

World Economic Forum (WEF): The Adecco
Group is a Strategic Partner of the WEF, playing
a particularly active role in the ‘New Economy
and Society’ platform. In addition, the Group
contributes expertise and insights to the
Reskilling Revolution, International Business
Council, Community of Chairpersons and

four of the Global Future Councils.

Sharing our knowledge and insights

As befits the world’s leading talent advisory and
solutions company, the Adecco Group’s thought
leadership provides robust data and insight to help
our stakeholders make informed decisions about the
future of work, and the challenges and opportunities
associated with it.

In response to the Covid-19 crisis, the Adecco Group
convened events, published practical content, and
drove research to shed light on the changing work
landscape. Topics included implications for diversity
and inclusion, bridging the skills gap, and the challenges
of human/machine collaboration. Our four flagship
research pieces were the Global Talent Competitiveness
Index, Reset Normal, Safely Back to Work and the
Workforce Transformation Survey. Issues addressed
in the research were further explored through large
and small events, including the FU.SE webinar series,
the FU.SE online 24-hour design sprint, and the
Monocle 24 podcast series, 'The Way to Work'.

The Group’s Future of Work platform serves as

the vehicle to take our data and insight out to the
business community and the public at large. A monthly
#FutuHRelnsight newsletter provides a deeper dive
into our topics and research. To get access to our
latest insights on the future of work, sign up at
www.adeccogroup.com/sign-up-for-alerts/.
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Alain Dehaze
served as one of the
Co-Chairs of the
WEP’s inaugual
Job Reset Summit
in 2020, focused on
shaping a new
agenda for growth,
jobs, skills
and equity.

For more details
please visit, https://
www.adeccogroup.com/
future-of-work/
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DRIVING RESPONSIBLE DIGITAL TRANSFORMATION

Companies with the strongest employer brands know the real
challenge is how to future-proof their workforces while minimising
disruption to employees. They can only do this by figuring out
whether they have the right people in the right jobs now, and what
kinds of skills will be needed going forward. It’s clear that post-
pandemic, we need a different approach to workforce investment;
one that supports employees during periods of crisis and helps
organisations to build a highly skilled workforce.

Career transition and re-employment firms can help build a
workforce fit for the future, by supporting the acquisition of
new skills.

A global partner for local solutions

The automotive industry is experiencing a period of profound
transformation. Technology-driven disruption is reshaping the
fundamental tenets of vehicle design, shaped by increasing demand
for electric cars and longer battery lives. It is forcing the industry

to revisit traditional business models, human capital needs and
organisational structures; and finding the right HR partner in a
technologically fuelled future is crucial.

As a long-standing customer of the Adecco Group, global car
manufacturer Groupe PSA relies on the expertise of Adecco,
LHH, Spring, Pontoon, Adecco Medical and Modis to tackle the
workforce challenges that it faces.

Social innovation and sustainable performance

With Covid-19 accelerating many existing trends, Groupe PSA found
itself having to adjust to leaner, more flexible, and more innovative
and collaborative structures.

As a 360° HR solutions provider, the Adecco Group was able to
offer workforce solutions and support that facilitated transition and
re-employment. LHH, the world’s leading career transition and talent
development company, joined forces with the French company by
developing so-called skills passports, which provided employees
with access to verifiable, occupation-relevant training records

and qualifications. Through its industry-leading, innovative solutions,
LHH was able to help individuals build their capabilities to drive
better performance.

“We have a unique offering that no competitor can match when we
leverage the knowledge and solutions from our entire Adecco Group
ecosystem,” says LHH President Ranjit de Sousa. “At LHH, we have
the scale, the expertise and the insight to transform workforces and
deliver opportunities for people when they need it most, especially
in these turbulent times.”

66 Social innovation isin
our DN A, and we are
very proud to work
with companies on new
solutions to answer
their specilie needs.




in millions, except share and per share information

Resilient performance and strategic
continuity through the crisis

Note: all growth rates are year on year on an organic basis, unless otherwise stated

Overview

The Adecco Group delivered a resilient performance in 2020, despite
the public health and economic crisis linked to Covid-19. While revenues
declined, gross margin remained strong and EBITA margin was well
protected, thanks to the strength and balance of the portfolio and

agile cost management. Meanwhile, investments in the digitalisation

and transformation of the Group were maintained.

Revenues decreased by 17% on a reported basis, and were down 14%
organically. In March, many countries imposed strict lockdown measures
to contain the Covid-19 pandemic. These measures had a material impact
on economic activity in many of the countries in which the Adecco Group
operates, leading to a decline in demand for HR solutions. Nevertheless,
after a decline of 33% trading days adjusted (TDA) in April, the trend
improved through the year with December down only 2% TDA as the
Group re-focused resources on areas of growth, such as e-commerce.

Gross margin was up 20 basis points (bps) in reported terms, and up
30 bps organically, supported by price discipline and strong growth in the
higher margin LHH business. EBITA margin excluding one-offs was 3.6%,

in EUR millions unless stated
Summary of income statement information

Revenues

Gross profit

EBITA excluding one-offs
EBITA

Net income/(loss) attributable to Adecco Group shareholders
Diluted EPS (EUR)
Dividend per share' (CHF)

Gross margin
EBITA margin excluding one-offs
EBITA margin

Summary of cash flow and net debt information

Free cash flow before interest and tax paid (FCFBIT)
Free cash flow (FCF)
Net debt

Days sales outstanding
Cash conversion
Net debt to EBITDA excluding one-offs

1 Dividend per share for 2020 as proposed by the Board of Directors.
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down 100 bps, or 80 bps organically, with the impact of the revenue
decline offset to a significant extent by agile cost management and the
benefit of structural productivity improvements from the GrowTogether
programme.

Free cash flow was EUR 563 million, illustrating the resilience and partly
counter-cyclical nature of cash generation. DSO was 52 days, 1 day below
2019. During the year the Group distributed EUR 381 in dividends. Net
debt ended the year at EUR 376, representing a ratio of O.4x net debt
to EBITDA excluding one-offs.

Revenues declined by 5% in Q4 2020, organically and TDA,
improving through the quarter. Revenues in January 2021 were down
2% year on year, organically and TDA, and volume trends in February
indicated a similar trend. Expanded Covid-19 lockdowns across much
of Europe in early 2021 have not materially impacted demand for the
Group's services to date, albeit sequential improvement has slowed
and economic uncertainty remains high.

The Group will continue to manage its cost base with agility, while
maintaining investments in its transformation and in areas of growth.

Variance
FY 2020 FY 2019 Reported Organic
19,561 23,427 -17% -14%
3,789 4,504 -16% -13%
709 1,069 -34% -29%
570 988 -42% -38%
(98) 727 -114%
(0.61) 4.47 -N14%
250 250 0%

19.4% 19.2% 20 bps 30 bps
3.6% 4.6% -100 bps -80 bps
2.9% 4.2% -130 bps -110 bps

873 999
563 724
376 398
52 53
123% 93%
0.4x 0.3x



Income Statement

Revenues

Full year 2020 revenues of EUR 19,561 were down 14% year on year.
Currency fluctuations had a negative impact of approximately 1%, while
acquisitions and divestments had a negative impact of 2%.

Performance by service line varied significantly, reflecting the

crisis. Temporary staffing revenues were down 15% to EUR 16,704,
comprising a 17% decline in temp hours sold, partly offset by a 1%
increase in the average bill rate. Permanent placement revenues were
down 28% versus the prior year, at EUR 406. Counter-cyclical Career
Transition revenues increased strongly, up 12%, to EUR 386. Revenues in
outsourcing and other activities decreased by 2% to EUR 2,065 million.

Note that since 1 January 202], the service line reporting has been
adjusted to reflect the evolution of the Group's business and strategic
priorities. From 2021, the service lines will be Flexible Placement;
Permanent Placement, Career Transition; Outsourcing, Consulting

and Other Services; and Training, Upskilling and Reskilling. Service line
reporting throughout the rest of the Company Report has been aligned
to the new format.

In Workforce Solutions (Adecco brand), revenues declined by 14%. In
Professional Solutions, revenues declined by 18%, comprising a decrease
of 7% in Modis, 20% in Badenoch + Clark / Spring Professional, 32% in
Other Professional Brands. In Talent Solutions and Ventures, revenues
were flat, comprising an increase of 7% in LHH, an increase of 3% in
Pontoon, and a decrease of 20% in Ventures.

Gross profit

Gross profit amounted to EUR 3,789, down 13%. The gross margin was
19.4%, up 20 bps compared to 2019 in reported terms. Currency had a
neutral impact, while acquisitions and divestments had a 10 bps negative
impact. On an organic basis, the gross margin was therefore up 30 bps.

The 30 bps increase in organic gross margin in 2020 comprised: an
increase in temporary staffing gross margin of approximately 20 bps;

a negative impact of 40 bps from permanent placement; and a positive
impact of 50 bps from Career Transition. Outsourcing and other
services had a broadly neutral impact.

Gross margin drivers YoY

in basis points 2020 2019
Temporary staffing 20 20
Permanent placement (40) 10
Career transition 50 10
Organic 30 40
Acquisitions & divestments (10) 10
Currency (0] 10
Reported 20 60

Selling, general, and administrative expenses

Selling, general, and administrative expenses (SG&A) excluding one-offs
were EUR 3,100 in 2020 (excludes EUR 20 proportionate net income
of equity method investment in FESCO Adecco), down 7% compared to
2019. SG&A excluding one-offs as a percentage of revenues was 15.8%
in 2020, compared to 14.7% in 2019. The increase year-on-year was
driven by the impact of the revenue decline. In 2020, FTE employees
decreased by 11% year on year. Compared to 2019, the branch network
decreased by 5%.

In 2020, one-offs amounted to EUR 139 (comprising restructuring costs
of EUR 129, M&A-related costs of EUR 9, and other one-offs of EUR 1),
of which: EUR 6 were in France; EUR 17 in North America, UK & Ireland
General Staffing; EUR 22 in North America, UK & Ireland Professional
Staffing; EUR 55 in Germany, Austria, Switzerland; EUR 9 in Benelux &
Nordics; EUR 6 in |beria; EUR 7 in Rest of World; EUR 17 in Career
Transition and Talent Development.

In 2019, one-offs amounted to EUR 81 (comprising restructuring costs
of EUR 70 and M&A-related costs of EUR 11), of which: EUR 6 were

in France; EUR 3 in North America, UK & Ireland General Staffing;
EUR 16 in North America, UK & Ireland Professional Staffing; EUR 17
in Germany, Austria, Switzerland; EUR 2 in Benelux & Nordics; EUR 1
in ltaly; EUR 1in lberia; EUR 3 in Rest of World; EUR 27 in Career
Transition and Talent Development; and EUR 5 in Corporate.

Remuneration expenses were EUR 2,233 in 2020, representing 69%
of total SG&A, compared to EUR 2,557 in 2019, representing 73% of
total SG&A. Marketing expenses were EUR 88 in 2020, compared to
EUR 105 in 2019. Bad debt expense was EUR 31in 2020 compared
to EUR 25in 2019.

SG&A breakdown
FY 2020
E
B G A A - Remuneration expenses - 69%
CD B - Premise expenses - 8%
C - Office & adminisrative
B expenses - 7%
D - Depreciation - 4%
E - Marketing - 3%
F - Bad debt expense - 1%
G - Other - 8%
EBITA

EBITA excluding one-offs was EUR 709 in 2020, down 29%

compared to 2019. The EBITA margin excluding one-offs was 3.6% in
2020, compared to 4.6% in 2019, as the higher gross margin and SG&A
reductions were more than offset by the impact of the revenue decline
and continuing investments in the Group's strategic initiatives.

The EBITA conversion ratio excluding one-offs (EBITA excluding one-offs
divided by gross profit) was 18.7% in 2020 compared to 23.7% in 2019.

One-offs amounted to EUR 139 in 2020 and EUR 81in 2019. EBITA was
EUR 570 in 2020 compared to EUR 988 in 2019. The EBITA margin
was 2.9% in 2020 and 4.2% in 2019.

Amortisation of intangible assets and impairment
of goodwill

Amortisation of intangible assets was EUR 81 compared to EUR 64

in 2019. In 2020, a goodwill impairment for EUR 362 was recognised,
relating to the Germany, Austria, Switzerland reporting segment and an
intangible asset impairment of EUR 9 was recognised in conjunction with
the acquisition of Hired. In 2019, an impairment of intangible assets for
EUR 20 was recognised, in connection with the ongoing rationalisation
of the Group’s brand portfolio.
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Operating income

Operating income was EUR 118 in 2020 compared to EUR 904 in 2019,
driven by the lower EBITA and the impairment of goodwill.

Interest expense and other income/(expenses), net

Interest expense was EUR 30 in 2020, compared to EUR 35 in 2019.
Other income/(expenses), net includes interest income, foreign exchange
gains and losses, proportionate net income of investee companies,

and other non-operating income/(expenses), net. In 2020, other
income/(expenses), net amounted to an expense of EUR (20).

In 2019, other income/(expenses), net amounted to an income of

EUR 207, including a gain on sale of EUR 248 relating to the divestment
of Soliant Health Inc., a EUR 25 contribution to the Adecco Group
Foundation, and a EUR 10 expense relating to the exit of the Group’s
call centre outsourcing operations in Spain.

Provision for income taxes

Provision for income taxes was EUR 165 in 2020, compared to

EUR 348 in 2019. The effective tax rate is impacted by recurring items,
such as tax rates in the different jurisdictions where the Company
operates, and the income mix within jurisdictions. It is also affected by
discrete items which may occur in any given year but are not consistent
from year to year. In 2020, the effective tax rate excluding goodwill
impairment was 38%. Discrete events increased the effective tax rate
by around 1%. In 2019, the effective tax rate was 32%. Discrete events
reduced the effective tax rate by around 3%, while taxes payable on
the Soliant Health Inc. divestment increased the effective tax rate by
around 3%.

Net income attributable to Adecco Group shareholders

and basic EPS

Net income/(loss) attributable to Adecco Group shareholders in 2020
was EUR (98), compared to EUR 727 in 2019, with the decrease driven
by the lower EBITA and the impairment of goodwill. Basic earnings per
share (EPS) was EUR (0.61) in 2020 compared to EUR 4.48 in 2019.

Cash flow statement and net debt

Analysis of cash flow statements

The following table illustrates cash flows from or used in operating,
investing, and financing activities:

in EUR millions 2020 2019
Summary of cash flow information

Cash flows from operating activities 720 880
Cash flows from/(used in)

investing activities (162) 324
Cash used in financing activities (290) (524)

Cash flows from operating activities were EUR 720 in 2020, compared
to EUR 880 in 2019. DSO was 52 days for the full year 2020 and was
53 days in 2019.

Cash from/(used in) investing activities totalled EUR (162), compared
to cash from investing activities of EUR 324 in 2019. In 2020, cash
settlements on derivative instruments was an inflow of EUR 24
compared to an outflow of EUR 39 in 2019. Capital expenditures
amounted to EUR 157 in 2020 and EUR 156 in 2019. In 2020,
acquisitions, divestments, and other investing activities totalled a

net outflow of EUR 29. In 2019, acquisitions, divestments, and other
investing activities totalled a net inflow of EUR 519, including an inflow
of EUR 544 from the divestiture of Soliant.
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Cash used in financing activities totalled EUR 290, compared to

EUR 524 in 2019. In 2020, the Company issued long-term debt of

EUR 259, net of issuance costs, and repaid long-term debt of EUR 117.

In 2019, the Company issued long-term debt of EUR 353, net of issuance
costs, and repaid long-term debt of EUR 215. The Company paid dividends
of EUR 381in 2020 and EUR 360 in 2019, and purchased treasury
shares for EUR 72 in 2019 (under the 2018 share buyback programme).

Net debt

Net debt decreased by EUR 23 to EUR 376 as at 31 December 2020.
The ratio of net debt to EBITDA excluding one-offs was O.4x, compared
to O.3x at 31 December 2019. The following table presents the calculation
of net debt based upon financial measures in accordance with US GAAP:

in EUR millions 2020 2019
Net debt

Short-term debt and current maturities

of long-term debt 294 172
Long-term debt, less current maturities 1,567 1577
Total debt 1,861 1,749
Less:

Cash and cash equivalents 1,485 1,351
Short-term investments = -
Net debt 376 398

During 2020, the Group took advantage of favourable conditions in the
debt markets to issue NOK 500 10.25-year notes with a 2.65% coupon
and CHF 225 5.5-year notes with a 0.875% coupon.

Planned cash outflows in 2021 include distribution of dividends for
2020 in the amount of CHF 2.50 per share. The maximum amount

of dividends payable based on the total number of outstanding shares
(excluding treasury shares), as at 31 December 2020 of 161,144,408 is
CHF 403. Payment of dividends is subject to approval by shareholders
at the Annual General Meeting.



Segment performance

All growth rates are year on year on an organic basis, unless
otherwise stated.

France

In 2020, revenues in France decreased by 21%, to EUR 4,29, reflecting
the market decline. Temporary staffing revenues declined by 22% and
permanent placement revenues by 26%.

Revenues were down 22% in Workforce Solutions, which accounts for
around 95% of revenues, and declined by 17% in Professional Solutions.
The year-on-year decline was driven by lower demand from clients in
the manufacturing, automotive and construction sectors while logistics,
healthcare and pharmaceuticals were more resilient. Having reported
the steepest decline in Q2 2020, linked to the strictness of the local
lockdown, France witnessed a strong recovery starting in Q3 2020,

as the economy reopened.

EBITA excluding one-offs amounted to EUR 200 in 2020, down 43%
year on year. Reported EBITA of EUR 194 included one-offs of EUR 6.
In 2020 the EBITA margin excluding one-offs was 4.7%, a decrease of
180 basis points year on year. Agile cost management partly offset the

negative impact of lower revenues, resulting in a resilient EBITA margin
compared to 2019.

North America, UK & Ireland General Staffing

Revenues in North America, UK & Ireland General Staffing were

EUR 2,628 in 2020, down 12% compared to the prior year. Temporary
staffing revenues were down 12% while permanent placement revenues
were down 39%.

In North America, representing 71% of the segment, revenues declined
by 15%, led by lower demand primarily from clients in the manufacturing,
technology and financial services sectors. The UK & Ireland, representing
29% of the segment, was more resilient and revenue decline was 3%,
supported by growing demand from retail and e-commerce clients.

In 2020, EBITA excluding one-offs was EUR 84, a decline of 8% year
on year. EBITA of EUR 67 included one-offs of EUR 17. The EBITA
margin excluding one-offs was 3.2% in 2020, compared to 3.0% in
2019 with business mix improvement and cost management mitigating
the impact of declining revenues.

North America, UK & Ireland Professional Staffing

In 2020, revenues in North America, UK & Ireland Professional Staffing
were EUR 2,293, down 23% year on year. Temporary staffing revenues
were down 22% and permanent placement revenues were down 29%.

In North America, representing 63% of the segment, revenues decreased
by 16%. The decline was led by the professional recruitment brands
(Finance, Office, Legal), and Entegee (Engineering), while Modis (IT)

was more resilient. In UK & Ireland, which comprises 37% of the
segment, revenues decreased by 32%, impacted by the anticipation

of regulatory changes (IR35) and Brexit-related uncertainty.

EBITA excluding one-offs amounted to EUR 69 in 2020, down 43%
versus the prior year. EBITA of EUR 47 included one-offs of EUR 22.
The EBITA margin excluding one-offs was 3.0% in 2020, down 230
basis points compared to 2019, driven by the decline in revenues,
particularly in permanent placement.

Germany, Austria, Switzerland

In Germany, Austria, Switzerland, revenues were EUR 1,586 in 2020,
down 18%. Temporary staffing revenues declined by 19% and permanent
placement revenues declined by 29%.

Revenues in Workforce Solutions, which accounts for around 70% of
total revenues, were down 17%, driven by lower demand from clients
in the automotive, manufacturing and aerospace industries. Revenues
in Professional Solutions declined by 20%.

EBITA excluding one-offs amounted to EUR 3 in 2020, down 91%
compared to 2019, driven by the revenue decline and negative
operating leverage. Reported EBITA of EUR (52) included one-offs
of EUR 55. In 2020, the EBITA margin excluding one-offs was 0.2%,
compared to 1.6% in 2019, impacted by the declining revenues and
higher bench costs.

Benelux & Nordics
In 2020, revenues in Benelux & Nordics were EUR 1,423, down 23%.

Temporary staffing revenues declined by 24%, permanent placement
revenues declined by 39%, outsourcing and other activities declined by
13%. In Benelux, revenues decreased by 22%, with Belgium declining by
18% and the Netherlands by 25%. In the Nordics, revenues were down
25%, led by Sweden. The declines were driven by lower demand in the
manufacturing, automotive, retail and logistics sectors.

EBITA excluding one-offs amounted to EUR 48 in 2020, down 20%
year on year. Reported EBITA of EUR 39 included one-offs of EUR 9.
In 2020, the EBITA margin excluding one-offs was 3.4%, compared to
3.3% in 2019. The margin improvement was driven by improved client
mix, agile cost management and the impact of Covid-19 employment
support schemes.

Italy

Revenues in ltaly decreased by 7% in 2020, to EUR 1,772, driven by
lower demand in the manufacturing and automotive industries. Temporary
staffing revenues declined by 7% and permanent placement by 19%.

EBITA excluding one-offs in 2020 was EUR 109, down 27% compared
to the previous year. The EBITA margin excluding one-offs was 6.2%

in 2020, compared to 7.8% in 2019, with the decline driven by lower
revenues and unfavourable business mix.

Japan

In Japan, revenues in 2020 were EUR 1,548, up 4%. Revenues
increased by 2% in temporary staffing, by 17% in outsourcing and
decreased by 19% in permanent placement.

In Workforce Solutions, revenues were up 3%. In Professional Solutions,
which represents around 30% of revenues, growth was 7%.

EBITA amounted to EUR 115 in 2020, up 6% year on year. In 2020, the
EBITA margin excluding one-offs was 7.4%, compared to 7.3% in 2019.
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Iberia

Revenues in Iberia were EUR 1,009 in 2020, a decrease of 9%
compared to the previous year, driven by declines in the manufacturing
and automotive industries. Revenues decreased by 10% in temporary
staffing, 27% in permanent placement and 5% in outsourcing.

EBITA excluding one-offs amounted to EUR 40 in 2020, down 33%
year on year. Reported EBITA of EUR 34 included one-offs of EUR 6.
In 2020, the EBITA margin excluding one-offs was 4.0%, compared

to 5.0% in 2019, impacted by the revenue decline and unfavourable

business mix.

Rest of World

In 2020, revenues in Rest of World decreased by 3% to EUR 2,469.
Revenues in Australia & New Zealand were down 6%, Asia was down
8%, and India was down 32%, while Latin America was up 9%, and
Eastern Europe & MENA was up 3%.

EBITA excluding one-offs amounted to EUR 96 in 2020, up 8% versus
the prior year. Reported EBITA of EUR 89 included one-offs of EUR 7.
In 2020, the EBITA margin excluding one-offs was 3.9%, compared to
3.5% in 2019.

Career Transition & Talent Development

Career Transition & Talent Development comprises the global lead
brands Lee Hecht Harrison and General Assembly. Revenues in 2020
were EUR 542, up 4% year on year. Growth was 7% in Lee Hecht
Harrison, as demand for career transition services increased during
the second half. General Assembly declined by 6% impacted by

the temporary closure of its campuses globally, linked to Covid-19.

EBITA excluding one-offs was EUR 110 in 2020, up 21% year on year.
Reported EBITA of EUR 93 included one-off costs of EUR 17. The EBITA
margin excluding one-offs was 20.2% in 2020 compared to 17.4% in
2019, supported by the strong growth in LHH.
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Outlook

Revenues declined by 5% in Q4 2020, organically and trading days
adjusted, improving through the quarter, with December down 2% TDA.
Revenues in January 2021 were also down 2% organically and trading
days adjusted, and volume trends in February indicate a similar trend.

Expanded Covid-19 lockdowns across much of Europe in early 2021
have not materially impacted demand for the Group’s services to date,
albeit sequential improvement has slowed and economic uncertainty
remains high.

The Group will continue to manage its cost base with agility, while
maintaining investments in its transformation and in areas of growth.

2020 revenue split by segment

A A - France - 22%

B - North America, UK & Ireland
General Staffing - 13%

G B
C - North America, UK & Ireland
E Professional Staffing - 12%
(&
E p D - Germany, Austria, Switzerland

- 8%
E - Benelux and Nordics - 7%
F - ltaly - 9%
G - Japan - 8%
H - Iberia - 5%
I - Rest of World - 13%

J - Career Transition and Talent
Development - 3%

Temporary staffing organic variance YoY by segment

Organic variance

Hours sold Bill rate Revenues
France -23% 2% -22%
N. America, UK&I General Staffing -14% 2% -12%
N. America, UK&I Professional Staffing -22% 1% -22%
Germany, Austria, Switzerland -20% 1% -19%
Benelux & Nordics -26% 3% -24%
Italy 7% 1% 7%
Japan -4% 7% 2%
Iberia -13% 3% -10%
Rest of World -16% 14% -4%
Adecco Group -17% 1% -15%



Revenues by segment

Revenues in EUR millions Variance % of total revenues
Constant Organic

2020 2019? EUR currency Organic TDA! 2020 2019?
France 4,291 5,466 -21% -21% -21% -22% 22% 23%
N. America, UK&I General Staffing 2,628 3,031 -13% -12% -12% -12% 13% 13%
N. America, UK&I Professional Staffing 2,293 3,333 -31% -30% -23% -23% 12% 15%
Germany, Austria, Switzerland 1,586 1,918 17% -18% -18% -19% 8% 8%
Benelux & Nordics 1,423 1,883 -24% -23% -23% -24% 7% 8%
Italy 1,772 1,910 -7% -7% 7% 7% 9% 8%
Japan 1,548 1,480 5% 4% 4% 4% 8% 6%
Iberia 1,009 1,163 -13% -13% 9% 9% 5% 5%
Rest of World 2,469 2,716 9% -3% -3% -3% 13% 12%
Career Transition & Talent Development 542 527 3% 5% 4% 4% 3% 2%
Adecco Group 19,561 23,427 -17% -16% -14% -15% 100% 100%

1 TDA = trading days adjusted.
2 2019 N. America, UK & I. General Staffing and N. America, UK & . Professional Staffing have been restated to conform with current period presentation.

Organic revenue variance YoY, trading days adjusted

2020
Ql Q2 Q3 Q4 FY
France -14% -44% -18% -10% -22%
North America, UK&l General Staffing -15% -28% -12% 6% -12%
North America, UK&I Professional Staffing -13% -28% -28% -22% -23%
Germany, Austria, Switzerland -14% -30% -22% -11% -19%
Benelux & Nordics -15% -35% -26% -19% -24%
Italy -6% -23% -8% 9% 7%
Japan 8% 5% 4% 0% 4%
Iberia 1% -26% -17% 6% 9%
Rest of World 1% -10% -6% 2% -3%
Career Transition & Talent Development 4% -4% 9% 9% 4%
Adecco Group -9% -28% -15% -5% -15%
The Adecco Group in the market context, 2020
Adecco Group Market Adecco Group
Revenues Organic Revenues Variance in Market Market
EUR millions variance EUR billions  constant currency Share Position
France 4,291 -21% 20 -22% 22% 1
North America, UK&I 4,921 -17% 148 -17% 3% 2
Germany, Austria, Switzerland 1,586 -18% 30 -20% 5% 2
Benelux & Nordics 1,423 -23% 29 -12% 5% 2
ltaly 1,772 7% 1 -9% 17% 1
Japan 1,548 4% 126 0% 1% 4
Iberia 1,009 9% 6 -12% 17% 2
Rest of World 2,469 -3% 89 -3% 3% 2
Career Transition & Talent Development 542 4% 16 1% 3% 1
Adecco Group 19,561 -14% 475 -10% 4% 2
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Revenues by brand'

Adecco

Workforce Solutions

Modis

Badenoch + Clark / Spring
Professional

Other Professional Brands

Professional Solutions

LHH
Pontoon
Ventures

Talent Solutions and Ventures

Adecco Group

Revenues in EUR millions

2020

14,890
14,890

1,865
1,233

824
3,922

441
182
126
749

19,561

2019

17,533
17,533

2,030
1,548

1559
5137

419
178
160
757

23,427

EUR

-15%
-15%

-8%
-20%

-47%
-24%

5%
2%
-21%
1%

-17%

Variance

Constant
currency

-14%
-14%

7%
-20%

-47%
-23%

7%
3%
-20%
1%

-16%

Organic

-14%
-14%

7%
-20%

-32%
-18%

7%
3%
-20%
0%

-14%

% of total revenues

2020

76%
76%

10%
6%

4%
20%

2%
1%
1%

4%

100%

2019

75%
75%

9%
6%

6%
21%

2%
1%
1%

4%

100%

1 Aspart of the transition to three Global Business Units from 1 January 202, certain local brands and businesses were re-allocated between the global brands. Hence, reporting by
Global Business Unit from 2021 will not directly correspond to the above Revenue by brand reporting structure.

EBITA, one-offs, and EBITA excluding one-offs by segment

in EUR millions

France

N. America, UK&l General Staffing

N. America, UK&l Professional Staffing
Germany, Austria, Switzerland
Benelux and Nordics

Italy

Japan

Iberia

Rest of World

Career Transition & Talent Development
Corporate

Adecco Group
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2020

200
84
69

3
48
109
15
40
96
1o
(165)
709

EBITA excluding one-offs

2019

353
93
176
32
61
150
107
59
95
92
(149)
1,069

One-offs
2020

(6)
a7)
(22)
(55)
9

(6)
7)
(7)

(139)

2019

N

EBITA
2020

194
67
47

(52)
39

109
n5
34
89
93

(165)

570

2019

347
90
160

59
149
107

58

92

65
(154)
988



EBITA and EBITA margin excluding one-offs by segment

France

North America, UK&I General Staffing
North America, UK&I Professional Staffing
Germany, Austria, Switzerland

Benelux & Nordics

Italy

Japan

Iberia

Rest of World

Career Transition and Talent Development
Corporate

Adecco Group

EBITA and EBITA margin by segment

France

North America, UK&l General Staffing
North America, UK&l Professional Staffing
Germany, Austria, Switzerland

Benelux & Nordics

Italy

Japan

Iberia

Rest of World

Career Transition and Talent Development
Corporate

Adecco Group

EBITA excluding one-offs in EUR millions

2020

200
84
69

48
109
15
40
96
1o
(165)
709

2020

194
67
47

(52)
39

109
n5
34
89
93

(165)

570

2019

353
93
176
32
6l
150
107
59
95
92
(149)

1,069

EBITA in EUR millions

2019

347
90
160

59
149
107

58

92

65
(154)
988

Variance
Constant
EUR currency
-43% -43%
9% -8%
-61% -60%
-91% -91%
-21% -20%
-27% -27%
7% 6%
-30% -30%
0% 8%
19% 21%
1% 6%
-34% -32%

Variance
Constant
EUR currency
-44% -44%
-26% -24%
-71% -70%
n.m. n.m.
-34% -33%
-27% -27%
7% 6%
-40% -40%
-3% 6%
42% 45%
8% 3%
-42% -41%

EBITA margin excluding one-offs

2020

4.7%
32%
3.0%
0.2%
3.4%
6.2%
7.4%
4.0%
3.9%
20.2%

3.6%

2020

4.5%
2.5%
2.0%
-3.3%
2.7%
6.2%
7.4%
3.4%
3.6%
17.1%

2.9%

Annual Report 2020 A

EBITA

2019

6.5%
3.0%
53%
1.6%
3.3%
7.8%
7.3%
5.0%
3.5%
17.4%

4.6%

margin

2019

6.3%
3.0%
4.8%
0.8%
3.2%
7.8%
7.2%
4.9%
3.4%
12.4%

4.2%

Variance

Variance

bps

470

(130)
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FTE employees and branches by segment

FTE employees

2020 2019
France 4,537 5,336
North America, UK&I General Staffing” 3,642 4,69
North America, UK&l Professional Staffing 3,557 5122
Germany, Austria, Switzerland 2,318 2,589
Benelux & Nordics 2,008 2,491
Italy 2,027 2164
Japan 2,131 2,153
Iberia 1,483 1,781
Rest of World 5,239 5,676
Career Transition and Talent Development 2,472 2,406
Corporate 850 774
Adecco Group 30,264 34,662

Branches

Variance Variance
Reported Organic 2020 2019” Reported Organic
-15% -15% 1,071 1121 -4% -4%
-13% 13% 796 801 1% 1%
-31% -23% 274 404 -32% -31%
-10% -10% 443 455 -3% -3%
-19% -19% 392 443 -12% -12%
-6% -6% 466 433 8% 8%
-1% -1% 143 139 3% 3%
-17% -16% 399 412 -3% -1%
-8% 7% 569 618 -8% 7%
3% 2% 254 262 -3% -4%

10% 10%

-13% -11% 4,807 5,088 -5% 5%

1 2019 N. America, UK&I. General Staffing and N. America, UK&I. Professional Staffing have been restated to conform with current period presentation.

Controls and compliance

The Company is committed to maintaining the highest standards of
ethical business conduct. The Company’s Chief Human Resources
Officer and the Head of Group Compliance Reporting oversee
worldwide business ethics and compliance practices and report
regularly on these topics, depending on their nature, to the Audit
Committee or to the Governance and Nomination Committee.

In addition, the Company’s Head of Group Internal Audit reports
directly to the Audit Committee.

The Board of Directors and management of the Company are
responsible for establishing and maintaining adequate Internal Control
Over Financial Reporting. Management has assessed the effectiveness
of the Company’s Internal Control Over Financial Reporting as at

31 December 2020. In making this assessment, management used

the principles established in the updated Internal Control - Integrated
Framework (May 2013) issued by the Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission (COSO). Based on this
assessment, management has concluded that, as at 31 December 2020,
the Company’s Internal Control Over Financial Reporting is effective.

The Company's internal control system is designed to provide
reasonable assurance to the Company’s management and the

Board of Directors regarding the reliability of financial reporting

and the preparation and fair presentation of its published consolidated
financial statements. All internal control systems, no matter how well
designed, have inherent limitations. Therefore, even those systems
determined to be effective may not prevent or detect misstatements
and can provide only reasonable assurance with respect to financial
statements preparation and presentation. Furthermore, projections
of any evaluation of effectiveness to future periods are subject to
the risk that controls may become inadequate because of changes

in conditions, or that the degree of compliance with the policies or
procedures may deteriorate.
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Forward-looking statements

Information in this Annual Report may involve guidance, expectations,
beliefs, plans, intentions or strategies regarding the future. These
forward-looking statements involve risks and uncertainties. All
forward-looking statements included in this Annual Report are based
on information available to the Company as at 10 March 2021, and

the Company assumes no duty to update any such forward-looking
statements. The forward-looking statements in this Annual Report are
not guarantees of future performance, and actual results could differ
materially from the Company’s current expectations. Numerous factors
could cause or contribute to such differences. Factors that could affect
the Company’s forward-looking statements include, among other things:

global GDP trends and the demand for temporary work;

changes in regulation affecting temporary work;

intense competition in the markets in which the Company operates;
integration of acquired companies;

changes in the Company’s ability to attract and retain qualified
internal and external personnel or clients;

the potential impact of disruptions related to IT; and

any adverse developments in existing commercial relationships,
disputes or legal and tax proceedings.



Open and (ransparent

communications

Our communications policy

The Adecco Group focuses on providing transparent and
consistent information and interactive communication. We strive
for an open dialogue with the financial community, the media and all
key stakeholders to enhance understanding of the business as well
as to explain the risks and opportunities.

The Adecco Group is committed to providing regular updates on key
value drivers, business strategy and key ratios used by the Group to
track its own performance. We are dedicated to providing true, fair
and up-to-date information to every interested stakeholder, so that
the share price reflects the inherent value of the Adecco Group.

Investor Relations activities in 2020

We formally communicate our financial performance in our
comprehensive quarterly results, which management discusses with the
financial community and the media via a conference call and webcast.

We also offer meetings with management and Investor Relations at
roadshows, conferences and at our headquarters. In addition, we strive
to ensure clear and transparent communication of other price-sensitive
information through press releases and comprehensive content on our
website at https://www.adeccogroup.com/investors. We respect the
legal obligations relating to confidentiality and disclosure, and make

every effort to guarantee equal distribution of price-sensitive information.

In keeping with our approach, we continue to maintain an open dialogue
with the financial community through our Investor Relations activities.

In December 2020, we hosted a virtual Capital Markets Day, at which
Management provided an overview about the achievements of the last
strategic cycle, Perform, Transform and Innovate, and introduced the
new strategy, Future@Work. During the year, we devoted 23 days to
market communication, often following our quarterly results releases

or when participating in broker conferences. In total, we met with more
than 250 investors during the year.

Analyst coverage

The Adecco Group'’s development is closely monitored by the financial
community. Currently 19 brokers actively cover the Group, maintaining
regular contact with management and the Investor Relations team.
They comprise: ABN Amro - ODDO BHF, Alpha Value/Baader, Bank
of America, Barclays, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank, Exane
BNP Paribas, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan, Jefferies, Kepler
Cheuvreux, MainFirst, Morgan Stanley, Morningstar, RBC Capital
Markets, UBS and Ziircher Kantonalbank.

Of the brokers covering the Adecco Group at the start of 2020,

50% had buy recommendations, 25% had a neutral view, and 25%
recommended selling shares. Of the brokers covering the Adecco Group
at the end of 2020, 56% had buy recommendations, 31% had a neutral
view, and 13% recommended selling shares.

Shareholder base

The Adecco Group continues to have a broad investor base, made

up of approximately 16,000 shareholders. Our top 20 shareholders
held approximately 50% of the issued and outstanding share capital

as of year end 2020. European institutional investors owned 62% of
shares issued at the end of 2020, compared to 66% at the end of 2019.
The percentage held by North American institutions increased to 21%,
compared to 19% at the end of 2019. The number of shares in issue at
year end 2020 was 163,124,177, including treasury shares.

Shareholder concentration
as of year end 2020

in % of shares issued

Top Sinvestors 22%
Rest of top 10 investors 13%
Rest of top 20 investors 15%
Rest of top 50 investors 19%
Others 31%
Shareholder structure
as of year end, in % of shares issued 2020 2019
Institutional

Europe 62% 66%

North America 21% 19%

Rest of World 3% 3%
Retail 5% 4%
Insider and Treasury 1% 1%
Unassigned 8% 7%
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Share performance report

During 2020, the Adecco Group share price decreased by 3%,
underperforming the SMI by 4 percentage points and outperforming a
basket of our key competitors' by 6 percentage points.

Adecco Group shares had a soft start to 2020, as the global stock
markets weakened on lingering concerns of a slowing global economy.

On 26 February, the solid Q4 2019 results, which confirmed increasing
benefits from the GrowTogether programme and effective execution of
the Company’s strategy, provided support to the Adecco Group shares.

At the beginning of March, when Covid-19 first began to spread in
Europe and North America, the risks that the health emergency could
have triggered an economic and financial crisis resulted in a sharp
decline of the equity markets around the world.

As the month progressed, monetary and fiscal support measures

were progressively announced by the central banks and governments,
reducing the perceived risk and lifting the stock markets. The Adecco
Group shares, after reaching their low of the year on 23 March, at CHF
31.50, started their recovery and closed the first quarter on

31 March at 38.14 CHF.

In April, the Group's strong balance sheet and cash flow generation
allowed the payment of the dividend for the year 2020, on 23 April,
and the Q12020 results, on 5 May, confirmed disciplined focus and
strategic continuity during the crisis.

Adecco Group share price 2020 in CHF
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The recovery in the share price continued in sync with the equity
markets, reaching a temporary peak on 5 June at CHF 51.64. From that
point, the worsening Covid-19 health crisis weighed on the share price,
which closed the second quarter on 30 June at CHF 44.46 CHF.

During the summer, the improvement in the Covid-19 situation in Europe
and the benefits from the measures put in place to help the economy
provided support to the shares. The Group’s Q2 2020 results on 6
August showed resilience and agility with a strong EBITA margin and
cash flow performance. These led to a continued steady increase in the
share price, which closed the third quarter on 30 September at

CHF 48.68.

At the beginning of the autumn, the arrival of a “second wave” of
Covid-19 infections in many large countries impacted market sentiment,
which became more cautious. Nevertheless, the Group’s Q3 2020
results on 3 November showed a continued strong performance in

an uncertain environment, with an improving revenue trend and very
resilient EBITA margin.

During November, positive news on the results of the trials on Covid-19
vaccines lifted the equity markets and the Adecco Group shares. On
1December, at the virtual Capital Markets Day, the Group presented
its Future@Work strategy and the new financial targets.

Following the Capital Markets Day, the shares continued to rally,
closing the year at CHF 59.16, on 30 December.

This represents a share price decrease of 3% and a total shareholder
return (TSR) of 3%, when measured in Swiss Francs. Translated into
Euros the share price decrease was 3%. The Adecco Group’s market
capitalisation, based on issued shares, was CHF 9.7 billion at the end
of 2020, compared with CHF 10.0 billion at the end of 2019.
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The Adecco Group — SMI Basket

1 Randstad and Manpower Group (market capitalisation weighted, in CHF).
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Dividend policy

We have a progressive dividend policy, which comprises two
components. First, as earnings grow over time, our dividend per share
(DPS) will also grow, within the bounds of a payout ratio of 40-50% of
adjusted earnings per share (EPS). Second, we are committed to holding
our Swiss Franc DPS at least in line with the prior year, even if EPS
temporarily declines and the payout ratio is exceeded.

For 2020, a dividend of CHF 2.50 will be proposed to shareholders at
the Annual General Meeting on 8 April 2021, representing a payout ratio
of 82% of 2020 adjusted EPS.

Additional capital returns

In addition to our annual dividend payments, at the end of each year we
review our financial position and return excess capital to shareholders.
The Adecco Group has previously undertaken capital returns by way
of five share buyback programmes:

EUR 400 million in June 2012 (completed in September 2013);

EUR 250 million in September 2013 (completed in November 2014);
EUR 250 million in November 2014 (completed in January 2016);
EUR 300 million in March 2017 (completed in March 2018);

EUR 150 miillion In March 2018 (completed in March 2019).

The Adecco Group ended 2020 with a strong financial position.
Net debt amounted to EUR 376 million and the ratio of net debt
to EBITDA excluding one-offs was O.4x at 31 December 2020.

In February 2020, the Board of Directors approved a share buyback
programme of up to EUR 600 million, to be executed during 2020 and
2021. This programme was subsequently paused before initiation, due to
the onset of the Covid-19 crisis.

Given the continued strength of the Group’s financial position, the
Board of Directors considers it appropriate to resume the programme.
Due to the ongoing economic uncertainty relating to Covid-19, the share
buyback will be executed in a phased approach over up to three years.
Shares repurchased under the programme are intended for subsequent
cancellation, following shareholder approval.

Share valuation data

2020 2019 2018 2017 2016
Valuation metrics
P/E ratio n.m. 12.3 14.7 13.6 14.8
EV/EBITA ratio 16.3 9.5 8.0 10.3 10.5
Dividend yield 4.2% 41% 54% 34%  3.6%
Share price (CHF)
Year end 5916 6122 4593 7455 66.65
Year high 61.60 6284 7958 7915 67.90
Year low 3150 4356 4466 6755 4501
Total shareholder
return
TSR in CHF 3% 39% -36.0% 155% -0.9%
TSRin EUR 3% 37% -335% 58% 1.5%
In CHF millions
Market capitalisation' 9,650 10,000 7,651 12760 1,408
Enterprise value? 10,055 10,434 8916 13923 12,357
In EUR millions®
Market capitalisation' 8936 9174 6,798 10,906 10,662
Enterprise value® 9311 9572 7922 1,900 1,549

1 Market capitalisation based on issued shares, at year end.
2 Enterprise value equals market capitalisation plus net debt, at year end.

3 Exchange rates EUR/CHF 2020:1.08; 2019: 1.09; 2018: 1.13; 2017:1.17; 2016: 1.07.
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Corporate Governance

Applicable Corporate Governance standards
Structure, shareholders and capital

1. Structure and shareholders

2. Capital structure

Board of Directors, Executive Committee
and compensation

3. Board of Directors

4. Executive Committee

5. Compensation, shareholdings and loans
Further information

6. Shareholders’ rights

7. Changes of control and defence measures
8. Auditors

9. Information policy

10. Tax strategy




Applicable Corporate
Governance standards

This Corporate Governance disclosure reflects the requirements of the
Directive on Information Relating to Corporate Governance, issued by
the SIX Swiss Exchange as amended on 20 June 2019 and entered into
force 2 January 2020. The principles and the more detailed rules of
Adecco Group AG's Corporate Governance are defined in Adecco Group
AG'’s Articles of Incorporation (Aol; https://aci.adeccogroup.com), its
internal policies and organisational rules, and in the Charters of the
Committees of the Board of Directors (Board) which are outlined in
sections 3.4.1to 3.4.4 (see pages 83 to 85 of this Annual Report).
Adecco Group AG's principles as a general rule take into account

the recommendations set out in the Swiss Code of Best Practice

for Corporate Governance as amended in 2016 (published on

29 February 2016; https://www.economiesuisse.ch/de/publikationen/
swiss-code-best-practice-corporate-governance).

Additionally, on 20 November 2013, the Swiss Federal Council
approved the Ordinance Against Excessive Compensation at

Listed Corporations (the Ordinance) which entered into force on
1January 2014. The Ordinance was issued to implement the key
elements of the so-called Minder-Initiative, a constitutional amendment
approved by the Swiss electorate in March 2013. The Ordinance is
applicable to listed companies with a registered office in Switzerland
and has introduced a number of obligations and requirements such

as (i) the individual and yearly election of the members of the Board,
the Chair, the members of the remuneration committee and the
independent proxy agent by the shareholders, (i) the amendment

of the Aol (https://aoci.adeccogroup.com), (iii) the content of the
Remuneration Report, (iv) an annual binding say of the shareholders

on the compensation of the members of the Board and of the
Executive Committee (EC), and (v) provisions regarding employment
terms. The Ordinance forbids certain compensation payments (such as
severance payments) and obliges pension funds to exercise their voting
rights and to disclose their voting behaviour. Non-compliance with the
provisions of the Ordinance may entail criminal sanctions.

Statements throughout this Corporate Governance disclosure using
the term ‘the Company’ refer to the Adecco Group, which comprises
Adecco Group AG, a Swiss corporation, its consolidated subsidiaries,
as well as variable interest entities for which the Adecco Group is
considered the primary beneficiary.

Corporate Governance information is presented as of 31 December 2020,
unless indicated otherwise, as the statutory fiscal year of Adecco Group
AG is the calendar year.

The Corporate Governance information included in this report is
presented in Euro, except for information on shares, share capital and
dividends, which is provided in Swiss Francs. Income, expenses and cash
flows are translated using average exchange rates for the period, or at
transaction exchange rates, and assets and liabilities are translated using
the year-end exchange rates.

Annual Report 2020 A THE ADECCOGROUP 75



Structure, sharcholders and capital

1. Structure and shareholders

1.1 Legal and management structure

Adecco Group AG is a stock corporation (Aktiengesellschaft)
organised under the laws of Switzerland with its registered office at
Bellerivestrasse 30, 8008 Ziirich, Switzerland.

Adecco Group AG is listed on the SIX Swiss Exchange (symbol ADEN,
security number 1213860; ISIN CHOO12138605). As of 31 December 2020,
the market capitalisation of Adecco Group AG, based on the number of
shares issued, including treasury shares, and the closing price of shares
on the SIX Swiss Exchange, amounted to approximately CHF 9.7 billion.
On 1 March 2021, this market capitalisation amounted to approximately
CHF 9.5 billion.

The Company is the world's leading provider of human capital solutions
including flexible placement, permanent placement, career transition,
outsourcing, consulting, training, up-/reskilling, and other services.

The Company is organised in three Global Business Units - Adecco,
Talent Solutions and Modis - which correspond to the primary segments.
This structure is complemented by service lines.

The primary segments consist of: Adecco France; Adecco Northern
Europe; Adecco DACH; Adecco Southern Europe & EEMENA;
Adecco Americas; Adecco APAC; Talent Solutions; and Modis.

The service lines consist of: Flexible Placement; Permanent Placement;
Career Transition; Outsourcing, Consulting & Other Services; and
Training, Upskilling & Reskilling.

The Company provides services to businesses and organisations located
throughout Europe, North America, Asia Pacific, Latin America and
North Africa.

Prior to 1 January 2021, the Company was organised in a
geographical structure plus the global business Career Transition &
Talent Development, which corresponded to the primary segments.
This structure was complemented by business lines. The segments
consisted of: France; North America, UK & Ireland General Staffing;
North America, UK & Ireland Professional Staffing; Germany,
Austria, Switzerland; Benelux & Nordics; ltaly; Japan; Iberia; Career
Transition & Talent Development; and the Rest of World segments
(comprising Australia & New Zealand; Latin America; Eastern Europe
and Middle East & North Africa; Asia; and India). The business lines
consisted of: Workforce Solutions (comprising the Adecco brand);
Professional Solutions (comprising Modis, Badenoch + Clark/Spring
Professional, and Other Professional Brands); and Talent Solutions &
Ventures (comprising LHH, Pontoon, and Ventures). As part of the
transition to three Global Business Units from 1 January 2021, certain
local brands and businesses were reallocated between the global
brands. Hence, reporting by brand prior to 2021 does not directly
correspond to the new Global Business Unit reporting structure.
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As of 1 January 2021, the Company's EC was composed as follows
(for more details as of 31 December 2020, see section 4.1):

Alain Dehaze, Chief Executive Officer;

Coram Williams, Chief Financial Officer;

Christophe Catoir, President of Adecco;

Sergio Picarelli, President of Talent Solutions;

Jan Gupta, President of Modis;

Valerie Beaulieu, Chief Sales and Marketing Officer;

Stephan Howeg, Chief of Staff and Communications Officer;

Gordana Landen, Chief Human Resources Officer;

Teppo Paavola, Chief Digital Officer; and

Ralf Weissbeck, Chief Information Officer.
The Company comprises numerous legal entities around the world.
The major consolidated subsidiaries of the Adecco Group are listed

on page 172 of this Annual Report. No subsidiary has shares listed on
a stock exchange.

1.2 Significant shareholders

As of 31 December 2020, the total number of shareholders

directly registered with the share register of Adecco Group AG was
approximately 16,000; the major shareholders during 2020 and
their shareholdings were disclosed to Adecco Group AG as listed in
the following table, which shows the last notifications published on the
SIX website up to 31 December 2020.

Please note that percentages of shareholdings refer to the date of
disclosure unless indicated otherwise, up to 31 December 2020, and
may have changed in the meantime.

For further details pertaining to the below-listed disclosures, refer to
the following websites:

https://www.six-exchange-regulation.com/en/home/publications/
significant-shareholders.html?companyld=ADECCO

or

http://adeccogroup.com/investors/shareholder-debt-info/
disclosure-shareholding/

or

http://ir.adeccogroup.com/.



Date of
SIX publication

Percentage of voting rights

Investor as disclosed

Akila Finance S.A. 28.05.2014  4.31% equity,
0.26% sale positions'
Group BlackRock Inc. 18.10.2019  5.19% purchase positions,
0.07% sale positions?
Invesco Limited 20112020 Falling below threshold of 3%
Norges Bank 31122020  Falling below threshold of 3%
Silchester International 05112020 4.95%

Investors LLP

UBS Fund Management
(Switzerland) AG

26.08.2020 3.09%

1 As per current share capital: 5.00% equity, 0.31% sale positions. Beneficial owners
have been disclosed.

2 As per current share capital: 5.20% equity, 0.07% sale positions.

As of 31 December 2020, Adecco Group AG is not aware of any person
or legal entity, other than those stated above, that directly or indirectly
owned 3% or more of voting rights in Adecco Group AG, as defined

by the Swiss disclosure requirements. Adecco Group AG is not

aware of shareholders’ agreements, other than those described in

the aforementioned disclosures, between its shareholders pertaining

to Adecco Group AG shares held.

According to Art. 120 of the Swiss Federal Act on Financial Market
Infrastructures and Market Conduct in Securities and Derivatives
Trading (FMIA; applicable since 1 January 2016), anyone who directly or
indirectly or acting in concert with third parties acquires or disposes of
shares or acquisition or sale rights relating to shares of a company with
its registered office in Switzerland whose equity securities are listed in
whole or in part in Switzerland, or of a company with its registered office
abroad whose equity securities are mainly listed in whole or in part in
Switzerland, and thereby reaches, falls below or exceeds the thresholds
of 3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33)%, 50% or 66%:% of the voting
rights, whether exercisable or not, must notify this to Adecco Group AG
and to the Disclosure Office of the SIX Swiss Exchange. Such notification
must be made no later than four trading days after the obligation to
disclose arises.

For further information refer to section 7.1.

1.3 Cross-shareholdings

As of 31 December 2020, there were no cross-shareholdings exceeding
5% of a party’s share capital.

2. Capital structure

2.1 Share capital

At the Annual General Meeting of Shareholders (AGM) of

16 April 2020, the Company's shareholders approved the

cancellation of 220,000 treasury shares acquired under the share
buyback programme and the corresponding reduction of Adecco Group
AG's share capital by 220,000 registered shares with a nominal value
of CHF O.10 each.

The cancellation of 220,000 treasury shares was effective
6 July 2020. Since 6 July 2020, the share capital of the Company
amounts to CHF 16,312,417.70 divided into 163,124,177 shares.

As of 31 December 2020, the share capital of Adecco Group AG
registered with the Commercial Register amounted to CHF 16,312,417.70
divided into 163,124,177 fully paid up registered shares with a nominal
value of CHF O.10 per share.

2.2 Authorised and conditional capital

The Board of Directors is authorised to increase the share capital in

an amount not to exceed CHF 816,720.00 through the issuance of up
to 8,167,200 fully paid registered shares with a nominal value of CHF
0.10 per share by not later than 30 April 2021. Authorised capital
amounts to a maximum of CHF 816,720.00, which equates to 5.01%
of the existing share capital of CHF 16,312,417.70. Increases in partial
amounts shall be permitted. For details on the terms and conditions of
the issuance/creation of shares under authorised capital, refer to Art.
3% of the Aol (https://aoi.adeccogroup.com).

The conditional capital of CHF 1,540,000 divided into 15,400,000
registered shares with a nominal value of CHF O.10 each is reserved
for the exercise of option or conversion rights granted in relation to
financial instruments such as bonds or similar debt instruments of
Adecco Group AG or its affiliates. Conditional capital amounts to a
maximum of CHF 1,540,000, which equates to about 9.44% of the
existing share capital of CHF 16,312,417.70. The subscription rights of
the shareholders regarding the subscription of the shares are excluded.
The shareholders’ preferential bond subscription rights in the issue of
the bonds or similar debt instruments may be limited or excluded by
the Board. The conditional capital is available for share issuance upon
conversion of financial instruments Adecco Group AG or its subsidiaries
may issue in the future. For details on the terms and conditions of

the issuance/creation of shares under conditional capital, refer to

Art. 3% of the Aol (https://aoi.adeccogroup.com).

If both, the authorised and the conditional capital were utilised as of
31 December 2020, the total increase would amount to a maximum
of CHF 2,356,720.00, which is equal to approximately 14.45% of the
existing share capital of CHF 16,312,417.70.

The Board will only make use of the authorizations to increase the
share capital excluding pre-emptive rights up to 10% of the registered
share capital.
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2.3 Changes in capital

Adecco Group AG's share, authorised and conditional capital structure as of the dates indicated below were as follows:

Issued shares

in CHF millions, except shares Shares
1January 2017 171,156,187
Changes in nominal amount and in authorised

and conditional capital

31 December 2017 171,156,187
Share cancellation and change in authorised capital (4,580,260)
31 December 2018 166,575,927
Share cancellation and change in authorised capital (3,231,750)
31 December 2019 163,344,177
Share cancellation (220,000)
31 December 2020 163,124,177

2.4 Shares and participation certificates

Adecco Group AG shares have a nominal value of CHF O.10 each. All
shares are fully paid registered shares and bear the same dividend and
voting rights. Pursuant to Art. 7 of the Aol
(https://aoi.adeccogroup.com), the right to vote and all other rights
associated with a registered share may only be exercised by a
shareholder, usufructuary or nominee who is registered in the share
register as the shareholder, usufructuary or nominee with right to vote.

As of 31 December 2020, there were no outstanding
participation certificates.

2.5 Bonus certificates

Adecco Group AG has not issued bonus certificates (Genussscheine).

2.6 Limitations on registration, nominee registration
and transferability

Each Adecco Group AG share represents one vote.

Acquirers of registered shares are recorded in the share register
as shareholders with the right to vote upon request, provided that
they declare explicitly to have acquired the registered shares in
their own name and for their own account (Art. 4 sec. 2 of the Aol;
https://aoi.adeccogroup.com). Upon such declaration, any person
or entity will be registered with the right to vote.

The Board may register nominees with the right to vote in the share
register to the extent of up to 3% of the registered share capital as set
forth in the Commercial Register. Registered shares held by a nominee
that exceed this limit may be registered in the share register if the
nominee discloses the names, addresses and the number of shares of
the persons for whose account the nominee holds O.5% or more of
the registered share capital as set forth in the Commercial Register.
Nominees within the meaning of this provision are persons who do

not explicitly declare in the request for registration to hold the shares
for their own account or with whom the Board has entered into

a corresponding agreement (refer to Art. 4 sec. 3 of the Aol;
https://aoi.adeccogroup.com). The Board may grant exemptions

to this registration restriction (refer to Art. 4 sec. 6 of the Aol;
https://aoi.adeccogroup.com). In 2020, there were no such
exemptions granted.
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Authorised capital Conditional capital
Amount Shares Amount Shares Amount
171.2 - - 19,566,804 19.6
(154.1) 8,557,809 0.9 (4,166,804) (8.1
171 8,557,809 0.9 15,400,000 15
(0.5) (229,013) (0.02) na. n.a.
16.6 8,328,796 0.8 15,400,000 15
(©.3) (161,596) (0.02) na. n.a.
163 8,167,200 0.8 15,400,000 15
(0.02) (1,000) (0.00MN) na. n.a.
163 8,156,200 0.8 15,400,000 15

Corporate bodies and partnerships or other groups of persons or joint
owners who are interrelated to one another through capital ownership,
voting rights, uniform management, or otherwise linked, as well as
individuals or corporate bodies and partnerships who act together

to circumvent the regulations concerning the nominees (especially as
syndicates), are treated as one nominee, respectively as one person
within the meaning of this article (refer to Art. 4 sec. 4 of the Aol;
https://aoi.adeccogroup.com).

For further information regarding the procedure and conditions for
cancelling statutory privileges and limitations on transferability of shares,
refer to the Aol; https://aoi.adeccogroup.com.

2.7 Convertible bonds and options

Adecco Group has no outstanding convertible bonds or options.



Board of Directors,
Executive Commitiee
and compensation

3. Board of Directors

As of 31 December 2020, the Board of Directors of Adecco Group AG consisted of seven members. All members qualify as independent and
non-executive members (see below 3.2). Committee memberships are shown as of 31 December 2020.

1. Jean-Christophe Deslarzes, 2. Alexander Gut,
3. Ariane Gorin, 4. Kathleen Taylor, 5. Didier Lamouche,
6. David Prince, 7. Regula Wallimann
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3.1 Biographies of members of the Board of Directors

The following sets forth the name, year of birth, entry date, nationality,
professional education and principal positions of those individuals who
served as members of the Board as of 31 December 2020. All members
are elected for a one-year term of office until the end of the next Annual
General Meeting of Shareholders.

Jean-Christophe Deslarzes
Swiss national, born 1963.

Jean-Christophe Deslarzes has been a member (non-executive) of the
Board of Directors since April 2015. He has been Chair of the Board
of Directors since April 2020 and a member of the Governance

and Nomination Committee since April 2018. He was Chair of

the Compensation Committee from April 2018 until April 2020
(member since April 2016) and a member of the Audit Committee
from April 2015 until April 2018.

Jean-Christophe Deslarzes holds a Master’s degree in Law from the
University of Fribourg, Switzerland.

Jean-Christophe Deslarzes began his career in 1991 as a tax and legal
consultant at Arthur Andersen in Switzerland. From 1994 to 2010,
he worked at Rio Tinto and its predecessor companies, Alcan and
Alusuisse, in human resources and general management roles in
Europe and Canada, including as Senior Vice President Human
Resources and member of the Executive Committee of Alcan Group
as well as President and CEO, Downstream Aluminium Businesses,
Rio Tinto, based in Canada. He served as Chief Human Resources
and Organisation Officer and member of the Executive Board at
Carrefour Group, based in France, from 2010 to 2013. From 2013
to 2019, Jean-Christophe Deslarzes was Chief Human Resources
Officer and member of the Executive Committee of ABB Group,
based in Switzerland.

From February 2018 until February 2021, he was Chairman

of the Board of Directors of ABB India Limited', India. Since
January 2021, he has been Special Advisor to the Board of
Directors of Constellium', (NYSE, headquartered in France).
Since January 2021, Jean-Christophe Deslarzes has been a
Member of the Executive Faculty at the University of St. Gallen.

Kathleen Taylor
Canadian national, born 1957.

Kathleen Taylor has been a member (non-executive) of the Board of
Directors and a member of the Audit Committee since April 2015,
and since April 2017 Vice-Chair of the Board of Directors and a
member of the Compensation Committee and the Governance and
Nomination Committee. Furthermore, she has been a member of
the Digital Committee since April 2019.

Kathleen Taylor obtained a Master’s degree in Business
Administration from Schulich School of Business, a law degree from
Osgoode Hall Law School and a Bachelor of Arts (Honours) degree
from the University of Toronto, all in Canada.

Kathleen Taylor is the former President and Chief Executive Officer
of Four Seasons Hotels and Resorts, Canada, where she served in a
variety of senior leadership roles from 1989 to 2013.

Kathleen Taylor has been a member of the Board of the Royal Bank of
Canada' since November 2001, and its Chair since January 2014. She
has also served as Chair of Altas Partners, Canada, since April 2019.
She has been a director of the Canada Pension Plan Investment
Board since October 2013 and a director of Air Canada' since

May 2016.
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Kathleen Taylor is a member of the Board of Trustees of the Hospital
for Sick Children and a director and immediate past Chair of the
Board of the SickKids Foundation, Canada. She is also a member of
the Principal’s International Advisory Board of McGill University and
of the Dean’s Advisory Council of the Schulich School of Business

of York University, both in Canada. She is a member of the National
Council of the C.D. Howe Institute, Canada, and the Co-Chair of its
Human Capital Policy Council.

Ariane Gorin
French and United States national, born 1974.

Ariane Gorin has been a member (non-executive) of the Board of
Directors and a member of the Audit Committee since April 2017
and has been Chair of the Digital Committee since April 2019.

She obtained an MBA degree from Kellogg School of Management,
Northwestern University, Evanston, IL, USA and a Bachelor’s degree
in Economics from University of California, Berkeley, CA, USA.
Since 2013, Ariane Gorin has been a member of the management
team of Expedia Group, headquartered in the USA. In December
2019 Ariane Gorin was named President of the Expedia Business
Services brand. She previously was President of the Expedia Partner
Solutions and Senior Vice President and General Manager, Expedia
Affiliate Network brand, based in the UK. She is a member of
Expedia’s Travel Leadership Team.

From 2000 to 2002 Ariane Gorin served as consultant at
The Boston Consulting Group in France and in the USA.

From 2003 to 2013, Ariane Gorin served in various functions at
Microsoft Corporation, USA: initially as Strategic Initiatives Manager
for the Enterprise Services Division in Europe, Middle East and
Africa, thereafter as Business Manager Western Europe, from 2007
to 2010 as Marketing Director and then Sales Director Small and
Midmarket Business and Distribution for France, and finally from
2010 to 2013 as Director Office Products and Services for France,
based in France. From December 2019 until February 2021, Ariane

Gorin was a member of the Supervisory Board of Trivago', Germany.

Alexander Gut
British and Swiss national, born 1963.

Alexander Gut has been a member (non-executive) of the Board of
Directors since May 2010. He has been Chair of the Governance and
Nomination Committee since April 2018 and a member of the Digital
Committee since April 2019. He was a member of the Compensation
Committee from April 2015 until April 2019.

Alexander Gut holds a doctorate degree in business administration
(Dr. oec. publ.) from the University of Zurich, Switzerland, and is a
Swiss Certified Public Accountant.

From 1991 to 2001 he was with KPMG in Zurich and London and
from 2001 to 2003 with Ernst & Young in Zurich, where he became
a partner in 2002. From 2003 to 2007 he was a partner with KPMG
in Zurich, where he became a member of the Executive Committee of
KPMG Switzerland in 2005. Until June 2019 he was a member of the
Board of Directors of SIHAG Swiss Industrial Holding AG, Switzerland.
Alexand