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RESUME DU DOCUMENT D’'INFORMATION

Avertissement

Avertissement

Le présent résumé doit étre lu comme une introduction au Document d’ Information.

Société

Raison sociale/Nom
commercial

Baikowski S.A. (« Baikowski », la « Société » ou I’ « Emetteur »).

Siége social/Forme
juridique/L égislation/
Paysd’origine.

Baikowski est une société anonyme a conseil d' administration de droit francais, dont
le siége social est situé 1046 route de Chaumontet, 74330 Poisy.

Natur e des opér ations
et principales
activités

Baikowski, qui emploie 139 personnes, produit des poudres et formulations
d’alumine ultra-pure ainsi que des oxydes minéraux fins tel que le Spinel, ZTA,
YAG ou cérium. Ces produits sont des éléments intervenant dans la composition
de céramiques techniques, dans e polissage de précision, dans les cristaux et dans
les additifs.

Baikowski maitrise la conception, le développement et la production de ces
poudres a haut degré de pureté grace a 3 procédés industriels différents qui sont le
procédé Alum, le procédé Bayer modifié et I’ hydrolyse d’aluminium.

Tendances r écentes
ayant des
répercussions sur la
Société

L’ activité de Baikowski a taux de change et périmétre constants est en hausse de
+16,3% sur le 1% semestre 2018. La période bénéficie d’'un effet de base 2017
favorable et de livraisons non récurrentes au 1% semestre. Globaement, la
décélération anticipée du marché de I’alumine se poursuit, particulierement en
Europe. Sur le 1¥ semestre, elle est neutralisée par la croissance du marché du
polissage et des autres activités d’ oxydes spéciaux.

Description du
Groupe

A la date du Document d’Information, Baikowski, dont |’ activité a débuté en 1904,
est intégralement détenue par PSB Industries. PSB Industries est une société
francaise spécialisée dans les domaines (i) des petits systémes d’assemblées
complexes injectés a haute valeur gjoutée et (ii) de la chimie de spécidité
(Baikowski). Figure ci-dessous un organigramme du groupe Baikowski (le
«Groupe ») :

Baikowski SA
(FR)
100% 100% | =00 33,.33%
Baikowski Baikowski Baikowski
International Alko SAS (FR) Japan Corp. Korea Corp.
— JP P
100% () (‘ )
Baikowski
0,
Malakoff | nC. 33,33%




Principaux
actionnaires

A ladate du Document d’ Information, |’ actionnariat de la Soci été est réparti comme
suit :

Actionnaires Nombre % du capital et des
d’actions droits de vote

PSB Industries 3671664 99,99%
OmegalO* 1 0,01%
Total 3671665 100,00%

* PSB Industries a cédé une action & Omega 10, une filiale détenue & 100%, aux fins de respecter
I’obligation pour une société anonyme non cotée de compter au moins deux actionnaires. Aprés
admission des actions de la Société sur Euronext Growth, Omega 10 cédera cette action sur le
marché.

Droits de vote
différents

Controle

Depuis sa transformation en société anonyme le 26 novembre 2018, les statuts de la
Société prévoient I'octroi d'un droit de vote double pour toute action détenue au
nominatif depuis 3 ans.

A ladate du Document d’ Information, la Soci été est control ée, directement, par PSB
Industries. PSB Industries n' est, elle, pas control ée.

Infor mations
financiéres
sélectionnées

Voir Chapitre 3.

Informations pro
forma

Sans objet, le périmétre de Baikowski n’ayant pas été significativement modifié
durant ou aprés la période couverte par les informations financiéres sél ectionnées.

Déclaration sur le
fonds de roulement
net

La Société atteste que, de son point de vue, ala date du Document d’ Information, le
fonds de roulement net du Groupe est suffisant au regard de ses obligations au cours
des douze prochains mois.

Actions

Description des
valeur s mobiliéres

Numéro
d’'identification des
valeur s mobiliéres

Les actions de la Société dont I’admission aLix négociations sur Euronext Growth
d Euronext Paris (« Euronext Growth » ou « Euronext Growth d’Euronext
Paris ») est demandée sont I’ intégralité des 3 671 665 actions composant |e capital
delaSociété.

Les actions de la Soci été sont toutes de méme catégorie.

Les actions feront I’ objet d’ une demande d’ admission sur Euronext Growth, sous
le code ISIN FR0013384369.
Mnémonique : ALBKK

Devise

Les actions sont libellées en euros.

Nombre d’actions
émises et valeur
nominale

Aucune action nouvelle ne sera émise dans le cadre de I’ admission des actions de
la Société sur Euronext Growth.
Lavaleur nominale d’ une action est égale a 1,25 euros.




Droits attachés aux
actions

En|’ état actuel delalégislation francaise et des statuts de la Société, tels qu’ adoptés
par acte unanime des associés le 26 novembre 2018, les principaux droits attachés
aux actions de la Société a compter de leur admission et de leur premiére cotation
sur le marché Euronext Growth sont les suivants :

- droit adividendes;

- droit de vote, étant précisé qu'un droit de vote double est attribué a toutes
les actions entierement libérées pour lesquelles il est justifié d'une
inscription nominative depuis au moins trois ans au nom du méme
actionnaire ;

- droit préférentiel de souscription ;

- droit de participation a tout excédent en cas de liquidation ;

- droit d’information des actionnaires.

Restrictionsalalibre
négociabilité

Sans objet : aucune clause statutaire ne limite la libre négociabilité des actions
composant le capital de la Société.

Demande
d’admission a la
négociation

Les actions de la Société font I" objet d’ une demande d’ admission aux négociations
sur le marché Euronext Growth (Compartiment « Offre au public »), un systéme
multilatéral de négociation organisé (« SMNO ») géré par Euronext Paris SA.

Politiqgue en matiére
de dividendes

A ce stade, le conseil d’administration n’a pas arrété de politique de distribution de
dividendes. Entout état de cause, les dividendes futurs seront appréciés pour chague
exercice, en fonction des résultats de la Société, de sa situation financiére et de tout
autre facteur jugé pertinent.

Risques

Principaux risques
propresal’ émetteur
et son secteur
d’activité

¢ Risguesréglementaires
e Risquesindustriels et environnementaux
0 Risguesliésaux sitesindustriels
0 Risguesliésaux changements climatiques
¢ Risques opérationnels
0 Risquesliés alaconjoncture économique
0 Risguesliésalaconcurrence

0 Risques liés aux changements du marché et aux évolutions
technologiques

Risques liés aux acquisitions
Risques liés a une perte de valeur de I’ actif de production
Risques liés aux matiéres premieres et al’ énergie
Risques liés aux fournisseurs
Risques liés aux dépenses sans contrepartie clients
Risques liés a la joint-venture japonaise et aux activités
internationales
0 Risguesliésaux systemes d’informations
o Risguesliésalapropriété intellectuelle, aux brevets et licences
e Risguesliésaux collaborateurs clés (production, R&D) et au recrutement
¢ Risquesde marché
0 Risques de crédit/contrepartie
o0 Risguedeliquidité
0 Risgue detaux d’intérét
o
o

O O O 0O o o

Risque de change
Risque de dilution




Principaux risques
propres aux actions

e Risgue lié a I'absence de cotation préalable des actions et risque de
fluctuation de marché

e Risgueliéalavolatilité du prix de marché des actions de la Société

e Unecession d un nombre important d’ actions de la Société pourrait avoir un
impact défavorable sur le prix de marché des actions de la Société

e Le montant des dividendes recus par les investisseurs pourrait étre inférieur
acelui décidé dans le passé

e FEuronext Growth n'entraine pas les mémes obligations en termes
d'information qu'Euronext Paris, marché sur lequel les actions PSB
Industries sont cotées

¢ Risguesliésalasortie de la Société du groupe PSB Industries

Admission des actions sur Euronext Growth

Montant total de
I’émission/de I’ offre
et estimation des
dépensestotales liées

Le Document d’Information est établi dans le cadre de I’ admission des actions de la
Société sur le marché Euronext Growth, qui interviendra concomitamment a la
distribution par PSB Industries des actions de la Société a ses actionnaires. Aucun
produit n’est donc attendu de I’ admission des actions.

al’emission Les dépenses totales liées a I'admission des actions de la Société sur le marché
Euronext Growth devraient étre de I’ ordre de 350k€.

Raisons de L’admission des actions de la Société sur Euronext Growth permettra a la Société

I’admission de bénéficier d’'une visibilité accrue auprés de potentiels clients et investisseurs et

d’un acces direct aux marchés financiers, lui permettant de mener et d' accélérer, de
facon autonome, sa stratégie de dével oppement.




M odalités et
conditions de
I”admission

Admission des actions

L’ admission des 3 671 655 actions de |a société sur Euronext Growth s'inscrit dans
le cadre de la séparation des deux métiers exercés par PSB Industries : les petits
systemes d’ assembl ées complexes injectés a haute valeur gjoutée d’une part, et la
chimie de spécidlité d’ autre part.

Cette opération de séparation prendralaforme d' une distribution par PSB Industries
del’intégralité de sa participation dans la Société, soit I'intégralité du capital (moins
une action) (la « Distribution »).

Chaque action ayant droit aladistribution donnera par conséquent automatiquement
droit &I’ attribution d' 1 action Baikowski.

Intention des actionnaires de PSB Industries

Les actionnaires représentés au conseil d'administration, la Famille Entremont,
Provendis et Union Chimique, ont indiqué qu'ils avaient I'intention de conserver les
actions Baikowski qu'ils recevront dans le cadre de la distribution en nature des
actions Baikowski par PSB Industries. lls ont égaement indiqué quils
pourraient acheter des actions de la Société consécutivement a leur admission sur
Euronext Growth en fonction des conditions de marché.

Dilution et répartition du capital

A la date du Document d'Information, le capital de la Société est détenu par PSB
Industries.

Lors de la premiére cotation des actions de la Société sur Euronext Growth,
Baikowski aura le méme actionnariat que PSB Industries, soit la répartition
suivante:

Actionnaires % du capital et des

droits de vote

Famille Entremont 25,2%
Provendis SA 21,6%
Union Chimique SC 25,4%
Autres actionnaires 27,8%
Total 100,00%

Les trois principaux actionnaires de PSB Industries représentés au conseil
d’administration ont indiqué ne pas avoir I'intention d’agir de concert vis-a-vis de
Baikowski.

Intermédiaire(s) char gé(s) du servicetitres des actions
Le service titres des actions sera assuré par Société Générale Securities Services.

Calendrier indicatif résumé

20 décembre 2018 | Assemblée générale mixte de PSB Industries

27 décembre 2018 Premiére cotation des actions Baikowski sur Euronext Growth

31 décembre 2018 Livraison des actions Baikowski
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CHAPITRE 1

PERSONNES RESPONSABLES DU DOCUMENT D’'INFORMATION

Responsables du Document d’ I nformation

Monsieur Francois-Xavier Entremont, Président du Conseil d’ Administration (Monsieur
Entremont était, jusqu’ a la transformation de la Société en société anonyme le 26 novembre
2018, le représentant Iégal de PSB Industries, président de la Soci été sous sa forme de société
par actions simplifiée)

Monsieur Benoit Grenot, Directeur Général (Monsieur Grenot était, jusqu’ alatransformation
de la Société en société anonyme le 26 novembre 2018, le directeur général de la Soci été sous
sa forme de société par actions ssimplifiée)

Attestation desresponsables du Document d’Information

« Nous déclarons gqu’a notre connaissance, I’information fournie dans le présent Document
d Information est juste et que, & notre connaissance, le Document d’ Information ne fait pas
I’ objet d’ omission substantielle et comprend toute I’ information pertinente. »

Le 29 novembre 2018

Monsieur Frangois-Xavier Entremont Monsieur Benoit Grenot
Président du Consell d’ Administration Directeur Général
(ancien représentant 1égal du Président de Baikowski)

Calendrier indicatif de!’Information financiére

Avril 2019: date de publication des comptes consolidés audités au titre de I’ exercice closle
31 décembre 2018

Juin 2019: date del’ assemblée générale qui sera appel ée a statuer sur les comptes annuels
del’exercice closle 31 décembre 2018
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CHAPITRE 2

CONTROLEURSLEGAUX DESCOMPTES

Commissaire aux comptestitulaire

MAZARS

131 Boulevard de la Bataille de Stalingrad
Le Premium

69100 Villeurbanne

Représenté par Monsieur Bruno Pouget

MAZARS a été désigné commissaire aux comptes titulaire pour la premiére fois par décision
de I’ associé unique du 21 mai 2015 pour une durée de six exercices prenant fin al’issue de
I’ assembl ée générale qui statuera sur les comptes de I’ exercice clos le 31 décembre 2020.

MAZARS est membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Lyon.

Commissaire aux comptes suppléant

Monsieur Philippe Galofaro

131 Boulevard de la Bataille de Stalingrad
Le Premium

69100 Villeurbanne

Monsieur Philippe Galofaro a éé désigné commissaire aux comptes suppléant pour la
premierefois par décision de |’ associé unique du 21 mai 2015 pour une durée de six exercices
prenant fin a1’ issue de I’ assembl ée générale qui statuera sur les comptes de I’ exercice closle
31 décembre 2020.

Monsieur Philippe Galofaro est membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux
Comptes de Lyon.



CHAPITRE 3

INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

3.1 Infor mation financiér e sélectionnée consolidée annuelle
Bilan
Actif (en milliers d'euros) 31/12/2017 31/12/2016

Actifs non courants

Immobilisations corporelles 27 557 29 353
Ecarts d'acquisition 858 858
Immobilisations incorporelles 459 613
Titres mis en équivalence 3989 4025
Autres immobilisations financiéres 426 158
Instruments financiers dérivés long terme 12

Impdts différés actifs 506 499
Total des actifs non courants 33 807 35508

Actifs courants

Stocks 8247 7 133
Clients et comptes rattachés 4 864 7 070
Créances d'impdt courant 498 1117
Autres créances 1432 1490
Instruments financiers dérivés court terme 377 621
Trésorerie et équivalents 2 851 4 848
Total des actifs courants 18 270 22 279
Total des actifs 52077 57 788
Passif (en milliers d'euros) 31/12/2017 31/12/2016

Capital social 4211 4211
Primes 1959 1959
Réserves 19473 24 174
Ecarts de conversion -1 057 448
Résultat de I’exercice 4247 3558
Total capitaux propres 28 832 34 348
Dettes financieres long terme 4521 3691
Passif financier a plus d’un an 4521 3691
Impots différés passifs 382 764
Provisions pour retraites et avantages assimilés 1661 1723
Provisions pour risques et charges non courantes 72 74
Total passifs non courants 6 636 6 252

Passifs courants

Dettes financiéres a moins d’un an 7 352 9 066
Instruments financiers dérivés court terme 4 99
Passifs financiers a moins d'un an 7 356 9 165
Fournisseurs et comptes rattachés 4486 3208
Dettes d’'impdt courant 28 396
Autres dettes 4000 3607
Provisions pour risques et charges courantes 738 812
Total passifs courants 16 608 17 188
Total des passifs 52077 57 788



Compte de résultat

(en milliers d'euros) 31/12/2017
Chiffre d’affaires 39517
Matiéres et sous-traitance -9 146
IMarge brute 30371
Colts des ventes -18 123
Frais derecherche et développement -2195
Frais commerciaux et de distribution -1857
Colts administratifs -3 258
Autres produits et charges opérationnels 142
IRésuItat opérationnel avant écart d'acquisition et mises en équivalence (EBITA) 5078

Dépréciation écarts d'acquisition etrelation client

Quote-partdu résultat net des sociétés mises en équivalence 593
IRésuItat opérationnel (EBIT) 5671
Colt netde I’endettement financier -183
Autres produits et charges financiers -106
Impots -1135
Résultat net 4247
Part du groupe 4247

Partrevenantaux intéréts minoritaires

IRésuItat net consolidé de I'exercice 4247

Tableau de flux de trésorerie

Jan-Dec
2017
IRésuItat net consolidé 4247
Amortissements et dépréciations des immobilisations 3996
Dotations nettes aux provisions -115
Quote-part dans le résultat des mises en équivalence -592
Colt net de I’endettement financier et dividendes regus 183
Autres produits et charges financiers 106
Impots courants et différés 1135
(Plus) / moins values sur cessions d’actifs 3
Autres variations sans incidence sur la trésorerie -112
Variation des besoins en fond de roulement 2154
Impots payés -1176
Flux net de la trésorerie d’exploitation 9 829
Investissement net d’exploitation -2 608
Variation des créances et dettes sur immobilisations 289
Incidence des acquisitions defiliales, net du cash et équivalents acquis 0
Variation des dépots et cautionnements 0
Produits financiers de trésorerie 2
Dividendes regus 196
IFqu net de la trésorerie d’investissement -2121
Augmentation de capital et autres 0
Dividendes versés aux actionnaires de la société mére -8 000
Augmentation des passifs financiers 2650
Diminution des passifs financiers -3233
Intéréts versés -188
Autres flux liés au financement -418
IFqu net de la trésorerie de financement -9 189
Incidence des variations des cours de devises -308
IVariation de trésorerie -1789
Trésorerie et équivalents en début d’année (nette des découverts bancaires) 4630
Trésorerie et équivalents en fin de période (nette des découverts bancaires) 2 841

31/12/2016
40 936

-10 008
30928
-19 070
-1582
-2 648
-3 557
495
4566

426
4992
174
53
-1314
3557
3557

3 557

Jan-Dec
2016

3557
4129
778
-426
174
-53
1314
13

1217
-1 640
9063
-1922

78

307
-1 537

3503
2850
-4 145
-171

-4 966

289
2850
1780
4630



3.2 I nformation financiér e sélectionnée semestriele
Bilan

Actif (en milliers d'euros) 30/06/2018 31/12/2017

Actifs non courants

Immobilisations corporelles 26 710 27 557
Ecarts d'acquisition 858 858
Immobilisations incorporelles 444 459
Titres mis en équivalence 4251 3989
Autres immobilisations financieres 338 427
Instruments financiers dérivés long terme 12
Impots différés actifs 610 506
Total des actifs non courants 33 211 33 807

Actifs courants
Stocks 10183 8247
Clients et comptes rattachés 7 656 4864

Actifs sur contrats clients

Créances d’'imp6t courant 498
Autres créances 1593 1432
Instruments financiers dérivés court terme 24 377
Trésorerie et équivalents 7073 2851
Total des actifs courants 26 529 18 270
Total des actifs 59 741 52 077
Passif (en milliers d'euros) 30/06/2018 31/12/2017

Capital social 4211 4211
Primes 1959 1959
Réserves 19951 19 472
Ecarts de conversion -636 -1 057
Résultat de |’exercice 3183 4247
Total capitaux propres 28 668 28 833

Passifs non courants

Dettes financieres long terme 3772 4521

Instruments financiers dérivés long terme

Passif financier a plus d’un an 3772 4521
Impots différés passifs 351 382
Provisions pour retraites et avantages assimilés 1650 1661
Provisions pour risques et charges non courantes 73 72
Total passifs non courants 5846 6 636
Dettes financieres a moins d’'un an 15 604 7 352
Instruments financiers dérivés court terme 202 4
Passifs financiers a moins d'un an 15 806 7 356
Fournisseurs et comptes rattachés 4614 4 486
Dettes d’impét courant 340 28
Autres dettes 3729 4000
Provisions pour risques et charges courantes 738 738
Total passifs courants 25226 16 608
Total des passifs 59 741 52 077
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Compte de résultat

(en milliers d'euros)
Chiffre d’affaires
Matiéres et sous-traitance
IMarge brute
Codlts des ventes
Frais de recherche et développement
Frais commerciaux et de distribution
Colts administratifs
Autres produits et charges opérationnels
IRésuItat opérationnel avant écart d'acquisition et mises en équivalence (EBITA)
Dépréciation écarts d'acquisition et relation client
Quote-part du résultat net des sociétés mises en équivalence
I Résultat opérationnel (EBIT)
Colt net de I’endettement financier
Autres produits et charges financiers
Impots
Résultat net
Part du groupe
Partrevenantaux intéréts minoritaires

IRésuItat net consolidé de I'exercice

Tableau de flux de trésorerie

I Résultat net consolidé
Amortissements et dépréciations des immobilisations
Dotations nettes aux provisions
Quote-partdans lerésultat des mises en équivalence
Coltnetde l’endettement financier etdividendes regus
Autres produits et charges financiers
ImpoOts courants et différés
(Plus) / moins values sur cessions d’actifs
Autres variations sans incidence sur la trésorerie
Variation des besoins en fond de roulement
Impots payés

IFqu net de la trésorerie d’exploitation
Investissement net d’exploitation
Variation des créances et dettes sur immobilisations
Incidence des acquisitions de filiales, netdu cash et équivalents acquis
Variation des dépots etcautionnements
Produits financiers de trésorerie
Dividendes regus

IFqu net de la trésorerie d’investissement
Augmentation de capital etautres
Dividendes versés aux actionnaires de la société mere
Augmentation des passifs financiers
Diminution des passifs financiers
Intéréts versés
Autres flux liés au financement

IFqu net de la trésorerie de financement
Incidence des variations des cours de devises

I Variation de trésorerie

Trésorerie et équivalents en débutd’année (nette des découverts bancaires)

Trésorerie et équivalents en fin de période (nette des découverts bancaires)
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30/06/2018
21589

-4 242
17 347
-9708
-1308
-888
-1841
322
3924

587
4511
-84
-46
41199
3183
3183

3183

30/06/2017

18 984
-4 181
14 802
-9 949
-1 040

-859
-1822

355
1487

165
1652
-98
14
341
1227
1227

1227

Jan-Juin
2018

3183
1864
-10
-587
84
46
1199

646
-4 518
-477
1430
-913
-432

235
-1109

-3 636
6772
-952
-84
38
2138
58
2517
2 841
5359



33

331

332

Autresinformationsfinanciéres

Déclaration sur |e fonds de roulement net

La Saociété atteste que, de son point de vue, aladate du Document d’ Information, le fonds de
roulement net du Groupe est suffisant au regard de ses obligations au cours des douze
prochains mois.

Capitaux propres et endettement

Le tableau ci-dessous présente la situation consolidée (non auditée) de I'endettement et des
capitaux propres de la Société et de |'endettement financier net au 30 octobre 2018.

Total desdettes courantes 16 807
Dette courante faisant |’ objet de garanties -
Dette courante faisant |’ objet de nanti ssements -
Dette courante sans garantie ni hantissement 16 807
Total des dettes non-courantes 4512
Dette non courante faisant |’ objet de garanties

Dette non courante faisant I’ objet de nantissements

Dette non courante sans garantie ni nantissement 4512
Capitaux propres 28 744
Capital 4211
Primes liées au capital 1959
Réservesd 22574
Total 50 063
A. Trésorerie et trésorerie bloquée 2983
B. Equivalent de trésorerie 5000
C. Titres de placement -
D. Liquidités (A+B+C) 7983
E. Créancesfinanciéresa court terme -
F. Dettes bancaires a court terme 330
G. Part amoins d’un an des dettes a moyen et long terme 1558
H. Autres dettes financiéres a court terme 14919
|. Dettesfinanciéres courantes a court terme (F+G+H) 16 807
J. Endettement financier net a court terme (I-E-D)@ 8 824
K. Emprunts bancaires aplus d'un an 4462
L. Obligations émises -
M. Autres dettes financiéres aplus d’ un an 50
N. Endettement financier net a moyen et long termes (K+L +M) 4512
O. Endettement financier net (J+N) 13 336

(1) Ycomprisreport a nouveau jusgu’ a la date d’ arrété la plus récente (30/06/18) mais horsrésultat du 01/07/17
jusgu’a la date du Document d’ Information.

(2) Aladate du Document d’ Information, la Société bénéficie d’ avances de trésorerie de sa société mere, PSB
Industries. La Société a obtenu un engagement de la part d’ un pool bancaire de mettre a la disposition de la
Soci été une somme totale de 15 millions d’ eur os aux fins, notamment, de refinancer cette avance detrésorerie.
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Aucun changement significatif susceptible d affecter le montant des capitaux propres (hors
résultats de la période) ou le montant de I’ endettement financier net & moyen et long terme
n'est intervenu depuis le 30 septembre 2018.
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CHAPITRE 4

FACTEURSDE RISQUES

Baikowski exerce son activité dans un environnement qui fait naitre des risgues, dont certains qu'il ne
peut pas contréler. Les risques décrits ci-dessous sont, a la date du Document d’ Information, ceux
identifiés comme étant susceptibles d’ avoir un effet défavorable significatif sur Baikowski, son activité,
sa situation financiére, ses perspectives ou ses résultats. Cette liste n’est toutefois par exhaustive et
d’ autres risques, non identifiés a la date du Document d’ Information comme susceptibles d’ avoir un
effet défavorable significatif sur Baikowski, son activité, sa situation financiere, ses perspectives ou ses
résultats, peuvent exister.

Baikowski procédera régulierement & une revue des risques qui pourraient avoir un effet défavorable
significatif sur son activité, sa situation financiére ou ses résultats.

4.1

Risguesréglementaires

L’ activité Chimie de Spécialités fait I’ objet d’un environnement réglementaire complexe et
varié que ce soit au niveau national ou au hiveau mondial.

Ainsi, les sites francgais sont soumis dans le cadre de la réglementation sur les Installations
Classées pour la Protection de I’ Environnement soit & des déclarations soit a des autorisations
d exploitation de sites délivrées par les autorités publiques nationales (telles que la DREAL).
Il en est de méme pour les sites étrangers auprés d’ organismes locaux.

L es équi pes opérationnelles de Baikowski procédent aune veille réglementaire, dont I’ une des
finalitésest d' anticiper |es évol utions réglementaires selon | es prescriptions/recommandations,
en particulier des normes 1SO. A ce jour, les principaux sites du Groupe sont certifiés
1S0O9001, 1S014001 et OHSAS18001. I ne peut toutefois pas avoir lacertitude que cette veille
soit suffisante, ni que la certification enléve tout risgue.

Par alleurs, le Groupe est soumis au reglement REACH qui impose un systéme
d’ enregistrement, d'évaluation et d autorisation des substances chimiques nécessitant une
vigilance particuliere quant a la nature des substances et leur effet sur la santé et
I’ environnement.

Du fait du dével oppement de ses activités en France et al’international, le Groupe S expose a
des réglementations diverses, notamment en matierefiscale, socia e et environnementale. Afin
de maitriser les différentes |égidations et se conformer aux régles en vigueur, le Groupe a
recours a des conseillers juridiques en droit fiscal, social et des sociétés. Etant rappelé le
caractére fluctuant de certaines réglementations ains que leur mangue de clarté le cas échéant,
le Groupe ne peut garantir que les interprétations faites des différentes réglementations ne
seront pas contestées, avec les conséquences négatives pouvant en résulter.

Tout changement de réglementation est susceptible d’avoir un impact significatif sur les
activités du Groupe, d’ augmenter ses co(ts et d' affecter |e niveau de demande des clients ou
des fournisseurs. A titre d'illustration, les activités de Recherche & Développement
bénéficient notamment d'un crédit d'impdt recherche significatif (0,6M€ en 2017). S les
crédits d'impdt recherche devaient étre réduits voire supprimeés, ceci pourrait avoir des
conséguences significatives sur les résultats du groupe Baikowski.
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4.2

421

422

Risquesindustriels et environnementaux

Risgues liés aux sitesindustriels

1) Les activités du Groupe font usage de substances ou de processus industriels qui
peuvent présenter des risques sanitaires, d'incendie ou d’ explosion, d’ émission ou dergjetsau
cours des différentes phases du processus pouvant porter atteinte aux hommes, aux biensou a
I” environnement.

La sécurité des collaborateurs et des équipements ains que la protection de I’ environnement
sont une préoccupation permanente du Groupe qui peut aler au-dela des mesures prescrites
par les lois et réglementations en vigueur dans les différents pays dans lesquels le Groupe
opere.

Pour faire face a ces risques, outre des initiatives |ocales menées pas les équipes de direction
des sites, Baikowski a mis en ceuvre un dispositif de maitrise combinant des processus et
procédures de contrdle visant a limiter leurs impacts potentiels (systéme anti-incendie, de
détection et de protection, bassins de rétention des écoulements accidentels, etc.) et une
politique dassurance couvrant les dommages aux biens, aux personnes, les pertes
d’ exploitation et saresponsabilité civile.

Afind assurer une protection maximale des sites et leur pérennité, les prestations des assureurs
du Groupe intégrent notamment |es différents volets suivants : aide alamise en ceuvre d'une
politique de prévention des risques (rédaction de cahiers des charges, procédures, €tc.), suivi
des évolutions des sites (intégration en amont des spécifications techniques de prévention et
de protection lors des projets de construction ou d’ extension de sites), aide alamise en ceuvre
desrecommandations sur les sites et réponses aux gquestionstechniques des sites. Les sites sont
régulierement visités par les assureurs du Groupe. Les dernieres dates des visites de sites sont
indiquées ci-dessous :

- Baikowski France : audits réalisés en 2016 puis en 2017
- Sitede Charlotte (USA) : visite réalisée au début de I’ année 2018
- Sitede Maakoff (USA) : visite réalisée en septembre 2018

Par ailleurs, le Groupe afait le choix de sitesindustriels ataille humaine évitant une trop forte
concentration de collaborateurs et de lignes de production sur un méme site. Cette politique
industrielle permet une maitrise relative du risque industriel et environnemental. Depuis sa
création, le Groupe a eu afaire face a seulement un incident majeur : I’'incendie de I’ usine de
Baikowski a Annecy (France) en 1934.

Malgré ces différentes mesures, il ne peut pas étre exclu qu'un ou plusieurs incidents se
produise sur un des sites du Groupe, pouvant avoir un effet défavorable significatif sur
Baikowski, son activité, sa situation financiére, ses perspectives ou ses résultats.

2) Les produits vendus par le Groupe sont en général fabriqués sur des installations
dédiées. Une indisponibilité des équipements (par exemple des fours de calcination), pourrait
entrainer un report de production, pouvant atteindre plusieurs semaines ou mois, et ains avoir
un impact négatif sur le chiffre d affaires du Groupe.

Risgues liés aux changements climatiques

Dans le cadre de son activité industrielle, e groupe Baikowski est exposé a un certain nombre
de risgues liés aux conditions climatiques (tempétes, sécheresse, inondations, canicules, etc.).
Ainsi, une part importante du chiffre d’ affaires du Groupe est réalisée au Japon, situé dans une
zone (Asie du Nord Est) comportant des risques de catastrophes naturelles (risques sismiques,
ouragans, etc.).

Le Groupe est vigilant quant al'évolution de ces risques.
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4.3

4.3.1

43.2

433

Baikowski prend en compte la lutte contre le changement climatique en amont des process
internes, des la conception des produits. Le Groupe travaille aussi bien sur |’ optimisation de
I"utilisation des matiéres premieres que sur I'efficacité énergétique, la recyclabilité et
I’ optimisation du transport pour réduire I’empreinte carbone des produits. Il évalue ains ses
émissions de gaz a effet de serre liées ala production et aux transports de ses produits.

Risques opérationnels

Risques liés ala conjoncture économique

L’ activité du Groupe est liée au dével oppement des acteurs de premier ordre des marchés sur
lesquels le Groupe opére.

Le marché Chimie de Spécialités est particulierement sensible al’ évolution des usages et des
modes applicatifs de I’alumine ultra pure et des oxydes minéraux finstels quele Spinel, ZTA.
Dans ce contexte, une évol ution défavorabl e des activités de Recherche & Développement des
clients du Groupe entraine un moindre renouvellement de ses débouchés applicatifs et induit
donc une baisse de son activité.

Afin de diminuer I'impact de ces risques liés a la conjoncture économique, le Groupe a mis
I"accent sur le développement de ses marchés, de ses technologies et de ses géographies
diversifiant ainsi ses activités. Une dégradation significative de la conjoncture économique
mondiale pourrait toutefois avoir un effet défavorable significatif sur Baikowski, son activité,
sa situation financiére, ses perspectives ou ses résultats.

Risgues liés ala concurrence

Les activités de Baikowski sont concurrentielles compte tenu des caractéristiques des clients
servis. Au niveau loca et international, le Groupe est en compétition avec d autres groupes
internationaux majeurs ou acteurs locaux de tailles diverses. Si le Groupe ne parvient pas a se
démarquer par laqualité de son offre, soninnovation et laval eur gjoutée proposée asesclients,
son chiffre d’ affaires et sa profitabilité pourraient en étre affectés.

Risgues liés aux changements du marché et aux évolutions technologiques

Le marché sur lequel évolue le Groupe pourrait connaitre de nouvelles évolutions
technologiques significatives et voir apparéitre de nouvelles technologies ou de nouveauix
matériaux plus performants et/ou moins chers que ceux proposés par le Groupe. A titre
d’illustration, I’ éclairage industriel a été significativement modifié et la lampe a vapeur de
sodium a été remplacé par le LED.

Des technologies concurrentes, qu'elles soient existantes, en cours de développement, ou
encore inconnues a cejour, pourraient, dans un avenir plus ou moins proche, prendre des parts
de marché significatives et restreindre la capacité du Groupe & commerciaiser ses produits
avec Succes.

Les efforts du Groupe en termes de politique d’innovation doivent étre maintenus afin que le
Groupe conserve sa position d’ acteur de référence en termes d’innovati on technol ogique, reste
a méme de s adapter le cas échéant aux futures innovations technologiques du secteur et
continue de gagner des parts de marché.

Des concurrents du Groupe disposant de ressources financiéres importantes, ou de nouveaux
entrants sur le marché, pourraient également mettre au point de nouvelles technologies et
procedés industriels plus performants et/ou moins colteuses que celles développées par le
Groupe, ce qui pourrait conduire a une baisse de la demande et avoir un effet défavorable
significatif sur Baikowski, son activité, sa situation financiére, ses perspectives ou ses
résultats.
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4.34

4.3.5

4.3.6

4.3.7

4.3.8

Si le Groupe ne parvenait pas a suivre le rythme des évol utions technol ogiques ou a poursuivre
ses efforts en terme de politique d’'innovation, face notamment & ceux engagés par des
concurrents disposant de moyens plus importants, ou si des technologies alternatives
apparaissaient et bouleversaient e marché, la capacité du Groupe a continuer a proposer une
offre pertinente et compétitive sen trouverait affectée ce qui pourrait avoir un effet
défavorable significatif sur Baikowski, son activité, sa situation financiere, ses perspectives
ou sesrésultats.

Risques liés aux acquisitions

Le Groupe pourrait réaliser une partie de sa croissance par des acquisitions. Si le Groupe se
trompait dans lavalorisation d’ un actif ou ne parvenait pas a procéder a une bonne intégration
de cet actif, ses résultats pourraient en étre négativement impactés et le Groupe perdrait
€galement une opportunité de dével oppement, ce qui pourrait négativement affecter la valeur
des actifsincorporels et le niveau de synergies et d’ économies escompté.

Risques liés a une perte de valeur de I’ actif de production

La valeur de I'actif de production telle qu'inscrite dans les comptes pourrait étre
défavorablement diminuée en cas de perte d' un client important du site de production concerné
Ou au cas ou un produit dédié a cet actif cessait d’ étre produit.

Risques liés aux matiéres premieres et al’ énergie
Compte tenu de la nature de ses activités, le Groupe est un consommateur important d’ alun

ains que de gaz et d’ éectricité. Les matiéres premiéres et I’ énergie représentent entre 15% et
20% des charges annuelles du Groupe.

Ces différentes matiéres premiéres et |I'énergie sont soumises aux lois de I’ offre et de la
demande. Leurs prix dépendent directement ou indirectement des cours mondiaux pour partie
dépendants du comportement spéculatif de certains vendeurs et acheteurs.

Lagestion du risque lié al'énergie repose sur une politique d'achat aterme de volumes de gaz.

Risgues liés aux fournisseurs

Le Groupe e de maintenir une pluralité de fournisseurs. Toutefois, e Groupe est amenéa
travailler avec des fournisseurs spécialisés dont le nombre est parfois restreint. Si un ou
plusieurs fournisseurs venaient & cesser leur activité ou a ne plus travailler avec le Groupe,
ceci pourrait avoir un effet défavorable significatif sur Baikowski, son activité, sa situation
financiére, ses perspectives ou sesrésultats. En 2017, lestrois premiersfournisseurs du Groupe
représentaient 36,8% des achats.

Risgues liés aux dépenses sans contrepartie clients

Compte tenu de I'importance de la démarche Recherche & Développement du Groupe, un
certain nombre de colts sont engagés sans assurance que ces derniers déboucheront sur des
contrats clients. Les dépenses de Recherche & Dével oppement sont comptabilisées en charge
I”année de leur occurrence et ne constituent pas un actif comptable.
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4.3.9

4.3.10

4.4

Risques liés alajoint-venture japonaise et aux activités international es

Le développement des ventes du Groupe a I'international pourrait étre affecté par des
politiques de préférence nationale, ains que par les contextes économiques, financiers,
politiques et réglementaires incertains ou évolutifs de certains pays dans lesquels le Groupe
commercialise ou souhaite commercialiser ses produits et services (notamment les Etats-Unis
et I'Asie). Si certains marchés adressés par le Groupe, comme les Etats-Unis et le Japon,
venaient aadopter ou renforcer des pratiques protectionnistes ou des barriéres douani eres, cela
pourrait notamment freiner les velléités des clients potentiels de développer leur activité et
d’investir dans les produits du Groupe ou nuire a la compétitivité des produits du Groupe, ce
gui pourrait avoir un impact défavorable sur I’ activité, les résultats, la situation financiére et
les perspectives du Groupe.

Risgues liés aux systemes d’informations

Le Groupe travaille a contrbler la pérennité et la confidentialité de son patrimoine
d informations & travers des procédures internes et externes permettant la continuité des
activités vitales. Ces procédures sont hiérarchisées en fonction de la notion de risques
opérationnel s et auditées par des contrdles et le suivi d'indicateurs.

Toutefois, une défaillance des applications ou des réseaux informatiques serait de nature a
bloquer, ralentir lafourniture de produits ou a retarder ou fausser certaines prises de décision
par le Groupe, et entrainer des pertes financiéres.

Risquesliésala propriétéintellectuelle, aux brevetset licences

La croissance future du Groupe dépendra notamment de sa capacité a développer et protéger
son savoir-faire et sesinnovations.

Les projets de recherche et développement considérés par le Groupe comme étant les plus
sensibles sont réalisés en interne. Compte tenu de leurs caractéristiques et des contraintesliées
au processus de protection des brevets, trés peu de technologies, formulations, procédés, et
savoir-faire dével oppés au sein du groupe sont brevetés.

Le Groupe s efforce de conserver confidentiels ces technologies, formulations, procédés,
savoir-faire, et données propres non brevetés ou non brevetables en limitant la communication
d ééments clés de son savoir-faire a destiers aux seules informations strictement nécessaires
alacollaboration gu'il entretient avec ces derniers et en s assurant contractuellement que ces
tiers s'engagent a ne pas détourner, utiliser ou communiquer ces informations, au moyen
notamment de clauses de confidentiaité. De méme, les équipes de R& D sont soumises a des
régles de confidentialité strictes.

Malgré la mise en place de ces mesures, le Groupe ne peut garantir que ces tiers et
collaborateurs respectent ces accords de confidentialité et il existe un risque que des
informations confidentielles soient divulguées ou qu'un partenaire R&D, un client ou un
concurrent s approprie le savoir-faire du Groupe (atitre d'illustration, voir paragraphe 20.5
« Procédures judiciaires et d arbitrage ». La survenance de I'un de ces événements serait
susceptible d' avoir un effet défavorable sur I'avantage concurrentiel de I’ offre produit du
Groupe et donc sur ses perspectives d activités, son développement et ses résultats futurs.

Le Groupe pourrait par alleurs étre contraint d'intenter des contentieux judiciaires ou
administratifs afin de faire valoir ses droits en justice. Cependant, le Groupe ne peut pas
garantir de maniére certaine qu'il pourra éviter, sanctionner et obtenir réparation d’ éventuels
détournements ou utilisations non autorisées de ses produits et de sa technologie. Ces
procédures pourraient par ailleurs entrainer des codts substantiels.
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4.5

4.6

46.1

4.6.2

4.6.3

Risguesliés aux collaborateursclés (production, R& D) et au recrutement

Le succés et le développement du Groupe dépendent des efforts, du savoir-faire et de
I’ expérience de collaborateurs clé et de I équipe dirigeante. L’indisponibilité temporaire ou
définitive d’'une personne clé peut entrainer des pertes de savoir-faire et des carences
techniques pouvant raentir I activité d’ une filiale ou du Groupe. Le Groupe aura par ailleurs
besoin de recruter du personnel qualifié pour poursuivre sa croissance.

Le Groupe pourrait ne pas étre en mesure d'attirer ou de retenir des personnes clés a des
conditions acceptables d’ un point de vue économique.

Risques de marché

Risgues de crédit/contrepartie

Le Groupe s adresse principalement a des clients, références mondiales et prestigieuses,
acteurs majeurs mondiaux dans leurs domaines.

- Nombre de clients représentant plus de 10% du chiffre d affaires annuel : 1
- Nombre de clients représentant entre 5 et 10% du chiffre d’ affaires annuel : 3
- Nombre de clients représentant entre 3 et 5% du chiffre d’ affairesannuel : 3

Apres cession sans recours, |’ encours client du Groupe s éeve au 31 décembre 2017 45,0 M€
(7,2 M€ en 2016). Les relations commerciales avec les clients du Groupe sont pluriannuelles
et durables. Celles-ci s'inscrivent dans des partenariats de longue durée.

Les délais de reglement contractuels sont validés par la Direction financiere selon les regles
en vigueur dans chague pays. Mensuellement, ils sont suivis et analysés par la Direction
financiére qui contacte les équipes commerciales et financiéres locaes dés qu’un retard de
paiement inattendu survient.

Au 31 décembre 2017, 95% (81% en 2016) des créances clients ne présentent aucun retard de
reglement.

Néanmoins, cet environnement clientéle de qualité ne garantit pas le Groupe contre le risque
de défaillance client. Au 31 décembre 2017, la dépréciation des créances clients séleve a
110 000 euros (48 000 euros en 2016).

Risque de liquidité

Son endettement maitrisé et sa situation financiére permettent au Groupe d’' avoir une capacité
d’ accés au crédit importante.

La Société a procédé a une revue spécifique de son risque de liquidité et elle considére étre en
mesure defaire face ases échéances avenir pour les 12 prochains mois. A fin 2017, lamaturité
moyenne de |a dette bancaire du Groupe était de 4,9 années.

Risque de taux d'intérét

Le résultat financier du Groupe est a date peu sensible au risgue de taux d'intérét. Dans le
cadre du refinancement de |’ avance de trésorerie que lui avait été consentie par PSB Industries
et du financement de ses besoins générauix, la Société vacontracter, aupres d’ un pool bancaire,
un crédit revolving d’une durée de 3 ans au taux d’intérét variable Euribor 1 mois (ou 3 ou
6 mois pour la partie financement du BFR) « flooré » + une marge.

Les autres intéréts sur les dettes a taux variable sont indexés sur I’ Euribor pour I Euro, et le
Libor pour I"USD.
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4.6.4

4.6.5

4.7

4.7.1

4.7.2

Risgue de change

Le Groupe est exposé aux fluctuations de certaines devises étrangeres, tant au niveau des flux
opérationnels et financiers de certaines entités que de la consolidation des comptes de ses
filiales étrangeéres.

L'objectif de la palitique générale du Groupe est de minimiser le risque de change de chaque
filiale par rapport & sa propre devise comptable. Cette exposition au risque de change
transactionnel correspond aux transactions libellées dans une devise autre que la devise de
comptabilité et concerne principal ement la société Baikowski SAS ayant des flux en USD et
JPY.

La politique du Groupe est de conclure des achats/ventes de devises, soit au comptant soit a
terme. De plus, cette politique exclut tout engagement dans des contrats de couverture tant
gu’il "y a pas une forte probabilité de réaliser la transaction.

Compte tenu des spécificités de |’ activité et des contrats long terme pouvant exister, I” horizon
de gestion correspond a deux années.

Le Groupe négocie | es échéances de ses instruments de couverture de fagon ales aligner avec
les échéances des éléments couverts afin de maximiser I'efficacité de la couverture.
L'exposition nette au risque de change est suivie réguliérement.

Tous les instruments dérivés utilisés a date par le Groupe pour couvrir son risque de change
sont qualifiés d'instruments de couverture au sensde I’ IFRS 9.

Par ailleurs, les fluctuations des taux de change des différentes devises ont un impact direct
sur les comptes consolidés du Groupe, résultant de la conversion en euros des bilans et
comptes de résultats des filiales étrangeres dont la devise fonctionnelle n'est pas I'euro mais
I"'USdollar.

Risque de dilution

Outre les augmentations de capital qui pourraient étre nécessaires pour financer son activité,
la Société pourrait procéder al’ avenir al’émission ou I’ attribution d’ actions ou de nouveaux
instruments financiers donnant acces au capital de la Société dans le cadre, notamment, de sa
politique de motivation de ses dirigeants et salariés.

Risquesliésal’admission des actions de la Société sur Euronext Growth

Risgue lié a1’ absence de cotation préalable des actions et risque de fluctuations de marché

Les actions de la Société, jusgu’a leur admission aux négociations sur le marché Euronext
Growth, n"auront fait I’ objet d’ aucune cotation. Le cours de premieére cotation ne présage pas
des performances du prix de marché des actions de la Société ala suite de leur admission aux
négociations sur Euronext Growth. Le cours qui S établira postérieurement al’ admission des
actions de la Société aux négociations sur Euronext Growth est susceptible de varier
significativement par rapport au cours de premiére cotation.

Il n"est pas possible de garantir I’ existence d’ un marché liquide pour les actions de la Société
ni qu'un tel marché, s'il se développe, perdurera. Si un marché liquide pour les actions de la
Société ne se dével oppe pas, le prix de marché de ses actions pourrait en étre affecté.

Risgue lié alavolatilité du prix de marché des actions de la Société

Le prix de marché des actions de la Société pourrait étre affecté de maniére significative par
de nombreux facteurs ayant un impact sur la Société, ses concurrents, ou les conditions
économiques générales. Le prix de marché des actions de la Société pourrait notamment
fluctuer de maniére sensible en réaction a des événementstels que :
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4.7.3

4.7.4

4.7.5

- desvariations des résultats financiers, des prévisions ou des perspectives du Groupe
ou de ceux de ses concurrents d’ une période al’ autre ;

- desannonces de concurrents ou d’ autres sociétés ayant des activités similaires;

- desévolutions défavorables de I’ environnement réglementaire applicable aux secteurs
d’ activité du Groupe ou au Groupe lui-méme ;

- desannonces portant sur des modifications de |’ actionnariat de la Société ;

- des annonces portant sur des modifications de I'équipe dirigeante ou des
collaborateurs clés du Groupe ; et

- des annonces portant sur le périmétre des actifs de la Société (acquisitions, cessions,
etc.).

Par ailleurs, les marchés boursiers connaissent d’'importantes fluctuations qui ne sont pas
toujours en rapport avec les résultats et les perspectives des sociétés dont les actions y sont
négociées. De telles fluctuations de marché ainsi que la conjoncture économigue pourraient
donc également affecter de maniére significative le prix de marché des actions de la Société.

Une cession d'un nombre important d’'actions de la Société pourrait avoir un impact
défavorable sur le prix de marché des actions de la Société

Les trois principaux actionnaires de la Société détiendront respectivement 25,2%, 21,6% et
25,4% du capital et des droits de vote de la Société le jour de sa premiére cotation. Bien que
cestroisactionnaires n’ aient pas, aladate du Document d’ Information, |"intention de procéder
ades cessions d actions, ladécision de |’ un de ces trois actionnaires de céder tout ou partie de
sa participation sur le marché, ou la perception qu’ unetelle cession est imminente ou probable,
pourraient, le cas échéant, avoir un effet défavorable sur le prix de marché des actions de la
Société. Certains contrat de financement de la Société contiennent également des clauses
applicables en cas de changement d’ actionnariat, qui pourraient étre mises en ceuvre en casde
cession par un de ces actionnaires historiques de sa participation.

Le montant des dividendes recus par lesinvestisseurs pourrait éreinférieur acelui décidé dans
le passé et aux attentes des actionnaires

Le conseil d’administration de la Société n’'a pas arrété de politique de distribution de
dividendes et les distributions passées de dividendes s inscrivai ent dans le contexte spécifique
d’ une société détenue a 100% par sa société mere qui assurait le financement de safiliale. Le
montant des dividendes futurs dépendra de nombreux facteurs, parmi lesquels notamment les
objectifs stratégiques du Groupe, sa situation financiere, les restrictions contractuelles qui
pourraient lui étre applicables al’ avenir, ses opportunités de développement, |es dispositions
légales et réglementaires en vigueur et tout facteur jugé pertinent par la Société ou ses
actionnaires. Il pourrait étre inférieur a celui décidé dans le passé et aux attentes des
actionnaires.

Euronext Growth n’entraine pas les mémes obligations, notamment en terme d’information,
gue le marché réglementé d’ Euronext Paris, marché sur lequel |es actions PSB Industries sont
cotées.

Les actions de la Soci été seront distribuées aux actionnaires de PSB Industries. Or les actions
de PSB Industries sont admises aux négociations sur |e marché réglementé d’ Euronext a Paris.

Or la plupart des obligations d’information périodique des sociétés dont les titres sont cotés
sur un systéme multilatéral de négociation organisé comme Euronext Growth ne relévent pas
de la réglementation boursiére mais uniquement des obligations des regles du marché
concerné. Par ailleurs, le Code de commerce impose des obligations supplémentaires
d’information ou des contraintes additionnelles uniquement aux sociétés dont |es actions sont
admises aux négociations sur un marché réglementé.
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4.7.6

A titre d'illustration, les sociétés dont |es actions sont admises aux négociations sur Euronext
Growth :

- nesont pastenues de publier lesinformations réglementées au sensde I’ article 221-1
du réglement général de |’ Autorité des marchés financiers, al’ exception du descriptif
de son programme de rachat, le communiqué précisant les modalités de mise a
disposition d’ un prospectus et les informations privilégiées,

- ne sont pas soumises aux obligations en matiére de communication et d’ approbation
des rémunérations versées aux dirigeants mandataires sociaux (régles dites « say on
pay »),

- nesont pastenues d' adhérer a un code de gouvernement d’ entreprises,

- ne sont pas tenues de respecter les obligations en matiére de mixité des conseils
d’ administration,

- ne sont pas tenues de transmettre a |’ Autorité des marchés financiers les projets de
modifications statutaires.

Par ailleurs, le seuil de déclenchement d' une offre publique obligatoire est de 50% du capita
ou des droits de vote sur Euronext Growth et seuls les franchissements de seuils de 50% et
95% du capital et des droits de vote doivent étre déclarés al’ Autorité des marchés financiers.

Conséquences liées ala sortie de la Société du groupe PSB Industries.

Bien que la Société et son groupe fonctionnent de maniére autonome par rapport a PSB
Industries, la distribution par PSB Industries des actions de la Société a ses actionnaires
entrainera la résiliation, vis-a-vis de Baikowski de certains contrats groupes, tels que la
convention de trésorerie, les contrats de prestations de services et les contrats d assurance
groupe. La conclusion par Baikowski de contrats indépendants de PSB Industries pourrait se
traduire par une augmentation des codts en résultant.
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CHAPITRE 5

INFORMATIONS CONCERNANT L’EMETTEUR

Histoire et évolution dela Société

Dénomination sociale / nom commercial
L a dénomination sociale de la Société est « BAIKOWSKI ».

Registre du commerce et des soci étés

La Société est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés d’ Annecy sous le
numéro 303 970 388.

Date de constitution et durée
La société Baikowski a été constituée le 26 juin 1975 et immatriculée le 19 aolt 1975.

Elle expirerale 19 aolt 2074, sauf dissolution anticipée ou prorogation.

Siége socia, forme juridique et 1égidation applicable
Le siége social de la Société est situé 1046 route de Chaumontet, 74330 Poisy.

La Société a été constituée sous la forme d’'une société a responsabilité limitée puis a &é
transformée en société anonyme le 19 janvier 1987 avant d’ étre transformée le 16 mai 2004
en société par actions simplifiée.

Dans la perspective de I’admission des actions aux négociations sur Euronext Growth, les
associés de la Société ont décidé, le 26 novembre 2018, de transformer la Société en société
anonyme a conseil d’administration.

Historique du Groupe

L’ activité de chimie de spécidité, exercée au sein du groupe PSB Industries par Baikowski,
est I activité historique du groupe.

L’ historique ci-dessous retrace plus de 110 ans d' histoire.

1904 : création de la société "LA PIERRE SYNTHETIQUE BAIKOWSKI" a Boulogne
sur Seine par Moise et Lazare BAIKOWSKI, pour industrialiser la synthése du rubis qui
venait d'étre découverte par le physicien Auguste Verneuil.

1919: instdlation a Annecy, ou la Société trouve les conditions nécessaires a son
développement : hydroélectricité pour la production (production d'éectricité par Les
Forces Motrices Du Fier), industrie horlogére, tant savoyarde que Suisse a proximité. Elle
occupe rapidement les tout premiers rangs mondiaux des producteurs de pierres de
synthese pour la bijouterie.

1930: Max BAIKOWSKI rédise les premiers spinelles de synthése fabriqués
industriellement. Le spinelle est une espece minérale de lafamille des oxydes, utilisée en
joallerie.

1945 : reconstruction de |'usine détruite pendant la guerre, dirigée par Max BAIKOWSKI
gui augmente laproduction. Il met au point une fabrication industrielle d'alumine calcinée
de haute pureté.

1954 : création des usines Baikowski du site de Poisy (canton d’ Annecy).
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e 1955 : introduction en Bourse a Paris.

e 1969-1975 : développement de poudres pour les tubes de lampe, pour le polissage et pour
le CEA.

e 1979: création de la société Baikowski International Corporation, filiale dédiée aux
activités de chimie de spécialité aux Etats-Unis.

o 1984 : les descendants de la famille Baikowski cedent la totalité de leur participation.
Pierre Synthétique Baikowski devient une société holding, et la société installée a Poisy
devient Baikowski Chimie (aujourd hui Baikowski SA).

e 1988 : le bureau de vente japonais devient la joint-venture Baikowski Japan Corporation,
constituée avec le partenaire japonais.

e 1994 : lancement par la branche Baikowski d'un programme dinvestissement de 12
millions de francs destiné ala réduction des rejets atmosphériques.

e 2001: rachat de la société Malakoff Industries située au Texas, USA, qui devient
Baikowski Malakoff International.

e 2005: création, avec Feralco, d'Alko, jointe venture détenue a 50/50 spécialisée dans la
production de sulfate d'aluminium liquide et produits chimiques dérivés.

e 2010: création delafiliale Baikowski Korea Corporation a Séoul en Corée du Sud.
e 2018: achat de la participation détenue par Feraco dans Alko.
I nvestissements

Principaux investissements du Groupe au cours des deux derniers exercices

Les investissements réalisés par le groupe Baikowski concernent essentiellement les 2 sites
industriels de Poisy (France) et Maakoff (US). Les dépenses 2017 se sont élevées a 2,6 M€
contre 1,9 M€ en 2016 dont respectivement 54% et 26% pour des projets de dével oppement,
le reste éant dédié au maintien des installations existantes.

Principaux investissements du Groupe en cours

L es dépenses d'investissement prévues en 2018 devraient approcher celles de 2017, avec une
répartition développement / maintien équivalente al’ année passée.

Principaux investissements planifiés ou ayant fait I’ objet d’ engagements fermes de la part des
organes de direction

Le Groupe va poursuivre sa politique active d' investissements, sans qu’ aladate du Document
d’ Information, aucun investissement N’ ait encore fait |’ objet d’ engagements fermes.
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CHAPITRE 6

APERCU DESACTIVITES

Le groupe Baikowski emploie 139 personnes et produit des poudres et formulations d’alumine ultra-
pure ains que des oxydes minéraux finstel que le Spinel, ZTA, YAG ou cérium. Ces produits sont des
élémentsintervenant dansla composition de céramiques techniques, dans e polissage de précision, dans
les cristaux et dans les additifs.

L es applications diverses sont présentes dans les marchés de :

- I"éclairage (ampoul es & décharge, tubes fluorescents, LED),

- latéléphonie et les montres (verres en saphir, piéces en céramiques),
- |’ éectronique (semi-conducteurs),

- I"automobile (polissage, batteries au lithium),

- ladéfense (blindage, optique), et

- lemédica (prothéses, imagerie).

Baikowski maitrise la conception, le développement et |a production de ces poudres a haut degré de
pureté gréce a 3 procédés industriels différents qui sont le procédé Alum, le procédé Bayer modifié et
I" hydrolyse d'a uminium.

Laproduction et laR&D sont réalisées sur des sites situés a Poisy en France, a Malakoff et & Charlotte
aux Etats-Unis et a Chiba au Japon. Les sites sont complémentaires et proposent une expertise dans
chacun des procédés. Ainsi, le site francais est spécialisé dans le procédé Alum, les sites américains
dans la méthode Bayer modifié et I’ hydrolyse d’auminium tandis que le site Japonais se concentre
davantage sur les durries CMP et |e polissage. Trois bureaux commerciaux a Séoul en Corée du Sud,
Shanghai en Chine et Charlotte aux Etats-Unis complétent I’implantation géographique de Baikowski.

Baikowski a rédisé un chiffre d affaires de 40 M€ en 2017 pour une marge d EBIT de 12,9%.
L’ entreprise réalise 95% de ventes al’ export dont 40% en Europe, 30% aux Etats-Unis et 25% en Asie.
Le polissage est |e premier marché de Baikowski avec 40% des ventes (automobile, électronique, verre,
etc.) devant les marchés de niche (céramiques, spinelles, etc.) avec 40% des ventes et les éclairages avec
20%. Au cours de ces dernieres années Baikowski s’ est concentré sur des secteurs de niche en croissance
commele YAG (LED), le Saphir (montres) ou le CMP (semi-conducteurs) délai ssant |es spécialisations
historiques de I’ entreprise sur des marchés en fin de cycle comme I’ éclairage traditionnel .

6.1 Lemarchédel’alumine ultra-pure: une niche dela chimie de spécialité

6.1.1 Eléments de marché sur la chimie de spécialité

La chimie de spéciaité est un sous-ensemble du secteur de I'industrie chimique qui répond a
des besoins spécifiques dans des volumes de production généralement plus faibles que les
chimistes généralistes. La chimie de spécialité repose sur une collaboration active avec les
clients afin de proposer des produits complexes pour quelgues applications spécifiques. Les
additifs, les polymeéres avancés, les enduits, la peinture, les matériaux de haute performance
sont généralement considérés comme des produits appartenant ala chimie de spécialité.

1 Source: Société
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6.1.2

Au sein de I'industrie chimique, estimée a 2300 MdsE de 2017, la chimie de spécialité,
privilégiant la valeur au volume, propose un TSR médian (« Total Shareholder Return »)
supérieur de 6 points par rapport au deuxiéme sous-secteur de I’industrie chimique le plus
performant (les multi-spécialistes)®. Le TSR est un outil d analyse utilisée par le Boston
Consulting Group afin de quantifier la création de valeur pour les actionnaires. Il est congtitué
delacombinaison del’ évolution delacapitalisation boursiére (croissance du chiffre d affaires,
évolution des marges et évolution des multiples) et de la distribution aux apporteurs de
capitaux. Le TSR médian de la chimie de spécialité est d’ environ 22% entre 2012 et 2016. Le
graphique ci-dessous détaille les TSR médians sur la période 2012-2016 en fonction des sous-
secteurs de I’'industrie chimique.

Feintures et enduits

Encres etpigments 24.0%
Ingénens et makrauxde haue perdormance
Addnfs

I ——
Pharrma I ——

L ———

_—

-

Dstributon
Adhésifset chmie du batment 212%
Chime dectonique 19.4%
Agrochme 5 2
Agrodimentare IEEEEEES———— 15 5%
PVC & Vinyi CHonde
Fibes etintermédares 158%
Cosmétqueset produs de son  IIEEEEEEEEEEEEEEEEEENN———— 15 4%
Diersfés 15.0%
Gaz indutsrels 125% m Chimie de Spécislité
Eag 1 Multi-spécisliste
Mineras IS 11 5% ik ek
Produts inorganiques 11.0%
Caouchoucs 10.2%

Pétrochme & polymems 8.1%
Source - BCG

50% 10.0% 15.0% 2.0% .0% 30.0%

Les acteurs de la chimie de spécidité se distinguent notamment par un fort réinvestissement
du chiffre d'affaires en R&D, une volonté d’amélioration constante de leur domaine
d’ expertise et une stratégie davantage orientée vers les clients que les produits. Toutes ces
particul arités permettent aux acteurs du secteur d'identifier rapidement les niches comprenant
un fort potentiel de croissance.

L’ alumine ultra-pure : un secteur de niche afort niveau de technicité

Le marché del’ alumine ultra-pure (HPA) est un marché en expansion qui devrait atteindre les
6 Mds$ en 2024, contre presque 2 Mds$ en 2016, soit un taux de croissance annuel moyen de
20% entre 2016 et 20243, Le marché de |’ ultra-haute pureté (min 3N) accessible a Baikowski
représente 10 a 15% du total. L'aumine ultra-pure est une poudre issue de |'oxyde
d’aluminium qui a des applications diverses telles que le verre des montres, les LED, les
batteries au lithium, les semi-conducteurs ou les lentilles optiques. Les principales
caractéristiques de I'’aumine ultra-pure résident dans sa robustesse, sa transparence et sa
résistance alachaleur.

3

Sources : Boston Consulting Group, Value creation in chemicals 2017, learning the lesson of focus
Sources : Global markets insights, High Purity Alumina Market Share, Competitive Market Share & Forecast, 2016 —

2024

26



L’ alumine ultra-pure peut étre segmentée en différentes catégories de produits en fonction de
sa pureté (3N, 4N et 5N+). Le degré de pureté de I'alumine ultra-pure est défini par sa
concentration en alumine, de formule chimique Al>Os, dans le produit (en %). Les produits
3N ont un pourcentage plusfaible d’ Al,Os queles 4N ou les 5N+. Différents procédés existent
afin d extraire les produits les plus purs possibles.

6.1.2.1 Procédésde fabrication

o Lesprocédés Bayer et Bayer modifié

Le procédé Bayer est un procédé permettant d extraire I’ oxyde d’aluminium a partir de la
bauxite. Ce procédé a éé mis en place pour la premiére fois par le chimiste Bayer en 1887 et
reste le procédé le plus courant d’ extraction de I’ alumine aujourd’ hui.

Ce procédeé permet de réaliser une extraction de |’ alumine par dissolution a haute température
et haute pression de la gibbsite et/ou de la boehmite contenue dans la bauxite gréce a une
solution concentrée de soude.

L e schéma ci-dessous résume | es grandes étapes du procédé :

BAUXITE
‘\v
A

4

Polluant et consommateur d’ énergie, le procédé Bayer a été optimisé au cours du temps et
notamment en 2008 avec |e dépbt de brevet du procédé Orbite par |a soci été canadienne Orbite
Aluminae. Ce procédé permet également de val oriser |es boues rougesissues du procédé Bayer
tout en étant moins consommateur d’ énergie et moins polluant. Baikowski n’a pasrecoursa
ce procédé.

4

Source : Energie Renouvelables et Environnement, bureau d’ études industrielles
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Baikowski utilise le procédé Bayer modifié qui permet d’ obtenir de I’adumine ultra-pure &
partir d’hydroxyde d’aluminium. Le procédé Bayer modifié consiste a appliquer une ou
plusieurs boucles de type Bayer (décantation, précipitation, séchage, calcination, filtration...)
al’hydrate d’ alumine afin de purifier cette matiére et obtenir de |’ hydrate d’ alumine ultra-pur,
dont la calcination permet d obtenir de la poudre d’alumine ultra-pure. Ce procédé permet
d’ obtenir de lapoudre d’ une qualité 3N. Les propriétés des poudres obtenues sur les différents
procédés permettent d'adresser des applications différentes. L’alumine produite sur les
procédés Bayer modifié serviraen priorité les applications céramiques, additifs et biomédical .
Ains, la matiére premiére utilisée par Baikowski dans le cadre du procédé Bayer modifié
(hydrate d’ alumine) est issue du procédé Bayer. Ce dernier est donc utiliseé par les fournisseurs
de Baikowski. Les principal es étapes du procédé Bayer modifié sont résumeées dans e schéma
ci-dessous:

PURIFICATION DES MATIERES .B;';"yage au
PREMIERES {Bmyage 5
I billes
ATH + Soda
Al(OH), NaOH ALPHA ALUMINA
(Sourcé) (Sourcé) a Al,O,
Mélange Refroidissement Calcination
Chauffage Précipitation 1100 — 1350°C
Filtration Séchage
Premiére calcination
HYDRATE PURE Nettoyage HYDRATE EXTRAPURE
Filtration
Al(OH Al(OH
(OH)s Séchage (OH),

e Leprocédé Alum

Le procédé Alum est le procédé historique de Baikowski. Le procédé Alum permet d obtenir,
dans une premiere étape, de I’ alumine sous forme cristall ographique gamma (tres fine), et de
controler trés précisement la croissance des grains daumine pour obtenir la forme
cristall ographique alpha. Le procédé Alum est plus versatile queles autres procédés et autorise
la production de matiéres composites (mélange intime de plusieurs matiéres premiéres). La
poudre obtenue est de qualité 4N-5N. L’ aumine obtenue par voie Alum servira surtout a la
production du saphir, de céramiques transparentes et aux applications de polissage. Bien que
plus colteux a produire que le procédé par hydrolyse décrit ci-dessous, le prodécé Alum
permet d’ obtenir des produits aux propriétés trés spécifiques (forme des grains, propriété des
grains, etc.) et cependant irremplacables en termes d’ applications.
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L e schéma ci-dessous résume |l es principal es étapes de |’ extraction d’ alumine ultra-pure :

Synthése de la matiére premiére Fraisage par jet
Moulin a billes
Broyage humide
Séchage
Sulfate d’'aluminium Sulfate d’'ammonium
Al,(SO NH,4),S0O
2S04k (NH4)250 ALPHA ALUMINA
a Al,O4
Dissolution Cristallisation
Purification Lavage
Croissance des
cristaux
1200 — 1400°C
A 4 Fracturation thermale
1000 - 1200°C
ALUM GAMMA ALUMINA
>
Aly(SO,)3(NH,);804, 24H,0  Retrajtement par gaz Y ALO;

o Leprocédéd extraction par hydrolyse

Le procédé d’ extraction par hydrolyse est un procédé de transformation de minerais a partir
de bains fluorés. Les réactions entre |’ anode et la cathode permettent d’ extraire par exemple
delI’auminium liquide qui est ensuite pompé par aspiration dans des poches sous vide partiel.
Ceprocédé aétéinventé alafin du X1X®™ siécle en France par Paul Héroult et aux Etats-Unis
par Charles Martin Hall. 11 peut étre appliqué pour différents matériaux. I permet notamment
de produire les poudres pour les verres en saphir des smartphones. Ce procédé n’ est cependant
pas un procédé utilisé par Baikowski qui lui préfére un procédé dérivé.

Le procédétype hydrolyse utilisé par Baikowski permet d’ obtenir del’ hydrated’ alumine ultra-
pure a partir de lingots d’ duminium métal ultra-pur (5N). 1l est donc le seul procédé partant
d’ aluminium métal. La poudre obtenue présente un tres haut degré de pureté (4N-5N), comme
pour le procédé Alum, mais avec des propriétés physico-chimiques différentes, ainsi les deux
procédés ne sont pas interchangeables.

e CMP (Chemica-Mechanical Planarization) Slurry Transformation

Le procédé CMP est un procédé de polissage utilisé dans I’ industrie des semi-conducteurs qui
méle |" abrasion mécanique a des réactions chimiques. La méthode CM P permet d’ uniformiser
lasurface des semi-conducteurs, en éliminant larugosité de surface ou les variations de forme
gui entravent la fabrication des puces et nuisent a la performance des dispositifs.

La méthode CMP est notamment essentielle dans la fabrication de microprocesseurs a haute
performance.

Les CMP slurries sont des dispersions liquides contenant des produits chimiques actifs et des
grains microabrasifs utilisés pour la Planarisation Chimique et Mécanique (CMP). Le niveau
d efficacité des CMP Slurries dépend de certains critéres spécifiques (taille, pH, densité,
stabilité, etc.) qui doivent étre parfaitement respectés. Les abrasifs les plus communs utilisés
pour faire les CMP durries sont :

- L’oxyded duminium: I’ abrasif le plus utilisé dans|’industrie.

- Lacéramique : laméthode de traitement de la céramique permet d'obtenir un abrasif dur et
dense avec une taille de cristal extrémement fine et des performances de meulage
exceptionnelles sur différents types de matériaux.
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- Lecérium: les abrasifs au cérium sont constitués d’ oxydes de cérium et sont utilisés dans
les applications de polissage fin, en particulier dans le verre et les composants optiques.

- LaSilice: lesdurriesabasedesilice sont souvent utilisés dansles applications de polissage
et de planarisation de semi-conducteurs ou de plaguettes de silicium.

- Lecarburedesilicium : appliqué aux métaux non ferreux tels que le laiton, I'aluminium ou
le titane.

- Lezrconium : lastructurefine et la dureté plus élevée qui résultent de la conception de cet
abrasif contribuent & améliorer entre autres les performances de meulage de l'acier
inoxydable ou du titane °.

Les CMP durries de Baikowski sont congus en mgjorité a partir d oxyde de Cérium.

6.1.2.2 Degrésdepureté

Les différents procédés de fabrication permettent d’ obtenir des produits avec des degrés de
pureté et des propriétés différents.

Le procédé Alum permet d’ obtenir del’ alumine ultra-pure avec un degré de pureté 4N a4N5+
et une bonne maitrise de toutes | es propriétés du produit. Ce contrdle des propriétés permet un
vaste champ d applications de niche comme les céramiques phosphorées ou le polissage
industriel. La mise en place colteuse de ce procédé, liée notamment aux contraintes
environnementales (traitement des Oxydes de soufre dégagées lors de la réalisation du
procédé), et lacomplexité de I’ étal onnage constituent de fortes barrieres al’ entrée.

Le procédé Bayer modifié est le plus utilisé dans I'industrie. 1| permet d’ obtenir de la poudre
d alumine avec une pureté 3N utilisée pour lafabrication de céramiques et de biocéramiques.
Ce procédé dispose de peu de barrieres al’ entrée et est trés concurrentiel.

Le procédé par hydrolyse permet d’ obtenir de la poudre de minerais d'une pureté de 4N a
AN5+ avec la capacité de produire d'importants volumes. Ce procédé, de par ses grands
volumes, répond ala demande du marché des verres en saphir et des batteries a lon.

Degrésde pureté Propriétés

ANS+ - Petits ou grands volumes en fonction des
applications, produits composites

- Applications : céramique transparente, CMP

- Importantes barrieres al’ entrée

AN+ / ANS - Petits ou grands volumes en fonction des
applications

- Applications: LED Saphir haut de gamme, saphir
horlogerie, polissage

3N /4N - Produits de base

- Grandsvolumes

- Applications: poudres fluorescentes et autres
produits de base, séparateurs de batterie alon

- Fablesbarriéresal’entrée

5
6

Source : Engineering 360
Source : Société
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6.1.3

Baikowski est le seul acteur au monde a étre présent sur plusieurs procédés. Sur les 4 recenses
au total, le Groupe est présent sur 3. Chagque procédé permettant d obtenir des produits aux
caractéristiques et fonctionnalités différentes, cela permet a Baikowski de proposer une grande
palette de solutions et de diversifier ses produitsfinis.

En dépit de son surcodt, le procédé Alum est utilisé pour lamaitrise qu'il offre sur I’ ensemble
des propriétés (taille du grain, dopants, etc.). C est lamaitrise de ce procédé, qui de par laplus
grande précision qu’il offre sur les caractéristiques du produit final, permet & Baikowski d’ étre
le leader sur des marchés de niche.

6.1.2.3 Lesvolumes

Les volumes et les degrés de pureté sont liés. En effet, les produits complexes sont
généralement fabriqués en petites séries. Ci-dessous sont détaillées les principales
caractéristiques des produits en grandes séries et ceux en plus petites series.

Séries Caractéristiques
Petites - Degrés de pureté : 4N5+ souvent accompagné
< 5tonnes par lot de demandes particulieres (forme des
particules...)

- Drivers: innovation
- Applications:  céramiques  transparentes,
céramiques phosphorés, CMP, etc.

Grandes - Degrésde pureté : de 3N a4N5
> 5 tonnes par lot - Drivers: produits de base ou devenant des
produits de base

- Applications: LED Saphir, batteries aion, etc.

Présentation des différents segments de marché

6.1.3.1 Introduction

Les marchés auxquels Baikowski peut s adresser sont estimés a 315 M€ et se divisent entre
les grandes séries et |es petites séries.

Baikowski se positionne sur e marché des grandes séries qui comprend différents segments :
(i) les séparateurs de batterie aion pour les véhicules électriques, les séparateurs de piles haut
de gamme, les LED Sapphire haut de gamme et dont le niveau de pureté est important et (ii)
les LED Sapphire entrée de gamme, le polissage pour automobile, séparateurs céramiques,
dont le niveau de pureté est inférieur. Ces segments de marché sont estimeés respectivement a
110 et 100 M€.

Baikowski est également présent sur le marché des petites séries, qui comprend les segments
suivants: (i) les céramiques transparentes, le YAG, les biocéramiques, les montres, dont le
niveau de pureté est important et (ii) le CMP (cérium) et le polissage industriel, dont le niveau
de pureté est intermédiaire. Ces segments de marché sont estimés respectivement a 50 et
55 M€.

Baikowski détient une position forte sur des marchés de niche en croissance. Parallélement,
certains des marchés historiques de Baikowski (Céramiques PCA et UV Coating) estimés a
20 M€ sont des marchés en fin de cycle adossés a la demande décroissante de |’ éclairage
traditionnel. Le marché historique du saphir horlogerie reste relativement stable. Le marché
des montres adressable par Baikowski est estimé a5 M€, correspondant a environ 300 tonnes
d’ alumine.

Les marchés adressés par Baikowski font partie de la chaine de valeur d’ un nombre varié
d’industries. Le tableau ci-aprés résume les différentes applications par industrie. La tendance
de chacun des marchés sera détaill ée par la suite.
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Applications

Industries

Description

Produits a base d’ Alumine

Luminophores

Optique/ Voiture de luxe

Convertisseur de longueur
d' onde de lumiére

Céramiques transparentes Défense / Aéronautique / Céramiques Spinel utilisées
Electronique pour le blindage 1éger ou
I’ optique
Biocéramiques Santé I mplants orthopédiques et

dentaires

Séparateurs de batterie alon
haut de gamme

Automobile / Electronique

Séparateurs de batteries au
lithium pour les véhicules
éléctriques et I’ électronique
haut de gamme

Céramiques PCA et UV
Coatings

Eclairage traditionnel

Céramique translucide pour
I’ éclairage traditionnel

LED Saphir (haut de gamme)

LED

Substrat pour des LED a haute
performance

Saphir Electronique / Horlogerie Remplacement de verres de
smartphones et de montres
haut de gamme

Autres Diversesindustries LED, piles, batteries d entrée

de gamme

Polissage (Cérium et
Alumine)

Polissage industriel (Alumine)

Diversesindustries

Produits pour les durriesa
base d’ Alumine pour diverses
applications de niche

CMP (Cérium)

Semi-conducteurs

Polissage de précision pour les
semi-conducteurs

6.1.3.2 Céramique de spécialité

e  Céramique transparente (Spinel)

La céramique transparente est une catégorie de matériaux de haute performance. Ce produit
dispose d’ une trés haute résistance mécanique, chimique, thermique et optique. La résistance
de ce type de céramique offre une large palette d applications dans des secteurs tels que la
défense, |’ aéronautique, les lasers et latéléphonie.

Le marché de la céramique transparente est un marché de niche en croissance qui devrait
atteindreles 1,1 Mds$ d'ici 2024 (178,5 M $ en 2015) avec un taux de croissance annuel moyen
de 22,4% entre 2016 et 2024".

7

Sources : Ceramics expo 2018, today’ s technical ceramics, Grand View Research
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Evolution du marché des céramiques transparentesen M$
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La demande est tout d'abord portée par les besoins croissants de matériaux de pointe dans la
défense. En 2015, I'industrie aéronautique et de défense représentait dé§ja 22,3% des parts de
marché de ce produit. L’ augmentation des capacités de production et |e passage a un mode de
production plus industriel gréce a une meilleure maitrise des procédés accompagnent la
demande croissante du marché.

Les deux types de céramiques transparentes les plus répandues autres que le Saphir sont le
Spinel et I’AION. La plupart des céramiques transparentes et notamment le Spinel sont
fabriquées a partir d’ alumine ultra-pure.

e Leshiocéramiques

L es biocéramiques sont des matériaux biocompatibles qui disposent de propriétés propices a
des applications médicales telles que les implants orthopédiques, dentaires ou les lentilles
intraoculaires. En effet, les biocéramiques disposent d' une forte résistance al’ abrasion et aux
frictions, d’'une bio-inertie et d’'une isolation éectrique. Ces produits complexes sont
généralement fabriqués en petites séries. Le marché des prothéses orthopédiques concentre
I’ essentiel du marché avec 43,5% des parts de marché en 2017.

L es biocéramiques bénéficient d’ un environnement de marché favorable avec le vieillissement
de la population dans les pays développés, une augmentation de I’ obésité et une meilleure
prise en charge des fraisliés ala santé. Le marché est évalué a 12,5 Mds$ en 2017 et devrait
croitre au rythme annuel moyen de 8,4% entre 2017 et 2022 pour atteindre les 18,9 Mds$®. Le
marché est dominé par I’ Europe, qui concentre 43%° des parts de marchés en 2017. Toutefois
le marché américain est |e plus dynamique du fait de la forte augmentation des dépenses des
meénages dans la santé.

8
9

Estimations
Source : Business Wire : Global Bioceramics Market (2017-2022)
Source : Mordor Intelligence
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L’ alumine est un des é éments essentiel s dans |a fabrication des biocéramiques. Le Zirconium
est un produit concurrent avec des propriétés similaires en termes de durée de vie. En 2016,
I’ alumine dominait le marché des biocéramiques avec prés de 45% du marché™.

6.1.3.3 YAG/ Céramiques phosphorée/ LED Saphir

e Dynamisme et taille de marché

Le YAG, les céramiques phosphorées et les LED Saphir sont des matériaux issus d’ oxydes
spéciaux. lIsinterviennent dans lafabrication d’ une multitude de produits comme le verre des
montres et les LED. Les LED représentent méme le premier débouché avec 80%?! des parts
du marché du Saphir. Le phosphore des céramiques ou le saphir sont en effet plébiscités dans
lafabrication des diodes des LED, parce qu’ils permettent d' assurer |’ efficacité et |a stabilité
delalumiére.

Historiquement utilisées comme des voyants lumineux, les diodes sont devenues, gréace a
I” avancée technol ogique et I’ augmentation de la puissance, une forme d’ éclairage de plus en
plus utilisée. Le marché del’ éclairage seretrouve ainsi en pleine mutation, bouleversé par ces
produits qui proposent une durée de vie plus longue, une plus faible consommation d’ énergie
et un prix d'achat en baisse constante (de 6% a moins de 3% en 2020 pour une lampe a LED
selonle BCG)*2. Aux Etats-Unis notamment, le marché des LED devrait passer de 12,8 Mdse
en 2015 a 15,8 Mds€ en 2020, soit un taux de croissance annuel moyen de 4,3%"2.

Evolution du marché des LEDS aux USA en Mds
IQQM-+4,_3‘%_: I
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10
11
12
13

Estimations

Source : Ceramic Industry : Alumina Dominates Bioceramics Market
Sources : Yole dével oppement, press release gallery - LED

Source : BCG, How to win in atransforming lightning industry
Sources : Statista, Goldman Sachs, Brown Gibbons Langp
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Taux de pénétration des LED sur le marché mondial de
I'éclairage (en %)
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Les céramiques phosphorées font parties intégrantes de |a chaine de valeur de la production
de LED et interviennent notamment dans la fabrication de LED pour |’ automobile. Dans ce
secteur, I'adoption des LED ouvre de nouvelles possibilités en termes de design et
d’ applications complexes. Le secteur automobile représente aujourd hui environ 20% du
marché de I’ éclairage. Au sein de ce segment de marché, les LED, qui représentaient 3% du
marché en 2014, devraient atteindre les 20% des parts de marché selon le BCG en 2020. Les
trois acteurs majeurs traditionnels de I’ éclairage (Philips, Osram et General Electric) sont de
plus en plus concurrencés par de nouveaux acteurs asiatiques. Cependant, méme si e marché
devrait étre en croissance jusqu’'en 2020, I'apparition de nouvelles technologies comme
I"éclairage laser (déja utilisée par Audi et BMW) rendent les estimations de croissance plus
difficiles a partir de cette date.

e Lesmarchés spécifiques de Baikowski

Baikowski intervient en amont de la chaine de valeur des LED en fournissant des poudres
luminophores qui servent alafabrication de convertisseurs essentiellement destinés au marché
de I’automobile. Les produits Baikowski fournissent des acteurs du marché qui sont orientés
vers la production de sous-ensembles de phares automobiles. Le marché des phares devrait
passer de 17,4 Mds$ a 23,6 Mds$ entre 2016 et 2022 selon le cabinet de conseil Yole, soit un
taux de croissance annuel moyen de 6,3%. Au sein de cedernier, les parts de marchés des LED
passent de 10,4% en 2016 a 35,0% en 2022.

6.1.3.4 CMP/ Polissageindustriel

e Dynamisme et taille de marché des semi-conducteurs

Apreés une croissance de 21,6% en 2017 |e marché des semi-conducteurs poursuivra avec une
troisiéme année de croissance en 2018 (+12,4%) pour atteindre les 463 Mds$ a la fin de
I’ année, selon le World Semiconductor Trade Statistic (WSTS).

La demande du marché des semi-conducteurs est essentiellement sous-tendue par la demande
croissante de mémoires (+26,5%). En effet, pour I'année 2017, les marchés des mémoires
Drams et NAND ont augmenté respectivement de 77% et 52% pour atteindre 73 Mds$ et 49
Mds$.
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Le tableau ci-dessous résume les résultats et les prévisions pour les 2 prochaines années du
marché des semi-conducteurs'“.

Printemps 2018 2017a | 2018e | 2019e | 2017a | 2018e | 2019

M ontants (en M $) Taux de croissance
Semi-conducteur s discrets 21651 23610 24659 | +115% | +9,0% +4,4%
Optoélectronique 34813 35 986 38 024 +8,8% +3,4% +5,7%
Capteurs/ Sondes 12571 13 306 14118 +16,2% +5,9% +6,1%
Circuitsintégrés (dont) : 343186 | 390509 | 406918 | +24,0% | +13,8% | +4,2%
Analogue 53070 58 095 61044 | +10,9% | +9,5% +5,1%
Micro 63934 66 152 68 582 +5,5% +3,5% +3,7%
Logic 102209 | 109476 | 114747 | +11,7% | +7,1% +4,8%
Mémoire 123974 | 156786 | 162545 | +61,5% | +26,5% | +3,7%
Total Produits 412221 | 463412 | 483719 | +21,2% | +12,4% +4,4%

La carte ci-dessous reprend la répartition géographique du marché des semi-conducteurs a
partir des données de I’ année 2017 du WSTS.

e Lemarché spécifique de Baikowski : slurries pour le polissage de précision

Au sein du marché des semi-conducteurs, Baikowski se positionne sur des marchés de niche
en croissance et notamment celui des CMP dlurries, utilisées pour le polissage de précision.
En effet, le marché mondia des CMP durries devrait croitre au rythme annuel de 7,6% entre
2017 et 2026 pour atteindre les 3 500 M€, L’ essentiel de la demande est porté par le marché
asiatique et par |e dével oppement de nouvelles applications é ectroni ques demandant des semi-
conducteurs de plus en plus performants. Ci-dessous, un tableau reprenant les principaux
facteurs de croissance des CMP dlurries.

14 Source : World Semiconductor Trade Statistics
15 Source: Transparency Market Research
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Attentes en termes de performance des semi-conducteurs'®

Baikowski concentre ses activités sur le sous-secteur des circuits intégrés pour la mémoire et
tout particuliérement sur lamémoire NAND. La mémoire NAND est une mémoire possedant
les caractéristiques d une mémoire vive mais dont les données ne disparaissent paslors d une
mise hors tension. Plus compacte, moins consommatrice et plus stable, lamémoire NAND est
de plus en plus privilégiée sur le marché de la mémoire comparativement a la traditionnelle
mémoire magnétique (HDD/D-RAM). Le marché adressable des CMP durries pour les
circuitsintégrés pour Baikowski est estimé par |’ entreprise a 55 M€.

Marché mondial de mémoire NAND 2015-2022 (en Mds$)
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6.1.3.5 Céramiques PCA

Historiquement, I’ alumine ultra-pure est utilisée dans I’ éclairage traditionnel. Elle intervient
notamment dans la composition des céramiques des lumiéres adécharge aforte intensité (HID
en anglais) ou dans les poudres fluorescentes pour les lumiéres atubes.

Cependant, le marché de I’ éclairage traditionnel est un marché mature en fin de cycle. Selon
le BCG, le marché de |’ éclairage traditionnel devrait passer de 13,0 Mds$ en 2014 a moins de
5,5 Mds$ en 2020%. Siemens, General Electric et Philips, les trois géants de I’ éclairage, ont
amorceé la restructuration de leur activité éclairage dés 2015. A titre d' exemple, Siemens, le
groupe d'ingénierie alemand, a filidisé son unité d’ éclairage Osram dés 2013. En 2016,
Osram atransformé son unité d'ampoule, qui fabrique des ampoules traditionnelles et a LED,
en une entité distincte. Enfin en 2017, Siemens a annoncé la cession de sa participation de
17% dans Osram qui est donc devenue totalement indépendante.

16 Source : Cabot Electronic, presentation ala Barclays Chemicals Conference
17 Source : Estimations Statista, (*) estimations
18 Source : Boston Consulting Group, Value creation in chemicals 2017, learning the lesson of focus
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Latransition versles LED n’est pas aussi rapide que prévu. Selon Baikowski, qui S appuie sur
I’ é&ude de marché réalisée par Estin, le marché del’ éclairage conventionnd serait aujourd’ hui
3 fois supérieur en 2018 par rapport a ce qui avait été anticipé en 2015. Il devrait également
étre 2 fois supérieur aux estimations en 2020. La résistance du marché de I’ éclairage
conventionnel s explique par la faiblesse des prix par rapport aux LED, le faible taux de
remplacement des éclairages conventionnels di aux forts investissements consentis dans ces
derniers et par la bonne tenue du marché de I’ horticulture.

6.1.3.6 UV Coatings

L’'UV Coating est un traitement de surface qui protege des effets nocifs des rayonnements
ultraviolets. Les poudres Baikowski sont utilisées dans la fabrication de ces traitements de
surface. Tout comme les céramiques PCA et les poudres fluorescentes pour les lumiéres a
tube, les UV Coatings sont liés au marché décroissant de I’ éclairage conventionnel.

6.1.4 Eléments d' informations sur |a concurrence

Baikowski est présent sur des marchés plus ou moins fragmentés et rencontre des acteurs avec
des profils variés. Tandis que Baikowski détient une position de leader sur différents marchés
de niche de petites séries, dle doit faire face a des acteurs d' une taille plus importante sur les
marchés de plus grandes séries.

Le marché de I’ aumine est dominé par |es acteurs asiatiques. En 2014, 14 des 23 entreprises
du secteur productrices d’alumine ultra-pure étaient chinoises'®. Généralement la production
d’ alumine ultra-pure se fait au sein de conglomérats globaux spécialisés dans I’ aluminium. 11
existe ainsi un nombre restreint d’ acteurs spécialises sur ce segment spécifique.

Sur le marché des petites séries (qui comprend les segments des céramiques transparentes, du
polissageindustriel et d' autres niches), Baikowski est en concurrence avec des acteurs globaux
tels que Sumitomo, Rusal ou Sasol. Sur le marché des grandes séries comprenant |es segments
LED Haut de gamme, céramiques PCA et UV Coatings, Baikowski compte parmi ses
concurrents des acteurs spécialisés tels qu’ Altech Chemicals, Polar Sapphire, des acteurs
globaux tels que Sumitomo ou Sasol et des acteurs asiatiques tels que Nippon Light Metal,
Taimei Chem ou GemSung.

Les autres concurrents pouvant intervenir sur les marchés de Baikowski sont Alcoa, Lomon
Billions, Xuencheng, Huanto, Zibo, Shandong, Dallian Luming, Dalian Ralle, Rio Tinto Alcan
et Sinocera.

Ci-dessous est présentée larépartition de la capacité de production mondiale d’ alumine ultra-
pure selon une étude Technavio pour Altech Chemicals d’ octobre 2017. Altech Chemicals est
un projet de création d’usine de production d aumine ultra-pure a Johor en Maaisie. La
capacité de production d’'alumine ultra-pure est estimée a c. 18 000 tonnes / an a |’ échelle
mondiale. Cette capacité correspond toutefois a des poudres dont le degré de pureté est
variable.

19 Source: Altech Chemicals, Information Memorandum
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Capacité de production d'alumine ultra-pure al'échelle mondiale des
principaux acteurs (en Tonnes par année)

Sumitomo 3020
zio [ 2500
Baikowski 2100
sasol 1800
Xuancheng 1200
Gemsung 1000
Sinocera 1000

Huanou [N oo
Daiian Rall [ 600

6.2 Présentation de Baikowski
6.2.1  Ungroupe international

6.2.1.1 Implantations internationales

Fondé en 1904 a Paris, Baikowski s'est développé tout au long de son histoire et est
aujourd’ hui présent dans 5 pays: la France, les Etats-Unis, le Japon, la Chine (a travers un
agent/distributeur) et la Corée du Sud. Les sites sont complémentaires et permettent a
Baikowski d’'avoir la capacité d’intervenir sur I’ ensemble de la chaine de valeur de I’alumine
ultra-pure, delaR&D aladistribution.

2 Sources : Altech Chemicals, Technavio, Société
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La R&D est réalisée en France et au Japon (le Japon se concentre davantage sur les
applications pour les semi-conducteurs). La production est localisée sur le site francais de
Poisy, aux Etats-Unis (Charlotte, Maakoff) et au Japon. Des bureaux commerciaux a
Shanghai et en Corée du Sud compl étent |’ emprei nte géographi que du groupe.

Baikowski est également tourné vers|’international du fait de larépartition de son activité. En
effet, I’ exportation représente 95 % du chiffre d’ affaires du groupe. L’ Asie, premiére zone de
chalandise al’ échelle mondiale du marché de |’ alumine ultra-pure, représente 25% du chiffre
d affaires, les Etats-Unis 30% et |’ Europe 40%.

Reé partition du chiffre d'affaires de Baikowski par
zone gé ographique au 31/12/2017

France
7%

Asieet reste dumonde

0,
37% Birope (hors France)

25%
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6.2.1.2 Présentation du site industriel de Poisy (74) en France

Lesite de Poisy est le site historique francais de Baikowski depuis 1956. I abrite des activités
de R&D, de production et de business développement. Poisy concentre la capacité de
production d’ aumine ultra-pure selon le procédé Alum. Les produits composites dérivés de
I"'dum (YAG, Spinel, ZTA...), les produits pour le polissage et les oxydes minéraux sont
également produits a Poisy.

Le site dispose d' une capacité d’ environ 1 200 tonnes (approximation, |a capacité dépendant
fortement du mix produit) dont les capacités de production additionnelles sont significatives.
L es investissements de maintenance sont estimés a 1,5 M€ par an. Le site arécemment connu
une adaptation de ses outils industriels aux nouvelles gammes de produits.

6.2.1.3 Présentation du site de Malakoff, Texas, aux Etats-Unis

Baikowski Malakoff Inc. a été acquise par Baikowski en 2001 et produit de I'alumine de haute
pureté via la voie Bayer modifiée depuis 1982. Le site sert notamment a la production des
poudres d'aumine et d'auminate de magnésium (spinelle) de haute pureté dédiées aux
marchés de la biocéramique, de la céramique technique, de laréflexion UV, du phosphore et
de I'armure transparente.

Le site dispose d’ une capacite de production d’ environ 900 tonnes (approximation, la capacité
dépendant fortement du mix produit) et dispose d’'importante capacités de production
additionnelles. Il requiert prés 0,2 M€ d'investissements de maintenance par an.
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6.2.2

6.2.1.4 Présentation du site de Charlotte, Caroline du Nord, aux Etats-Unis

Baikowski s est installé a Charlotte en 1979. Lesite sert alaproduction de durries de polissage
ains qu’ au stockage des produits. 1l a également pour fonction de commercialiser I'alumine
de haute pureté, I'aluminate de magnésium (spinelle), la poudre et la céramique YAG et les
suspensions de polissage sur le marché nord-américain.

6.2.1.5 Présentation du site de Chiba au Japon

Le site de Chiba a été fondé en 1988. Baikowski Japon est |e centre de R& D et de production
pour les Slurries CMP. En effet, le site transforme les poudres livrées par Baikowski en
formulations afin qu’ elles soient commerciaisées. Le site est utilisé a plus de 80% de ses
capacités et a recu une dépense d' investissement de 3 M€ en 2017. Le Site sert également au
stockage des produits Baikowski vendus au Japon.

La maitrise de technologies de pointe : la fabrication de poudres pures de petite taille

6.2.2.1 Maitrise des procédés de production les plus complexes

Baikowski dispose d'une expertise éprouvée dans 3 procédés complexes d extraction
d’ alumine ultra-pure tandis que ses principaux concurrents maitrisent le plus souvent un seul
procédé. En effet, en plus du procédé historique de Baikowski (procédé Alum), I’ entreprise
maitrise les procédés Bayer modifié et hydrolyse de I’ aluminium.

Pour chacun de ces procédés, Baikowski est capable de répondre aux demandes speécifiques
de ses clients en adaptant :

- laforme,
- laformulation,
- ladensité, et

- lataille.
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De plus, pour s assurer de la qualité des produits, des contréles stricts sont effectués tout au
long de ces procédés pour vérifier :

- lataille et la bonne distribution des particules (PSD21),
- lapureté des produits (3N, 3N+, 4N, 4N+),

- laphase de cristallisation,

- lamorphologie, et

- latailleet lasurface.

Ainsi, Baikowski peut adapter les propriétés thermiques, mécaniques, optiques ains que le
frittage de ses produits.

6.2.3 Un portefeuille de produits dédiés a des marchés de niche

6.2.3.1 Baikalox: Alumine a haute pureté

Les trois procédés détaill és précédemment (Bayer modifi€, Alum et Hydrolyse) permettent a
Baikowski de proposer de I’adumine qui répond aux demandes spécifiques de ses clients en
termes de pureté, de taille et de distribution des particules.

L estableaux ci-dessous résument | es différentes propriétés des produits Baikowski en fonction
des procédés, en intégrant le niveau de pureté associ é a chague procédé. Les noms des produits
sont des codes internes.

Process route Alum route
i ®
Balkaind produets A GE R BA BRA GEA | CRA | BMA | SMA
(Typical values)
Products name A125 | GE30 GE6 | CR125 ‘ CR30F ‘ CR6 | BA20 | BA15> |BRA105 | BRA15 | GEAG | CRAE | BMALS | SMAG
Chemical Purity 4N
C'ySt;/"')”y‘jzhase 100/0 | 20/80 | 0/100 | 100/0 | 20/80 | 0/100 | 3/97 | 0/100 | 90/10 0/100
b
Specific Surface Area
(m¥g) BET 106 25 6 105 26 6 21 15 o5 15 6 5 16 6
Uldmate Particle Size | 5, | 300 | 400 | 20 | 300 | 400 | 150 | 150 | 20 | 150 | 200 | 200 | 125 | 200
(nm) TEM
dzu 2.5 3.0 4.0 (g}aL 0.2 0.4 6.0 2.0 0.1 0.2 5.0 0.2 0.1 0.2
PSD. (km) d 6.0 8.0 9.0 0.3 0.4 0.6 11 10 0.3 0.4 8.0 0.5 0.2 0.2
Sedigraph 20
deu 10 17 19 0.7 1.6 1.4 20 ik 0.8 2.0 18 15 0.9 0.6
Bulk density (g/cm?) 0.2 0.3 0.4 0.1 03 | 06 | 03 | 03 0.2 04 | 03 | o9 0.9 1.0
Tapped density (g/cm?®) 0.3 0.6 0.7 0.2 0.5 0.8 0.5 0.5 0.3 0.6 0.4 22 13 1.2
Na 10 12 12 10 12 13 14 13 12 13 13 13 12 12
Chemical Si 12 14 20 13 20 22 8 12 8 15 18 20 10 10
Composition Fe 4 4 4 4 4 5 5 5 4 4 4 4 6 6
(ppm) ca| 2 1 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 2 3
K 20 20 17 16 17 23 14 18 16 20 12 20 20 20
Examples of applications Bioceramics, Technical Cutting Tools, Wire Bonding, PCA, Sapphire for LEDs, Car Polishing Compounds

21

Particule Size Distribution
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e Aluminium :
Process route Bayer Modified route g Internal processing route
Hydrolysis route

Baikalox® products 2 2 LS
(Typical values) HP & HPT TCP & TCPT DEM SA CB
HP HPT | TCP | TCP-LS | TCPT HERE LS SA8 | SAS
Product: LS SA80 CB10CR | CB20CR | CB50CR
SSERETame DBM DBM |DBM | DEM |DBM | | DBM DBM | DBM
Chemical Purity 3N+ | 3N+ | 3N 3N+ 3N 3N+ 3N AN+ AN+ | AN+ 3N 3N 3N
Crystalline phase o Transition a aly
Specific Surface Area
(m¥g) BET 8 4 7 9 3 5 3 80 8 5 10 20 49
PSD (1tm) dm 0.2 0.6 0.2 0.2 0.5 0.5 0.8 114 0.2 0.6 0.8 0.8 2.5
Laser diffraction d50 0.4 0.8 0.4 0.4 0.8 0.8 1.2 20.6 0.4 0.8 1.3 1.5 3.4
HoribalA950 |y | 06 | 11|06 | 06 | 10 | 1.0 | 25| 383 06| 11| 54 | a7 44
Green density (g/cm?) 2.2 2.3 | 22 2.2 2.2 2.2 2.3 - 2.2 | 22 - - -
Fired density (g/cm®) 39 | 38 | 39 3.9 3.5 3.8 3.8 - 39 | 38 - - -
Shrinkage (%) 17.4 | 155 | 17.3 125 14.0 16.3 | 154 = 174 | 15.6 = = =
Na 25 40 571 26 425 89 173 2 4 7 450 450 450
Chemical si| 22 | 35 | 12 18 253 | 19 | 342 10 12 | 13 300 300 300
Composition
(ppm) Fe a7 36 75 81 105 89 87 3 3 3 70 70 70
Ca 23 =l 45 45 97 23 379 0 2 2 390 390 390
Examples of Ceramic Membranes for Ultrafiltration, Bioceramics, Technical Cutting Tools, Wire Bonding, PCA
applications Sapphire for LEDs, Car Polishing Compounds

6.2.3.2 BaikoDesign

Baikowski a développé un panel de produits a partir d’ oxydes spéciaux regroupés au sein de
ladivision BaikoDesign. Cette division regroupe 4 familles de produits composites :

- Les Spinel (aluminate de magnésium)

- Lesphosphores (YAG/LUAG)

- LeBSZ (Bakowski Stabilized Zirconia)
- ZTAIATZ

Pour tous ces produits, Baikowski est en mesure d’ adapter les propriétés en fonction des
demandes de ses clients. Baikowski s adapte aux demandes sur la composition, le contenu, la
surface, la distribution des particules, les stabilisateurs et |es dopants.

Dans la catégorie des Spinel, Baikowski est en mesure de délivrer des Spinel avec des
compositions chimiques variées : Cobalt, Manganése, Acier, etc. Les Spinel sont des poudres
qui entrent dans la constitution de céramiques de pointe. |Is permettent notamment de produire
des vitres blindées ou des verres pour les smartphones et les objets é ectroniques.




Le tableau ci-dessous reprend les différentes formes de Spinel :

Standard Spinel products 525CR S30CR S8P5
(Typical values) Powder orwder Shirry
Chemical Composition MgAL O«
Crystalline phase (%) 2 99% Spinel
Free ALO: < 0.5%
Free MgO <0.5%
P e | 2| -2 | sex2
Solid Content (wt3) - - 40-50
pH - - Basic
Particle Size
D{":;':’:;?:(L’{‘J:“‘ .| 02-03[015-03[015-020

Horiba LA950

S <200 |400-800 =200

Fe 510 515 <10
Chemical Na| s50 <70 <50
Composition - = 2 =
{ppm) | Si =30 <30 <50
|Ca] s45 <60 <45
K <50 <200 <50
Processability Depending on your ceramic process

IR & Bulletproof Transparent
Examples of applications Armor Windows
Cover glass for phones

Dans la catégorie Phosphore, Baikowski développe des produits avec un haut degré de
cristallinité, de pureté, avec un contréle deladistribution de lamatiére. Ces produits disposent
également d’une dissipation optimisée des activateurs au sein du maillage permettant un
contréle maximal de la porosité des céramiques ensuite créées.

Les céramiques phosphorées (YAG/LUAG) créées a partir des poudres Baikowski peuvent
avoir différents usages notamment sur le marché des LED a haute performance.

Le tableau ci-dessous reprend les principales caractéristiques des poudres de la catégorie
phosphore :

Standard Phosphors products | YAG:Ce | LUAG:Ce
(Typical values)
Dopant content (%sat) 0.1-33
Specific Surface Area 4-8
{m¥g) BET
Particle Size d, 0.07 - 0.10
Distribution (pm) d )
Laser diffraction il e
Horiba LA950 d. 0.22-0.30
Na <15
K <10
Chemical Ca 520
Composition Mg <10
(ppm) Fe <15
Cr <2
Si <40
s High P
Examples of applications Laéirs f;v;; fl;,ErDT:

La catégorie Zirconium propose alafois de |’ alumine renforcée au zirconium pour le secteur
de la santé et des dopants colorés (ZTA/ATZ) résistant a des trés fortes températures pour les
secteurs du luxe et de la mécanique. Dans les poudres Baikowski, les particules de zirconium
sont réparties de fagcon homogene entre les particules de Al.Os/BSZ3Y, ce qui leur donne une
forte réaction au frittage a des températures plus basses.
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Les biocéramiques sont le principal débouché de I’alumine renforcé au zirconium. Celles-ci
sont utilisées danslafabrication d'implants orthopédiques et dentairesdu fait de leur fort degré
de biocompatibilité.

Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des produits de la catégorie
Zirconium:

Standard Zi i duct
andard Zirconia products |- pezay | gszay | zraso | atzso
(Typical values)
specificit 3%mol 8%mol | 80%vol | 80%vol
- i Vitria | vitria | ALOs | BSZ3Y
’ Tetragonal :
Crystalline phase Moriadlinic Cubic
Particle Size
Distribution (um) )
il d,, 0.15 0.12-0.20
Horiba LA950
Spray dried
particle size (um) dy it
Ca <30
Cr =2
Chem@l Fe <10
Composition i 2
<
(ppm) =
Na <40
Si <100
Examples of applications Orthopedic & Dental Bioceramics

6.2.3.3 Répartition du chiffre d affaires par segment

Le chiffre d'affaires par segment se répartit de la maniére suivante. Il permet d'illustrer le
changement progressif de mix produit du Groupe, qui tend as orienter vers des produits a plus
forte valeur goutée et correspondant a des marchés a plus forte croissance. Les nouveaux
produits sont : les produits composites, les produits de polissage.

En % 2016 2017
Eclairage traditionnel 23 17
Polissage 27 40
Autres 50 43
CA Consolidé 100 100

Lapart des produits composites et produits pour e polissage est en croissance et est un élément
essentiel de latransition de Baikowski de son ancien business model orienté vers |’ éclairage
traditionnel vers de nouvelles niches qui ont été détaillées tout au long de la partie 6.1 ci-
dessus. La croissance du groupe est donc poussée par la croissance des produits appelés
inorganiques.

Les produits dits traditionnel s de Baikowski sont : |es poudres d’alumine ultra-pure

Les nouveaux produits sont : les produits composites, les produits de polissage.
Présentation globale de la chaine de valeur

6.2.4.1 Description dela Supply Chain

L etableau ci-dessous synthétise la supply chain des produits Baikowski. Baikowski intervient
au milieu de la chaine de valeur au moment de la création des poudres et des supports de
polissage. 2 a 3 étapes suivent ensuite avant d’ arriver aux applications finales qui ont été
détaillées dans |a partie concernant le marché.
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Alumine ultra pure Produits composites Polissage

Matiéres Premiéres Matiéres Premiéres
(Sulfate d’Ammonium, Téts verre de Silice, Hydrate d’Aluminium) (Oxyde de Cérium)
Transformation en Alumine ultra-pure Transformation en Poudres

+ Autres éléments
(Terres rares, etc.)
Transformation en Matériaux
composites

- < -

Transformation par des industriels

.
>
e TN

Formulation

Industries finales (montres, semi-conducteurs, automobile, etc.)

[ Présence de Baikowski sur la chaine de valeur

6.2.4.2 Fournisseurs de Baikowski

Le tableau situé ci-apres reprend et qualifie les principaux fournisseurs de Baikowski. Le
lexique ci-dessous permet de préciser |es abbréviations et les différents termes du tableau.

Critéres:
- MP: matiere premiere rentrant dans la composition des alumines

- Contact Alumine : consommables ou produits entrants en contact avec les alumine lors du
process de fabrication

- Mono fournisseur : une seule source d’ approvisionnement
- Soliditéfinanciére : le fournisseur est en difficulté financiére
- Spécificité fabrication : un seul fabricant dispose de ce savoir-faire

- Déa approvisionnement : le délai d’approvisionnement est long et requiert une bonne
gestion des stocks

Criticité:

1:risquefaible

2 : risque moyen

3 : risque fort

Il existe un risque fort pour 4 des 13 principaux fournisseurs de Baikowski. La solidité
financiere est un enjeu pour un fournisseur francais. Le risque des 3 autres fournisseurs est lié
a la dépendance vis-a-vis de leur procédé unique de fabrication. Pour la plupart de ces
fournisseurs un screening va étre mis en place pour chercher a diversifier les sources
d’ approvisisonnement.
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Principaux matériaux fournis :

Articles Fabricants | Pays Commentaire Critere Criticité

Sulfate d Ammonium Pays-Bas | Fournisseur historique MP 1

Sulfate d Ammonium Domo Allemagne Sourcing pour Prix MP 1

marché

Sulfate d Ammonium - France Mono fournisseur MP 3

Hydrate d’ Aluminium - France Mono fournisseur MP 2

Acide Qulfurique - France Mono fournisseur MP 2

Tétsverredesilice - France Fournisseur historique | Contact Alumine 1

Tésverredesilice - Asie Fournisseur Contact Alumine 1

HTM/MLP

Tésverredesilice - Asie Fournisseur 2014 Contact Alumine 1

Tétsverredesilice - Asie Fournisseur 2014 Contact Alumine 1

Brileurs Gaz ws Allemagne Mono fournisseur Spécificité 3
fabrication

Briques Cordierite - France Mono fournisseur Solidité financiere 3

Mullite

Pieces Al203 - Allemagne Mono fournisseur Contact Alumine 2

Oxyde de cé&ium - - France Mono fournisseur Spécificité 3

HSA/LSA fabrication

Soude — NaOH 50% - France n.a Spécificité 1
fabrication

Le tableau de la page suivante reprend le Top 10 des achats de matieres premiéres de
Baikowski pour les années 2016 et 2017. L’ électricité et |e gaz découlent d’ un contrat négocié

par PSB Industries.

Top 10 achats En % du CA 2016 En % du CA 2017
Matiere 1 59% 10,5%
Matiére 2 52% 4,6%
Matiéere 3 3,0% 2,7%
Matiere 4 1,5% 1,6%
Matiere 5 2,0% 1,2%
Matiére 6 0,8% 0,7%
Matiere 7 0,1% 0,2%
Matiére 8 0,1% 0,1%
Matiere 9 0,0% 0,1%
Matiére 10 0,1% 0,1%
Total 18,7% 21,8%
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6.2.5

Les achats de matiéres premiéres et de consommables ont augmenté de 809 K€ entre 2016 et
2017 (+10,5%). Cette augmentation résulte d’ une hausse des volumes, compensée par un effet
prix négatif. En effet, des effortsimportants ont éé menés sur les achats permettant de dégager
des économies: signature de contrats cadres avec les principaux fournisseurs offrant des
conditions tarifaires pré négociées anticipant de potentielles hausses de volumes, changement
de fournisseurs pour les produits aux exigences de qualité facilement atteignables afin
d obtenir des prix plus compétitifs et optimisation des achats d' énergie

Une attention toute particuliére est portée sur I'impact des variations du prix du Cérium. En
effet, une variation significative du prix du cérium peut avoir un impact significatif sur la
marge.

6.2.4.3 Portefeuille de clients

Baikowski dispose d'un portefeuille client diversifié avec quelques clients majeurs. Les dix
premiers clients représentent environ 60% du chiffre d' affaires de I’ entreprise. Le tableau ci-
dessous rassemble les chiffres d’ affaires 2016 et 2017 des principaux clients. Les données ne
comprennent pas les retraitements de flux intercompagnies.

K€ 2016 2017 2017 vs 2016
Top 3 clients 16 578 14085 (15,0)%

Clients4, 5 et 6 4826 4879 1,10%
Clients 7 et 8 2573 2188 (15,0)%
Clients9 et 10 1175 1262 7,40%
Top 10 Total 25 152 22 414 (10,9)%

Le chiffre d’ affaires des clients 11 a 20 est en moyenne de 376 K€ en 2017.

Une politiqgue R& D ambitieuse

La R&D est le moteur historique de la croissance de Baikowski. La politique R&D de
Baikowski vise & développer des solutions innovantes, soit a partir de plateformes existantes,
soit en proposant de nouveaux matériaux, en s appuyant sur une expertise reconnue dans le
domaine des nanopoudres et sur la flexibilité de I’outil industriel. Les développements
recherchés sont cohérents avec la stratégie de Baikowski et vise en mgjorité des applications
de niches a haute valeur gjoutée. La R&D Baikowski participe également a la définition du
processus industriel en interne, lors de |’ étape d industrialisation des nouveaux produits.

Baikowski s appuie sur de nombreux partenariats dans|e domaine de larecherche (universités,
ingtituts spécialisés...etc.) afin de bénéficier d' effets de levier et accroitre savisibilité.

Baikowski participe a de nombreux colloques et conférences dans les domaines d’ applications
de ses clients, tels que la céramique technique, les luminophores ou I'industrie des semi-
conducteurs.

Les technologies visées par la R&D Baikowski recouvrent la production d’ oxydes minéraux
fins, de formulations ains que la mise en forme des poudres.

Compte tenu des temps de développement et de qualification chez les clients, la mise sur le
marché d’ un nouveau produit peut prendre plusieurs années.

La politique de dépbt de brevet est gérée en évaluant les opportunités de protéger certaines
innovations ou procédés clés pour I entreprise.
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6.2.6

Les effectifs consacrés a la R&D représentent environ 15 personnes, soit plus de 10% de
I’ effectif consolidé. Les dépenses R& D représentent environ 2 M€ par an, soit plus de 6% du
CA.

6.2.5.1 Présentation desderniers projets d innovations

e Exemplede projet d'innovation : I'aumine CMA

Un exemple de projet d'innovation récent est le développement d’ une nouvelle gamme de
produits appelée CMA (controlled morphology alumina). Grace alagamme d alumine CMA,
Baikowski est en mesure de contrdler la forme et la morphologie des cristaux, de resserrer
encore plus la distribution des particules, d’ avoir une palette de taille de particules plus large
(de 0,5 a 5 micrométres) et une meilleure cristallinité. Le parfait contréle de la forme des
particules offre a Baikowski la possibilité d’ imbriquer parfaitement les différents éléments de
ses alumines ultra-pures et d’avoir ains un meilleur contréle de la porosité et du frittage. La
viscosité plusfaible des CMA rend possible une meilleure maitrise de I’ épaisseur des couches
de produit et la dispersion des particules.

Ainsi, de par ses caractéristiques, le CMA dispose d’un vaste champ d’ applications. Il peut
étre utilisé pour la filtration, le polissage de précision, I'impression 3D, les batteries ou la
gestion thermique des dispositifs é ectroniques.

L e tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques de I’ alumine CMA :

?;:;i:‘i;ﬁ::l products | -\a-1400 | cMA-1300 | cMA-1150 | cMA-1100
Crystalline phase (%) 100% a

Specific Surf;;ﬁ.rea (m¥g) 0.7 11 2 31
PSD (um) d. | 3 14 1.0 05
Laser diffraction I:i_“J 4.2 2.7 1.4 09
Horiba LAS50 do| 67 4.6 3.1 14
Bulk Density (g/cm?) 1.0 0.9 0.6 0.6
Tapped Density (g/cm?) 1.9 1.6 1.2 1.0
Na 10 10 10 10
charilcal si | 350 250 150 150
Composition Fe 2.5 2.5 25 2.5
(ppm) ca 40 41 a4 42
K 14 14 14 14

Une stratégie tournée vers des segments dynamiques

6.2.6.1 CMP: dratégie de hausse de la capacité de « Ceria durry »

Baikowski compte bénéficier de la croissance prévue du marché des mémoires flash gréce a
son produit, le « Ceria Slurry » qui offre, selon Baikowski le meilleur compromis entre les
taux de prélevement et de défaut.

En effet, avec |a solution proposée par Baikowski, |’ enlévement de matiére est optimisé viala
trés forte cristallinité et la forme des particules. Dans le méme temps, la défectivité (degré
d’ abrasion) est réduite compte tenu de I’ homogeénéité de taille des particules. Cette solution
est unique sur le marché. Afin de réussir sur le marché des CMP, Baikowski S appuie sur la
poursuite des relations commerciales avec son client historique, le lancement de 2 nouvelles
lignes de production, ainsi que la poursuite de la coopération avec son fournisseur historique.
2 lignes de production supplémentaires pourraient également s’ gjouter.
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6.26.2 YAG

Baikowski prévoit de profiter de la croissance du marché de I’ automobile dans les prochaines
annéesainsi que del’ amélioration du taux de pénétration desLED pour dével opper son activité
YAG.

Pour le développement de cette activité, le groupe compte sur le renforcement de sarelation
avec ses clients actuels ainsi que sur le démarchage de nouveaux partenaires.

Lasolution proposée par Baikowski est unique sur le marché et permet au client d’ obtenir une
céramique de faible épai sseur, stable a haute température. Cette céramique sert alaconversion
delalumiere bleue des LED haute puissance en lumiere blanche.

6.2.6.3 Montres- Horlogerie

Baikowski aperdu des partsde marché sur ce secteur depuis 2016. Le Groupe disposetoutefois
de contratsdelivraison sur I” exercice 2018. Latechnologie dite « EFG » danslaquelleainvesti
I”un des principaux clients de Baikowski permet de réduire son besoin en production Verneuil,
fragilisant la position de Baikowski.

Baikowski souhaite stabiliser son activité horlogerie. Pour ce faire, le Groupe prévoit
d’investir dans|’amélioration de laqualité et de développer une offre adaptée alatechnologie
EFG. Cette technologie pourrait permettre de remplacer les produits Verneuil, ayant laméme
utilité & un prix moindre, dans la fabrication des verres de montres (saphir). La technologie
EFG permet de produire des feuilles de saphir.

6.2.6.4 Décroissance contrdlée des volumes dans |’ Eclairage

Le marché de I’ éclairage, du fait de I’émergence de plus en plus forte des LED, devrait
continuer de décroitre. Les enjeux pour Baikowski seront de garder ses clients et de signer des
contrats de long terme afin de les sécuriser.
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CHAPITRE 7

ORGANIGRAMME

7.1 Organigramme simplifié du Groupe a la date du Document d’I nfor mation

Baikowski SA (FR)

100% 100% | 50% 33.33%

Baikowski Baikowski Japan Baikowski Korea
I nternational Corp. Alko SAS (FR) Corp. (JP) Corp. (JP)
100% 33,33% i
y
Baikowski M alakoff
Inc. (US)
7.2 Filiales et participations

Baikowski International Corp. est une société commerciale basée a Charlotte (USA) qui
commerciaise les produits du Groupe aux Etats-Unis (90% de I'activité) et qui compte
7 salariés. Son chiffre d’ affaires s est élevé a 6,5 millions d’ euros en 2017 pour un bénéfice
net de 1,0 million d’ euros.

Baikowski Malakoff Inc. (USA) est une unité de production basée au Texas qui compte
19 salariés et qui vend preés de 60% des produits qu’ elle fabrique & d’ autres entités du Groupe.
Son chiffre d' affaires s'est élevé a 3,6 millions d’'euros en 2017 pour un bénéfice net de
0,4 million d’ euros.

Alko (France) est une unité de production installée sur un site industriel frangais et qui
bénéficie d'une main d’ ceuvre détachée pour fabriquer une matiére premiere notamment
nécessaire au groupe Baikowski. Son chiffre d affaires s est élevé a 1,6 million d’ euros en
2017 pour un bénéfice proche de 0.

Baikowski Japon Corp. (Japon) est une unité de production et de commercialisation détenue
en Joint-Venture avec un industriel japonais. Sa contribution au résultat des sociétés mises en
équivalence s est élevée a 0,6 million d euros en 2017.

Baikowski Korea Corp. (Corée) est une société commerciale basée & Séoul détenue en Joint-
Venture. Sacontribution au résultat des soci étés mises en équival ence est proche de 0 en 2017.

7.3 Principaux flux intra-groupe (hors dividendes)

- La Société et Baikowski International Corp. sont parties & une convention de
commission sur certaines ventes que réalise Baikowski Internationa Corp. pour le
compte de la Société. Le montant des commissions payées a Baikowski International
Corp. en 2017 s éléve a 445 000€.

- Comme indiqué ci-dessus, les principaux flux entre les sociétés du groupe (société
intégrées et sociétés mises en équivalence) sont des flux de marchandises.
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CHAPITRE 8

PROPRIETESIMMOBILIERES, USINESET EQUIPEMENTS

Baikowski est organisé autour de 3 sites industriels et de recherche et développement a travers le
monde :

- Poisy (Haute-Savoie, France), principal site du groupe, d' une superficie de 6ha 67a 68 ;
- Malakoff (Texas, Etats-Unis), d' une superficie de 34 800 m?;

- Chiba (Tokyo, Japon) (JV), d’ une superficie de 3 500 m? (cet actif, détenu par la joint-venture
détenue a 50% par la Société est comptabilisé par mise en équivalence).

A I” exception du site japonais dont une partie (1 500 m?) est en location, les sites sont détenus en pleine
propriété par |es sociétés du groupe Baikowski.

Le site francais de Poisy est une installation classée pour la protection de I'environnement (ICPE), et
soumis a ce titre a la réglementation applicable a de telles installations. 1l est certifié 1SO14001 et
OHSAS18001 depuis juin 2018.

Les trois sites du Groupe assurent la totalité des travaux de conception, de développement et de
production.

Ce dispositif est complété par des bureaux commerciaux aux Etats-Unis (Charlotte, Caroline du Nord)
et en Corée (Séoul) en charge de la commercialisation de ces solutions sur leur territoire.

Au 31 décembre 2017, lavaleur nette comptable des actifs corporels s élevent a27,6 M€.
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911

CHAPITRE 9

EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT,
TRESORERIE ET CAPITAUX

Rapport de gestion sur les comptes consolidés 2017

Compte de résultat consolidé

(en milliers d'euros) 31/12/2017 31/12/2016 Var %
Chiffre d’affaires 39517 40 936 -3,5%
Marge brute 30371 30928 -1,8%
Résultat opérationnel avant écart d'acquisition et mises en équivalence (EBITA) 5078 4 566 11,2%
Taux d'EBITA 12,9% 11,2%
Quote-part du résultat net des sociétés mises en équivalence 593 426

I Résultat opérationnel (EBIT) 5671 4992 13,6%
Résultat financier -289 -121
Impots -1135 -1314

I Résultat net consolidé de I'exercice 4247 3557 19,4%

Le chiffre d’ affaires annuel consolidé du Groupe Baikowski pour I’ exercice 2017 s établit &
39,5 millions d’euros marquant une baisse de -3,5 % par rapport au chiffre d’affaires publié¢
en 2016. A périmétre et taux de change constant, I’évolution organique ressort a -3,0 %
comparée al’ exercice 2016.

Au cours de I'année 2017, les marchés historiques de 1’activité Chimie de Spécialités :
éclairages PCA et TL ont, dans|atendance initiée en 2016, continué leur décrue représentant
désormais moins de 20 % de I'activité globale du pdle. Les marchés du polissage ont continué
leur progression et représentent désormais plus de 40 % des ventes avec des applications
variées (automobile, éectronique, verre, etc.). Les autres marchés de niche (céramiques,
spinelles, luminophores, etc.) aing que les marchés de niche plus traditionnels (verneuiil, etc.)
continuent leur développement et représentent environ 40 % de l'activité.

En 2017, la France a représenté 7 % du chiffre d’affaires (2 % en 2016), le reste de 1I’Europe
25 % (22 % en 2016), les Amériques 31 % (contre 45 % en 2016), 1’ Asie et le reste du monde
37 % (contre 31 % en 2017). Ces variations entre 2017 et 2016, illustrent 1'évolution du mix
produits du péle Chimie de Spécialités. L'activité du pble est par ailleurs fortement exposée a
lamonnaie japonaise, le YEN (monnaie de facturation de certains produits). L'activité 2017 a
ains été pénalisée a hauteur de 0,7 million d'euros par la dépréciation du YEN par rapport a
I'Euro (monnaie du pays de production).

Le Groupe Baikowski a connu une amélioration sensible de sa rentabilité opérationnelle au
cours de l'exercice 2017 (12,9 % pour 11,2 % en 2016) et ce malgré un retrait d'activité (-
3,5 %). Cette hausse de la rentabilité a pour origine, d’une part la modification du mix produits
avec une montée en gamme significative des produits mageurs, et d'autre part une bonne
maitrise de I'outil industriel. Larentabilité a par ailleurs été affectée par rapport a 2016 par le
taux de change, en particulier le Yen qui représente un retrait de rentabilité d'environ 0,2
million d'euros par rapport &2016. Au cours de |'exercice 2017, le pdle a par ailleurs doté une
provision de 0,7 million d'euros afin de faire face a une difficulté transitoire et résolue de
gualité produit en cours de discussion avec les différentes parties prenantes aladate de cl6ture.

Laquote-part du résultat des sociétés mises en équivalence s @évea0,6 million d’ euros contre
0,4 millions d' euros au 31 décembre 2016.



9.12

Lerésultat financier au titre de|’ exercice 2017 est une charge contenue de -0,3 million d’ euros
(-0,1 million d’euros en 2016), qui représente 0,7 % du chiffre d’affaires (0,3 % en 2016).

Lacharge d'imp6t sur les sociétés au titre de I’ exercice 2017 est de 1,1 millions d'euros (1,3
millions d euros en 2016) et e taux facial effectif d’ impbt sur les sociétés ou équivalent est de
21 % contre 27% en 2016, notamment sous |’ effet de la baisse des taux d’ impbt aux Etats-
Unis.

Aussi, le Résultat Net Part du Groupe au titredel’ exercice 2017 s établit 24,2 millionsd’ euros
en hausse de 19,4 % par rapport a 2016 (3,6 millions d’euros).

Bilan consolidé

9.1.2.1 Capitaux propres

Les capitaux propres part du Groupe s éévent au 31 décembre 2017 a 28,8 millions d’ euros
(34,3 millions d’euros au 31 décembre 2016). La variation des capitaux propres part du Groupe
au cours de I’exercice 2017 représente -5,5 million d’euros et se répartit comme suit :

- Résultat net du Groupe pour +4,2 millions d’ euros;;

- Dividendes au titre de 2016 pour -8,0 millionsd euros;

- Ecart de conversion pour -1,5 million d'euros (I'écart de conversion est principalement
liée al'exposition du Groupe au dollar américain) ;

- Variation de valeur des instruments dérivés pour -0,2 million d’euros.

9.1.2.2 Actifsnon courants

Les actifs non courants ont diminué de -1,7 millions d’ euros au 31 décembre 2017 par rapport
au 31 décembre 2016. Cette évolution nette est principalement liée :

- aux investissements nets pour 1,5 millions d'euros ;
- aux amortissements pour -4,0 millions d'euros ;

- aux autres effets pour -0,8 million d’euros, dont essentiellement en raison des écarts de
conversion.

9.1.2.3 Besoin en fonds de roulement

Le besoin en fonds de roulement opérationnel (Clients + Stocks - Fournisseurs) au 31
décembre 2017 est un besoin net de 8,6 millions d’ euros en diminution de 2,4 millions d’ euros
par rapport au 31 décembre 2016 (11,0 millions d'euros). Cette baisse sexplique
principalement par une diminution des créances clients consécutivement a la mise en place
d’ une mobilisation de créances commerciales déconsolidante sur I’ exercice.

L e besoin en fonds de roulement "autres' au 31 décembre 2017 est une ressource nette de 2,1
millions d’ euros en augmentation de 0,7 million d’ euros par rapport au 31 décembre 2016 (1,4
millions d’ euros).

9.1.2.4 Dettefinanciére nette

La dette financiére nette (dette financiére brute — trésorerie) s établit au 31 décembre 2017 a
9,0 millions d’euros, en augmentation de 1,1 millions d’euros par rapport au 31 décembre 2016
(7,9 millions d' euros). Cette variation résulte principalement de la distribution des dividendes
(-8,0 millions d'euros) et de la génération de flux de trésorerie d exploitation aprés
investissement (+7,7 millions d’ euros).

55



913

914

9.15

9.16

9.1.7

La dette financiere brute est composée de 44 % de financements a taux fixe ou couvert. La
dette ataux variable est composée pour 84% par |e compte courant de |’ associée unique.

9.1.25 Provisions pour risgues et charges

Les provisions pour risques et charges au 31 décembre 2017 représentent 0,8 million d’euros
en diminution de 0,1 million d’euros par rapport au 31 décembre 2016 (0,9 million d'euros).
Ces provisions couvrent des risques commerciaux.

Tableau des flux de trésorerie consolidé

Le flux de trésorerie généré par |’ activité est de 9,8 millions d'euros en 2017. Ce flux de
trésorerie est supérieur de 0,8 million d’euros a celui de 2016 (9,1 millions d’euros). Ce gain
est principalement li¢ a la hausse du résultat net (+0,7 millions d'euros) et une évolution du
besoin en fonds de roulement (BFR) avec une réduction de 2,2 millions d’ euros, plusfavorable
gu'en 2016 (+1,2 millions d'euros). A contrario, I'impact des dotations nettes aux provisions
contribue négativement pour -0,1 million d’euros contre +0,9 million d' euros en 2016.

Leflux detrésorerielié aux investissements représente pour I’ année 2017 un décai ssement net
de 2,1 millions d'euros. Ce flux inclut principalement les investissements en outil de
production.

Le flux de financement s'ééve a -9,2 millions d’euros pour I’ exercice 2017 (-5,0 millions
d euros en 2016), essentiellement sous I’ effet du versement du dividende a I’ associé unique
pour 8 millions d’ euros.

Gréace a un flux de trésorerie d'exploitation de quaité permettant de faire face a
|”amortissement de la dette, au financement de ses investissements 2017 et au versement du
dividende, Baikowski a maintenu satrésorerie nette a 2,8 millions d' euros contre 4,6 millions
d’ euros au 31 décembre 2016.

Ratios financiers

Au 31 décembre 2017, lesratios financiers du Groupe Baikowski sont les suivants : le Gearing
ratio comptable (Dette Financiére Nette/Situation Nette) s’¢léve a 31 % (23 % en 2016) et le
Leverage ratio comptable (Dette Financiére Nette / EBITDA) a1,0 x (0,8 x en 2016).

Evolution du périmétre de consolidation

Au cours de I'exercice 2017, le Groupe Baikowski n'a connu aucun changement de périmetre.

Perspectives 2018 et moyen terme

Dans le contexte de décroissance du marché historique de I'éclairage traditionnel qui
représente désormais moins de 20 % de I’ activité, le Groupe Baikowski poursuivra sur 2018
et a moyen terme |’ accélération de son activité polissage, portée entre autres par les oxydes
spéciaux et les nouvelles applications sous-jacentes, qui représentent désormais plus de 40 %
de I'activité du Groupe. Les nouveaux marchés tres techniques sont bien orientés et
confirment, avec I’ activité polissage et oxydes spéciaux, leur potentiel de croissance.

Aussi, le Groupe Baikowski va poursuivre ses efforts en matiére et recherche et
développement et sa politique d’ investissement soutenue. 1l pourra s appuyer sur sa solidité
financiere et ses capacités de génération de trésorerie.

Evénementsimportants survenus entre ladate de cl6ture de |'exercice et la date d'établi ssement
du rapport de gestion

Le 2 juillet 2018, Baikowski France a acquis 50% complémentaire du capital d Alko, lui
permettant ainsi de détenir cette filiale a 100%.
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9.18

Recherche et dével oppement

Le Groupe Baikowski consacre |es moyens nécessaires pour dével opper son expertise et pour
lui permettre de trouver des réponses appropriées aux besoins de ses clients qui ont des
exigences de qualité trés élevées et sont ala pointe du progres en termes d’innovation.

Sur I’exercice 2017, les frais de recherche & développement ont atteint 2,2 millions d’ euros

(1,6 millions d’ euros en 2016). L’ innovation est un axe stratégique fort de développement de
Baikowski, s inscrivant dans la culture entrepreneurial e du Groupe.
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CHAPITRE 10

1.  Compte de résultat consolidé

(en milliers d'euros)
Chiffre d’affaires

Matieres et sous-traitance
IMarge brute
Co(ts des ventes (Note 6.22)
Frais de recherche et développement (Note 6.23)
Frais commerciaux et de distribution
Colts administratifs

Autres produits et charges opérationnels (Note 6.26)

I Résultat opérationnel avant écart d'acquisition et mises en équivalence (EBITA)

Dépréciation écarts d'acquisition et relation client

Quote-part du résultat net des sociétés mises en équivalence (Note 6.7)

I Résultat opérationnel (EBIT)
Co(t net de I’endettement financier (Note 6.27)
Autres produits et charges financiers (Note 6.27)
Impots (Note 6.28)
Résultat net
Part du groupe
Part revenant aux intéréts minoritaires
I Résultat net consolidé de I'exercice
Résultat net part du groupe en euro par action (Note 6.21)

Résultat net part du groupe dilué en euro par action (Note 6.21)

2. Etat du résultat global

(en milliers d'euros)
Résultat net consolidé de I'exercice

Ecart de conversion
Couverture de flux de trésorerie
ID sur couverture de flux de trésorerie
I Total des éléments recyclables en résultat
Ecarts actuariels sur les régimes a prestations définies
ID sur écarts actuariels sur les régimes a prestations définies
Total des éléments non recyclables en résultat
Total gains et pertes
Résultat net et gains et pertes comptabilisés en capitaux propres
dont part groupe

dontintéréts minoritaires
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31/12/2017
39517

-9 146
30371
-18123
-2 195
-1857
-3 258
142
5078

593
5671
-183
-106
-1135
4247
4247

4247
25,21
25,21

31/12/2017
4247

-1504
-281
79
-1707
22

-6

16
-1691
2556
2556

COMPTES CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2016 ET AU 31 DECEMBRE 2017

31/12/2016
40 936

-10 008
30928
-19 070
-1582
-2 648
-3 557
495
4566

426
4992
-174
53
1314
3557
3557

3557
21,12
21,12

31/12/2016

3557
447
231
-77
601
-450
150
-300
301
3859
3859
0
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Bilan consolidé

Actif (en milliers d'euros) 31/12/2017 31/12/2016

Actifs non courants

Immobilisations corporelles (Note 6.6) 27 557 29 353
Ecarts d'acquisition (Note 6.5) 858 858
Immaobilisations incorporelles (Note 6.5) 459 613
Titres mis en équivalence (Note 6.7) 3 989 4 025
Autres immobilisations financiéres (Note 6.8) 426 158
Instruments financiers dérivés long terme (Note 6.19) 12

Impots différés actifs (Note 6.28) 506 499
Total des actifs non courants 33 807 35 508
Stocks (Note 6.9) 8 247 7 1323
Clients et comptes rattachés (Note 6.10) 4 864 7 070
Créances d'impdt courant 498 1117
Autres créances (Note 6.11) 1432 1 490
Instruments financiers dérivés court terme (Note 6.19) 377 621
Trésorerie et équivalents (Note 6.12) 2 851 4 848
Total des actifs courants 18 270 22 279
Actifs non courants et groupes d'actifs destinés a étre cédés

Total des actifs 52 077 57 788
Passif (en milliers d'euros) 31/12/2017 31/12/2016
Capital social 4211 4211
Primes 1959 1959
Réserves 19 473 24174
Ecarts de conversion -1 057 448
Résultat de I’exercice 4247 3558
Capitaux propres part du groupe 28 832 34 348

Intéréts minoritaires

Total capitaux propres 28 832 34 348

Passifs non courants
Dettes financieres long terme (Note 6.14) 4521 3691

Instruments financiers dérivés long terme (Note 6.19)

Passif financier a plus d’un an 4521 3691
Impots différés passifs (Note 6.28) 382 764
Provisions pour retraites et avantages assimilés (Note 6.15) 1661 1723
Provisions pour risques et charges non courantes (Note 6.16) 72 74

Autres passifs non courants

Total passifs non courants 6 636 6 252

Passifs courants

Dettes financieres a moins d’un an (Note 6.14) 7 352 9 066
Instruments financiers dérivés court terme (Note 6.19) 4 99
Passifs financiers a moins d'un an 7 356 9 165
Fournisseurs et comptes rattachés 4 486 3208
Dettes d’'impdt courant 28 396
Autres dettes (Note 6.17) 4000 3607
Provisions pour risques et charges courantes (Note 6.16) 738 812
Total passifs courants 16 608 17 188
Total des passifs 52 077 57 788
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4, Tableaux des flux de trésorerie consolidés

Jan-Dec Jan-Dec
2017 2016
I Résultat net consolidé 4247 3557
Amortissements et dépréciations des immobilisations 3996 4129
Dotations nettes aux provisions -115 778
Quote-partdans lerésultat des mises en équivalence -592 -426
Co(t net de I’endettement financier et dividendes regus 183 174
Autres produits et charges financiers 106 -53
Impots courants et différés 1135 1314
(Plus) / moins values sur cessions d’actifs 3 13
Autres variations sans incidence sur la trésorerie -112 0
Variation des besoins en fond de roulement 2154 1217
Impots payés -1176 -1 640
I Flux net de la trésorerie d’exploitation 9829 9 063
Investissement net d’exploitation -2608 -1922
Variation des créances et dettes sur immobilisations 289 78
Incidence des acquisitions defiliales, net du cash et équivalents acquis 0 0
Variation des dépots et cautionnements 0 0
Produits financiers de trésorerie 2 0
Dividendes regus 196 307
I Flux net de la trésorerie d’investissement -2121 -1537
Augmentation de capital et autres 0 0
Dividendes versés aux actionnaires de la société mere -8 000 -3503
Augmentation des passifs financiers 2 650 2 850
Diminution des passifs financiers -3233 -4 145
Intéréts versés -188 -171
Autres flux liés au financement -418 3
I Flux net de la trésorerie de financement -9189 -4 966
Incidence des variations des cours de devises -308 289
IVariation de trésorerie -1789 2 850
Trésorerie et équivalents en début d’année (nette des découverts bancaires) 4630 1780
Trésorerie et équivalents en fin de période (nette des découverts bancaires) 2841 4630

5. Tableau de variation des capitaux propres consolidés

Gains & pertes

il . . p g Intéréts
(en milliers d’euros) Capital Primes Réserves comptabilisés en Total .
. minoritaires
capitaux propres
IAu 01/01/2016 4211 1959 27 316 0 33487 0 33487
Augmentation de capital et autres 0 0
Dividendes versés -3503 -3503 -3503
I Résultat net de la période 3557 3557 3557
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres 807 807 807
R.esultat net de la p.erlode et gains & pertes comptabilisés 3557 307 4364 4364
directement en capitaux propres
Au31/12/2016 4211 1959 27371 807 34 348 0 34 348
Au 01/01/2017 4211 1959 27371 807 34 348 0 34 348
Augmentation de capital et autres 0 0
Dividendes versés -8 000 -8000 -8 000
I Résultat net de la période 4247 4247 4247
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres -1762 -1762 -1762
Résultat net de la période et gains & pertes comptabilisés
. . 4247 -1762 2484 2484
directement en capitaux propres
IAu 31/12/2017 4211 1959 23617 -955 28 832 0 28 832
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6. Annexe aux états financiers consolidés 2017 et 2016
6.1. Généralités

Baikowski est une société par actions simplifiée de droit francais créée en 1904 par les freres
Baikowski. Son siege socia est situé & Poisy (1046, route de Chaumontet - 74330 POISY).

L escomptes consolidés du Groupe ont été arrétés par e Conseil d’ administration au 12 octobre
2018.

6.2. Principes comptables
6.2.1. 1%¢ consolidation en normes IFRS

Le Groupe BAIKOWSKI (« le Groupe »), dansle cadre de son projet de scission et de cotation
sur le marché « Euronext Growth » a procédé a une lére consolidation en normes IFRS au 31
décembre 2016. Dans ce contexte, il a été établi un bilan d’ ouverture en normes IFRS au ler
janvier 2016 présenté ci-dessous.

Le Groupe a établi ses éats financiers relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2016
conformément aux dispositions de la norme IFRS 1 «Premiere adoption des Normes
internationales dinformation financiére ». La date de premiére adoption des normes IFRS par
le Groupe Baikowski correspond au 1% janvier 2016 dans les éats financiers présentés. En
application des dispositions d'I|FRS 1 relatives aux filiales qui adoptent les normes |FRS aprés
leur société mere, Baikowski a choisi d'établir ses premiers états financiers sur la base des
valeurs comptables de ses actifs et passifs tels quils ressortent de sa contribution aux états
financiers consolidés de sa société mere, aprés élimination des gj ustements liés aux procédures
de consolidation de la société mére.

En conséquence, les valeursretenues dans les premiers états financiers IFRS de Baikowski ont
été déterminées sur la base des options IFRS 1 retenues par |a société mére et en fonction de
ladate de transition de la société mére, soit le 1¥ janvier 2004.

Actif (en milliers d'euros) 01/01/2016

Immobilisations corporelles 30687
Ecarts d'acquisition 858
Immobilisations incorporelles 626
Titres mis en équivalence 4126
Autres immobilisations financieres 22

Instruments financiers dérivés long terme

Impots différés actifs 712
Total des actifs non courants 37 031
Stocks 8 695
Clients etcomptes rattachés 7 637
Créances d’'impdétcourant 323
Autres créances 1576
Instruments financiers dérivés courtterme 2
Trésorerie et équivalents 2 735
Total des actifs courants 20 968

Actifs non courants et groupes d'actifs destinés a étre cédés

Total des actifs 57 999
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Passif (en milliers d'euros) 01/01/2016

Capitaux propres

Capital social 4211
Primes 1959
Réserves 27 317
Capitaux propres part du groupe 33487

Intéréts minoritaires

Total capitaux propres 33487

Passifs non courants
Dettes financieres long terme 5157

Instruments financiers dérivés long terme

Passif financier a plus d’un an 5157
Impots différés passifs 810
Provisions pour retraites et avantages assimilés 1278
Provisions pour risques et charges non courantes 92

Autres passifs non courants

Total passifs non courants 7 337

Passifs courants

Dettes financieres a moins d’un an 9632
Instruments financiers dérivés court terme 28
Passifs financiers a moins d'un an 9 660
Fournisseurs et comptes rattachés 3455
Dettes d'imp6t courant 7
Autres dettes 4042
Provisions pour risques et charges courantes 11
Total passifs courants 17 176

Total des passifs 57 999

6.2.2. Déclaration de conformité

Le Groupe applique les normes comptabl es internationales constituées des IFRS, des IAS, de
leurs amendements et de leurs interprétations qui ont éé adoptés dans |’ Union Européenne au
31 décembre 2017 et qui sont disponibles sur le site internet suivant :

http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/news index_fr.htm

Le Groupe n’est pas concerné par des normes, amendements ou interprétations applicables
selon I'| ASB mais non encore adoptés par I’ Union Européenne.

6.2.3. Nouvelles normes, nouveaux amendements et nouvelles interprétations applicables en
2017 et 2016

Le Groupe n’a appliqué de fagcon anticipée aucune des nouvelles normes et interprétations
mentionnées ci-aprés qui pourraient le concerner et dont I’ application n’ est pas obligatoire au
1% janvier 2017 ou au 1* janvier 2016 :



- IFRS 9 « Instruments financiers »,
- IFRS 15 « Produits des activités ordinaires tirés de contrats conclus avec des clients »,
- |IFRS 16 « Contrats de location »,

- Amendements a IAS 28 « Intéréts a long-terme dans des entreprises associés et
coentreprises »,

- Amédliorations annuelles, cycle 2014-2016,
- IFRIC 22 « Transactions en monnaie étrangére et contrepartie anticipée »,
- IFRIC 23 «Incertitudes relatives a I’ imp0t sur le résultat ».

L’étude des impacts et des conséquences pratiques de I'application de ces normes,
amendements de normes et interprétations est détaillée ci-dessous.

IFRS 9 - Instruments financier s propose de nouvelles dispositions quant a la classification
et I"évaluation des actifs financiers basées sur le modéle de gestion de I’ entreprise et des
caractéristiques contractuelles des actifs financiers. La norme fera évoluer les modalités de
dépréciation des actifs financiers du Groupe, IFRS 9 imposant un modél e désormais basé sur
les pertes attendues. Les dispositionsrel atives ala comptabilité de couverture devraient mettre
en concordance la comptabilité et la politique de gestion des risques menée par le Groupe. La
norme est entrée en vigueur au 1¢ janvier 2018.

Baikowski ne s attend pas aavoir desimpacts significatifs sur le classement et |’ évaluation de
ses actifs financiers. Le Groupe estime a date que les relations de couvertures existantes et
efficaces répondent aux dispositions d'IFRS 9. Les analyses de I historique des pertes sur
créances n’ont pas fait ressortir d’ impact matériel.

IFRS 15 - Produits des activités ordinairestir és de contrats conclus avec desclientsest la
nouvelle norme régissant les principes de comptabilisation du chiffre d affaires. Elle
remplacerales normes IAS 11 « Contrats de construction » et |AS 18 « Produits des activités
ordinaires » ainsi que les différentes interprétations existantes.

Le Groupe a finalisé les principaux travaux destinés a identifier les impacts potentiels de la
norme IFRS 15. Les résultats des anayses effectuées confirment que le modéele actuel du
Groupe pour la comptabilisation de son chiffre d affaires n'est pas remis en cause par les
nouvelles dispositions d'IFRS 15. Par conséquent, les impacts attendus de la premiere
application de cette norme ne devraient pas étre significatifs.

La norme IFRS 15 est entrée en vigueur au 1¥ janvier 2018. Au regard des impacts non
significatifs attendus de la premiere application de lanorme, le Groupe optera pour laméthode
detransition dite « rétrospective simplifiée » sansretraitement de la période comparative 2017.
Par conséguent, les capitaux propres figurant au bilan d ouverture au 1% janvier 2018
pourraient éventuellement étre gjustés de fagon non matérielle lors de I’ application de cette
nouvelle norme.

Le Groupe a finalisé ses analyses au cours du premier semestre 2018. Aucun impact n’est
attendu.

IFRS 16 - Contrats de location modifie le mode de comptabilisation des contrats de location
par les preneurs. Elle remplacerala norme et interprétations IAS 17, IFRIC 4, SIC 15 et SIC
27. Alorsque selon lesdispositionsd' IAS 17, le traitement comptabl e des contrats de | ocation
est déterminé en fonction de I’ appréciation du transfert des risques et avantages liés a la
propriété de I' actif, IFRS 16 impose un mode de comptabilisation unigque des contrats par les
preneurs impactant le bilan d’ une fagon similaire aux contrats de location financement. Elle
entreraen vigueur au 1¥ janvier 2019.
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L’ évaluation des impacts potentiels sur les éats financiers du Groupe est en cours de
finalisation. Les principaux contrats identifiés sont les contrats de location de véhicules de
transport et matérielsindustriels. Le Groupe n'attend pas d'impact significatif dans ses comptes
consolidés.

6.2.4. Présentation des états financiers consolidés (IAS 1)

Les états financiers consolidés sont présentés en milliers d euros. Ils sont préparés sur la base
du co(t historique a1’ exception des actifs et passifs suivants, qui sont enregistrés aleur juste
valeur :

- lesinstruments financiers dérives,

- lesinvestissements détenus a des fins de négociation,

- lesactifsdisponibles alavente,

- aing queles actifs et passifs qui font I’ objet de couvertures de juste valeur.

. Actifs et passifs courants et non-courants

Les actifs destinés a étre cédés ou consommés au cours du cycle d exploitation normal, les
actifs détenus dans la perspective d'une cession dans les douze mois suivant la cléture de
I’exercice ainsi que latrésorerie et les équivalents de trésorerie constituent des actifs courants.

Tous les autres actifs sont non-courants.

L es dettes échues au cours du cycle d’ exploitation normal ou dans les douze mois suivant la
cléture de I’ exercice constituent des dettes courantes.

Toutes |les autres dettes sont non-courantes.

. Changement de méthode comptable
Néant
6.2.5. Résumé des jugements et estimations significatives

La préparation des éats financiers du Groupe exige le recours du management a des
jugements, estimations et hypothéses, qui ont un impact sur les montants comptabilisés dans
les états financiers en qualité d' actifs et de passifs, de produits et de charges ainsi que sur les
informations communiquées sur les passifs éventuels.

Les principales hypotheses relatives a des événements futurs, et autres sources d’incertitude
liées au recours a des estimations a la date de cl6ture, dont les changements pourraient
entrainer un risque significatif de modification matérielle des valeurs nettes comptables
d’ actifs et de passifs au cours de la période suivante sont présentées ci-dessous.

. Dépréciation des écarts d' acquisition
Le Groupe vérifie la nécessité de déprécier les écarts d’ acquisition au moins une fois par an.

Ceci nécessite une estimation de la valeur d’'usage des unités génératrices de trésorerie
(« UGT ») auxquelles I’ écart d’acquisition et alloué. La détermination de la valeur d' usage
nécessite que le Groupe fasse des estimations sur les flux de trésorerie futurs attendus de cette
UGT, et également sur la détermination du taux d’ actualisation adéquat pour calculer lavaleur
actuelle de ces flux de trésorerie.



La détermination de la valeur recouvrable est sensible, en particulier au niveau du taux de
croissance et du taux d' actualisation retenus.

Les hypothéses clés retenues pour déterminer la valeur recouvrable des différentes unités
génératrices de trésorerie sont détaillées au chapitre 6.5. La valeur nette comptable des écarts
d’acquisition au 31 décembre 2017 est de 858 milliers euros (858 milliers euros en 2016).

. Provisions

Une provision est comptabilisée lorsque le Groupe a une obligation actuelle (juridique ou
implicite) résultant d’ un événement passé, dont e montant peut étre estimé de maniére fiable,
et dont il est probable que I’ extinction se traduira par une sortie de ressources.

. I mp6ts différés

Les imp0ts différés sont calculés conformément aux principes décrits au chapitre 6.28, étant
précisé que leur calcul peut donner lieu &1’ estimation de bénéfices futurs dont les prévisions
et hypothéses sont revues chague année.

Concernant les taux dimpéts différés retenus, ils sont estimés en fonction du calendrier de
réalisation de ces impots différés et en fonction des dispositions fiscales adoptées ala date de
lacléture.

. Pensions

Le colt des régimes a prestations définies est déterminé sur labase d' éval uations actuarielles.
Ces évauations reposent sur des hypothéses en matiére de taux d actualisation, taux de
rendement attendu des actifs du régime, taux d’ augmentation des salaires, taux de mortalité et
d’ augmentation des pensions. En raison du caractére long terme de ces plans, I’ incertitude liée
acesestimations est significative. Le passif net constitué au titre de ces avantages du personnel
au 31 décembre 2017 s éléve a1 661 milliers d euros (en 2016, 1 723 milliers d’ euros).

De plus amples détails sont communiqués en 6.15.
6.2.6. Regles et méthodes comptables
Toutes |es sociétés du périmétre de consolidation cl6turent leurs comptes au 31 décembre.

. Filiales
Lesfiliaes sont des entreprises contrdl ées par le Groupe. Le contréle existe lorsque le Groupe

détient directement ou indirectement le pouvoir de diriger les politiques financieres et
opérationnelles de I’ entreprise de maniére a obtenir les avantages des activités de celle-ci.

Les filiales sont consolidées a partir de la date a laquelle le Groupe en prend le contrble et
jusqu’' ala date a laquelle ce contréle est transféré a |’ extérieur du Groupe. Quand il y a perte
de contrdle d’ unefiliale, les états financiers consolidés de I exercice comprennent les résultats
de la période pendant laquelle Baikowski en avait le contrdle.

. Coentreprises
L es coentreprises sont des sociétés dont le Groupe a un contrdle conjoint, ¢’ est-a-dire dont il

partage le contrdle des activités en vertu d’ un accord contractuel.

L es coentreprises sont comptabilisées dans | e bilan consolidé selon la méthode de la mise en
équivalence. Selon cette méthode, la participation du Groupe dans la coentreprise est
comptabilisée au bilan pour un montant égal a la part du Groupe dans I'actif net de la
coentreprise.
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L es états financiers des coentreprises sont inclus dans | es états financiers consolidés a compter
deladate ou le contrdle conjoint est constaté jusqu’ ala date ou le contréle conjoint cesse.

Afin de fournir une information plus fiable et pertinente sur les effets des transactions ou
événements dans les états financiers, la situation et la performance financiéres, le Groupe
présente la quote-part du résultat net des sociétés mises en équivalence dans son résultat
opérationnel (EBIT) lorsgque I’ activité opérationnelle de la coentreprise est similaire al’ une
des activités du Groupe.

. Opérations éliminées en consolidation

Les soldes et les transactions intra-groupes ains que les profits internes résultant de
transactions intra-groupes sont éliminés dans le cadre de la préparation des états financiers
consolidés. Les profits internes résultant de transactions avec des coentreprises sont €liminés
au prorata de I'intérét du Groupe dans ces entreprises et enregistrés en déduction de
I"investi ssement.

Laliste compléte des sociétés du Groupe consolidées au 31 décembre 2017 et au 31 décembre
2016 est fournie dans la note 6.3.

. Ecarts d’ acquisition

Lesactifs, passifs, et passifséventuel sdel’ entité acquise sont comptabilisés aleur juste valeur,
au terme d’ une période d’ évaluation pouvant atteindre 12 mois suivant la date d’ acquisition.

Lesdifférences positives entrele colt d’ acquisition et laquote-part del’ acquéreur danslajuste
valeur des actifs, passifs et passifs éventuels identifiables sont comptabilisées comme écarts
d’acquisition al’ actif du bilan.

Ces différences positives ne font pas |’ objet d’un amortissement mais leur valeur est revue a
chaque cl6ture afin d’'identifier d’ éventuelles pertes de valeur.

Pour les besoins des tests de dépréciation, I’ écart d’ acquisition acquis dans un regroupement
d entreprises est, a compter de la date d’ acquisition, affecté a chacune des unités génératrices
de trésorerie du Groupe ou a chacun des groupes d'unités génératrices de trésorerie
susceptibles de bénéficier des synergies du regroupement d’ entreprises, que des actifs ou
passifs de I’ entreprise acquis soient ou non affectés a ces unités ou groupes d’ unités.

Les différences négatives entre le colt d’acquisition et la quote-part de I’ acquéreur dans la
juste valeur des actifs, passifs et passifs éventuels identifiabl es (écarts d' acquisitions négatifs)
sont enregistrées directement en produit de I’ exercice.

. Conversion des monnaies étrangeres

Les états financiers consolidés sont présentés en euro, qui est la monnaie fonctionnelle et de
présentation de la société mére. Chague entité du Groupe détermine sa propre monnaie
fonctionnelle et les éléments financiers de chacune d entre elles sont mesurés dans cette
monnaie fonctionnelle. Les opérations en monnaies étrangéres sont initialement enregistrées
dans la monnaie fonctionnelle au taux de change en vigueur ala date de la transaction.
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A ladate decl6ture, lesactifs et passifs monétaires|ibellés en devises étrangéres sont convertis
danslamonnaiefonctionnelle au taux de change en vigueur aladate de cl6ture. Tousles écarts
sont enregistrés dans le compte de résultat, a1’ exception de ceux portant sur des emprunts en
monnaies étrangéres, constituant une couverture de I'investissement net dans une entité
étrangere. Ces derniers sont directement imputés en capitaux propres jusqu’a la cession de
I'investissement, date a laquelle ils sont reconnus en résultat. Les charges et crédits d’'impot
imputables aux écarts de change sur ces emprunts sont également comptabilisés dans les
capitaux propres. Les & éments non monétaires libell és en devises étrangeres et éval ués au colt
historique sont convertis aux cours de change des dates des transactions initiales.

Les ééments non monétaires libellés en devises étrangéres et évalués a la juste valeur, sont
convertis au cours de change aladate alaguelle cette juste val eur a été déterminée. Tout écart
d’ acquisition provenant del’ acquisition d’ une activité al’ étranger et tout gjustement, alajuste
valeur, delavaleur comptable des actifs et passifs provenant de I’ acquisition de cette activité
a I"éranger, sont comptabilisés comme un actif ou un passif de I'activité a I’ étranger et
convertis en euro au taux de cl6ture. Lamonnaie fonctionnelle des activités al’ éranger est la
monnaielocale (USdollar, Won et Yen). A ladate de cl6ture, les actifs et passifs de cesfiliales
sont convertis dans la monnaie de présentation de Baikowski (I’euro) au taux de change en
vigueur & la date de cléture, et leurs comptes de résultat sont convertis au taux de change
moyen annuel. Les écarts de change résultant de cette conversion sont affectés directement
sous une rubrique distincte des capitaux propres. Lors de la sortie d’ une activité al’ étranger,
le montant cumulé des écarts de change différés figurant dans la composante distincte des
capitaux propres relatifs a cette activité al’ étranger est reconnue en résultat.

. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES
. Frais de recherche et développement
Les dépenses liées aux activités de recherche ayant pour but d’ acquérir des connaissances

scientifiques et des techniques nouvelles sont comptabilisées en charges dés qu’ encourues.

Les dépenses liées aux activités de développement ayant pour but d’améliorer de maniere
substantielle l1a production de produits et de procédés nouveaux sont capitalisées si le produit
ou le procédé est jugé techniquement et commercial ement viable et que le Groupe dispose de
ressources suffisantes pour en achever le développement.

Les dépenses ains capitalisées incluent le colt des matériaux, la main d’ ceuvre directe et une
quote-part appropriée de frais généraux.

Les dépenses de développement capitalisées sont comptabilisées au colt moins les
amortissements cumulés et les pertes de valeurs éventuelles. Les autres dépenses de
dével oppement sont comptabilisées directement en charges dés qu’ encourues.

. Autresimmobilisations incorporelles
Les autres actifs incorporels acquis par le Groupe sont comptabilisés au colt, moins les
amortissements cumul és et |es pertes de val eurs éventuelles.

Les actifs incorporels autres que les écarts d'acquisition incluent principalement le co(t
d acquisition des technologies et licences acquises auprés de tiers, ainsi que les relations
clientéles acquises dans le cadre des regroupements d’ entreprises.
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. Dépenses ultérieures

Les dépenses ultérieures relatives aux actifs incorporels sont capitalisees s elles augmentent
les avantages économiques futurs de I’ actif spécifique auquel eles se rapportent, et que ce
colt peut étre évalué et attribué a I’ actif de fagon fiable. Toutes les autres dépenses sont
comptabilisées directement en charges dés qu’ encourues.

. Amortissement

L’ amortissement est comptabilisé comme charge sur base linéaire en fonction de la durée
d utilité estimée de I’ actif incorporel.

Les durées d' utilité estimées sont pour les brevets, marques et logiciels de 5 ans et pour la
relation clientelede 5 a10 ans.

. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les immobilisations corporelles sont enregistrées a leur colt diminué des amortissements
cumul és et des pertes de valeur éventuelles. Le colt des actifs produits par e Groupe pour une
utilisation en interne inclut le co(t des matieres premiéres, de lamain d’ ceuvre directe et une
quote-part appropriée de frais généraux. Les intéréts relatifs aux emprunts contractés pour
financer la production d’ immobilisations corporelles ne sont pas immobilisés comme é ément
du colt mais comptabilisés en charges de I’ exercice au cours duquel ils sont encourus.

Lorsqu’ uneimmobilisation corporelle ades composants significatifs ayant des durées d’ utilité
différentes, ces derniers sont comptabilisés et amortis séparément.

Les colts d’ entretien et de réparation sont comptabilisés en charges de I’ exercice au cours
duquel ils sont encourus.

Les subventions publiques accordées au Groupe pour |’acquisition dimmobilisations
corporelles sont déduites de la valeur comptable de |’ actif correspondant et portées au compte
de résultat sur base linéaire en fonction de ladurée d' utilité prévue de I’ actif.

. Dépenses ultérieures

Les dépenses relatives au remplacement ou au renouvellement d’'un composant d’ une
immobilisation corporelle sont comptabilisées comme un actif distinct, venant en
remplacement de |’ actif renouvel é.

Les autres dépenses relatives aux immobilisations corporelles ne sont comptabilisées al’ actif
que lorsgu’ elles améiorent I état de I actif au-dessus de son niveau de performance défini a
I’ origine.

Toutes les autres dépenses ultérieures sont comptabilisées en charges de I’ exercice au cours
duquel elles sont encourues.

. Amortissement

L’ amortissement est comptabilisé en charges sur base linéaire en fonction de ladurée d’ utilité
estimée de I’'immobilisation corporelle. Lesterrains ne sont pas amortis.

I est tenu compte de lavaleur résiduelle dans e montant amortissable, quand celle-ci est jugée
significative. Les durées d' utilité estimées sont les suivantes :

- Constructions : 30 a40 ans,

- Agencements et ingtall ations techniques : 10 & 20 ans,
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Matériels et outillages : 3a10 ans,
Matériels de transport : 3a5 ans,

- Matérielsinformatiques: 3a5 ans.
. Contrats de location
. Comptabilisation chezle preneur :

Les contrats de location sont classés en tant que contrats de location financement s'ils
transférent au preneur la quasi-totalité des risques et des avantages inhérents ala propriété des
actifs loués. Ces contrats de location financement sont comptabilisés au plus bas de la juste
valeur et de la valeur actualisée des paiements minimaux au titre de la location a la date de
commencement du contrat. Les paiements effectués au titre de la location sont ventilés entre
la charge financiére et I’amortissement du solde de la dette. La charge financiere est répartie
sur les différentes périodes couvertes par e contrat de location de maniére & obtenir un taux
d intérét périodique constant sur le solde restant d0 au passif au titre de chaque période.

La politique d’'amortissement des actifs faisant I’ objet d’un contrat de location financement
est similaire a celle appliquée pour les immobilisations corporelles.

Lorsgu’il n’existe pas de certitude raisonnable que le preneur devienne propriétaire de I’ actif
alafin du contrat de location, I' actif est amorti sur la durée la plus courte entre la durée du
contrat de location et sadurée d' utilité.

Les contrats de location pour lesguels une partie significative des risques et avantages
inhérents a la propriété est effectivement conservée par le bailleur sont classés en contrat de
location simple.

Les paiements effectués au regard des contrats de cette nature sont comptabilisés en charges
de la période dans le compte de résultat.

. PERTE DE VALEUR DESACTIFSIMMOBILISES

Les valeurs comptables des actifs immobilisés sont revues a chaque cl6ture afin d'identifier
d éventuelles pertes de valeur. Les écarts d’ acquisition générés dans le cadre d’ acquisitions
d’ entreprises sont affectés, pour les besoins de cette identification, aux unités génératrices de
trésorerie susceptibles de bénéficier des effets de synergie de | acquisition.

. Ecarts d’ acquisition

Conformément aux dispositions de la norme IAS 36, la valeur des écarts d’ acquisition fait
I’ objet d'un test de perte de valeur chague année. Ce test a pour objectif de prendre en compte
des éléments ayant pu impacter la valeur recouvrable de ces actifs. La valeur recouvrable est
définie comme lavaleur laplus élevée entre le prix de vente net de |’ actif et savaleur d’ utilité.
Pour les besoins de ce test, I'écart d’acquisition généré dans le cadre d' une acquisition
d’ entreprise, et affecté aune Unité Génératrice de Trésorerie (UGT) susceptible de bénéficier
des effets de synergie de |’ acquisition (informations compl émentaires en 6.5).

Elle correspond au niveau auquel 1e Groupe organi se ses activités et analyse ses résultats dans
son reporting interne.

Danslamise en ceuvre des tests de perte de valeur des écarts d' acquisition, le Groupe aretenu

une approche par les flux de trésorerie futurs, corroborés avec |’ utilisation de multiples ou de
tout autre indicateur de juste valeur disponible.
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La valeur d'utilité est estimée notamment a partir de projections actuaisées de flux de
trésorerie futurs sur une durée de 5 ans et d' une valeur terminale. D'autres méthodes peuvent
étre retenues. Lorsgue la valeur d'utilité de I'UGT se révele inférieure a sa valeur nette
comptable, une perte de valeur des écarts d’ acquisition est comptabilisée afin de ramener la
valeur nette comptable des actifsde’ UGT aleur valeur recouvrable.

Les évaluations effectuées lors des tests de perte de valeur des écarts d’acquisition sont
sensibles aux hypothéses retenues en matiére d’ évolution des prix de vente et des colts futurs,
de tendances économiques, de la construction nationale et internationale, de développement a
long terme des marchés en croissance et autres facteurs. Ces évaluations sont également
sensibles au taux d’ actualisation et de croissance retenus. Conformément ala norme I1AS 36,
les pertes de valeur relatives aux écarts d’ acquisition ne sont pas réversibles.

Compte tenu de son organisation industrielle et commerciale, les entrées de trésorerie liées
aux activités des différentes entités du Groupe Baikowski ne peuvent pas étre considérées
comme indépendantes |es unes des autres. Baikowski dans son ensemble est consi déré comme
le plus petit regroupement d'actifs qui génere des entrées de trésorerie largement
indépendantes. Le Groupe a donc été traité comme une UGT unique dans e cadre destests de
dépréciation.

. I mmobilisations corporelles et immobilisations incor porelles amortissables

Lorsque des événements ou des situations nouvelles indiquent que la valeur comptable d’un
actif est susceptible de ne pas étre recouvrable, un test de dépréciation est réalise. Ce test
consiste a comparer lavaleur nette comptable de I’ actif avec savaleur recouvrable. Lavaleur
recouvrable est déterminée pour chague actif pris individuellement, a moins que I’ actif
considéré ne génére pas d’ entrée de trésorerie largement indépendante des entrées de trésorerie
générées par d’autres actifs ou groupes d'actifs. Le cas échéant, la valeur recouvrable est
déterminée pour le groupe d'actifs ou I’Unité Génératrice de Trésorerie auquel |’ actif
appartient. La valeur recouvrable est définie comme la valeur la plus élevée entre le prix de
vente net de |’ actif et sa valeur d utilité, celle-ci étant calculée comme la somme actualisée
des flux de trésorerie estimés futurs attendus de I’ utilisation des actifs et de leur cession
éventuelle. Lorsgue la valeur recouvrable est inférieure a la valeur nette comptable, une
dépréciation est comptabilisée en “ autres produits et charges d’ exploitation” . Lorsgu’ une perte
de valeur est constatée au niveau d’' une Unité Génératrice de Trésorerie, ele est affectée
d abord a la réduction de la valeur comptable de tout écart d’acquisition affecté a I’ Unité
Génératrice de Trésorerie, puisalaréduction delavaleur comptabl e des autres actifsdel’ unité
au prorata de la valeur comptable de chague actif de I’ unité. Aprés dépréciation, la nhouvelle
valeur de I’ actif est amortie prospectivement sur la nouvelle durée de vie résiduelle de I’ actif.
Pour les actifs ayant subi une perte de valeur au cours des périodes antérieures, la reprise
éventuelle de la perte de valeur est examinée a chague cléture annuelle. La valeur comptable
de I’actif, modifiée en raison de I’augmentation de sa valeur recouvrable, ne doit pas étre
supérieure alavaleur comptable qui aurait &té déterminée (nette des amortissements) si aucune
perte de valeur n'avait é&é comptabilisée pour cet actif au cours des exercices antérieurs. La
reprise de perte de valeur est immédiatement comptabilisée en résultat.

. STOCKS

Les matieres premieres et fournitures sont évaluées au plus faible du colt d achat (selon la
méthode du Prix Moyen Pondéré PMP) et de la valeur nette de réalisation. Les produits finis
et les produits en-cours sont évalués au plus faible du co(t de production et de lavaleur nette
deréalisation. Les colts de production incluent les colts directs de matiere premiére, de main-
d’ ceuvre et une quote-part des frais généraux (al’ exclusion desfrais administratifs) fondée sur
la capacité normale de production.
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La valeur des matiéres premiéres et des autres éléments stockés a la date de cléture se fonde
sur la valeur nette de réalisation et tient compte des dépréciations liées a I’ obsolescence des
stocks arotation lente.

La valeur nette de réalisation est le prix de vente estimé dans le cours normal de I’ activité,
diminué des colts estimés pour I’ achévement et laréalisation de la vente.

. ACTIFSET PASSIFSFINANCIERS

Les actifs financiers comprennent les actifs disponibles ala vente, les actifs détenus jusqu‘a
leur échéance, lesactifs évaluésaleur juste valeur par lerésultat, lesinstruments dérives actifs,
les préts et les créances et la trésorerie et équivalents de trésorerie.

Les passifs financiers comprennent les emprunts, les autres financements et découverts
bancaires et |es instruments dérivés passifs.

L’ évaluation et la comptabilisation des actifs et passifs financiers sont définis par la norme
IAS 39 « Instruments financiers : comptabilisation et évaluation ».

. Evaluation et comptabilisation des actifs financiers

Lorsde leur comptabilisation initide, les actifs financiers sont évalués aleur juste valeur nette
des codts de transaction. Pour les actifs évalués aleur juste valeur par le résultat, les colts de
transaction sont enregistrés directement en résultat.

A ladate d’ acquisition, le Groupe détermine la classification de’ actif financier dans|’ une des
quatre catégories comptables prévues par lanorme IAS 39 :

. Actifs détenusjusqu’a leur échéance

Ces actifs sont exclusivement destitres arevenusfixes ou déterminabl es et a échéances fixées,
autres que les préts et créances qui sont acquis avec I’intention de les conserver jusqu’'aleur
échéance et que le Groupe a la capacité de conserver jusqu’'a cette date. Aprés leur
comptabilisation initiale a leur juste valeur, ils sont évalués et comptabilisés au colt amorti
selon laméthode du taux d'intérét effectif (« TIE »). Les actifs détenus jusgu’ aleur échéance
font I’ objet d’ un suivi d’indication objective de dépréciation. Un actif financier est déprécié s
sa valeur comptable est supérieure a sa valeur recouvrable estimée lors des tests de
dépréciation.

La perte de valeur est enregistrée en compte de résultat.

Les gains et pertes nets des actifs détenus jusqu’ & leur échéance correspondent aux produits
d’intéréts et aux pertes de valeur.
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. Actifs disponibles a la vente

Les actifs disponibles a la vente comprennent principalement les titres de participation non
consolidés et des valeurs mobilieres ne répondant pas a la définition des autres catégories
d actifs financiers. lls sont évalués a leur juste valeur et les variations de valeur sont
enregistrées directement dans les capitaux propres sauf lorsqu’un test de perte de valeur
conduit a reconnaitre une moins-value latente par rapport au colt d’ acquisition historique en
raison d’ une dégradation significative ou prolongée des flux de trésorerie attendus des actifs
concernés. Dans ce dernier cas, laperte de valeur est comptabilisée en résultat. Les éventuelles
reprises de valeur sont constatées en résultat uniquement pour les titres de dette (créances et
obligations de taux). Les montants comptabilisés dans les capitaux propres sont repris en
résultat lorsdelacession desactifsfinanciersdisponiblesalavente. Lajuste valeur correspond
au prix de marché pour lestitres cotés ou a une estimation de lajuste valeur pour lestitres non
cotés, déterminée en fonction des critéres financiers les plus appropriés a la situation
particuliére de chague titre. Pour les titres de participation qui n’ont pas de prix cotés sur un
marché actif et dont lajuste valeur ne peut étre évaluée de facon fiable, le Groupe retient dans
ce cas le colt historigque déduction faite de toute dépréciation éventuelle.

Les gains et pertes nets des actifs disponibles ala vente correspondent aux produits d'intéréts,
dividendes, pertes de valeur et plus ou moins-values de cession.

. Préts et créances

Cette catégorie inclut les créances rattachées a des participations, les actifs financiers
opérationnels, les autres préts et créances et les créances commerciales. Ces instruments sont
initialement comptabilisés a la juste valeur puis au colt amorti calculé selon la méthode du
TIE.

Ces actifs sont dépréciés s leur valeur comptable est supérieure a leur valeur recouvrable
estimée lors des tests de dépréciation, dés lors qu'il existe des indices de perte de valeur. La
perte de valeur est enregistrée en compte de résultat.

La dépréciation des créances commerciales est effectuée au cas par cas en tenant compte de
différents critéres: situation financiére du client, retards de reglement, notation par un
organisme externe, situation géographique.

Les gains et pertes nets sur les préts et créances correspondent aux produits d’intérét et pertes
devaleur.

Par ailleurs, le Groupe procéde a des mobilisations de créances commercides auprés
d'institutions financieres. Ces cessions satisfont aux criteres de décomptabilisation d’ actifs
financiers d'IAS 39. Le risque de dilution attaché aux créances mobilisées initialement
enregistrées au bilan (risque d annulation de la créance pour cause d'avoirs émis ou de
paiements par compensation) est considéré comme non significatif. Les autres risques et
avantages attachés a ces créances ont été transférés au cessionnaire. En conséquence, la quasi-
totalité des risques et avantages existants a la date de clbture ayant été transférée au
cessionnaire, ces créances sont décomptabilisées du bilan.

. Actifs et passifs évalués a leur juste valeur par le résultat

Cette catégorie comprend : les actifs et passifs de transaction que le Groupe a |’ intention de
revendre dans un terme proche afin de réaliser une plus-value, qui appartiennent a un
portefeuille d instruments financiers gérés ensemble et pour lequel il existe une pratique de
cession acourt terme. Les instruments dérivés non qualifiés de couverture sont aussi qualifiés
d actifs et passifs conclus a des fins de transaction ; les actifs désignés a la juste valeur sur
option. Il s agit principalement du portefeuille d OPCVM de trésorerie dont la gestion et la
performance sont fondées sur lajuste valeur.
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Lavariation de valeur de ces actifs est enregistrée au compte de résultat.

Les gains et pertes nets des actifs évalués a leur juste valeur par le compte de résultat
correspondent aux produits d’intéréts, dividendes, variation de juste valeur et plus ou moins-
values de cession.

Pour les dérivés conclus a des fins de transaction, les gains et pertes nets correspondent aux
flux échangés et alavariation de valeur de I’ instrument.

. Trésorerie et équivalents de trésorerie

Les équivalents de trésorerie sont détenus dans le but de faire face aux engagements de
trésorerie a court terme. Les disponibilités et équivalents de trésorerie comprennent tous les
soldes en especes, les dépbts a moins de trois mois a leur date d entrée dans le bilan, les
OPCVM monétaires ains que les titres de créances négociables.

Ces placements sont mobilisables ou cessibles atrés court terme et ne présentent pas de risques
significatifs de perte de valeur. Les équivalents de trésorerie ont été désignés sur option dans
la catégorie des actifs évalués aleur juste valeur par résultat.

L es dettes financieres court terme ne figurent pas en moins de la trésorerie dans la mesure ou
leslignes court terme sont reconduites d’ année en année, et sont d’ un point de vue économique
plus assimilables a du moyen terme qu’ a du court terme.

. Evaluation et comptabilisation des passifs financiers

A | exception des passifs de transaction et des instruments dérivés constituant des passifs qui
sont évaluésalajuste valeur, les emprunts et autres passifsfinanciers sont évaluésinitialement
alajuste valeur minorée des frais de transaction puis au colt amorti, calculé al’ aide du taux
d’intérét effectif « TIE ».

Le TIE est le taux qui actualise exactement les décaissements ou encai ssements de trésorerie
futurs sur la durée de vie prévue de I'instrument financier ou, selon les cas, sur une période
plus courte de maniére a obtenir la valeur comptable nette de I’ actif ou du passif financier.

Lorsque le passif financier émis comprend un dérivé incorporé devant étre comptabilisé de
facon séparée, alors le colt amorti est calculé sur la seule composante dette.

Lavaleur du colt amorti correspond ala date d' acquisition au produit de I’ émission minorée
de lajuste valeur du dérivé incorporé.

. Evaluation et comptabilisation desinstruments dérivés

Le Groupe utilise principalement des instruments financiers dérivés pour couvrir son
exposition aux risques de change et de taux d'intérét résultant de ses activités opérationnelles,
financiéres et d’ investissements. Toutes|es opérations sont conformes alapolitique de gestion
des risques de taux et change du Groupe et répondent aux criteres de la comptabilité de
couverture.

Les instruments dérivés sont évalués a leur juste valeur au bilan. Sauf exception détaillée ci-
dessous, la variation de juste valeur des instruments dérivés est enregistrée en contrepartie du
compte de résultat. Les justes valeurs des dérivés sont estimées a partir des modéles de
val orisations communément utilisés prenant en compte les données i ssues des marchés actifs.

Les instruments dérivés peuvent ére désignés comme instruments de couverture selon trois

types de relations de couverture : de juste valeur, de flux de trésorerie ou d' investissement net
dans une activité al’ étranger :
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- Lacouverture de juste valeur est une couverture de I’ exposition aux variations de lajuste
valeur d'un actif ou passif comptabilisé, ou d’ une partie identifiée de cet actif ou de ce
passif, qui est attribuable aun risque particulier, notamment les risques de taux et de change
et qui affecterait le résultat net présenté ;

- Lacouverture deflux detrésorerie est une couverture del’ exposition aux variations de flux
de trésorerie qui sont attribuables a un risgue particulier associé a un actif ou passif
comptabilisé ou a une transaction prévue (par exemple une vente ou un achat attendu) et
qui affecterait le résultat net présenté ;

- Lacouverture d' un investissement net al’ étranger couvre I’ exposition au risque de change
de I'actif net (y compris les préts considérés comme faisant partie de I’ investissement) de
I’activité al’ éranger (IAS 21).

La comptabilité de couverture d un actif, d’ une dette, d’ un engagement ferme, d’un flux de
trésorerie ou d’ un investissement net al’ étranger est applicable s :

- Larelation de couverture est clairement définie et documentée aladate desamiseenplace ;

- L’efficacité de la relation de couverture est démontrée dés son origine puis par la
vérification réguliere de la corréation entre la variation de la valeur de marché de
I"instrument de couverture et celle de I'édément couvert. La fraction inefficace de la
couverture est systématiquement enregistrée en résultat.

L’ application de la comptabilité de couverture ales conséquences suivantes :

- pour les couvertures de juste valeur d’ actifs ou de passifs existants, |a partie couverte de
ces ééments est évaluée au bilan a sajuste valeur. La variation de cette juste valeur est
enregistrée en contrepartie du compte de résultat, ou elle est compensée par les variations
symeétriques de juste valeur des instruments financiers de couverture, dans lalimite de leur
efficacité. Lavariation de valeur dela part inefficace est comptabilisée en résultat financier
(autres produits et charges financiers) ;

- pour les couvertures de flux de trésorerie, la partie efficace de la variation de juste valeur
de I'instrument de couverture est enregistrée directement en contrepartie des capitaux
propres, la variation de juste valeur du sous-jacent n’étant pas enregistrée au bilan. La
variation de valeur de la part inefficace est comptabilisée quant a elle en résultat financier
(autres produits et charges financiers). Les montants enregistrés en capitaux propres sont
repris au résultat de la ou des mémes périodes que celles au cours desquelles I’ actif acquis
ou le passif émis affecte lerésultat ;

- pour les couvertures d un investissement net, la partie des profits ou des pertes sur
I"instrument de couverture qui est considérée comme efficace est comptabilisée dans les
capitaux propres dans les écarts de conversion, la partie inefficace est comptabilisée dans
le compte de résultat. Le profit ou la perte inscrit dans les écarts de conversion est
comptabilisé en résultat lors de la sortie de I'investissement al’ étranger.

. CAPITAL ET RESERVES

. Dividendes

Les dividendes sont comptabilisés en dettes dans la période ou ils ont été approuvés par
I” associ€ unique.

Les acomptes sur dividendes décidés avant la date de cléture sont comptabilisés en dettes.
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. AVANTAGES DU PERSONNEL
. Type de régimes a cotisations définies

L es régimes a cotisations définies désignent les régimes d’ avantages postérieurs al’ emploi en
vertu desguels e Groupe verse, pour certaines catégories de salariés, des cotisations définies
a une société d assurance ou fonds de pension externes. Les cotisations sont versées en
contrepartie des services rendus par lessalariés au titre de |’ exercice. Elles sont comptabilisées
en charges lorsgu’ elles sont encourues, selon laméme logique gque les salaires et traitements.
Les régimes & cotisations définies, ne générant pas d’ engagement futur pour le Groupe, ne
donnent pas lieu ala constitution de provisions.

Au sein du Groupe, les régimes a cotisations définies sont exclusivement des régimes de
retraite. Ils sont, dans laplupart des cas, complémentaires alapension | égal e des sal ariés pour
laquelle | es soci étés cotisent directement aupres d’ un organisme socia et qui est comptabilisée
en résultat selon laméme logique que les salaires et traitements.

. Type derégimes a prestations définies

Au sein du Groupe, les régimes a prestati ons définies regroupent des régimes compl émentaires
deretraite, d indemnités de départ, de médailles du travail et de couverture médicale.

Les régimes & prestations définies désignent les régimes d’'avantages qui garantissent a
certaines catégories de salariés des ressources complémentaires contractuelles (ou par le biais
de conventions collectives). Cette garantie de ressources complémentaires constitue pour le
Groupe une prestation future pour laguelle un engagement est calculé. Le calcul delaprovision
s effectue en estimant le montant des avantages que les employés auront accumulés en
contrepartie des services rendus pendant I’ exercice et les exercices précédents.

L es prestations sont actualisées afin de déterminer lavaleur actualisée de I’ engagement au titre
des prestations définies. Elles sont renseignées au bilan, déduction faite de lajuste valeur des
actifs du régime qui couvrent, le cas échéant, ces engagements.

Letaux d’ actualisation utilisé aladate de cléture correspond au taux des obligations Corporate

AA de duration similaire observé sur les marchés en 2017, soit 1,4 % (contre 1,5% au 31
décembre 2016).

Le calcul est effectué annuellement par un actuaire qualifié selon la méthode des unités de
crédit projetées, qui considére que chague période de service donne lieu a une unité
supplémentaire de droits a prestations.

Les gains et pertes actuariels sont générés par les changements d’ hypothése d’ un exercice a
I’autre des parametres servant a calculer la provision. Ils sont comptabilisés en capitaux
propres pendant la période au cours de laquelleils surviennent.

. Description des régimes a prestations définies dans le Groupe Baikowski

- Régimes complémentaires de retraite

Ces régimes sont complémentaires ala pension minimale légale des salariés pour laquelle les
soci étés cotisent directement auprés d’ un organisme socia et qui est comptabilisée en résultat
selon laméme logique que les salaires et traitements.

- Indemnités de départ en retraite

Les indemnités de départ en retraite sont le plus souvent liées a des conventions collectives
signées avec les salariés et concernent principal ement des indemnités de départ alaretraite ou
de fin de carriere versées en cas de départ volontaire ou de mise en retraite des salariés.
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- Programmes de médailles du travail

Les programmes de médailles du travail, prévus le cas échéant par des accords d’ entreprise,
constituent des gratifications supplémentaires versées aux salariés qui justifient d' une certaine
ancienneté au sein de leur société.

. PROVISIONS

Une provision est comptabilisée lorsque le Groupe a une obligation actuelle (juridique ou
implicite) résultant d’ un événement passé, dont e montant peut étre estimé de maniére fiable,
et dont il est probable que I’ extinction se traduira par une sortie de ressources. Lorsque le
Groupe attend le remboursement partiel ou total dela sortie probable de ressource, du fait d’un
contrat d’ assurance notamment, le remboursement est comptabilisé comme un actif distinct
mais uniquement s le remboursement est quasi-certain. La charge liée a la provision est
présentée dans le compte de résultat net de tout remboursement. Si I’ effet de la valeur temps
de I’argent est significatif, les provisions sont actualisées sur la base d’un taux courant avant
impbt qui refléte, le cas échéant, les risques spécifiques au passif. Lorsgue la provision est
actualisée, |I’augmentation de la provision liée a I’ écoulement du temps est comptabilisée
comme une charge financiere.

. Environnement

Le Groupe, de maniére générae, évalue les risques environnementaux au cas par cas, en
fonction des exigences légales applicables et comptabilise une provision sur base des
meilleures informations disponibles, sous réserve que ces informations permettent de
déterminer une perte probable, estimée de facon suffisamment fiable.

. IMPOTSDIFFERES

Lesimpdts différés sont calcul és pour chagque entité, sur labase d’ une analyse bilantielle, pour
les différences temporelles entre la valeur comptable des actifs et passifs renseignés au bilan
comptable et leur base fiscale correspondante. Cette derniére dépend des regles fiscales en
vigueur dans les pays ou le Groupe geére ses activités. Les actifs et passifs d’'impéts différés
sont évalués aux taux d' impéts dont I’ application est attendue pour I’ exercice au cours dugquel
I"actif seraréalisé ou le passif réglé, sur base des taux d' impbts qui ont été adoptés ala date
de cléture. Les impots différés relatifs aux ééments reconnus en capitaux propres sont
comptabilisés en capitaux propres et non en compte de résultat. Les actifs et passifs sont
compensés lorsque les impdts sont prélevés par la méme autorité fiscale et que les autorités
fiscales locales I'autorisent. Des actifs d’'impéts différés sont comptabilisés pour toutes les
différences temporelles déductibles, reports en avant de pertes fiscales et crédits d’ imp6t non
utilisés, danslamesure ou il est probable qu’ un bénéfice imposable sera disponible, sur lequel
ces différences temporelles déductibles, reports en avant de pertes fiscales et crédits d’impdt
non utilisés pourront étre imputés dans un horizon de temps de cing années au plus.

. CHIFFRE D’'AFFAIRES, PRODUITSD’INTERETSET DIVIDENDES

. Ventes de biens

Les produits provenant de la vente de biens sont enregistrés lorsque les risques et avantages
significatifs inhérents a la propriété des biens ont été transférés a I’ acheteur. Dans le cas du
Groupe Baikowski, les risgues et avantages sont en général transférés au moment de la
livraison du bien, selon les conditions spécifiques de chagque contrat ou commande.

. Produits d'intéréts et dividendes

Les produits d' intéréts sont comptabilisés en résultat, prorata temporis, sur la base du taux de
rendement effectif. Les dividendes arecevoir sont comptabilisés en résultat ala date alaquelle
I’ organe compétent de I’ entité distributrice a approuvé la distribution.
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. CONTRIBUTION ECONOMIQUE TERRITORIALE (CET)

Le Groupe comptabilise les deux composantes de la Contribution économique territoriale
(CET) en charges opérationnelles.

. CREDIT D’'IMPOT POUR LA COMPETITIVITE DE L’EMPLOI (CICE)

Le crédit d'impdét pour la compétitivité de I'’emploi (CICE) mis en place a compter du 1¢
janvier 2014 a été comptabilisé dansles autres produits opérationnels en application d’' |AS 20.

Les crédits d'impbt recherche sont également présentés en autres produits opérationnels en
I’ absence de frais de dével oppement inscrits al’ actif.

6.3. Evolution du périmétre de consolidation
Les comptes consolidés de Baikowski et de ses filiales établis au 31 décembre 2017 et au 31

décembre 2016 regroupent les comptes des sociétés dont la liste est donnée ci-apres. Les
périmétres retenus au 31 décembre 2016 et 2017 peuvent se résumer de la fagon suivante :

Francgaise Etrangere

2016

Société-mere et sociétés intégrées globalement
Sociétés mises en équivalence
Sous-total

Total

1
1

N
o B NN

2017

Société-mere et sociétés intégrées globalement
Sociétés mises en équivalence

Sous-total

Total

N
o B NN

Aucune variation de périmeétre n'est intervenue sur les exercices 2016 et 2017.

100.00% g

Baikowski International Corp. (US)

ﬂ*ﬁ&aikuwski Malakoff Inc. (US)

| S0.00% slAlko SAS (FR)

Baikowski SAS (FR)

| S0.00% o Baikowski Japan Corp. (IP)

L 33.33% . Baikowski Korea Corp. (JP)

PEEEEL |

Pour Alko, Baikowski Japan Corp. et Baikowski Korea Corp., Baikowski SAS exerce un
contréle conjoint. Ces entités sont consolidées par mise en équivalence.

6.4. Principaux indicateurs de performance

Les principaux indicateurs de performance suivis par le Direction Générae du Groupe
Baikowski sont le chiffre d affaires et le résultat opérationnel (EBIT).
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6.5. Immobilisationsincorporelles

Valeur brute (en milliers d'euros) Goodwill Logiciels Autres
Au01/01/2016 858 748 258 1864
Acquisition 0 132 24 156
Cession 0 0 0 0
Change 0 0 0 0
Reclassement 0 -9 9 0
Au31/12/2016 858 871 291 2020
Au01/01/2017 858 871 291 2020
Acquisition 0 14 19 33
Cession 0 0 0 0
Change 0 0 -1 -1
I Au31/12/2017 858 885 309 2052
Dépréciation / Amortissement Goodwill Logiciels Autres
Au 01/01/2016 0 -276 -104 -380
Dotation -160 -9 -169
Reprise 0
Change 0
IAu 31/12/2016 0 -436 -113 -549
Au 01/01/2017 0 -436 -113 -549
Dotation -174 -13 -187
Reprise 0
[F Change 0
B Au31/12/2017 0 -610 -126 -736

Valeur Nette (en milliers d'euros) Goodwill Logiciels Autres
Au31/12/2016 858 444 169 1471
Au31/12/2017 858 275 184 1317

Détail des écartsd’ acquisition

N et
21/12/2016 858
31/12/2017 858

Compte tenu de son organisation industrielle et commerciale, les entrées de trésorerie liées
aux activités des différentes entités du Groupe Baikowski ne peuvent pas étre considérées
comme indépendantes les unes des autres. Baikowski dans son ensemble est considéré comme
le plus petit regroupement d actifs qui génere des entrées de trésorerie largement
indépendantes. Le Groupe a donc été traité comme une UGT unique dans le cadre des tests de
dépréciation.
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Au 31 décembre 2016 puis au 31 décembre 2017, I’ écart d’ acquisition, a été soumis a un test
de perte de valeur. La méthodologie retenue consiste a comparer la valeur recouvrable de
I’unité génératrice de trésorerie aux actifs nets comptables correspondants. Cette valeur
recouvrable est calculée selon plusieurs méthodes et notamment & partir de projections
actualisées de flux de trésorerie futurs d’ exploitation sur une durée de 5 ans et d'une valeur
terminale. La premiere année des flux de trésorerie futurs est issue du budget présenté a
I” associé unique, les 4 années suivantes sont issues des tendances projetées dans le cadre du
plan stratégique.

La croissance moyenne pour les 5 années est de 7,3 % (6,6 % en 2016). Le niveau d’EBITDA
varie en fonction du taux de couverture des frais fixes et de la valeur gjoutée créée. La
rentabilité opérationnelle varie, pour sa part, en fonction des amortissements et de I’ intensité
capitalistique de I’ UGT au cours de la période considérée.

Le taux d actualisation, qui repose sur le concept de colt moyen pondéré du capital (encore
appelé « WACC ») s’établit a 11,3 % au 31 décembre 2017 (idem 31 décembre 2016).

Lavaleur terminale est calculée a partir de |’ actualisation des données de la cinquiéme année
a I’infini, en retenant un taux de croissance a I’infini de 2 % (idem en 2016).

Au 31 décembre 2017, le Groupe a procédé aux tests annuels de valeurs relatifs aux écarts
d'acquisitions.
SENSIBILITE DESTESTSDE PERTES DE VALEUR

Comme indiqué dans la note 6.2.6, la détermination des valeurs recouvrables est sensible en
particulier au taux de croissance retenu, qui lui-méme impacte le taux de marge, via une
meilleure couverture des fraisfixes. Avec:

- une variation du taux dEBITDA de +/- 50 points de base sur le flux terminal se traduirait
par des valeurs recouvrables des capitaux investis supérieures alavaleur comptable.

- une variation de +/- 50 points de base du taux d’ actualisation se traduirait par des valeurs
recouvrables des capitaux investis supérieures alavaleur comptable.

- une variation du taux de croissance al'infini de +/- 50 points de base se traduirait par des
valeurs recouvrables des capitaux investis supérieures alavaleur comptable.

6.6. Immobilisations corporelles

Immobilisatio
Valeur brute (en milliers d'euros) Terrams.et Matériel ns en cours,
Constructions avances et
autres

Au01/01/2016 19 909 57 730 1102 78 742
Acquisition 4 132 1640 1775
Cession -4128 -158 -4 286
Variation de périmétre 0
Change 89 282 2 373
Mise en service 1832 -1832 0
Autres 710 1028 1738
IAu 31/12/2016 20712 56 876 754 78 341
Au01/01/2017 20712 56 876 754 78 341

Acquisition 38 1282 1255

Cession
Variation de périmétre
Change
Variation des avances
Mise en service

B au31/12/2017

-340

20410
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Immobilisatio

Dépréciation / Amortissement (en milliers d'euros) Terralns.et Matériel WS EL
Constructions avances et
autres

Au 01/01/2016 -8 145 -40 096 187 -48 054
Dotation -701 -3178 -101 -3980
Reprise 28 4098 158 4284
Variation de périmetre 0
Change -47 -194 -241
Biens destinés a la vente 0
Autres -997 -997
IAu 31/12/2016 -8 865 -40 367 244 -48 988
Au 01/01/2017 -8 865 -40 367 243 -48 988
Dotation -715 -3074 -20 -3809
Reprise 0 36 0 36
Variation de périmetre 0 0 0 0
Change 181 980 9 1170
I Au31/12/2017 -9 399 -42 425 232 -51592

Immobilisatio
Terrains et ns en cours,

Valeur Nette (en milliers d'euros) ) Matériel
Constructions avances et

autres
Au 31/12/2016 11 847 16 509 997 29 353
Au 31/12/2017 11012 14379 2166 27 557

Au 31 décembre 2017, tout comme au 31 décembre 2016, aucune immobilisation corporelle
significative n’est financée par des contrats de location financement.

6.7. Titresmisen équivalence
Les titres mis en équivalence correspondent a des participations dont les activités sont de

méme nature que celles desfiliales intégrées globalement. La part du Groupe dans la situation
nette et les résultats de ces sociétés sont résumés ci-dessous :

en milliers d'euros Part controlée dans le Groupe*
% Détenu Part des capitaux ’ Part du
propres résultat net
Au 31/12/2017 50 3612 559
Au 31/12/2016 50 3680 418
A |
Au 31/12/2017 50 61 2
Au 31/12/2016 50 59 0
Au 31/12/2017 50 316 32
Au 31/12/2016 50 286 7
Au 31/12/2017 3989 593
Au 31/12/2016 4025 425

* apreés retraitements de consolidation
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Les principaux agrégats des sociétés mises en équival ence sont résumeés ci-apres :

en milliers d'euros

Baikowski Japan

Alko

Baikowski Korea

31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Actifs non courants 7 500
Actifs courants 12 263
Passifs non courants 1370
Passifs courants 10 160
Chiffre d'affaires 21245
Résultat opérationnel 1894
Résultat net 1118

6.8. Autresimmobilisations financiéres

(en milliers d'euros)
Préts
Dépots et cautionnements

Autres
Total

6.9. Stocks

IIs se décomposent de la maniére suivante :

Matieres premieres

Encours

Produits finis

Marchandises
ITotaI

Les montants sont présentés apres éliminations des marges internes comprises dans les stocks
et encours du périmetre de consolidation. Le détail des dépréciations de stocks est précise ci-

apres:

en milliers d'euros

Au01/01/2016

Dotation

Reprise

Change

Reclassement et variations de périmétre
IAu 31/12/2016

Au01/01/2017

Dotation

Reprise
[F Change

Reclassement et variations de périmetre
B au31/12/2017

Brut

7271 1252
10 843 441
2149 0
7 658 1571
18 821 1630
1796 9
848 4
31/12/2017
Dépréciation
4235 -503
2 807 -244
2716 -919
154 0
9913 -1 665

Matiéres
premiéres

En-cours

Net

3733
2563
1797

154
8247

Produits finis

1321 0 8
332 692 680
0 0 0
1535 68 117
1622 1120 851
6 56 5

1 64 13

31/12/2017 31/12/2016

0 0

401 158

25 0

426 158

31/12/2016
Brut Dépréciation Net

2264 -365
1867 -88
3449 -353
359 0
7939 -806

Marchandises

-353 0 -605
5 0 -194

0 0 0

-5 0 -7

0 0 0
-353 0 -806
-353 0 -806
-584 0 -886
0 0 0
18 0 26

0 0 0
-919 0 -1665
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6.10. Clients

en milliers d'euros 31/12/2017 31/12/2016

Clients et comptes rattachés <1 an 4975 7118

Clients et comptes rattachés >1 an

Provisions pour dépréciation -111 -48
B rotal 4 864 7070

Lavariation des dépréciations clients est précisée ci-apres :

Au ler janvier -48 0
Dotations -63 -48
Reprises 0 0
Variation de périmetre 0 0
Change 0 0
B Au 31 décembre 111 -48

6.11. Autrescréances

en milliers d'euros 31/12/2017 31/12/2016
Créances sociales 1 0
Créances fiscales 568 377
Charges constatées d'avance 165 406
Autres créances 698 707
B sous-total 1432 1490
Provisions pour dépréciation 0 0
B rotal 1432 1490

6.12. Trésorerie et équivalents de trésorerie

en milliers d'euros 31/12/2017 31/12/2016
Disponibilités 2 851 4 848
Placements courtterme 0 0

Total 2 851 4 848

Les disponibilités ont une maturité tres courte d’un a deux jours et ne sont pas rémunérées.
Les placements a court terme courent pour des périodes diverses comprises entre un jour a
trois mois et sont rémunérés sur la base des taux court terme (Eonia, Euribor).

6.13. Capitaux propres

Capital

Au 31 décembre 2017 et au 31 décembre 2016, e capital est de 4,2 millions d’ euros, divisé en
168 425 actions de 25 euros chacune, entiérement libérées. Il n'y a pas eu de variation du
nombre de titres au cours des exercices 2016 et 2017.

Au 31 décembre 2016 et au 31 décembre 2017, il n'existe pas d'instrument potentiellement
dilutif.
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Ecart de conversion

Ce poste recoit la contrepartie des différences provenant de la conversion des états financiers

des sociétés étrangeres.

Le tableau suivant met en évidence pour I’année 2017 et pour |I’année 2016 les principaux

cours de cl6ture et cours moyens utilisés.

31.12.2016 31.12.2017 2016 2017
Dollar américain 1,0541 1,1993 1,1066 1,1292
Yen japonais 123,400 135,010 120,314 126,639
Won coréen 1269,4 1279,6 1284,6 1275,9
Dividendes payés et proposés
Au titre de I'année 2017 en euros/action en Keuros
Dividende verséle 27 avril 2018 21,59 3636
Dont acompte versé en 2017 0,00 0
B vota 21,59 3636
Au titre de I'année 2016 en euros/action en Keuros
Dividende verséle 27 avril 2017 47,50 8 000
dont acompte versé en 2016 0,00 0
Total 47,50 8000

6.14. Passif financier hors dettes d’ exploitation

Détail du passif financier hors dettes d’ exploitation

en milliers d'euros 31/12/2017 31/12/2016

Dettes envers les sociétés de crédit 4 454 3562
Autres dettes financiéres 67 129
I Dettes financieres long terme 4521 3691
Dettes envers les sociétés de crédit (part<1 an) 1761 2626
Découverts bancaires 10 218
Autres dettes financiéres 5581 6222
Dettes financieres a moins d'un an 7 352 9 066
Total des dettes financieres 11 873 12 757
Instruments dérivés court terme 4 99
Total passif financier 11 877 12 856

Les autres dettes financiéres a court terme sont essentiellement composées du compte courant
avec PSB Industries, actionnaire de Baikowski France (5 577 K€ au 31 décembre 2017 et
6 218 K€ au 31 décembre 2016).

Analyse par devise du passif financier

31/12/2017 31/12/2016

Euro 11 867 12 673
US Dollars 10 151
Yen 32
ITotaI 11 877 12 856
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Les chiffres ci-dessus correspondent & la contrevaleur en euros des passifs financiers libellés

en devise étrangére au 31 décembre 2017 et 2016.

Analyse par échéance du passif financier

<12 mois

13 et 24 mois

25 et 36 mois

37 et 48 mois

49 et 60 mois

> 60 mois
ITotaI

31/12/2017
7356

1362

1119

560

559

921

11877

31/12/2016
9 165

1413

1 000

755

196

327

12 856

Variations des passifsissus des activités de financement (hors découverts bancair es)

Variatiors des passifs issus des adtivités de firencerment. 31/12/2015  Variation Gsh 2016

Dettes envers les sociétés decrédit 10141
Autres dettes financieres 4648
Total des dettes finandéres 14789

Clauses de covenants bancaires
Néant.

6.15. Provisions pour retraite et avantages assmilés

Ces provisions concernent les régimes a prestations définies.

Valeur actualisée

de l'obligation

31/12/2016  VaiationCxsh2017

6406
6351
12757

Valeur des
placements

31/12/2017
-181 6225
703 5648
4 183

Engagement
provisionné au

Bilan

Au31/12/2015 1278 0 1278
Co(t 2016 111 111
Variation actuarielle 450 450
Changement régime/périmeétre 0 0
Paiements -116 -116
B Au31/12/2016 1723 0 1723
Co(t 2017 115 115
Variation actuarielle -104 -104
Changement régime/périmeétre 0 0
Paiements -73 -73
B Aus1/12/2017 1661 0 1661
Composante de la charge annuelle 2017 2016
CodQts des services passés 95 88
Charge d'intérét 20 23
Au 31 décembre 115 111
Hypothéses actuarielles principales retenues 31/12/2017 31/12/2016
Taux d'actualisation 1,40% 1,50%
Taux variable de rendement des actifs financiers N/A N/A
Taux d'augmentation des salaires 1,00-4,26 % 1,00-4,26 %
e INSEE 2012-2014 | INSEE 2012-2014
Table de mortabilité
par sexe par sexe
Age moyen de départ Age "taux plein" | Age "taux plein"




Analyse de sensibilité des provisions pour retraite et avantages assimilés

Une variation de +0,25 pt du taux d’ actualisation conduirait a une diminution de la provision
au 31 décembre 2017 de -39 milliers d’ euros.

Unevariation de-0,25 pt du taux d’ actualisation conduirait a une augmentation delaprovision
au 31 décembre 2017 de +41 milliers d' euros.

Une variation de +1 pt du taux de progression des salaires conduirait a une augmentation de
la provision au 31 décembre 2017 de +173 milliers d’euros.

Une variation de -1 pt du taux de progression des salaires conduirait a une diminution de la
provision au 31 décembre 2017 de -148 milliers d’ euros.

6.16. Provisions pour risques et charges

Echéance <1 an Rist:!ues Risque:s Autres' r:isques
Sociaux Commerciaux et litiges
Au01/01/2016 0 11 0 11
Dotation 712 100 0 812
Utilisation 0 0 0 0
Reprise 0 -11 0 -11
Reclassement 0 0 0 0
Change 0 0 0 0
IAu 31/12/2016 712 100 0 812
Au01/01/2017 712 100 0 812
Dotation 0 0 700 700
Utilisation -644 -39 0 -683
Reprise -30 -61 0 -91
Reclassement 0 0 0 0
Change 1 0 9 10
B Au31/12/2017 38 0 700 738
Echéance > 1 an Rist:!ues Risque:s Autres' r:isques
Sociaux Commerciaux et litiges
Au01/01/2016 41 0 51 92
Dotation 0 0 70 70
Utilisation -37 0 -51 -88
Reprise 0 0 0 0
Reclassement -4 0 4 0
Change 0 0 0 0
IAu 31/12/2016 0 0 74 74
Au01/01/2017 0 0 74 74
Dotation 0 0 0 0
Utilisation 0 0 0 0
Reprise 0 0 -2 -2
Reclassement 0 0 0 0
Change 0 0 0 0
B Au3i/12/2017 0 0 72 72
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6.17. Autres dettes

en milliers d'euros 31/12/2017 31/12/2016
Avances et acomptes regus 5 10
Dettes sur acquisitions d'immobilisations 763 530
Dettes sociales 2703 2412
Dettes fiscales 195 241
Produits constatés d'avance 300 300
Dettes diverses 35 114
B ota 4000 3607

6.18. Gestion des risques

La gestion des risgues de taux d’intéréts et de change liée a I’ activité et au financement du
Groupe est réalisee par |’ utilisation d’instruments financiers dérivés ou de préts a taux fixe.

Le Groupe gere le risque de contrepartie associé a ces instruments financiers en centralisant
I'engagement des opérations et en sé ectionnant des établi ssements bancaires bénéficiant d’ une
notation de qualité.

La politique du Groupe est, et a toujours €été, de ne pas souscrire d'instruments a des fins de
spéculation.

Risque detaux d’intér ét

Au 31 décembre, il n’existe aucun instrument de couverture du risque de taux d’intérét. 84%
de la dette a taux variable du Groupe est constitué par un compte courant d’associés. 91 % des
dettes financieres envers les établissements de crédit sont ataux fixe.

Les intéréts sur les dettes a taux variable sont indexés sur |’ Euribor pour I’ Euro, et le Libor
pour I’'USD.

31/12/2017 31/12/2016
Total taux fixe 5237 3703
Total taux variable* 6 636 9 054
B rotal 11873 12 757

* dont compte courant pour 5 577 K€ et découvert bancaire pour 10 K€ au 31/12/2017

Le colt de I’endettement financier net s éléve a 183 milliers d’ euros contre 174 milliers
d’euros en 2016 et représente un colt moyen 2017 de 1,37% de la dette moyenne annuelle,
contre 1,46% en 2016.

Sensibilité du résultat financier au taux d’intérét

Au 31 décembre 2017, 100% de la dette en US Dollars (10 milliers d’ US dollars) et 53 % de
la dette eneuros (6,6 millions d'euros incluant le compte courant d associés) est a taux
variable.
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L e tableau ci-dessous indique I'impact sur le résultat financier d’ une variation moyenne de 50
points de base (0,5 %) et 100 points de base (1,0 %) de I'Euribor 3 mois et du Libor USD 3
mois, toutes choses égales par ailleurs. Les taux de référence retenus pour la simulation sont
les taux moyens de I’année 2017 (1,2637 % pour le libor USD 3 mois et -0,3290 % pour
I'Euribor 3 mois).

+50 pb +100 pb
Produits de trésorerie ou équivalent* 0 0
Codt de I'endettement financier brut -11 -45
Colt net de I'endettement financier -11 -45

*11 a été retenu comme hypothése que les excédents de trésorerie ne seront pas placés sur des supports procurant une rémunération significative

Risque de change

Le Groupe est exposé aux fluctuations de certaines devises étrangeres, tant au niveau des flux
opérationnels et financiers de certaines entités que de la consolidation des comptes de ses
filiales étrangeres.

La Groupe a la volonté de minimiser le risque de change de chague filiale par rapport a sa
propre devise comptable. Cette exposition au risque de change transactionnel correspond aLix
transactions libellées dans une devise autre que la devise de comptabilité et concerne
principalement la société Baikowski SAS ayant des flux en USD et JPY.

A date, la politique appliquée par I'ensemble des filiales opérationnelles concernées, est de
conclure des achats/ventes de devises, soit au comptant soit a terme. De plus, cette politique
exclut tout engagement dans des contrats de couverturetant gu'il n'y apasune forte probabilité
de réaliser latransaction.

Compte tenu des spécificités de I’ activité et des contrats long terme pouvant exister, I” horizon
de gestion correspond a deux années.

Le Groupe négocie les échéances de ses instruments de couverture de fagcon ales aligner avec
les échéances des ééments couverts afin de maximiser I'efficacité de la couverture.
L'exposition nette au risque de change est suivie réguliérement.

Au 31 décembre 2017, tous les instruments dérivés utilisés par le Groupe pour couvrir son
risque de change étaient qualifiés d’ instruments de couverture au sensde I'lAS 39.

Par ailleurs, les fluctuations des taux de change des différentes devises ont un impact direct
sur les comptes consolidés du Groupe, résultant de la conversion en euros des bilans et
comptes de résultats des filiales étrangeres dont la devise fonctionnelle n'est pas I'euro mais
I’USdallar.

Sensibilité au taux de change

Ces tableaux indiquent, toutes choses égales par ailleurs, la sensibilité du résultat net et des
capitaux propres consolidés du Groupe au risque de change lié a la conversion des éats
financiers des filiales étrangéres. Les variations simulées sont celles par rapport a l'euro des
devises suivantes : USD, JPY, en prenant pour référence les taux moyen et taux de cléture de
I"année 2017.
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Variation du cours moyen Impact sur le résultat net

EUR/USD EUR/JPY EUR/USD EUR/JPY
+15% 1,2986 145,6349 -136 -28
+5% 1,1857 132,9710 -50 -10
taux moyen 2017 1,1292 126,6390 0 0
-5% 1,0727 120,3071 55 11
-15% 0,9598 107,6432 184 38

EUR/USD EUR/JPY EUR/USD EUR/JPY
+15% 1,3792 155,2615 -1084 -495
+5% 1,2593 141,7605 -396 -181
taux cl6ture 2017 1,1993 135,0100 0 0
-5% 1,1393 128,2595 438 200
-15% 1,0194 114,7585 1467 670

Risque de crédit
Le risque de crédit représente le risque qu’ une contrepartie ne remplisse pas ses engagements.

Le Groupe est expose aux risques afférents aux actifs financiers tels que les instruments
financiers dérivés actifs, créances commerciaes, placements de trésorerie. La gestion du
risque pour les instruments financiers, les placements de trésorerie et les disponibilités
s effectuent en sélectionnant des institutions financiéres bénéficiant d’ une notation financiére
€élevée, et en répartissant ses actifs sur plusieurs établissements financiers.

Compte tenu du niveau é evé de sol vabilité de ses principaux clients, delarépartition mondiale
de la clientéle du Groupe, et des procédures de gestion des risques commerciaux, le
management estime qu’il N’ est pas exposé a une concentration excessive du risque de crédit
client.

Baikowski SAS dispose également d' un programme de factor déconsolidant permettant
d assurer le risque de crédit client sur une partie de ses facturations. Néanmoins, le contrat
d affacturage et I’environnement clientéle de qualité ne garantit pas totalement le Groupe
contre le risque de défaillance client. Au 31 décembre 2017, la dépréciation des créances
clientsséléve a 111 milliers d euros (48 milliers d' euros en 2016).

Risquedeliquidité

Dettes = - 'Autres
22 Fournisseurs élémentsde Total
finandéres
passif
Au31/12/2016
Echu 0 0 0 0
<3 mois 217 3 208 4101 7527
3 a 12 mois 8 948 0 0 8948
145ans 3 364 0 0 3364
>5 ans 327 0 0 327
lTotll 12 856 3208 4101 20 166
Au31/12/2017
Echu 0 61 0 :
<3 mois 10 4425 4032 8 467
3 a 12 mois 7 346 0 0 7 346
1a5ans 3600 0 0 3 600
>5 ans 921 0 0 921
l Total 11877 4486 4032 20385
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Risgue de capital
Baikowski gére son capital en utilisant deux ratios :

- L’un éga al’endettement net divisé par la somme des capitaux propres (le Gearing) ;

- L’autre éga al’ endettement net divisé par I'EBITDA (le Leverage).

La politique de Baikowski est de contenir ses ratios respectivement en dessous de 150 % et de
3,0 x en dehors des périodes de forte croissance ou la limite peut étre portée a 175 % et de 3,5

X.

Au 31 décembre 2017 et au 31 décembre 2016, aucune dette financiére n’ est assortie de clause

de respect de cesratios.
2017 2016

Total des Dettes financieres 11873 12 757
Trésorerie et équivalents -2 851 -4 848
Endettement net (1) 9022 7 909
Capitaux propres (2) 28 833 34 348
Gearing ratio (1)/(2) 31% 23%
EBIT 5671 4992
Amortissements et provisions moins résultat des sociétées MEE 3268 4 450
EBITDA (3) 8940 9442
Leverage (1)/(3) 1,0 0,8

6.19. Instruments financiers

Les instruments dérivés sont évalués a leur juste valeur, estimés a partir des modéles de
valorisations communément utilisés, prenant en compte les données issues des marchés actifs.
Lesjustes valeurs sont appréci ées selon la hiérarchie établie selon lanorme IFRS 13 en niveau
2. Aucun transfert n’a eu lieu entre les différents niveaux de hiérarchie des justes valeurs.

Instrumentsfinanciers dérivés actifs

Montants notionnels
(en K devises)

Instruments de change 31/12/2016

Couverture de flux de trésorerie

JPY vente a terme

Couverture de juste valeur

JPY vente a terme

Total

Instruments financiers dérivés actifs court terme
Instruments financiers dérivés actifs long terme

Montants notionnels
(en K devises)

Instruments de change 31/12/2017

Couverture de flux de trésorerie

JPY vente a terme

Couverture de juste valeur

JPY vente a terme

Total

Instruments financiers dérivés actifs court terme
Instruments financiers dérivés actifs long terme

89

798 000

302 000

1100 000

466 350

Valeurs de marché
(en K euros)

442

179
621
433
188

Valeurs de marché
(en K euros)

324
388
376



Instrumentsfinanciers dériveés passifs

Montants noti | \'El d hé
Instruments de change 31/12/2016 ontants notionnels daieurs de marche

(en K devises) (en K euros)
Couverture de flux de trésorerie
USD vente a terme 3010 (99)
Couverture de juste valeur
JPY vente a terme 86 000 (1)
Total (100)
Instruments financiers dérivés passifs court terme (100)

Instruments financiers dérivés passifs long terme

Montant ti | Val d hé
Instruments de change 31/12/2017 ontants notionneis aieurs de marche

en K devises en K euros

Couverture de flux de trésorerie

USD vente a terme 1000 (3)
Couverture de juste valeur

JPY achat a terme 65 000 (1)
Total (4)
Instruments financiers dérivés passifs court terme (4)
Instruments financiers dérivés passifs long terme 0

Comptabilisation desinstrumentsfinanciers
Ces tableaux résument les impacts avant imp6ts sur le compte de résultat et sur les capitaux
propres de la comptabilisation des instruments financiers.

Couverture de fluxde Couverture de juste
Instruments de change

trésorerie valeur
Valeur de marché au 31/12/2015 0 -26
Impact sur lerésultat opérationnel 188
Impact sur le résultat financier 13
Impact sur les capitaux propres 346
Valeur de marché au 31/12/2016 346 175

Couverture de fluxde Couverture de juste
Instruments de change

trésorerie valeur

Valeur de marché au 31/12/2016 346 175
Impact sur lerésultat opérationnel 142
Impact sur le résultat financier 2
Impact sur les capitaux propres -281

Valeur de marché au 31/12/2017 65 319

6.20. Engagements hors bilan
A1 anauplus A5 ans au A plus de 5 Total Total
s plus ns 31/12/2017 31/12/2016

Engagements regus

Financement bancaire
Cautions 0 0
Nantissements

Engagements donnés

Cautions
Nantissements 0
Autres* 10325 1630 11954 12 467

* : Les montants des autres engagements correspondent aux montants du nominal des instruments financiers pour la couverture de taux et de change

Ces données recensent toutes les informations significatives relatives aux engagements hors
bilan. Lesloyers a venir des contrats de location simple sont présentés en note 6.31.
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6.21. Résultat par action

En I’ absence d’instrument potentiellement dilutif, le résultat net part du Groupe par action

dilué est identique au résultat net part du Groupe.

Résultat net part du groupe (en K euros)
Nombre d'actions en circulation (hors titres en autocontréle)
Résultat net part du groupe par action (en euros)

Résultat net part du groupe par action dilué (en euros)

6.22. Codt des ventes, matieres et sous-traitance
La composition de ce poste se répartit ci-dessous:

(en milliers d'euros)

Matieres et sous-traitance

dont variation de stock

dont pertes et gains de change

Main d'oeuvre (y compris intérim)

Amortissements industriels

Autres co(ts de production
ITotaI

6.23. Frais derecherche et développement

2017
4247
168 425
25,21
25,21

31/12/2017
9146
-1390
-572
7348
3523
7252
27 270

2016
3557
168 425
21,12
21,12

31/12/2016

10008

1902

152

7929

3796

7345

29 077

Les frais de recherche et développement s’¢lévent a 2 195 milliers d’euros en 2017 soit 5,55 %
du chiffre d’ affaires et a1 582 milliers d euros en 2016 soit 3,86% du chiffre d’ affaires.

Aucun frais de développement n’a été activé acejour, car les criteres d' activation définis par
IAS 38 ne peuvent étre appréciés en géenéral qu’ en fin de projet (procédure de qualification de
ces projets trés longue - parfois plusieurs années - pendant laquelle il existe une incertitude
tres forte sur les perspectives de commercialisation et de rentabilité).

6.24. Fraisde personnd et effectifs

Lesfrais de personnel incluent la participation, I’ intéressement des salariés et les droits acquis

au titre des indemnités de fin de carriere.

Lesfrais de personnel se ventilent (horsintérim) de la maniére suivante :

(en milliers d'euros)
Co(t des ventes
Recherche et développement
Commercial
Administratif
ITotaI

31/12/2017

7101
1742
2263
1886
12992

31/12/2016
7797
1184
1429
1843
12 253

L’ effectif global du Groupefin 2017, horsintérim, s ééve a 139 personnes. Ce chiffren’inclut
pas Baikowski Japan Corp. (22 personnes), Baikowski Korea Corp. (2 personnes) et Alko (pas

d’ effectif) qui sont consolidées par mise en équivalence.
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6.25. Amortissements et dépréciations

Les charges nettes d’ amortissements et de dépréciations incluses dans le résultat concernent

les actifs suivants :

en milliers d'euros 2017 2016
Amortissements
Immobilisations incorporelles -187 -169
Constructions -715 -701
Installations techniques, matériel et outillage -3074 -3178
Autres immobilisations corporelles -20 -101
Total -3 996 -4 149
Dépréciations
Stocks -886 -201
Clients -63 -48
I Total -949 -249
L es amortissements se ventilent de la maniére suivante :
(en milliers d'euros) 31/12/2017 31/12/2016
Co(t des ventes -3523 -3676
Recherche et développement -246 -275
Commercial -5 -5
Administratif -222 -194
frotal -3996 -4149
6.26. Détail des autres produits et charges opérationnels
en milliers d'euros 31/12/2017 31/12/2016
CICE 162 147
Crédit d'impot recherche 620 472
Dotations et reprises de provisions et dépréciations -600 -100
Plus-value de cession d'actifs -3 -13
Autres -37 -11
ITotaI 142 495
6.27. Produits et charges financiers
(en milliers d'euros) 31/12/2017 31/12/2016

Produits de trésorerie ou équivalents de trésorerie 2 0

Colt de I'endettement financier brut -185 -174
Cout net de I'endettement financier -183 -174
Variation valeur des instruments financiers 0 -2
Gains et pertes de change -10 75
Autres -96 -20
Autres produits et charges financiers -106 53
rotal -289 -121
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6.28. Impots

Au 31 décembre 2017, la charge fiscale s analyse comme suiit :

2017 2016
Impot exigible
Charge d'impot exigible 1436 1321
Ajustement au titre de I'imp6t exigible des exercices antérieurs 0 0
Impot différé
Différences temporelles -159 -7
Variation de taux -142 0
Total imp6t sur les résultats 1135 1314
Réconciliation de la charge d'impot 2017 2016
Résultat net part du groupe 4247 3557
Impot sur les résultats 1135 1314
Intéréts minoritaires 0 0
Résultat des sociétés mises en équivalence -593 -426
Résultat comptable avant impot (A) 4789 4445
Charge d'impot théorique (33,33% en 2017 et 2016) 1596 1481
Complément d'impot sur les sociétés -22 -2
Différentiel de taux des filiales étrangeres 62 45
Variation de taux N versus N-1 -142 0
Différence permanente (CIR et CICE compris) -281 -241
Dépréciation des écarts d'acquisition 0 0
Utilisation du report déficitaire non reconnu antérieurement 0 0
Non activation des pertes 0 0
Impots différes liés a des crédits d'impots 0 0
Régularisation impo6t sur exercices antérieurs 0 0
Autres -78 31
Charge d'impot réelle 1135 1314
Taux effectif d'imposition (Impot réel/A) 23,70% 29,57%
Variation desimpéts différés
2017 2016
Impots différés nets au ler janvier -265 -98
Produit (charge) de I'exercice 301 7
Impots directement imputés en capitaux propres 49 73
Autres effets (change, périmetre,...) 40 -247
I Impots différés nets au 31 décembre 124 -265
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Origine desimpots différ és actif et passif

Immobilisations corporelles et incorporelles
Stocks

Instruments financiers

Autres actifs

Report fiscaux et déficitaires
Provisions pour retraites

Autres provisions

Différences fiscales temporaires
Autres

Reclassement actif/passif

Total

Le Groupe ne comptabilise pas d'imp6t différé sur les réserves potentiellement distribuables

de sa coentreprise japonai se.
6.29. Information sectorielle

Par secteur opérationnel

LaDirection du Groupe Baikowski analyse |a performance financiére de maniére globale sans

2017
Actif Passif Résultat
0 798 200
55 0 0
0 128 -25
0 0 0
0 0 0
554 0 8
0 0 0
376 0 8
65 0 109
-544 -544 0
506 382 300

que ne soit identifié de secteur opérationnel distinct.

Par secteur géographique

Le chiffre d affaires est ventilé en fonction de la situation géographique des clients. Les actifs
non courants consistent en immobilisations corporelles et incorporelles nettes, et écarts

2016

Actif Passif Résultat
0 982 8
0 0 0
0 182 1
0 0 0
0 0 0
576 0 -2
0 0 0
368 0 0
0 44 0
-445 -444 0
499 764 7

d acquisition. IIs sont répartis en fonction de la situation géographique des soci étés.

(en milliers d'euros)
France
Europe (hors France)
Amérique
Asie
Autres

ITotaI

(en milliers d'euros)
France
Europe (hors France)
Amérique
Asie
Autres

ITotaI

Par groupe de produits

en%
Eclairage traditionnel
Polissage
Autres
ITotaI

Chiffre d'affaires 2017
2882
9819
12275
14031
510
39517

Actifs non courants 2017
16 737
0
2682
3652
0
23071

Chiffre d'affaires 2017
17
40
43
100
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Chiffre d'affaires 2016
1049
8923
18532
12 180
251
40936

Actifs non courants 2016
16 850
0
3717
4150
0
24716

Chiffre d'affaires 2016




6.30. Partiesliées

Les opérations avec les co-entreprises concernent les relations avec les sociétés Baikowski
Japan Corporation, Baikowski Korea Corporation et Alko (mises en équivalence). Ce sont des
opérations de ventes et d’ achats réalisées au prix de marché.

Avec les co-entreprises 2017 2016

Chiffre d'affaires 12 862 10 221
Achats 2093 2 150
Clients 3140 4032
Compte courantdébiteur 607 635
Fournisseurs 529 568
Avec l'actionnaire 2017 2016

Compte courantcréditeur 5577 6218
Redevances Groupe 978 1094
Charges d'intéréts 132 0
Produits d'intéréts 0 81

L’information concernant la rémunération globale alouée aux dirigeants n'est pas
mentionnée. En effet, celareviendrait a communiquer une information individuelle.

6.31. Contrat de location financement

Paiements minimaux futurs au titre Paiements minimaux futurs au titre
des contrats de location financement des contrats de location simple
En 2017
Inférieuraun an 12 183
Entre un et cinqg ans 18 373
Plus de cing ans 0 0
Total 30 556
./ |
En 2016
Inférieuraunan 12 154
Entre un et cinqg ans 18 492
Plus de cing ans 0 0
Total 30 646

6.32. Evénements postérieurs alacléture

Le 2juillet 2018, Baikowski France a acquis 50% complémentaire du capital d' Alko pour un
prix de 593 milliers d euros, lui permettant ainsi de détenir cette filiale & 100%. Les données
chiffrées au 31 décembre 2016 et 2017 sont présentées dans la partie «titres mis en
équivalence » de |’ annexe aux comptes consolidés.
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6.33. Honoraires des commissaires aux comptes

Commissaire Commissaire
en euros HT aux comptes| Réseau |Total Mazars aux comptes| Réseau | Total Mazars
(Mazars) (Mazars)

Certification des comptes individuels et consolidés
Baikowski 40200 40 000|
Filiales intégrées globalement - -
Sous-total 40 000
Services autres que la certification des comptes*
Baikowski

Filiales intégrées globalement

Sous-total

r
40 200 38 000 78 200 40 000 38 000 78 000 100%

* Les services autres que la certification des comptes incluent les services dont la fourniture est requise par la réglementation ainsi que les services fournis a la demande des entités

controlées (audits contractuels, attestations, procédures convenues, due diligence d'acquisition et services fiscaux n'affectant pas I'indépendance des commissaires aux comptes)
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11.2

CHAPITRE 11

RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, BREVETSET LICENCES

Recherche et développement
Vair paragraphe 6.2.5 « Une politique R& D ambitieuse ».

Mar ques, brevets, licences
Marques

- Les marques Baikowski®, Baikalox®, BaikoDesign® et CMA® sont enregistrées
en France:

0 Lamarque Baikowski® est également enregistrée sousles classes Nice 1, 3
et 40. (1 : produits chimiques, 3 : solutions de polissage et 40 : Service de
polissage)

0 Les marques Baikalox®, BaikoDesign® et CMA® sont enregistrées dans
lesclasses Nice 1 et 3.

- La marque Baikowski® est en cours de dépbt a I'international dans les zones
suivantes : Europe (Suisse exclue), Etats-Unis, Chine, Japon et Corée. Il en est de
méme des autres marques ci-dessus.

- En parallée la marque Baikowski® est en cours de dépbt en écriture Katakana au

Japon.

Brevets

La politique de dépbt de brevet est gérée en évaluant les opportunités de protéger certaines
innovations ou procédés clés pour I entreprise.

Baikowski a déposé un brevet, protégé depuis 2010, dans plus de 110 pays et dont |’ objet est
« Alumine, luminophores et composes mixtes ainsi que procédés de préparation associés ».

L’invention protégée par ce brevet est dans le domaine des aluminates et des luminophores et
leurs préparations ainsi que des revétements fluorescents en particulier pour la fabrication
d’ écrans d affichage, d’'un éclairage, de projecteurs (écrans plasma, écrans a micropointes,
lampes pour le rétro éclairage des écrans a cristaux liquides, diodes é ectroluminescentes,
lampes d’ éclairage a excitation plasma, lampes trichromatiques, etc.).

Les particules de luminophore et d’alumine sont utilisées pour le revétement fluorescent
déposé a I'intérieur des tubes fluorescents. Ces derniers sont des tubes en verre fermé
hermétiquement et remplie de vapeur de mercure basse pression et de gaz rare (néon, argon,
krypton). Des éectrodes al’ intérieur des tubes émettent des électrons qui excitent le mélange
gazeux indiqué ci-dessus et conduire a des émissions dans |’ ultraviolet qui sont converties en
lumiere visible grace au revétement fluorescent.

Le Groupe s est appuyé sur une étude réalisée par M. Serge Itjoko en 2018 et ayant pour objet
de modéliser le comportement des couches fluorescentes et d’ autre part d'identifier les voies
d optimisation en termes de rendement et de co(t. L’ étude aboutit a la conclusion qu’une
optimisation peut étre obtenue en choisissant des rayons de luminophores significativement
plus petits que ceux existants et des rayons de grains d’ alumine plus grands que ceux existants.
Le brevet déposé par Baikowski a pour objet de pallier les inconvénients des revétements
connus et de proposer des formulations et procédés de préparation permettant d atteindre les
obj ectifs théoriques de I’ é&ude de M. Serge Itjoko.
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En particulier, I'invention de Baikowski a pour objet une aumine apha composée de
particules ayant une d50 comprise entre 0,3 um et 2,0 um et une forme sphérique, et le procédé
de préparation de cette alumine.

L’invention a également pour objet un luminophore aluminate se présentant sous forme

d’ agglomérats de taille moyenned environ 10 um, ces agglomérats étant composés de
particules de taille moyenne comprise entre 0,25 pum et 1,5 um.
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12.2

CHAPITRE 12

INFORMATIONS SUR LESTENDANCES

Evolutionsrécentes

L’ activité de Baikowski ataux de change et périmétre constants est en hausse de +16,3% sur
le 1* semestre 2018. La période bénéficie d' un effet de base 2017 favorable et de livraisons
non récurrentes au 1% semestre. Globa ement, |a décél ération anticipée du marché del’ aumine
se poursuit, particulierement en Europe. Sur le 1% semestre, elle et neutralisée par la
croissance du marché du polissage et des autres activités d’ oxydes spéciaux.

Le péle Chimie de Spéciaités atteint une rentabilité opérationnelle de 18,2% sur le
1 semestre, en forte progression par rapport au 1% semestre 2017 (7,8%). Lahausse d’ activité,
portée par des livraisons non récurrentes réalisées sur le 1% semestre 2018 sur les marchés des
oxydes spéciaux et du polissage expliquent en maeure partie la hausse temporaire de la
rentabilité opérationnelle.

Per spectives d’avenir et objectifs

Dans les prochains mois, la priorité est donnée a (i) assurer le succés des lancements des
nouvelles références, (ii) I'intensification de I'activité des nouveaux marchés et (iii) le
déploiement de nos priorités RSE.

La bonne gestion du fonds de roulement, des investissements maitrisés et une rentabilité
opérationnelle de qualité devraient permettre a Baikowski de continuer a générer un flux net
de trésorerie significatif et d’ assurer son développement le cas échéant.

Baikowski, doté de marques fortes, présent sur les marchés porteurs en croissance, fort d un
savoir-faire reconnu, poursuivra dans les prochains mois la mise en place de son plan
stratégique, axé sur une stratégie de croissance profitable rassemblant les objectifs suivants :

- conforter son leadership, ses marques, son expertise et ses compétences ;

- accroitre son périmétre sur ses marchés stratégiques (notamment a travers des
investissements cibles et une politique dynamique d’innovation).
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CHAPITRE 13

PREVISIONS OU ESTIMATIONS DE BENEFICE

131 Prévisions ou estimations du bénéfice du Groupe
Néant

13.2 Rapport du commissaire aux comptes sur lesinformations prévisionnelles
Non applicable.
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Les associés ont décidé le 26 novembre 2018, la transformation de la Société en société anonyme a
conseil d'administration, I’ adoption de nouveaux statuts et lamise en place d’ une nouvelle gouvernance.

Un descriptif des principales stipulations de ces statuts, relatives au conseil d administration, en
particulier a son mode de fonctionnement et ses pouvoirs figure au Chapitre 16 « Fonctionnement des

CHAPITRE 14

ORGANESD’ADMINISTRATION, DE DIRECTION, DE SURVEILLANCE

ET DE DIRECTION GENERALE

organes d' administration et de direction » et au paragraphe 21.2.2 du Document d’ Information.

141

1411

Composition du conseil d’administration et direction générale

Composition du conseil d’ administration

Le conseil d' administration est composé de 5 membres, dont 2 membres indépendants au sens

du Code Middlenext.

L e tableau ci-dessous constitue une présentation synthétique du conseil d’administration de la

Societe.

M. Frangois-Xavier Entremont

(Président du conssil o administration) non 2018 2022
Provendis SA (Lux), représenté par M. Stéphane non 2018 2022
Rosnoblet
Union Chimique SC, représenté par M. Jean
Guittard non 2018 2021
M. Dominique Vincent oui 2018 2020
M. Claude Djololian oui 2018 2020

Figure ci-dessous I’ analyse de I’ indépendance de chaque administrateur au regard des criteres
édictés par le Code Middlenext.

Critérel: Salarié mandataire
social de la Société ou d'une
société de son groupe au cours
des 5 années précédentes

Critere2: Relationsd affaires
significatives

Critére3: actionnaire de
référence ou pourcentage de
vote significatif

Critere4: relation de
proximité ou lien familial

Critére5: Commissaire aux

comptes

v

(1) Dans ce tableau, v/ représente un critére d’indépendance satisfait et X représente un critére d’indépendance

non satisfait.

101




Figurent ci-dessous le profil, I’ expérience et I expertise de chacun des administrateurs.

Nom : M. Frangois-Xavier Entremont

Age et nationalité :

46 ans, nationalité francaise

Premiére nomination :

26 novembre 2018

Echéance du mandat :

Assemblée générale réunie en 2022 statuant sur les comptes de
I’ exercice 2021

Actions détenues :

Principal es activités exercées en dehors
delaSociété :

Président-Directeur Général de PSB Industries

Mandats en cours :

e Mandats et fonctions dans les
sociétés du groupe

e Mandats et fonctions dans les
SOciétés extérieures au groupe :
(sociétés cotées francai ses,
soci étés non cotées frangaises,
soci étés cotées étrangéres,
soci étés non cotées étrangeres)

- Président du consell d’ administration et Directeur général de

PSB Industries

- Directeur général de:

=  C+N Poland
= CeicaPlasticos

- Président du conseil d’administration et Directeur général

Société Anonyme Gestion Immobiliére et de Réalisation
commerciae (Sagir)

- Cogérant de MB investissement
- Administrateur de Financiére Celinor
- Président de:

= Mar-Les(USA)

Topline Michigan (USA)
Topline Products (USA)
C+N Packaging (USA)
Topline Tianjin (Chine)
Gustar Finance SAS

Mandats ayant expiré au cours des
cing derniéres années

- Représentant permanent en tant qu’ administrateur de MB

Investissement

- Administrateur de:

=  Bakowski SAS

=  Texen SAS

=  CGL Pack Service SAS
= Texen SAS

Nom : Provendis SA (L ux), représenté par M. Stéphane Rosnoblet

Age et nationalité :

49 ans, nationalité francaise

Premiére nomination :

26 novembre 2018

Echéance du mandat :

Assembl ée générale réunie en 2022 statuant sur les comptes de
I’ exercice 2021

Actions détenues :

Principales activités exercées en dehors
dela Société :

Directeur Général du Groupe Provencia

Mandats en cours :

e Mandats et fonctions dans les
soci étés du groupe

e Mandats et fonctions dans les
soci étés extérieures au groupe :
(sociétés cotées francaises,
soci étés non cotées francaises,

Provendis SA (Lux) :

- Président de Genevois Distribution, Société d’ explaitation
Provencia

- Membre du Conseil de Direction de Comptoir Savoyard de
Distribution (CSD)

- Directeur général de:
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SOCiétés cotées étrangeéres,
SOCiétés non cotées étrangéres)

Douvaine Distribution
Duparc et Gedlin
Alpadistri

Val 4

M. Stéphane Rosnoblet :

- Représentant permanent de Provendis SA (Lux) en saqualité
de Président de Genevois Distribution
- Représentant permanent de Provendis SA (Lux) en saqualité
de Directeur général de:
= Alpadistri
= Va4
- Membre du Directoire de Provendis SA (Lux)
- Administrateur et Président du Conseil de Société Anonyme
Sportive Professionnelle Grenoble Foot 38
- Président de Stefano
- Directeur généra de Société d' exploitation Provencia
- Directeur généra deVa 4
- Membre du Conseil de Direction et Président de Comptoir
Savoyard de Distribution (CSD)
- Président du Directoire et Président de :
=  ProvenciaNove
=  Proxima
- Représentant permanent de Provencia Novel au Conseil de
Direction de Société d exploitation Provencia
- Représentant permanent de SE Provenciaen saqualité de

Président de:
= CDIS
= Douvaine Distribution
= Gedin
=  Procared

- Gérant de SNC Provendis Services

Mandats ayant expiré au cours
des cinq derniéres années

Provendis SA (Lux) :

- Administrateur de Baikowski SAS

- Administrateur de CGL Pack Service SAS
- Administrateur de Texen SAS

- Directeur généra de Mitaz Distribution

M. Stéphane Rosnoblet :

- Représentant permanent de Provendis SA (Fr) en saqualité
dePrésident de:
= LaNovaz Distribution
= SASBernard
- Représentant permanent de SE Provenciaen ses qualités de
Directeur général et d’administrateur de CDIS
- Représentant permanent de SE Provencia en sa qualité de
Président de Rochette Distribution
- Membre et Président du Conseil d’'administration de
Comptoir Savoyard de Distribution (CSD)
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Nom : Union Chimique SC, représentée par M. Jean Guittard

Age et nationalité :

61 ans, nationalité francaise

Premiére nomination :

26 novembre 2018

Echéance du mandat :

Assemblée générale réunie en 2021 statuant sur les comptes de
I’ exercice 2020

Actions détenues :

Principal es activités exercées en dehors
delaSociété :

Président Directeur Général du Groupe GAZECHIM

Mandats en cours :

e Mandats et fonctions dans les
soci étés du groupe

e Mandats et fonctions dans les
soci étés extérieures au groupe :
(sociétés cotées francaises,
soci étés non cotées frangaises,
soci étés cotées étrangéres,
soci étés non cotées étrangeres)

M. Jean Guittard :

- Présidentde:
Abyla
Aerochem
Brisson 15
Brisson 17
Brisson 18
Brisson 19
Brisson 20
c2l
Calorie Fluor
Composites Distribution
Euromere
Gaz Technologies
Gazechim
Gazechim Composites
Gazechim Froid
Gazechim Plastics France
H2g
Olympiade
Preclos Participations
Union Chimique Participation
- Président du conseil d’administration de :
= Brisson3
=  Resipol
=  Multigas
- Gérantde:
Brands
Mctechnics
Grpdu
Resicom
Immo G
Immogroupe G
Union Chimique

- Administrateur unique de :

=  GazechimPlastics Italia
=  Gruppo Gazechim Italia

=  Gazechim Plastics Romania

= Gazechim Composites Iberica

= Kimikal Gazechim Plastics Iberica

- Administrateur délégué de Gazechim Plastics Benelux
- Director de:

= Gazechim Composites Uk
= Gazechim Plastics Uk
=  Mouldlife Limited

- Administrateur de:

= Imatec
= Refrigerant Italia
*  CIC Sud Ouest

- Membre du Board of Directorsde :
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Gazechim Composites Norden
Gazechim Plastics Norden

Harp International Holding Limited
Harp International Limited

Union Chimique SC

- Présidentde:
= Groupe Gazechim Composites

=  Groupe Gazechim Froid

=  Groupe Gazechim Gaz

= Groupe Gazechim Plastiques

= Groupe Gazechim Services
Mandats ayant expiré au cours des M. Jean Guittard :

cing derniéres années

Président de Brisson 12 SAS

Nom : M. Dominique Vincent

Age et nationalité :

54 ans, nationalité francaise

Premiére nomination :

26 novembre 2018

Echéance du mandat :

Assembl ée générale réunie en 2020 statuant sur les comptes de
I’exercice 2019

Actions détenues :

Résumé des principaux domaines
d expertise et d’ expérience :

Ingénieur chimiste (ENSCP), Mastére Gestion/Marketing
(ESSEC) et diverses formations continues (MIT, Stanford...)
Direction d' activités de chimie de spéciaité, dans des
environnements multi-culturels (EU, US, Asie...), multi-
concurrentiels.

Définition, mise en ceuvre de stratégies adaptées : redéploiement,
relance, restructuration d’ activités...

Révision de la gouvernance.

Principales activités exercées en dehors
dela Société :

Direction générale delaBU Total Cray Valley (CA de300 m$) ;
PDG delasociété Cray Valley SA.

Membre du Comité de Direction de laBU Polymeres de Total
(CA >6b%)

Mandats en cours :

e Mandats et fonctions dans les
soci étés du groupe

e Mandats et fonctions dans les
SOciétés extérieures au groupe :
(sociétés cotées francai ses,
soci étés non cotées frangaises,
soci étés cotées étrangéres,
soci étés non cotées étrangeres)

- Président-Directeur général de Cray Valley SA
- Président du conseil d’ administration de Cray Valley Itaie
- Administrateur de :
=  Cray Valey Idemitsu Corp (Japon)
= Cray Valey HSC Asia Ltd (Hong Kong)
=  Cray Valey Guangzhou Chemical Co Ltd
- Gérant de SCI FASCD1789

Mandats ayant expiré au cours des
cing derniéres années

- Président Directeur Général de CCP Composites SA
- Président du conseil d’ administration de :

= CCP Composites (Espagne)

=  CCP Composites Ltd (UK)
- Administrateur de:

=  CCP Composites do Brasil (Brésil)

=  CCP Composites Korea (Corée)

= JECSA
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14.1.2

14.2

Nom : M. Claude Djololian

Age et nationalité :

79 ans, nationalité francaise

Premiére nomination :

26 novembre 2018

Echéance du mandat :

Assembl ée générale réunie en 2020 statuant sur les comptes de
I’ exercice 2019

Actions détenues :

Résumé des principaux domaines
d’ expertise et d’ expérience :

Ingénieur Génie Chimique del’INPT — ENSIA7, Ecole Nationale
Supérieure des Ingénieurs en Arts Chimiques Et Technologiques

aToulouse

Formation en Management al’INSEAD CEDEP (L'Institut
européen d'administration des affaires - Centre Européen
d'Education Permanente)

Principales activités exercées en dehors
dela Société :

Consultant en stratégie

Mandats en cours :

e Mandats et fonctions dans les
soci étés du groupe

- Administrateur de:
=  Technosup
=  Mecdac

e Mandats et fonctions dans les
soci étés extérieures au groupe :
(sociétés cotées francaises,
soci étés non cotées francaises,
SOCiétés cotées étrangeéres,

SOCi étés non cotées étrangéeres)

Mandats ayant expiré au cours des - Administrateur de Baikowski SAS

cing derniéres années - Président de FormaSup Pays de Savoie

- Président delacommission Internationale CCIR Rhone
Alpes

Direction générale
Ladirection général e de Société est assurée par un directeur général (Monsieur Benoit Grenot).

M. Benoit Grenot est ingénieur civil, dipldmé de I’ Ecole Nationale Supérieure des Mines de
Paris. Il a effectué un VSNA, Poste d’' Expansion Economique, a |I’ambassade de France en
Chine entre 1996 et 1997. De 1997 42001 il a exercé les fonctions de responsable des Ventes
Asie au sein de Saint-Gobain Céramiques Industrielles, de 2001 a 2004 les fonctions de
Responsable Développement Asie de Saint-Gobain Réfractaires Haute Performance puis de
2004 & 2006 les fonctions de Directeur Général Asie-Pacifique de Saint-Gobain Réfractaires
Haute Performance & Céramiques Avancées. |l argoint Saint-Gobain SEFPRO en 2006 pour
y exercer les fonctions de Directeur Général SEPR Pékin (Chine) jusgu’en 2009, puis les
fonctions de Directeur Général Savoie Réfractaires jusgu’en 2010 et enfin les fonctions de
Directeur BU produits frittés jusqu’ en 2015. 1l arejoint le groupe PSB Industries en 2015 en
tant que Président du p6le Chimie de Spécialités & Directeur Général de Baikowski.

Déclarations relatives aux membres du consell d’administration
A la connaissance de la Société, aladate du Document d’ Information, au cours des cing
derniéres années :
- aucun administrateur ni aucun des principaux dirigeantsdelaSociétén’afait!’ objet d’ une
condamnation pour fraude ;

- aucun administrateur ni aucun des principaux dirigeants de la Société n’ a participé ou été
associé a une faillite, mise sous séquestre ou liquidation ;
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- aucun administrateur ni aucun des principaux dirigeantsdelaSociéén’ afait I’ objet d’ une
incrimination et/ou sanction publique officielle prononcée par une autorité statutaire ou
réglementaire (y compris un organisme professionnel désigné) ; et

- aucun administrateur ni aucun des principaux dirigeants de la Société n’a été empéché
par un tribunal d'agir en qualité de membre d’ un organe d’ administration, de direction ou
de surveillance d' un émetteur ou d'intervenir dans la gestion ou la conduite des affaires
d’un émetteur.

Conflitsd’intéréts au niveau des organes d’administration

A la connaissance de la Société, a la date du Document d’ Information, il n’existe pas de
conflits d'intéréts potentiels entre les devoirs al’ égard de la Société des membres du consell
d administration et leurs intéréts privés.
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CHAPITRE 15

REMUNERATION ET AVANTAGESDESDIRIGEANTS

Rémunération et avantages ver sés aux dirigeants de la Société

Jusgu’ a satransformation en soci été anonyme, la Société avait pour Président PSB Industries,
non rémunéré, et pour Directeur Général Monsieur Benoit Grenot non rémunéré, par ailleurs
salarié de PSB Industries en qualité de Directeur de Marché.

Depuis la transformation de la Société en société anonyme, M. Benoit Grenot est Directeur
Général dela Société. Conformément aux dispositions du Code de commerce, larémunération
de M. Grenot est fixée par le conseil d’ administration. Elle comprendra une partie fixe et une
partie variable fonction de critéres déterminés par le conseil d administration. 1l bénéficiera
également d’ une assurance type GSC, d’ un contrat de retraite supplémentaire dit « article 83 »
comme les cadres de la Société et d’ une indemnité de révocation de son mandat égale &6 mois
de rémunération fixe et variable, due dans des conditions qui seront déterminées par le conseil
d administration.

Le 26 novembre 2018, les actionnaires de la Société ont voté une enveloppe de jetons de
présence de 110 000 euros, qui sera calculée au prorata pour |’ année 2018.

Sommes provisionnées par la Société aux fins de versement de pensions, retraites et
autres avantages au profit des mandatair es sociaux

Néant.
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CHAPITRE 16

FONCTIONNEMENT DES ORGANESD'ADMINISTRATION ET DE DIRECTION

16.1

16.1.1

16.1.2

16.2

16.3

164

16.5

Fonctionnement des organes d’administration et de direction

Le conseil d' administration

Figure en Annexe au Document d’ Information le reglement intérieur de la Société, adopté par
le conseil d’ administration de la Société.

Ladirection générae

M. Benoit Grenot est Directeur Général de la Société. A |a date du Document d' Information,
la Société n’ a pas de directeur général délégué.

Absence de contrats de service

A la connaissance de la Société, il n'existe pas de contrats de services liant les membres du
consell d’ administration de la Société ou al’ une quelconque de sesfiliales prévoyant I’ octroi
d’ avantages au terme d' un tel contrat.

Fonctionnement des or ganes de gouver nement d’entreprise

16.3.1.1 Lefonctionnement des organes de gouver nement d’ entreprise dela Soci été est décrit
dans le reglement intérieur du conseil d’administration.

16.3.1.2 Comme indiqué dans ce réglement intérieur, a la date du Document d’ Information,
le conseil dadministration n’a pas constitué en son sein de comités.

Régime de gouver nement d’entreprise

Ses actions devant étre admises aux négociations sur Euronext Growth, la Société n’est pas
contrainte de se conformer a un code de gouvernement d entreprise. Toutefois, la Société
souhaite mettre en ceuvre les recommandations formulées par le Code de gouvernement
d entreprise Middlenext, disponible sur le site Internet http://www.middlenext.com.

La Société se conformera a I’ensemble des recommandations du Code Middlenext, a
I” exception de la publication des tableaux de rémunération des dirigeants mandataires sociaux,
ces éléments de rémunération n’ éant pas applicables ala Société.

Procédures de contréle interne mises en place au sein dela Société

La Société est, aladate du Document d’ Information, partie aux procédures de contrdleinterne
mises en place par PSB Industries. La Société adaptera, dans les prochains mois, les
procédures qu’ elle appliquait dans ce cadre.
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17.2

17.3

174

CHAPITRE 17

SALARIES-RESSOURCESHUMAINES

Nombre de salariés et répartition par fonction

Au 31 décembre 2017, le groupe Baikowski comptait au total 139 salariés (138 au 31 décembre
2016), dont 113 en France (111 en 2016), 7 au sein de Baikowski Internationa Corp. (7 en
2016) et 19 au sein de Baikowski Malakoff Inc. (20 en 2016).

Au 31 décembre 2017, le nombre de contrats a durée indéterminée s est élevé a 134 (134 en
2016), représentant 95% des contrats de travail.

Participations et stock-options des membres du conseil d’administration
Néant.

Participation des salariés dans le capital dela Société
Néant.

Contratsd’intéressement et de participation

Un accord d’intéressement et de participation bénéfice aux salariés de la Société.
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18.1

18.1.1

18.1.2

18.2

18.3

184

CHAPITRE 18

PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

Actionnariat dela Société

Répartition du capitd et des droits de vote

A ladate du Document d’ Information, le capital de la Société est réparti comme suit :

Actionnaire Nombre d’actions % du capital % desdroits devote
PSB INDUSTRIES 3671664 99,99% 99,99%
OMEGA 10 1 0,01% 0,01%

Participations des mandataires sociaux et opérations réalisées par les membres du conseil
d administration sur lestitres de la Société

A ladate du Document d’ Information, les dirigeants mandatai res sociaux ne détiennent aucune
action de la Soci été.
Evolution del’actionnariat dela Société

Les actions de la Société devant étre admises aux négociations sur Euronext Growth par
I"intermédiaire de leur distribution par PSB Industries a ses actionnaires, I’ actionnariat de la
Société au premier jour de sa cotation seraidentique acelui de PSB Industries, a savoir :

Actionnariat % du capital et des droits de vote
Famille Entremont* 25,2%
Provendis SA** 21,6%
Union Chimique*** 25,4%
Autres actionnaires 27,8%
Total 100%

* La Famille Entremont regroupe, au 31 décembre 2017, les sociétés MB Investissement, Gustar
Finance et les personnes physiques Jacques Entremont, Francois-Xavier Entremont et Sabine
Entremont qui agissent de concert.

** Provendis SA est controlée par |a famille Rosnoblet.

***Jnion Chimique est contrélée par la famille Guitard.

Détention du contréle dela Société

A la date du Document dInformation, la Société est controlée par la société
PSB INDUSTRIES.

Accords pouvant entrainer un changement de controle de la Société

Néant.
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CHAPITRE 19

OPERATIONSAVEC LESAPPARENTES

Les parties liées au Groupe comprennent notamment les actionnaires de la Société, sesfiliales non
consolidées, les sociétés détenues par les mémes actionnaires ains que les dirigeants mandataires
sociaux de la Société.

Figurent au présent chapitre les conventions conclues entre la Société et ses actionnaires ou
mandataires sociaux. Les conventions conclues entre la Société et ses filiales sont décrites au
paragraphe 7.3 « Flux financiersintra-groupes ». Il n’ existe pas d’ autres conventions conclues entre
la Société et une partie liée au Groupe.

Lesdonnées chiffrées précisant lesrelations avec ces partiesliéesfigurent alanote 6.30 del’ annexe
aux états financiers consolidés figurant en Annexe 1 « Comptes consolidés pour les exercices clos
les 31 décembre 2016 et 31 décembre 2017 ».

A ladate du Document d’ Information, |a Société est partie aux contrats suivants :

- la Société fait partie du groupe d'intégration fiscae de PSB Industries. Aux termes de la
convention d'intégration fiscale conclue 18 avril 2017, en cas de sortie de la Société du groupe
d’intégration, (i) il n’y aurapaslieu aindemnisation réciproque et (ii) lesacomptes d’ impdt sur
les sociétés que PSB Industries devra verser pour le compte de Baikowski pendant les 12 mois
qui suivront le début de |’ exercice de sortie lui seront remboursés par Baikowski au plustard a
la date de sortie pour |es acomptes déja versés et pour les autres avant leur échéance légale ;

- la Société fait partie de la convention de trésorerie mise en place par PSB Industries. Au
30 octobre 2018, la Société est débitrice nette d'un montant de 14 919 milliers d'euros. La
distribution par PSB Industries des actions Baikowski ayant pour effet de faire sortir la Société
de la convention de trésorerie, Baikowski anégocié un financement auprés d’ un pool bancaire
qui a accepté de mettre a la disposition de la Société une somme totale de 15 millions d' euros
aux fins de refinancer I’ avance de trésorerie consentie par PSB Industries et de financer ses
besoins généraux. Ce contrat de financement de la Société contient notamment (i) un convenant
financier (Dette Financiére Nette Consolidée / EBITDA Consolidée) et (ii) une clause en cas
de changement d’ actionnariat, qui pourrait ére mise en ceuvre en cas de cession par un des
principaux actionnaires la Société de sa participation.

- la Société et PSB Industries ont conclu, le 15 septembre 2015, un contrat de prestations de
services aux termes duquel PSB Industries fournit &la Société des services en particulier dans
les domaines (i) commercial et marketing et (ii) organisation et management. PSB Industries a
facturé au total 618 000 euros a la Société au titre de ce contrat. Ce contrat sera résilié avec
effet aladate de rédisation de la distribution des actions Baikowski aux actionnaires de PSB
Industries ;

- PSB Industries a conclu, le 1* janvier 2018, avec chacune des sociétés suivantes : Baikowski,
Baikowski International Corp., Baikowski Malakoff Inc. et Alko, un contrat d assistance aux
termes desquels PSB Industries assiste les sociétés dans les domaines stratégiques, de
développement, d analyse de marché, en matiére de finance, comptes, trésorerie, ressources
humaines, contréle interne, fiscalité, achats, relations publiques. Ces contrats seront résiliés
avec effet ala date de rédisation de la distribution des actions Baikowski aux actionnaires de
PSB Industries. Au 1* semestre 2018, ces contrats ont représenté un codt total de 367 milliers
d euros pour |e groupe Baikowski. La Société conclura avec PSB Industries, pour son compte
et pour le compte de sesfiliales, un contrat transitoire de prestations de service, d’ une durée de
6 mois, renouvelable 3 fois par tacite reconduction pour des périodes de 3 mois, couvrant les
mémes domaines a |’ exception des domaines stratégiques, de développement, d’anayse de
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marché, de contrdle interne, achats et relations publiques. Ces services seront facturés
30 000 euros hors taxes par mois;;

PSB Industries a conclu, le 1¥ janvier 2018, avec chacune des sociétés suivantes : Baikowski,
Baikowski International Corp., Baikowski Malakoff Inc. et Alko, un contrat d’ abonnement auix
outils informatiques de PSB Industries. Au 1* semestre 2018, ces contrats ont représenté un
codt total de 49 milliers d’ euros pour le groupe Baikowski. La Société conclura avec PSB
Industries, pour son compte et pour le compte de ses filides, un contrat transitoire
d’ abonnement aux outilsinformatiques de PSB Industries, d’ une durée de 6 mois, renouvelable
3 fois par tacite reconduction pour des périodes de 3 mois, ayant le méme objet. Ces services
devraient représenter de I’ ordre de 8 000 euros hors taxes par mois.
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20.1

20.2

CHAPITRE 20

INFORMATIONS FINANCIERES CONCERNANT LE PATRIMOINE,
LA SITUATION FINANCIERE ET LESRESULTATS

Comptes consolidés du Groupe établis en normes IFRS pour les exercices clos les
31 décembre 2016 et 31 décembre 2017

Voir chapitre 10.

Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes consolidés pour les exer cices clos
les 31 décembre 2016 et 31 décembre 2017

Au président,

En notre qualité de commissaire aux comptes de la société Baikowski et en application des
regles de marché Euronext Growth dans le cadre de votre projet d’admission des titres de
capital de votre société sur le marché Euronext Growth, nous avons effectué un audit des
comptes consolidés de la société Baikowski relatifs aux exercices clos les 31 décembre 2016
et 31 décembre 2017, établis pour les besoins du document d'information tel que défini par
les regles de marché Euronext Growth (ci-aprés le « Document d'information ») et présentés
conformément au référentiel IFRS tel qu’'adopté dans I’ Union Européenne, tels qu'ils sont
joints au présent rapport. La société Baikowski étant consolidée dans le groupe PSB
Industries, elle se prévalait historiquement de I’exemption de publication de comptes
consolidés prévue al’article L. 233-17 1° du code de commerce.

Ces comptes consolidés ont été établis sous votre responsabilité. || nous appartient, sur la
base de notre audit, d’ exprimer une opinion sur ces comptes.

Nous avons effectué notre audit selon les normes d exercice professionnel applicables en
France et la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux
comptes relative a cette intervention ; ces normes requierent la mise en ceuvre de diligences
permettant d obtenir I’ assurance raisonnable gque les comptes consolidés ne comportent pas
d anomalies significatives. Un audit consiste a vérifier, par sondages ou au moyen d’ autres
méthodes de sélection, les é éments justifiant des montants et informations figurant dans ces
comptes. Il consiste également a apprécier les principes comptables suivis, les estimations
significatives retenues et la présentation d ensemble des comptes. Nous estimons que les
€éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

A notre avis, les comptes consolidés éablis pour les besoins du Document d'information
présentent sincerement, dans tous leurs aspects significatifs et au regard du référentiel IFRS
tel qu adopté par I’'Union Européenne, le patrimoine et la situation financiére aux 31
décembre 2016 et 31 décembre 2017 ainsi que le résultat d ensemble congtitué par les
personnes et entités comprises dans le périmétre de consolidation pour chacun des exercices
clos a ces dates.

Fait & Annecy, le 22 novembre 2018

Le commissaire aux comptes

MAZARS
Bruno Pouget
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20.3 Informations financiéresintermédiaires (au 30 juin 2018)

1.  Comptesconsolidésrésumésau 30 juin 2018

1.1 Bilan

Actif (en milliers d'euros) 30/06/2018 31/12/2017

Immobilisations corporelles 26 710 27 557
Ecarts d'acquisition 858 858
Immobilisations incorporelles 444 459
Titres mis en équivalence 4251 3989
Autres immobilisations financieres 338 427
Instruments financiers dérivés long terme 12
Impots différés actifs 610 506
Total des actifs non courants 33 211 33 807
Stocks 10183 8247
Clients et comptes rattachés 7 656 4 864

Actifs sur contrats clients

Créances d'imp6t courant 498
Autres créances 1593 1432
Instruments financiers dérivés court terme 24 377
Trésorerie et équivalents 7073 2851
Total des actifs courants 26 529 18 270

Actifs non courants et groupes d'actifs destinés a étre cédés

Total des actifs 59 741 52 077
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Passif (en milliers d'euros) 30/06/2018 31/12/2017

Capitaux propres

Capital social 4211 4211
Primes 1959 1959
Réserves 19951 19472
Ecarts de conversion -636 -1057
Résultat de I’exercice 3183 4247
Capitaux propres part du groupe 28 668 28 832

Intéréts minoritaires
Total capitaux propres 28 668 28 832

Passifs non courants

Dettes financiéres long terme 3772 4521

Instruments financiers dérivés long terme

Passif financier a plus d’un an 3772 4521
Impots différés passifs 351 382
Provisions pour retraites et avantages assimilés 1650 1661
Provisions pour risques et charges non courantes 73 72

Autres passifs non courants

Total passifs non courants 5 846 6 636
Dettes financiéres a moins d’un an 15 604 7 352
Instruments financiers dérivés court terme 202 4
Passifs financiers a moins d'un an 15 806 7 356
Fournisseurs et comptes rattachés 4614 4 486

Passifs sur contrats clients

Dettes d’imp0t courant 340 28
Autres dettes 3729 4000
Provisions pour risques et charges courantes 738 738
Total passifs courants 25226 16 608
Total des passifs 59 741 52 077
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1.2 Compte de résultat
(en milliers d'euros)
Chiffre d’affaires
Matieéres et sous-traitance
IMarge brute
Colts des ventes
Frais de recherche et développement
Frais commerciaux et de distribution
Colts administratifs
Autres produits et charges opérationnels
I Résultat opérationnel avant écart d'acquisition et mises en équivalence (EBITA)
Dépréciation écarts d'acquisition et relation client
Quote-part du résultat net des sociétés mises en équivalence
I Résultat opérationnel (EBIT)
Colt net de I’endettement financier
Autres produits et charges financiers
Impots
Résultat net
Part du groupe
Part revenant aux intéréts minoritaires
I Résultat net consolidé de I'exercice
Résultat net part du groupe en euro par action

Résultat net part du groupe dilué en euro par action

1.3 Etat du résultat global
(en milliers d'euros)
Résultat net consolidé de I'exercice
Ecart de conversion
Couverture de flux de trésorerie
ID sur couverture de flux de trésorerie
ITotaI des éléments recyclables en résultat
Ecarts actuariels sur les régimes a prestations définies
ID sur écarts actuariels sur les régimes a prestations définies
Total des éléments non recyclables en résultat
Total gains et pertes
Résultat net et gains et pertes comptabilisés en capitaux propres
dont part groupe

dontintéréts minoritaires
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30/06/2018 30/06/2017
21589 18 984
-4 242 -4 181
17 347 14 802
-9708 -9 949
-1 308 -1 040

-888 -859

-1 841 -1822

322 355

3924 1487

587 165

4511 1652

-84 -98

-46 14

-1199 -341

3183 1227

3183 1227

3183 1227

18,90 7,28

18,90 7,28
30/06/2018

3183

421

-188

53

286

0

0

286

3468

3468

0



1.4 Variation des capitaux propres

Gains & pertes
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(en milliers d’euros) Capital Primes Réserves comptabilisés en Total -Inté_rét.s
capitaux propres minoritaires
IAu 01/01/2017 4211 1959 27 306 872 34348 0 34348
Augmentation de capital et autres 0 0
Dividendes versés -8 000 -8 000 -8 000
I Résultat net de la période 4247 4247 4247
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres -1761 -1761 -1761
Résultat net de la période et gains & pertes comptabilisés
directement en capitaux propres 4247 1761 2486 2486
IAu 31/12/2017 4211 1959 23553 -889 28 832 0 28 832
Augmentation de capital et autres 0 0
Dividendes versés -3 640 -3 640 -3 640
IRésuItat net de la période 3183 3183 3183
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres 292 292 292
I Au 30/06/2018 4211 1959 23 096 -597 28 668 0 28 668
2. Tableau desflux detrésorerie
Jan-Juin
2018
I Résultat net consolidé 3183
Amortissements et dépréciations des immobilisations 1864
Dotations nettes aux provisions -10
Quote-partdans le résultat des mises en équivalence -587
Colt net de I’endettement financier et dividendes regus 84
Autres produits et charges financiers 46
Impots courants et différés 1199
(Plus) / moins values sur cessions d’actifs 0
Autres variations sans incidence sur |a trésorerie 646
Variation des besoins en fond de roulement -4 518
Impots payés -477
I Flux net de la trésorerie d’exploitation 1430
Investissement net d’exploitation -913
Variation des créances et dettes sur immobilisations -432
Incidence des acquisitions de filiales, net du cash et équivalents acquis 0
Variation des dépots et cautionnements 0
Produits financiers de trésorerie 1
Dividendes regus 235
I Flux net de la trésorerie d’investissement -1109
Augmentation de capital et autres 0
Dividendes versés aux actionnaires de la société mere -3636
Augmentation des passifs financiers 6772
Diminution des passifs financiers -952
Intéréts versés -84
Autres flux liés au financement 38
I Flux net de la trésorerie de financement 2138
Incidence des variations des cours de devises 58
IVariation de trésorerie 2517
Trésorerie et équivalents en début d’année (nette des découverts bancaires) 2 841
Trésorerie et équivalents en fin de période (nette des découverts bancaires) 5359



3. Annexesaux comptes consolidésrésumés
3.1 Géngadlités
BAIKOWSKI est une société par actions simplifiée de droit francais créée en 1904 par les

freres Baikowski. Son siege socia est situé a Poisy (1046, route de Chaumontet - 74330
POISY).

3.2 Principes comptables

o  Basesde préparation

Les états financiers semestriels résumeés portant sur la période de 6 mois du lerjanvier 2018
au 30 juin 2018 du Groupe BAIKOWSKI (le Groupe) ont été préparés en conformité avec :

- lanormeinternationae d'information financiére IAS 34 amendée, relative al’ information
intermédiaire ;
- et les autres normes comptables internationales (constituées des IFRS, des IAS, de leurs

amendements et de leurs interprétations) qui ont été adoptées par I’ Union Européenne et
disponibles sur le site internet : http://eur-lex.europa.eu/fr/index.htm.

e  Principes comptables

Les principes comptables appliqués par le Groupe dans ses états financiers au 30 juin 2018
sont identiques a ceux retenus au 31 décembre 2017 a I’ exception des nouvelles normes
présentées ci-dessous.

Lesnormeset interprétations d’ application facultative au 30 juin 2018 n’ ont pas été appliquées
par anticipation.

Le Groupe a appliqué au 1* janvier 2018 les nouveaux textes IFRS 15 et IFRS 9.

Concernant IFRS 15 (Produits des activités ordinaires tirés des contrats conclus avec des
clients), le Groupe a appliqué la nouvelle norme de maniere rétrospective simplifiée.
Néanmoins, aucun impact n’a été reconnu al’ ouverture dans la mesure ou I’ application de la
nouvelle norme n’ a pas modifié les traitements comptabl es préexistants.

Les ventes sont enregistrées lorsgue le contréle a été transféré a I’ acheteur. Ces ventes sont
évaluées a la juste valeur de la contrepartie a recevoir des clients. A son bilan, le Groupe
présente désormais les « actifs sur contrats clients» et «les passifs sur contrats clients »,
auparavant comptabilisés respectivement en « clients et comptes rattachés » et en « autres
dettes ».

Concernant IFRS 9 (Instruments financiers), le Groupe a appliqué de maniere rétrospective
simplifiée la nouvelle norme. Néanmoins, aucun impact n'a été reconnu al’ ouverture dansla
mesure ou les nouvelles dispositions de cette norme ne modifient pas le traitement comptable
des instruments financiers actuellement utilisés. En ce qui concerne les pertes attendues sur
créances, |’analyse des pertes historiques n'a pas conduit a reconnaitre une dépréciation des
créances commerciales différente de celle comptabilisée au 31 décembre 2017.

Concernant IFRS 16 (Contrats de location), d’ application au ler janvier 2019, le Groupe
finalise I’ évaluation des impacts potentiels sur les états financiers consolidés.

Le Groupe n'a pas constaté de variations saisonnieres significatives sur ses activités qui
pourraient sensiblement affecter, d’'un semestre a I’autre, le niveau du chiffre d’ affaires.
L’ activité reste néanmoins dépendante de la demande client qui peut varier d’' un semestre a
I’ autre.

Pour les comptesintermédiaires, |acharge d' imp6t est cal culée en appliquant au résultat avant
impét delapériode, société par société, le taux moyen annuel d’'imposition estimé pour |’ année
fiscale en cours. Les montants définitifs pourraient étre différents de ces estimations.
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o Regles et méthodes d’ estimation

Les états financiers consolidés résumes, au 30 juin 2018, ont éé préparés selon les principes
généraux des IFRS: image fidde, continuité d' exploitation, comptabilité d’ engagement,
permanence de la présentation, importance relative et regroupement. La méthode du co(t
d acquisition est appliquée pour tous les actifs a I’exception des actifs financiers et des
instruments financiers dérivés évalués a leur juste valeur.

A I’ exception des passifs de transaction et des instruments dérivés constituant des passifs qui
sont évalués a la juste valeur, les emprunts et autres passifs financiers sont évalués au colt
amorti.

L’ élaboration des états financiers conformément aux normes IFRS requiert I’ utilisation d' un
certain nombre d’ estimations comptables, lesquelles comportent, en raison de leur nature, une
certaine part d'incertitude. Les principales sources d’estimation et de jugement comptable
significatifs sont les mémes que celles identifiées lors de la préparation des états financiers
consolidés pour I' exercice clos au 31 décembre 2017 et concernent les dépréciations des écarts
d acquisition et de stock, les impbts différés et les pensions.

Les états financiers consolidés semestriels résumés du Groupe sont présentés en milliers
d euros, sauf mention contraire.

e  Changement de méthode comptable

Le Groupe aappliqué au 1 janvier 2018 les nouveaux textes IFRS 15 et IFRS 9.

3.3 Evolution du périmétre de consolidation
Pas d’ évolution du périmetre par rapport au 31 décembre 2017.

Francgaise Etrangere
Société-mere et sociétés intégrées globalement 1 2
Sociétés mises en équivalence 1 2
Sous-total 2 4
Total 6
Société-mere et sociétés intégrées globalement 1 2
Sociétés mises en équivalence 1 2
Sous-total 2 4
Total 6

34 Testsde perte devaleur

Les tests de perte de valeur sont réalisés annuellement (au 31 décembre) sur les unités
génératrices de trésorerie (UGT) auxquelles sont affectés les écarts d' acquisition, et lorsqu’il
existe un indice de perte de valeur.

Au 30 juin 2018, le Groupe n'ayant pas constaté d'indice de perte de valeur, il n'a pas été
réaise de test de dépréciation intermédiaire.

Il N’y apas eu de variation des écarts d acquisition sur la période.
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3.5 Dividende payé (hors actions propres)

Au titre de I'année 2017
Dividende verséle 27 avril 2018
Dont acompte versé en 2017
ITotaI
Au titre de I'année 2016
Dividende verséle 27 avril 2017
dont acompte versé en 2016
Total

3.6 Détail des autres produits et charges opérationnels

en milliers d'euros
CICE

Crédit d'impot recherche
Dotations et reprises de provisions et dépréciations
Plus-value de cession d'actifs

Autres

I Total

3.7 Impbts sur les résultats

Impot courant

Charge d'imp06t courant

Ajustement au titre de I'impo6t courant des exercices antérieurs
Impot différé

Différences temporelles

Variation de taux

Total impot sur les résultats

3.8 Partiesliées

en euros/action
21,59
0,00
21,59

en euros/action
47,50
0,00
47,50

en Keuros
3636
0
3636

en Keuros
8 000
0
8 000

30/06/2018 30/06/2017

72
250

0
0
0
322

Jan - Juin
2018

1286

-87

1199

82
273

0
0
0
355

Jan - Juin
2017
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Les opérations avec les co-entreprises concernent les relations avec les sociétés Baikowski
Japan Corporation, Baikowski Korea Corporation et Alko (mises en équivalence). Ce sont des

opérations de ventes et d’ achats réalisées au prix de marché.

Avec les co-entreprises
Chiffre d'affaires

Achats

Clients

Compte courantdébiteur
Fournisseurs

Avec l'actionnaire
Compte courantcréditeur
Redevances Groupe
Charges d'intéréts
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30/06/2018

30/06/2017

7 954 7 069
862 1167

6 533 4321

612 607

350 392
30/06/2018 30/06/2017
12 349 11510

588 546
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3.9 Dettesfinanciéeres et instruments financiers

en milliers d'euros 30/06/2018 31/12/2017
Dettes envers les sociétés de crédit 3723 4 454
Autres dettes financieres 49 67
I Dettes financiéres long terme 3772 4521
Dettes envers les sociétés de crédit (part<1 an) 1541 1761
Découverts bancaires 1714 10
Autres dettes financiéeres 12 349 5581
Dettes financiéres a moins d'un an 15 604 7 352
Total des dettes financieres 19 376 11 873
Instruments dérivés court terme 202 4
Total passif financier 19578 11 877

Les autres dettes financieres & moins d’ un an sont essentiellement composées du compte
courant d' associés (12 349 K€ au 30juin 2018 et 5 577 K€ au 31 décembre 2017 et 11 510 K€
au 30 juin 2017).

30/06/2018 31/12/2017

Euro 17 859 11 867
US Dollars 819 10
Yen 900
ITotaI 19578 11 877
30/06/2018 31/12/2017
<12 mois 15 806 7 356
13 et 24 mois 1135 1362
25 et 36 mois 877 1119
37 et 48 mois 555 560
49 et 60 mois 554 559
> 60 mois 650 921
B otal 19578 11877
30/06/2018 31/12/2017
Total taux fixe 4502 5237
Total taux variable* 14 874 6 636
B ota 19 376 11873

* dont compte courant d'associés pour 12 349 K€ et découvert bancaire pour 1 714 K€ au 30/06/2018

3.10 Risques de change et de taux d’ intérét

Au 30 juin 2018, il n’existe aucun instrument de couverture du risque de taux d’intérét. Hors
compte courant d’ associés et découvert bancaire, la partie a taux fixe des dettes financiéres
représente environ 82%. Les intéréts sur les dettes ataux variable sont principalement indexés
sur " Euribor pour I’ Euro, et le Libor pour I'USD.

Le risque de change est pour sa part couvert par des ventes a terme de devises. Au 30 juin
2018, les instruments financiers de change sont évalués a leur juste valeur au bilan pour un
montant de 202 milliers d’ euros au passif.
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20.4

204.1

20.4.2

20.4.3

20.5

20.6

3.11 Evénements postérieurs al’ arrété

Le2juillet 2018, Baikowski a acquis 50% complémentaire du capital d’' Alko pour un prix de
593 milliersd’ euros, lui permettant ainsi de détenir cette filiale & 100%. Les données chiffrées
au 31 décembre 2016 et 2017 sont présentées dans la partie « titres mis en équivalence » de
I” annexe aux comptes consolidés 2017.

Palitique de distribution des dividendes

Dividendes versés au cours des trois derniers exercices

Le tableau ci-aprés présente le montant total des dividendes versés par la Société au titre des
trois derniers exercices:

(en euros) 2015 2016 2017
Dividendes (montant total) 3503240 8 000 187 3635998,98

Politique de distribution

Au cours des trois derniers exercices, la Société étant détenue a 100% par PSB Industries, elle
a distribué 100% de son bénéfice distribuable. Au titre de |’ exercice 2016, la Société a
également distribué une partie de ses réserves, a hauteur de 4 011 873,34 euros.

Le conseil d’administration de la Société n’'a pas arrété de politique de distribution de
dividendes. Les dividendes futurs seront appréciés pour chague exercice, en fonction des
résultats de la Société, de sa situation financiére et de tout autre facteur jugé pertinent.

Délai de prescription

L es dividendes non réclamés sont prescrits au profit de I’ Etat al’issue d’ un délai de cing ans
acompter de la date de leur mise en paiement.

Procéduresjudiciaires et d'arbitrage

La Société soupconne un ancien salarié d'avoir transmis a un client des secrets de fabrication
qui ont permis a ce dernier de développer en interne les produits qui lui étaient jusqu'alors
vendus par Baikowski. La Société a entamé des mesures judiciaires aux fins de confirmer ses
soupgons et de pouvoir initier toutes voix de recours nécessaires aux fins d'obtenir réparation
des préjudices subis

Changement significatif de la situation financiére ou commerciale

Aucun changement significatif dela situation financiere ou commerciae de la Société n’est
survenu depuis le 30 juin 2018, date de cl6ture du premier semestre de I’ exercice 2018.
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CHAPITRE 21

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LE CAPITAL SOCIAL
ET STIPULATIONS STATUTAIRES

21.1 I nformations concer nant le capital social
21.1.1 Capital social
Le capital dela Société est divisé en 3 671 665 de 1,25 euro de valeur nominale chacune.
21.1.2 Acquisition par la Société de ses propres actions
A ladate du Document d’ Information, la Société ne détient aucune de ses actions et aucune
action de la Société n’ est détenue par | une de sesfiliales ou par un tiers pour son compte.
Le 26 novembre 2018, les associés ont autorisé le conseil d’ administration a mettre en ccuvre
un programme de rachat d’ actions de la Société, conformément aux dispositions de I’ article
L.225-209 du Code de commerce et du Reglement général de I’ Autorité des marchés
financiers.
L es principales conditions du programme de rachat sont décrites dans le tableau ci-dessous :
PRrRix ou AUTRES
OBJECTIFSPOSSIBLES DU
) MODALITESDE | INFORMATIONS
OBJET DUREE | PROGRAMME DE RACHAT D'ACTIONS | PLAFOND PARTICULIER
DETERMINATION ET
PAR LA SOCIETE
DU PRIX COMMENTAIRES
- Miseen ccuvrede plansd’options | - La Société ne pourrait
d'achat d'actions de la Société ; détenir un nombre
- Attribution ou cession d’ actions d’ actions représentant
aux saariés; plusde 10 % de son
- Attribution gratuite d’ actions aux capital social tel
salariés ou mandataires sociaux ; qu’ gjusté au résultat
- Annulation de tout ou partie des des opérations
titresains rachetés; modifiant celui-ci
- Remise d’ actions dans le cadre postérieurement a L Délégation
L . . Prix d’ achat o
d’ opérations de croissance cette assemblée . utilisable en
N ; e o maximum par L )
Autorisation a externe, defusion, descissonou | - Lenombred’ actions action 150 % période d' offre
I effet d’ opérer ) d’ apport ; acquises en vue de - publique, dans
: 18 mois NS . ; . du premier cours
sur les actions de - Animation du marché secondaire leur conservation ou T le respect du
L S . cotédel’action N
la Société oudelaliquidité de !’ action dela deleur remise réglement
s ] o sur Euronext P
Société par un prestataire de ultérieure dansle Paris général de
services d’ investissement dans le cadre d’une opération I'AMF
cadre d’un contrat de liquidité defusion, de scission
conforme alacharte de ou d apport ne
déontologie reconnue par pourrait excéder 5 %
I’ Autorité des marchés du capital socia
financiers; - Montant global affecté
- Tout autre but autorisé ou qui au programme de
viendrait a étre autorisé par laloi rachat : 9,7 millions
ou laréglementation en vigueur. d’ euros
21.1.3 Capital autorisé mais non émis

A la date du Document d’'Information, les actionnaires ont conféré une seule délégation de
compétence financiére au conseil d’ administration : I’ autorisation d' attribuer gratuitement aux
salariés et mandataires sociaux des actions dans lalimite de 2% du capital social.
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2114

2115

21.1.6

21.1.7

21.2

2121

21.2.2

21.2.3

Autres titres donnant acces au capital

A ladate du Document d’ Information, la Société n’a émis aucun titre donnant acces au capital
autre que les actions.

Tableau d évolution du capital depuis 10 ans

Au 1% janvier 2008 4168 525 euros, divisé en 166 741 actions

Entrele 29 avril 2008 et le 5 novembre 2018 4210625 euros, divise en 168425 actions
(résultant de I’ exercice de stock-options)

Depuisle 5 novembre 2018 4 589 581,25 euros, divisé en 3 671 665 actions

Options sur le capital dela Société

A ladate du Document d’ Information, il n'y aaucune option sur le capital.

Titres non représentatifs du capital
A ladate du Document d’ Information, la Société n’a émis aucun titre non représentatif de
capital.

Stipulations statutaires

Objet social (article 3)
L a société a pour objet :

- toutes opérations se rapportant a la fabrication et au négoce de tous produits chimiques et
plus spécia ement de poudres d’ alumine et dérivés;;

- I'achat, lavente, la création, la prise a bail, I’ exploitation de tous fonds d’ entreprise ou de
commerce rentrant dans le cadre d’ une activité similaire ou connexe ;

- laprised’intéréts par voie d apport, fusion, participation, souscription d’ actions, de parts ou
d obligations ou de toute autre maniere, dans toutes entreprises ou sociétés se rattachant
directement ou indirectement a I'objet socia, et en général, dans toutes entreprises
commerciaes ou industrielles susceptibles d’ en favoriser le dével oppement ;

- et généralement, toutes opérations mobilieres, immobiliéres, financiéres, commerciales ou
industrielles pouvant se rattacher directement al’ objet social ci-dessus défini.
Stipulations relatives aux organes d’ administration, de direction et de surveillance

Les principales stipulations des statuts et du réglement intérieur régissant le conseil
d administration et la direction général e décrites au chapitre 16 « Fonctionnement des organes
d’ administration et de direction ».

Droits, privileges et restrictions attachés aux actions

Droits patrimoniaux et obligations attachés aux actions (article 10 des statuts et Code de
commer ce)

Chaqgue action donne droit, dans le partage des bénéfices ou du boni de liquidation, a une
guotité égale ala quotité du capital gu’ elle représente, sous réserve des droits accordés aux
actions de préférence s'il venait aen étre créé.

L es actionnaires ne supportent les pertes qu’ a concurrence de leurs apports ou de lavaleur de
leurs actions.
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21.2.4

21.25

21.2.6

Lesdroits (en ce compris atoute distribution de dividendes, réserves ou primes) et obligations
attachés a chaque action appartiennent ou incombent a son propriétaire, a compter de leur
inscription en compte dans les conditions prévues par laloi et les réglements en vigueur.

La propriété d' une action emporte soumission aux présents statuts et a toutes les décisions des
assembl ées générales des actionnaires de la Société.

Chaguefoisqu’il est nécessaire de posséder un certain nombre d’ actions pour exercer un droit,
il appartient aux propriétaires qui ne possedent pas ce nombre d’ actions de faire leur affaire
de I’ achat du nombre d’ actions nécessaire.

Droit de vote attaché aux actions (article 11 des statuts)

Sauf dansles casou laloi en dispose autrement, et sauf le droit de vote double prévu ci-apres,
chaque actionnaire a autant de droits de vote et exprime en assemblée autant de voix qu’il
possede d' actions libérées des versements exigibles.

Toutefois, un droit de vote double de celui conféré aux autres actions eu égard ala quotité du
capital qu'elles représentent, est attribué a toutes les actions entiérement libérées pour
lesquelles il sera justifié d’une inscription nominative depuis trois ans, au hom d un méme
actionnaire.

En cas d’'augmentation de capital par incorporation de réserves, de bénéfices ou de primes
d’ émission, le droit de vote double est conféré, des leur émission, aux actions nominatives
attribuées gratuitement au titre d’ actions anciennes en bénéficiant dga.

Lafusion delasociété est sans effet sur le droit de vote double, qui peut étre exercé au sein de
la société absorbante, s'il a étéinstitué par les statuts de celle-ci.

Toute action convertie au porteur ou transférée en propriété perd le droit de vote double.

Néanmoins, le transfert par suite de succession ab intestat ou testamentaire, de liquidation de
communauté de biens entre époux, ou de donation entre vifs au profit d un conjoint ou d' un
parent au degré successible ne fait pas perdre le droit de vote double et n’interrompt pas le
délai d’ acquisition du droit de vote double. Il en est de méme en cas detransfert par suite d’ une
fusion ou d’ une scission d’ une société actionnaire.

Modification du capital et des droits attachés auix actions

Le capital social peut étre augmenté, amorti ou réduit dans les conditions et par tous moyens
prévus par les dispositions |égal es et réglementaires en vigueur.

Exercice socia

L’ exercice social dela Société commence le 1% janvier et se termine le 31 décembre de
chague année.

Assembl ées générales

Tenue des assembl ées générales (article 20 des statuts et Code de commer ce)

Les assemblées générales ou spéciales sont convoquées et déiberent dans les conditions
prévues par laloi.

Lesréunions ont lieu au siége socia ou en tout autre lieu précisé dans |’ avis de convocation.

Les assemblées générades ou spéciales sont présidées par le président du conseil
d’ administration ou, en son absence, par un administrateur spécialement délégué a cet effet
par le conseil. A défaut, I’ assemblée dit elle-méme son président.

L’ assembl ée désigne un bureau composé du président de séance, de deux scrutateurs et d’ un
secrétaire, qui peut étre choisi en dehors des actionnaires.
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Les fonctions de scrutateurs sont remplies par les deux membres de |’ assembl ée représentant
le plus grand nombre de voix et, sur leur refus, par ceux qui viennent aprés jusqu’ aacceptation.

Participations aux assemblées (article 19 des statuts et Code de commerce)

Tout actionnaire peut voter par correspondance, au moyen d’'un formulaire dont les mentions
sont réglementées.

Tout actionnaire peut se faire représenter par toute personne de son choix. La procuration
donnée par un actionnaire est signée par celui-ci. Elle peut désigner nommément un
mandataire, qui N’ apaslafaculté de se substituer une autre personne. Le mandat est révocable
dans les mémes formes que celles requises pour |a désignation du mandataire.

La participation aux assemblées générales est subordonnée a un enregistrement ou a une
inscription des actions dans les conditions et délais prévus par |a reglementation en vigueur.

En cas de démembrement de la propriété de |’ action, seul le titulaire du droit de vote peut
participer ou se faire représenter al’ assembl ée.

Les copropriétaires d’ actions indivises sont représentés a |’ assembl ée générale par I’ un d’ eux
ou par un mandataire unique qui est désigné, en cas de désaccord, par ordonnance du Président
du Tribunal de Commerce statuant en référé ala demande du copropriétaire le plus diligent.

Quorum, majorité

Les assemblées genérales ou spéciales déliberent aux conditions de quorum et de majorité
prévues par laloi.

Sauf dansles casou laloi en dispose autrement, et sauf le droit de vote double ingtitué par les
statuts (voir paragraphe 21.2.3 « Droits, priviléges et restrictions attachés aux actions »),
chague actionnaire a autant de droits de vote et exprime en assemblée autant de voix qu'il
possede d’ actions libérées des versements exigibles.

Vote par correspondance ou procuration

Il ne sera pas tenu compte des formulaires de vote par correspondance ou par procuration sous
forme papier qui n"auront pas été recus effectivement au siége social de la Société ou au lieu
fixé par I'avis de convocation au plus tard trois jours avant la date de réunion de I’ assembl ée
générale ou spécide. Ce délai peut étre abrégeé par décision du conseil d’ administration.

Les formulaires électroniques de vote a distance ou de procuration peuvent étre recus par la
Société jusqu’ala veille de la réunion de I’ assembl ée générale ou spécide, au plus tard a 15
heures, heures de Paris.

Tout actionnaire ayant exprimé son vote a distance, envoyé un pouvoir ou demandé sa carte
d’admission ou une attestation de participation, pourra néanmoins céder tout ou partie des
actions au titre desquellesil a exprimé son vote a distance, envoyé un pouvoir ou demandé sa
carte d admission ou une attestation de participation. Cependant, si la cession intervient avant
le deuxiéme jour ouvré précédant I’ assemblée a zéro heure, heure de Paris, la Société, sur
notification de I'intermédiaire habilité teneur de compte, invalide ou modifie en conséguence,
selon le cas, le vote exprimé a distance, le pouvoir, la carte d’ admission ou |’ attestation de
participation.

Nonobstant toute convention contraire, aucune cession, hi aucune opération réalisée aprés le
deuxiémejour ouvré précédant |’ assembl ée azéro heure, heurede Paris, quel que soit le moyen
utilisé, n’est notifiée par I’ intermédiaire habilité ou prise en compte par la Société.
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21.2.7

21.2.8

21.2.9

Stipulations statutaires ayant pour effet de retarder, différer ou empécher un changement de
contréle

A I’ exception du droit de vote double, les statuts ne contiennent aucune clause susceptible
d avoir pour effet de différer ou d’ empécher un changement de contréle.

M écanismes d'identification des actionnaires (article 9)

Les titres au porteur sont des titres identifiables. La société est en droit de demander, a tout
moment, contre rémunération a sa charge, al’ organisme chargé de la compensation destitres,
lenom, lanationalité et I’ adresse des détenteurs des titres conférant immédi atement ou aterme
le droit de vote dans ses propres assemblées d actionnaires, ains gue la quantité de titres
détenus par chacun d’ eux et, le cas échéant, les restrictions dont les titres peuvent étre frappés.

Franchissements de seuils (article 9)

Conformément aux stipulations du paragraphe | del’ article 222-7 du Code de commerce, toute
personne physique ou morale agissant seule ou de concert qui vient a posséder, directement
ou indirectement, un nombre d'actions représentant plus du vingtiéme, du dixiéme, des trois
vingtiemes, du cinquiéme, du quart, des trois dixiémes, du tiers, de la moitié, des deux tiers,
des dix-huit vingtiemes ou des dix-neuf vingtiémes du capital ou des droits de vote doit
informer lasociété dansun délai fixé par décret en Conseil d'Etat, acompter du franchissement
du seuil de participation, du nombre total d'actions ou de droits de vote qu'elle possede.
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CHAPITRE 22

CONTRATSIMPORTANTS

Contratsrelatifs a Alko

Le 2 juillet 2018, Baikowski et Feralco ont conclu un contrat de cession de titres aux termes duquel
Feralco a cédé a Baikowski sa participation dans Alko, mettant ainsi fin au pacte d’ actionnaires qui les
liait depuisla constitution d’ Alko en mars 2015.

Contrat relatif a Baikowski Japan Corp.

Le pacte d' actionnaires conclu le 5 juillet 1991 avec Takashi Shigeta, |e partenaire japonais de lajoint-
venture japonai se Baikowski Japan Corp. prévoit un engagement de Baikowski de s assurer que si un
ou plusieurs fournisseurs dont il détient le contréle venaient a sortir du groupe, il obtiendrait
I engagement préalable de leur part de continuer a fournir lajoint-venture japonaise pendant une durée
de 3 ans. Baikowski confére également a la joint-venture un droit de priorité pour la distribution
exclusive des produits de ses affiliés au Japon. Aucun des deux actionnaires ne peut céder ses actions
de la joint-venture japonaise sans |I'accord de I'autre. L’autre actionnaire disposera d'un droit de
préemption, au prix le moins élevé entre le prix offert par le tiers et le prix déterminé par un expert
indépendant choisi d'un commun accord.

Contrats relatifs a Baikowski Korea Corp.

L e pacte d’ actionnaires conclu le 1¥ octobre 2010 pour une durée de 20 ans entre Baikowski, Seog Hyun
Cho et Baikowski Japan Co, qui détiennent chacun un tiers du capital de Baikowski Korea Corp. prévoit
gue tout affilié de Baikowski qui souhaiterait vendre ses produits en Corée devra, dans la mesure du
possible, conférer ala société un droit de priorité pour la distribution exclusive des leurs produits en
Corée. Aucun des actionnaires ne peut céder ses actions de la joint-venture coréenne sans | accord des
autres. Les autres actionnaires disposeront d’ un droit de préemption, au prix le moins élevé entre le prix
offert par letiers et le prix déterminé par un expert indépendant choisi d’ un commun accord.
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CHAPITRE 23

INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, DECLARATIONSD'EXPERTS
ET DECLARATIONSD'INTERETS

130



Crowe HAF Audit & Conseil

85 rue Edouard Vaillant
92300 Levallois-Perret

Tél +33 (0)1 41 05 98 40
Fax +33 (0)1 4519 72 18

contact@crowe-haf.fr
www.crowe-haf.fr

PSB Industries

M. Francois-Xavier ENTREMONT
Président du conseil d’administration

Les Pléiades n°21 Park Nord la Bouvarde
74370 — Epagny Metz Tessy

Paris le 17 octobre 2018

Objet : expertise indépendante

Monsieur le Président,

Le conseil d’administration de la société « PSB Industries » a nommé notre cabinet HAF Audit et
Conseil en qualité d’expert indépendant sur une base volontaire aux fins de I'assister dans la
valorisation des actions de Baikowski qui devra étre arrétée pour les besoins de I'admission des
actions de Baikowski aux négociations sur Euronext Growth, concomitante a la distribution aux
actionnaires de PSB Industries de la totalité des actions de Baikowski (I' « Opération »).

Cette Opération fait I'objet d’'un document d’'information sur la base d’informations au 30 juin 2018.
La présente lettre, qui synthétise nos diligences et nos constats, s’articule en trois parties :

- La premiére présente les principaux critéres d’évaluation retenus (81) ;

- La deuxieme commente de fagon succincte les résultats de nos différentes approches
de valorisation (82) ;

- Latroisieme expose en synthese notre fourchette d'évaluation a la date de la présente

(83).

Société de Commissariat aux Comptes - Membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Versailles
Société d’Expertise Comptable inscrite au tableau de I'Ordre des Experts-Comptables de Paris / lle-de-France
SARL au capital de 100 000 € - RCS Nanterre B 413 817 743 - Siret 41381774300060 - TVA intracommunautaire FR 02 413 817 743

HAF Audit & Conseil est membre de Crowe Global, association de droit Suisse (« verein »). Chaque membre de Crowe Global est une entité juridique distincte
et indépendante. HAF Audit & Conseil et ses affiliés ne sont pas responsables des actes ou omissions de Crowe Global ou de tout autre membre de Crowe
Global. Crowe Global ne fournit aucun service professionnel et n'a pas de participation ou de lien capitalistique dans HAF Audit & Conseil.
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1

2.1

2.2

PRESENTATION DE LA VALORISATION MULTICRITERE

Notre évaluation multicritére est principalement fondée sur :

- La méthode de I'actualisation des flux de trésorerie ou Discounted Cash-Flows (DCF)
découlant du business plan de Baikowski (§2.1). Selon cette méthode, la valeur des fonds
propres de Baikowski correspond a la somme de ses flux futurs de trésorerie disponibles,
avant incidence du mode de financement, actualisés au colt moyen pondéré des
capitaux engagés, minorée de I'endettement financier net et ceci en retenant une valeur
terminale. Le calcul de la valeur terminale repose sur I'actualisation d’'un flux futur dit
« normatif » a un horizon infini ;

- Laméthode des multiples observés sur des sociétés cotées comparables. Cette méthode
permet d'estimer la valeur d'une société en examinant la valorisation boursiére de
sociétés comparables cotées par rapport a leurs agrégats financiers tels que I'EBITDA?
et 'EBIT2. Cette méthode nécessite l'identification de sociétés cotées qui opérent dans
des activités similaires et de déterminer des multiples de valorisation ;

- La méthode des multiples observés sur des transactions comparables. Cette méthode
permet d'estimer la valeur d'une société en analysant les prix de transaction lors
d’opération sur le capital de sociétés comparables par rapport a leurs agrégats financiers
tels que I'EBITDA et I'EBIT.

2 RESULTATS DES DIFFERENTES APPROCHES

Données structurant les approches retenues

La méthodologie retenue sur I'ensemble des méthodes a consisté a déterminer une valeur
d’entreprise, laquelle a été défalquée d'une dette nette financiére ajustée calculée sur la base
des comptes au 30 juin 2018 afin d’aboutir & une valeur des fonds propres. Nous avons ajusté
cette dette financiére nette du montant des provisions considéré comme décaissable et intégré
la valeur réévaluée des participations dans les filiales japonaise et coréenne qui ne sont pas
consolidées dans les comptes de Baikowski mais mises en équivalence.

Méthode de I'actualisation des flux futurs de trésorerie (DCF)

La modélisation des flux futurs de trésorerie ressort du budget 2018 de Baikowski et de son
business plan sur la période 2019-2022 qui nous a été transmis par la direction. Celui-ci a été
réalisé sur une base « stand alone » et n’intégre donc pas d'effet provenant de potentielles
opérations de croissance externe.

Ce business plan est basé sur les hypotheses suivantes :
- Untaux de croissance annuel moyen du chiffre d’affaires qui s’établit & environ 5,7% sur

la période du business plan ;
- Un EBITDA qui enregistre une hausse en valeur absolue et relative sur la durée du
business plan au regard d’une bonne maitrise des charges d’exploitation ;

LEBITDA : Earnings Before Interest, Taxes, Deprecations and Amortizations
2EBIT : Earnings Before Interest and Taxes
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- Un EBIT qui enregistre cette méme tendance pour atteindre environ 17,5% du chiffre
d'affaires en 2022.

La valeur terminale a été déterminée a I'horizon explicite du business plan sur la base des
hypotheses suivantes :

- Un taux de croissance a l'infini estimé a 1,5% ;

- Un niveau de marge d’EBIT correspondant a la moyenne du niveau de marge d’'EBIT
observée sur les deux derniéres années du business plan de la société (2021 et 2022) ;

- Un niveau d’'amortissements égal a celui des investissements a I'infini ;

- Une variation du besoin en fonds de roulement calculée sur le taux de croissance a I'infini.

Un taux d’actualisation de 10,1% correspondant a notre calcul du colt moyen pondéré du capital
a été utilisé pour actualiser les flux de trésorerie futurs de Baikowski.

Tableau de sensibilité dela valeur des capitaux propres K€
Taux d'actualisation

9,6% 10,1% 10,6%

2,0% 61786 57 357 53 449

Taux de 1,5% 58 628 54 628 51074
croissance a 1,0% 55 838| 52 200| 48 946

I'infini

La valeur des fonds propres de Baikowski, s’éléve, selon la méthode de 'actualisation des flux
futurs de trésorerie a une valeur centrale de 54,6m€ et comprise dans une fourchette entre
51,1m€ et 58,6m<.

2.3 Méthode des multiples observés sur des sociétés cotéescomparables

A partir des analyses et recherches effectuées, nous avons constitué un échantillon de sociétés
comparables intervenant dans le secteur dans lequel opére Baikowski.

Nous avons sélectionné neuf sociétés qui interviennent comme Baikowski dans l'activité de
chimie de spécialités. Ces sociétés peuvent étre regroupées comme suit :

- Les sociétés concurrentes : PSB Industries, Sasol Limited et Sumitomo Chemical
Company qui disposent d'un pdle chimie de spécialités axé sur I'alumine ;

- Les sociétés spécialisées dans I'alumine et oxydes minéraux : Nabaltec AG, Fujimi
Incorporated et Ferro Corporation dont le coeur d'activité repose sur la production et la
vente de produits a base de matiéres premieres minérales ;

- Les sociétés généralistes : BASF SE, Arkema SA et Imerys SA qui produisent et
commercialisent des produits chimiques.

Le tableau suivant récapitule les multiples de valorisation boursiére de I'ensemble des sociétés
comparables :

Com parables boursiers Pays VIS/EETR VISIEENT

2018 2019 2020 2018 2019 2020
BASF SE DE 6,8x 6,6x 6,3x 10,2x 9,7x 9,2x
Sasol Limited ZA 8,4x 6,4x 5,6x 12,7x 8,7x 7,6x
Arkema S.A. FR 6,8x 6,6x 6,3x 9,9x 9,7x 9,1x
Sumitomo Chemical Company, Limited JP 5,8x 5,4x 5,5x 9,7x 8,0x 8,5x
Imerys SA FR 8,4x 7,7x 7,5x 11,9x 10,8x 10,4x
Ferro Corporation us 10,3x 9,3x 8,7x 12,7x 11,3x 10,4x
Fujimi Incorporated JP 7,1x 6,0x 5,4x 9,7x 7,8x 7,0x
Nabaltec AG DE 9,0x 8,2x 7,2x 15,6x 13,9x 11,8x
PSB Industries FR 5,0x 4,6x 4,5x 9,3x 8,4x 8,0x
Multiple m édian 7,1x 6,6x 6,3x 10,2x 9,7x 9,1x

* Source : CapitallQ au 10/09/2018
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Nous avons sélectionné les multiples :

- d’EBITDA qui permet d’extérioriser les bénéfices réalisés par les sociétés sans tenir
compte des différentiels de politiques d’amortissements ;

- d’EBIT qui permet d’extérioriser la rentabilité observée avant impact de la charge
financiere provenant des différences de structures financieres.

Nous avons retenu et appliqué ces multiples sur les années 2018, 2019 et 2020 aux données
financieres prévisionnelles de Baikowski.

La valeur des fonds propres de Baikowski s’éleve, selon la méthode des comparables boursiers,

a une valeur centrale de 51,9m€ et comprise dans une fourchette entre 48,6m€ (multiple d’EBIT)
et 55,1m€ (multiple d’'EBITDA).

24 Méthode des multiples observés sur des transactions comparables

Notre choix s’est porté sur 11 transactions qui ont été annoncées entre 2016-2018 pour lesquelles
les informations financiéres étaient disponibles. Celles-ci sont présentées ci-dessous :

Date ) . PI’I?( % . valéur EBITDA EBIT VE/ VE/

d'annonce e CEIS p(?;:) acquis @ enlrep(;]s; (m€) (m€) EBITDA* EBIT*
aolt-18  Cabot Microelectronics ~ KMG Chemicals, Inc. 1575 100% 1575 111 82 10,9x 14,7x
mars-18  The Carlyle Group L.P.  Akzo Nobel N.V. 10 100 100% 10 100 1015 689 7,7x 11,3x
oct.-17 BC Partners CeramTec GmbH 2 600 100% 2 600 196 n/c  10,2x n/c
oct.-17 Ferro Corporation Endeka Ceramics 64 100% 64 4 n/c  11,3x n/c
sept.-17 n/c Covestro AG 1083 7% 15691 2 447 1801 6,4x 8,7x
sept.-17  BASF SE Solvay SA, Polyamide Business 1600 100% 1600 200 n/c 6,2x nic
juil.-17 Chequers Capital Giovanni Bozzetto S.p.A. 95 100% 95 14 n/c 5,4x n/c
déc.-16  Imerys SA Kerneos SA 880 100% 880 100 nic 6,8 nic
déc.-16 Evonik Industries AG Huber Engineered Materials, Silica Business 597 100% 597 54 n/c 8,5x n/c
oct.-16 Ferro Corporation Cappelle Pigments NV 51 100% 51 9 n/c 4,3x n/c
mars-16 ~ Synthomer plc Hexion Performance Adhesives & Coatings 201 100% 201 28 n/c 5,6x n/c

Médiane - corrigée 6,8x 11,3x

Source : Capital IQ

n/a : non applicable

n/c : non communiqué

* Pour les acquisitions majoritaires, les multiples ont été corrigés de la désactivation d'une prime de contrdle de 23% (1/(1+30%))

Les transactions présentées dans le tableau ci-dessus mettent en exergue des multiples intégrant
une prime de controle. Nous avons estimé, dans le cadre de I'opération envisagée visant a sortir
Baikowski du périmetre de PSB Industries, qu'il convenait de « désactiver » cette prime de
contr6le pour valoriser Baikowski selon cette méthode.

Nous avons retenu et appliqué les multiples de VE / EBITDA et VE / EBIT pour les années 2017
et 2018, étant donné que les multiples sélectionnés sont basés sur des transactions relativement
récentes.

La valeur des fonds propres de Baikowski s'éléve, selon la méthode des transactions

comparables, a une valeur centrale de 55,8m€ et comprise dans une fourchette entre 55,3m€
(multiple d’EBIT) et 56,2m€ (multiple I’EBITDA). .
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SYNTHESE

Notre mission vise a apprécier le montant qui pourrait étre retenu par le conseil
d’administration de PSB Industries pour les seuls besoins de I'imputation comptable de la
distribution des actions de Baikowski sur les capitaux propres de PSB Industries. Pour ce
faire, notre évaluation s’est basée sur une approche multicritere comprenant la méthode
des flux de trésorerie actualisés, la méthode des comparables boursiers et la méthode des
transactions comparables.

Le graphique ci-dessous présente les valeurs de Baikowski auxquelles nous aboutissons
d’'aprés les différentes méthodes utilisées :

Valeur des fonds propres - Baikowski
55,3 wmm 562 Transactions comparables
43,6 ——— 55 1 Comparables boursiers
51,1 e———————————— 536 DCF

51,7 eeesss————— 56 7 Fourchette

47 49 51 53 55 57 59 En m€

Notre analyse conduit a une valeur moyenne des fonds propres de Baikowski comprise
entre 51,7m€ et 56,7m€.

Une valeur se situant dans cette fourchette pourrait étre retenue par le conseil
d’administration de PSB Industries dans le cadre de I'opération envisagée.

Fait a Paris, le 17 octobre 2018
L’évaluateur
HAF Audit & Conseil

Membre de Crowe Global

Olivier Grivillers
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CHAPITRE 24
DOCUMENTSACCESSIBLESAU PUBLIC
Les statuts, proces-verbaux des assemblées généraes, décisions des actionnaires et autres documents
sociaux delaSociété, ainsi que lesinformations financiéres historiques et toute éval uation ou déclaration

établis par un expert a la demande de la Société, devant étre mis a la disposition des actionnaires
conformément a la réglementation en vigueur, peuvent étre consultés au siége social de la Société.
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CHAPITRE 25

INFORMATIONS SUR LESPARTICIPATIONS

Lesinformations sur les participations figurent aux Chapitre 7 et 10 du Document d’ Information.
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CHAPITRE 26

RENSEIGNEMENTSRELATIFSAUX MODALITESET CONDITIONSDE L’ADMISSION,
AUX ACTIONSDE LA SOCIETE ET AUX DROITSD'ATTRIBUTION DE LA SOCIETE

26.1

26.1.1

26.1.2

26.1.3

Description des actions de la Société

Nature, catégorie et date de jouissance des actions offertes et admises ala négociation
Nature et nombre des titres dont I’ admission aux négociations est demandée

Lestitres dela Société dont I’ admission aux négociations sur Euronext Growth est demandée sont
les 3 671 665 actions existantes composant le capital socia de la Société. Il ne sera émise aucune
action nouvelle dansle cadre de I' admission.

Libellé pour les actions : BAIKOWSKI

Code ISIN : FR0013384369

Mnémonique : ALBKK

Secteur d' activité

Code NAF : 2013B

Classification ICB : 1353-Commodity Chemical

Premiére cotation et négociations des actions

La premiére cotation des actions et le début des négociations sur Euronext Growth devraient
intervenir le 27 décembre 2018.

Droit applicable et tribunaux compétents

Les actions de la Société sont soumises alalégislation francgaise.

Les tribunaux compétents en cas de litige avec la Société sont ceux du lieu du siege social de
la Société lorsque la Société est défenderesse et sont désignés en fonction de la nature des
litiges lorsque la Société est demanderesse, sauf disposition contraire du Code de procédure
civile.

Forme et inscription en compte des actions de la Société

Les actions de la Société pourront revétir la forme nominative ou au porteur, au choix des
actionnaires.

Conformément al’ article L.211-3 du Code monétaire et financier, elles seront obligatoirement
inscrites en compte-titres tenu, selon le cas, par la Société ou un intermédiaire habilité.

En conséquence, les droits des titulaires seront représentés par une inscription sur un compte-
titres ouvert aleur nom dansleslivres:

- de Société Générale Securities Services, mandaté par la Société, pour les actions
conservées sous la forme nominative pure ;

- d’un intermédiaire habilité de leur choix et de Société Générale Securities Services,
mandaté par la Société, pour les actions détenues sous la forme nominative
administrée ;

- d’ un intermédiaire habilité de leur choix pour les actions détenues sous la forme au
porteur.
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26.1.4

Conformément aux articles L.211-15 et L.211-17 du Code monétaire et financier, les actions
se transmettent par virement de compte a compte et le transfert de propriété des actions
résulterade leur inscription au compte-titres de I’ acquéreur.

LesactionsdelaSociétéferont I’ objet d' une demande d’ admission aux opérations d’ Eurocl ear
France SA en qualité de dépositaire central et aux systémes de reglement-livraison d’ Euroclear
France SA.

Selon le calendrier indicatif, il est prévu que les actions de la Société soient inscrites en
compte-titres le 31 décembre 2018.

Droits attachés aux actions

En I’ éat actuel de la légidation francaise et des statuts de la Société, les principaux droits
attachés aux actions sont décrits ci-apres:

Droit a dividendes

Sur le bénéfice de I’ exercice, diminué |e cas échéant des pertes antérieures, il est tout d’ abord
prélevé cing pour cent pour constituer le fonds de réserve |égale ; ce prélevement cesse d’ étre
obligatoirelorsgue ledit fonds atteint une somme égal e au dixiéme du capital socid ; il reprend
son cours lorsque, pour une cause quelconque, laréserve |égale est descendue au-dessous de
cette fraction.

Le solde, augmenté le cas échéant des reports bénéficiaires, constitue le bénéfice distribuable
aux actionnaires sous forme de dividende, et ce, dans les conditions |égal es et réglementaires.

L’ assemblée générae a la faculté de prélever, sur ce bénéfice, avant toute distribution de
dividende, les sommes qu’ elle juge convenable defixer, soit pour étre reportées a nouveau sur
I’ exercice suivant, soit pour étre portées a un ou plusieurs fonds de réserves, généraux ou
spéciauix, dont elle détermine librement I’ affectation ou I’ emploi.

L’ assembl ée générale peut auss décider la distribution des sommes prélevées sur les réserves
dont elle dispose, conformément a la loi. Dans ce cas, la décision indique expressément les
postes sur lesguels le prélévement interviendra.

Cependant, hors le cas de réduction du capital, aucune distribution ne peut étre faite aux
actionnaireslorsque les capitaux propres sont ou deviendraient alasuite de celle-ci, inférieurs
au montant du capital augmenté des réserves que la loi ou les statuts ne permettent pas de
distribuer.

Droit préférentiel de souscription

L es actions comportent, sauf renonciation de la part des actionnaires, un droit préférentiel de
souscription aux augmentations de capital. Les actionnaires ont, proportionnellement au
montant de leurs actions, un droit de préférence a la souscription des actions de numéraire
émises pour réaliser une augmentation de capital immédiate ou a terme. Pendant la durée de
lasouscription, cedroit est négociablelorsqu’il est détaché d’ actions elles-mémes négociables.
Dans le cas contraire, il est cessible dans les mémes conditions que I’ action elle-méme. Les
actionnaires peuvent renoncer a titre individuel a leur droit préférentiel de souscription
(articlesL. 225-132 et L. 228-91 du Code de commerce).

Droit de vote

Le droit de vote attaché aux actions est proportionnel a la quotité de capita qu'elles
représentent. A égalité de valeur nominale, chague action donne droit a une voix.
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26.1.5

26.1.6

26.1.7

26.1.8

Toutefois, un droit de vote double de celui conféré aux autres actions, eu égard ala quotité du
capital socia gqu'elle représente, est attribué a toutes les actions entiérement libérées pour
lesquellesil est justifié d’ une inscription nominative au nom du méme actionnaire depuistrois
ans au moins.

Droit de participation aux bénéfices de la Société

Les actionnaires de la Société ont droit aux bénéfices dans les conditions définies par les
articles L.232-10 et suivants du Code de commerce.

Droit de participation a tout excédent en cas de liquidation

Chague action donne droit dans la propriété de I actif social, dans le partage des bénéfices et
dans le boni de liquidation, & une quotité identique, sous réserve de la création d actions de
préférence.

Clauses de rachat ou de conversion

Les statuts de la Société ne prévoient pas de clause de rachat ou de conversion des actions
ordinaires.

| dentification des détenteurs de titres

La Soci été se tient informée de la composition de son actionnariat dans les conditions prévues
par laloi. A ce titre, la Société peut faire usage de toutes les dispositions |égales prévues en
matiére d’identification des détenteurs de titres conférant immédiatement ou a terme le droit
de vote dans ses assembl ées d’ actionnaires.

Autorisation

Ladistribution par PSB Industries des actions de la Société aux actionnaires de PSB Industries
et I’ admission concomitante des actions de la Société sur Euronext Growth d’ Euronext a Paris
est soumise a |’ assembl ée générale mixte de PSB Industries devant se réunir le 20 décembre
2018.

Date prévue de reglement-livraison des actions

La date prévue pour le réglement-livraison des actions distribuées est le 31 décembre 2018
selon le calendrier indicatif.

Restrictions alalibre négociabilité des actions de la Société

Aucune clause statutaire ne restreint la libre négociation des actions composant le capital de
la Société.

Réglementation francaise en matiere d’ offres publiques

A compter de |’admission de ses actions aux négociations sur Euronext Growth d’ Euronext a
Paris, la Société sera soumise aux dispositions légidatives et réglementaires en vigueur en
France relatives aux offres publiques obligatoires, aux offres publiques de retrait et a la
procédure de retrait obligatoire.

Offre publique obligatoire

L’ article L. 433-3 du Code monétaire et financier et lesarticles 234-1 et suivants du Réglement
généra del’ AMF prévoient les conditions de dépbt obligatoire d’ une offre publique visant 1a
totalité des titres de capital d'une société dont les actions sont admises aux négociations sur
systeme multilatéral de négociation organisé (« SMNO »).
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26.1.9

26.1.10

Un projet d' offre publique doit étre déposé | orsgue toute personne physique ou moral e agi ssant
seule ou de concert au sens de l'article L.233-10 du Code de commerce vient a détenir,
directement ou indirectement, plus des cing dixiemes du capital ou des droits de vote d'une
société (soit 50% du capital ou des droits de vote).

Offre publique de retrait et retrait obligatoire

L’article L.433-4 du Code monétaire et financier et les articles 236-1 et suivants (offre
publique de retrait), 237-1 et suivants (retrait obligatoire a I'issue d’ une offre publique de
retrait) et 237-14 et suivants (retrait obligatoire al’ issue de toute offre publique) du Réglement
généra del’ AMF prévoient les conditions de dépét d’ une offre publique de retrait et de mise
en ceuvre d'une procédure de retrait obligatoire des actionnaires minoritaires d' une société
dont les actions sont admises aux négociations sur un SMNO.

Offres publiques d’ achat initiées par des tiers sur le capital de la Société durant le dernier
exercice et I exercice en cours

Néant.

Régime fiscal des actions

Les dispositions suivantes synthétisent e régime fiscal applicable aux dividendes versés par
Baikowski a ses actionnaires, personnes physiques ou personnes morales, ayant ou non leur
résidence fiscale ou leur siege socia en France.

L’ attention de ceux-ci est néanmoins attirée sur le fait que ces informations ne constituent
qu’ un simple résumé du régime fiscal applicable en vertu delalégidation en vigueur acejour,
donné a titre d'information générale. Les régles dont il est fait mention ci-apres sont
susceptibles d’ étre affectées par d’ éventuelles modifications | égislatives et réglementaires qui
pourraient étre assorties d’ un effet rétroactif ou s appliquer al’ année ou al’ exercice en cours.

Les informations fiscales ci-dessous ne constituent pas une description exhaustive de
I’ensembl e des effets fiscaux susceptibles de s appliquer aux actionnaires de Baikowski au
titre d’ une distribution de dividendes.

Les actionnaires de Baikowski sont invités a sinformer, auprés de leur conseiller fisca
habituel, de lafiscalité s appliquant aleur cas particulier.

Les personnes n’ayant pas leur résidence fiscale en France doivent, en outre, se reporter (i)
aux dispositions de la convention fiscale en vigueur entre leur Etat de résidence et la
République francaise, (ii) aux dispositions de la |égislation fiscale frangaise et (iii) a la
| égislation de leur Etat de résidence et/ou de nationalité qui peuvent s appliquer aelles afin de
connaitre le traitement fiscal qui leur sera applicable. Ces personnes sont invitées a se
rapprocher deleur conselller fiscal habituel afin de connaitre letraitement fiscal qui s applique
aux distributions de dividendes.

26.1.10.1 Actionnaires dont la résidence fiscale est située en France

L’ attention des actionnaires personnes physiques ayant leur résidence fiscale en France est
attirée sur le fait qu’ une distribution de dividendes est assujettie, dans les conditions décrites
ci-apres, a un prélevement forfaitaire non-libératoire (« PFNL ») de 12,8% du montant brut
distribué (sauf cas de dispense détaillé ci-apres) ainsi qu’ a différents prélevements sociaux a
hauteur de 17,2% du montant brut distribué, soit un total de prélevements s élevant a30% du
montant brut distribué.
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e  Personnes physiques détenant des actions Baikowski dans leur patrimoine privé et ne
réalisant pas d’ opérations de bourse dans des conditions anal ogues a celles qui
caractérisent une activité exercée par une personne se livrant a titre professionnel a ce
type d’ opérations

Prélévement de 12,8 %

En application de I'article 117 quater du Code Général des Impéts (« CGI »), depuis le 1%
janvier 2018, sous réserve des exceptions visées ci-apres, les personnes physiques domiciliées
en France sont assujetties obligatoirement a un PFNL au taux de 12,8% sur le montant brut
desrevenus distribués. Ce prélevement est effectué par I’ établissement payeur desrevenuss'il
est situé en France. Lorsgue I établissement payeur est établi hors de France, les revenus sont
déclarés et le prélevement correspondant paye€, dans les 15 premiers jours du mois qui suit
celui du paiement des revenus, soit par le contribuable lui-méme, soit par la personne qui
assure le paiement des revenus, lorsqu' elle est établie dans un Etat membre de I’Union
européenne, ou dans un autre Etat partie &’ accord sur I’ Espace économique européen ayant
conclu avec la France une convention d’ assistance administrative en vue de lutter contre la
fraude et I’ évasion fiscales, et qu’ élle a été mandatée a cet effet par le contribuable.

Toutefois, les personnes physiques appartenant a un foyer fiscal dont le revenu fiscal de
référence de I’ avant-derniére année, td que défini au 1° du IV de I’ article 1417 du CGl, est
inférieur a50 000 euros pour |les contribuables célibataires, divorcés ou veufset a 75 000 euros
pour les contribuables soumis a une imposition commune peuvent demander a étre dispensées
de ce prélevement, dans les conditions prévues al’ article 242 quater du CGl, ¢’ est-a-dire en
produisant, au plus tard le 30 novembre de I’ année précédant celle du paiement des revenus
distribués, auprés des personnes qui en assurent le paiement, une attestation sur |I” honneur
indiquant que leur revenu fiscal de référence figurant sur I’ avis d’ imposition établi au titre des
revenus de |’ avant-derniere année précédant le paiement desdits revenus est inférieur aux
Seuils susmentionnés.

Lorsque I’ établissement payeur est établi hors de France, seules les personnes physiques
appartenant a un foyer fiscal dont le revenu fiscal de référence de I’ avant-derniére année, tel
gue défini au 1° du IV del’article 1417 du CGl, est égal ou supérieur aux montants mentionnés
au paragraphe ci-avant sont assujetties au prélevement.

Impét sur lerevenu

L’imposition définitive des dividendes est liquidée a partir des ééments portés dans la
déclaration des revenus souscrite I’ année suivant celle de la perception.

En application du 1 de I’ article 200 A du CGl, depuis le 1* janvier 2018, les dividendes sont
en principe soumis a I'impdt sur le revenu au prélévement forfaitaire unique (« PFU ») de
12,8%.

En application de |’ article 193 du CGl, le PFNL de 12,8% s impute sur |I'impbt sur le revenu
dG au titre de I'année au cours de laguelle il est opéré. S'il excede I'impét sur le revenu dQ,
I’excédent est restitué. En pratique, I'alignement des taux du PFU et du PFNL revient &
s acquitter de I’ imposition ala source.

En application du 2 de I'article 200 A du CGlI, depuis le 1¥ janvier 2018, par dérogation a
I" application du PFU, les contribuables y ayant un intérét peuvent, sur option expresse, globale
et irrévocable étre soumis au baréme progressif de I'imp6t sur le revenu. En vertu des
dispositions de I’ article 158 du CGl, les dividendes sont pris en compte dans le revenu global
de I’ actionnaire dans la catégorie des revenus de capitaux mobiliers au titre de I’ année de leur
perception. L’ option est exercée chaque année lors du dépbt de la déclaration de revenus et au
plustard avant la date limite de déclaration. Les dividendes bénéficient alors d’ un abattement
non plafonné de 40% sur le montant des revenus distribués (« Réfaction de 40% »).
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Prél évements sociaux

Par ailleurs, que le PFNL de 12,8 % soit ou non applicable, le montant brut des revenus
distribués par Baikowski (avant application de la Réfaction de 40% en cas d option pour le
bareme progressif) sera également soumis aux pré évements sociaux au taux global de 17,2%,
répartis comme suit :

- la contribution sociale généralisée (« CSG ») au taux de 9,9% ;

- la contribution pour le remboursement de la dette socide (« CRDS ») au taux de
0,5%;

- le prélevement social au taux de 4,5% ;
- la contribution additionnelle au prélevement social au taux de 0,3% ; et
- le prélevement de solidarité au taux de 2%.

Ces prélevements sociaux ne sont pas déductibles des revenus soumis au PFU. Pour les
revenus soumis sur option au bareme progressif de I'imp6t, la CSG est déductible a hauteur
de 6,8% du revenu imposable de |’ année de son paiement.

Les actionnaires sont invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin de
déterminer les modalités déclaratives et les modalités de paiement du PFNL de 12,8% et des
prélevements sociaux qui leurs seront applicables.

Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus

En vertu de I'article 223 sexies du CGl, les contribuables passibles de I’impét sur le revenu
sont redevables d’ une contribution assise sur le montant du revenu fiscal de référence du foyer
fiscal tel que défini au 1° du IV de I’ article 1417 du CGl, sans qu’il soit fait application des
régles de quotient définies al’ article 163-0 A du CGlI. Le revenu de référence visé comprend
notamment |es dividendes et revenus distribués pergus par les contribuables concernés (avant
Réfaction de 40 % en cas d option pour |le baréme progressif). Cette contribution est calculée
en appliquant un taux de:

- 3% alafraction de revenu fiscal de référence supérieure a 250 000 euros et inférieure
ou égale a 500 000 euros pour les contribuables célibataires, veufs, séparés ou
divorces, et alafraction de revenu fiscal de référence supérieure a 500 000 euros et
inférieure ou égale a 1 000 000 d'euros pour les contribuables soumis a imposition
commune ;

- 4% a la fraction de revenu fiscal de référence supérieure a 500 000 euros pour les
contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorces, et alafraction de revenu fiscal
de référence supérieure &1 000 000 euros pour les contribuables soumis aimposition
commune.

Plan d' épargne en actions (PEA)

Les actions ordinaires de Baikowski constituent des actifs éligibles au PEA pour les
actionnaires personnes physiques dont larésidence fiscal e est située en France. Le plafond des
versements dans un PEA est de 150 000 euros (300 000 euros pour un couple marié ou
partenaire d' un Pacs ; chague personne composant le couple pouvant souscrire un PEA).

Sous certai nes conditions tenant, notamment, al’ absence de retrait ou de rachat portant sur les
titres inscrits en PEA avant la cinquiéme année de son fonctionnement, e PEA ouvre droit :

- pendant ladurée du PEA, a une exonération d’impdt sur le revenu et de prélevements
sociaux araison des dividendes, et des plus-values nettes de cession, générés par les
placements effectués dans le cadre du PEA, & condition notamment que ces plus-
values soient maintenues dans le PEA ; et
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- au moment de la cléture du PEA (s elle intervient plus de cing ans aprés la date
d’ ouverture du PEA) ou lors d' un retrait partiel (s'il intervient plus de huit ans apres
la date d’ ouverture du PEA), a une exonération d’impét sur le revenu a raison des
dividendes et des plus-values nettes de cession depuis |’ ouverture du plan. Cependant,
ces dividendes et ces plus-values restent soumis aux prélévements sociaux au taux
global de 17,2%.

Les moins-val ues réalisées sur des actions détenues dans le cadre du PEA ne sont en principe
imputables que sur des plus-values réalisées dans le méme cadre (des régles spécifiques
s appliquent toutefois a certains cas de cl6ture du PEA). Les investisseurs sont invités a se
rapprocher de leur conseil fiscal sur cette question.

A défaut de respecter les conditions de |’ exonération, il résulte des dispositionsdel’ article 200
A du CGI que le gain net réalisé dans le cadre d’ un PEA est imposable (i) lorsque la cléture
intervient dans les deux ans de son ouverture, au taux de 22,5%, (ii) lorsque la cl6ture
intervient entre deux et cing ans a compter de I’ ouverture du PEA, au taux de 19%, auxquels
S gjoutent, en toute hypothese, les prélévements sociaux décrits ci-avant.

Plan d' épargne en actions dit « PME-ETI »

La loi de finances pour 2014 a créé une nouvelle catégorie de PEA dit « PME-ETI », qui
bénéficie des mémes avantages fiscaux gque le PEA. Les titres éligibles doivent notamment
avoir été émis par une entreprise qui, d' une part, occupe moins de 5000 personnes et qui,
d autre part, aun chiffre d’ affaires annuel n’excédant pas 1,5 milliards d’ euros ou un total de
bilan N’ excédant pas 2 milliards d' euros. Un décret d application (n°2014-283) précisant ces
conditions aété publié le 5 mars 2014.

Le plafond des versements est fixé & 75 000 euros (150 000 euros pour un couple marié ou
partenaire d’ un Pacs ; chague personne composant le couple pouvant souscrire un PEA). Le
PEA « PME-ETI » est cumulable avec un PEA de droit commun, et chague contribuable ne
peut étre titulaire que d’ un PEA « PME-ETI ».

Les actions de Baikowski sont éligibles au PEA dit « PME-ETI ».

e  Personnes morales soumises a l’impdt sur |les sociétés (régime de droit commun)

Personnes morales n’ayant pas la qualité de société mere en France

L es personnes morales autres que celles ayant la qualité de sociétés méres au sensde |’ article
145 du CGI devront comprendre les dividendes et revenus distribués percus dans le résultat
imposable al’impbt sur |es sociétés au taux de droit commun (actuellement 33 1/3% ou 28%).
S'y ajoutent, le cas échéant, (i) une contribution sociale égale a 3,3% assise sur I'imp6t sur les
sociétés, apres application d'un abattement de 763 000 euros par période de douze mois
(article 235 ter ZC du CGl) ; (ii) pour les sociétés (X) ayant un chiffre d’ affaires supérieur a
1 000 000 000 euros, et (y) cloturant leur exercice au 30 décembre 2018 au plus tard, une
contribution exceptionnelle qui serait égale, au maximum, a 15% de I'impbt sur les sociétés ;
et (iii) pour les sociétés (x) ayant un chiffre d’ affaires supérieur a 3 000 000 000 euros, et (y)
cléturant leur exercice au 30 décembre 2018 au plus tard, une contribution additionnelle ala
contribution exceptionnelle qui serait égale, au maximum a 15% de I'imp6t sur les sociétés.

Cependant, en application de I'article 219 I-b du CGl, pour les personnes morales dont le
chiffre d' affaires hors taxes annuel est inférieur & 7 630 000 euros et dont le capital socid,
entierement libéré, est détenu de maniére continue pendant la durée de I’ exercice considéré
pour au moins 75% par des personnes physiques ou par une soci été satisfaisant a1’ ensemble
de ces conditions, le taux de I'imp6t sur les sociétés est fixé a 15%, dans la limite de
38 120 euros du bénéfice imposable par période de douze mois. Ces personnes morales sont,
en outre, exonérées de la contribution socia e de 3,3 % mentionnée ci-dessus.
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Personnes morales ayant la qualité de société mere en France

Les personnes morales détenant au moins 5% du capital de Baikowski et qui remplissent les
conditions prévues par les articles 145 et 216 du CGI peuvent bénéficier, sur option, d’ une
exonération des dividendes et revenus distribués encaissés en application du régime des
sociétés meres et filides. Le | de I'article 216 du CGlI prévoit toutefois la réintégration, dans
les résultats imposables au taux de droit commun de la personne morale bénéficiaire des
distributions, d’ une quote-part de frais et charges fixée uniformément a 5 % du produit total
des participations, crédit d'impdt compris.

e Autresactionnaires

Lesactionnaires de Baikowski soumis a un régime d’ imposition autre que ceux Vises ci-avant,
notamment les contribuables dont |es opérations portant sur des valeurs mobilieres dépassent
la ssimple gestion de portefeuille ou qui ont inscrit leurs actions a I'actif de leur bilan
commercial, devront s informer du régime fiscal s appliquant aleur cas particulier aupres de
leur conseiller fiscal habituel.

26.1.10.2 Actionnaires dont la résidence fiscale est située hors de France

En I'éat de la |égislation frangaise en vigueur a ce jour et sous réserve de I’ application
éventuelle des conventions fiscales internationales, les dispositions suivantes résument
certaines conséquences fiscal es francai ses susceptibles de s appliquer aux investisseurs (i) qui
ne sont pas domiciliés en France au sens de I'article 4 B du CGI ou dont le siége social est
situé hors de France et (ii) dont |a propriété des actions n’ est pas rattachable a une base fixe
ou a un établissement stable soumisal’imp6t en France.

Ceux-ci doivent néanmoins s assurer auprés de leur conseiller fiscal habituel de la fiscalité
s appliquant aleur cas particulier, et doivent, en outre, se conformer alalégislation fiscale en
vigueur dans leur Etat de résidence et/ou de nationalité.

Sous réserve des dispositions des conventions fiscales internationales éventuellement
applicables et des exceptions visées ci-aprés, le montant brut des revenus distribués fera, en
principe, I’objet d une retenue a la source, prélevée par |’ établissement payeur, lorsque le
domicilefiscal ou le siége social du bénéficiaire effectif est situé hors de France.

Sous réserve de ce qui est précise ci-apres et de la satisfaction des formalités idoines, le taux
de cette retenue ala source est fixé a (i) 12,8% par le 2° du 1 de I’ article 187 du CGI lorsgue
le bénéficiaire est une personne physique, (ii) 15% lorsque le bénéficiaire est un organisme
sans but lucratif qui a son siége dans un Etat membre de I’ Union européenne ou dans un autre
Etat partie a I'accord sur |’ Espace économique européen ayant conclu avec la France une
convention fiscale contenant une clause d’ assistance administrative en vue de lutter contre la
fraude et I’évasion fiscales, qui serait imposé selon le régime de I’ article 206-5 du CGl s'il
avait son siége en France et qui remplit les critéres prévus par les paragraphes 580 et suivants
de I’instruction fiscale BOI-IS-CHAMP-10-50-10-40-20130325, et (iii) 30% dans les autres
cas.

En outre, indépendamment de la localisation du domicile fisca ou du siége socia du
bénéficiaire, lesrevenus distribués par Baikowski font I’ objet d’ une retenue ala source au taux
de 75% lorsgue les dividendes sont payés hors de France dans un Etat ou territoire « non
coopératif » au sensdel’ article 238-0 A du CGl. Laliste des Etats et territoires non coopératifs
est publiée par arrété ministériel et mise ajour annuellement. Laliste au 1* janvier 2016 a été
mise ajour par I’ arrété du 8 avril 2016 (Journal Officiel du 10 avril 2016) et est composée des
Etats et territoires suivants: Botswana, Brunel, Guatemala, Nauru, lles Marshal, Niue et
Panama. Les investisseurs qui pourraient étre concernés par cette mesure et ceux qui sont
domiciliés ou établis dans un Etat ou territoire dit non coopératif sont invités a se rapprocher
de leur conseiller fiscal habituel pour déterminer le traitement fiscal qui s applique a eux.
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26.2

26.2.1

Laretenue ala source peut étre supprimeée pour les actionnaires personnes moral es ayant leur
siége de direction effective dans un Etat membre de I’ Union européenne, détenant au moins
10% du capital de Baikowski, et remplissant toutes les conditions de I’ article 119 ter du CGlI.
Par allleurs, sous réserve du respect des conditions précisées dans la doctrine administrative
publiée au BOI-RPPM-RCM-30-30- 20-40-20160607, les personnes morales qui détiendraient
au moins 5% du capital de Baikowski pourraient sous certaines conditions bénéficier d’ une
exonération de retenue a la source si leur siege de direction effective est situé soit dans un
autre Etat membre de!’ Union européenne, soit dans un autre Etat partieal’ accord sur |’ Espace
économique européen ayant conclu avec la France une convention d' élimination des doubles
impositions comportant une clause d’ assi stance administrative en vue de lutter contre lafraude
et I’ évasion fiscales.

Par ailleurs, et sous réserve du paiement dans un Etat ou territoire non-coopératif au sens de
I"article 238-0 A du CGl, aucune retenue ala source n' est applicable en vertu du 2 de I’ article
119 bis du CGlI aux dividendes distribués a des organismes de placement collectif de droit
étranger situés dans un Etat membre de I’ Union européenne ou dans un Etat ou territoire ayant
conclu avec la France une convention d assistance administrative en vue de lutter contre la
fraude et I’ évasion fiscales et remplissant les deux conditions suivantes :

- lever des capitaux auprées d' un certain nombre d’investisseurs en vue de les investir,

conformément & une politique dinvestissement définie, dans I'intérét de ces
investisseurs ; et

- présenter des caractéristiques similaires a celles des organismes de placement coll ectif
de droit frangais relevant de la section 1, des paragraphes 1, 2, 3, 5 et 6 de la sous-
section 2, de la sous-section 3, ou de la sous-section 4 de la section 2 du chapitre 1V
du titre 1* du livre || du Code monétaire et financier.

Les conditions de cette exonération ont été détaillées dans le bulletin officiel des finances
publigues du 7 juin 2017 (BOI-RPPM-RCM-30-30-20-70-20170607).

La retenue a la source peut étre réduite, voire supprimée, en application des conventions
fiscales signées par la République francaise. Il appartient par ailleurs aux actionnaires de
Baikowski de se rapprocher de leur conseiller fisca habituel afin de déterminer s'ils sont
susceptibles de bénéficier d’ une réduction ou d’une exonération de la retenue a la source en
vertu des principes qui précedent ou des dispositions des conventions fisca es international es,
et afin de connditre les modalités pratiques d' application de ces conventions telles que
notamment prévues par le BOI-INT-DG-20-20-20-20-20120912 relatif a la procédure dite
«normale » ou dite « simplifiée » de réduction ou d' exonération de la retenue ala source.

26.1.10.3Droits d’ enregistrement

Conformément aux dispositions de l'article 726, | du CGl, les cessions portant sur les actions
de Baikowski, dans la mesure ou elles ne sont pas soumises a la taxe sur les transactions
financiéres visée al'article 235 ter ZD du CGl, sont susceptibles d'étre soumises a des droits
d'enregistrement, en cas de constatation desdites cessions par acte (passé en France ou a
I'étranger) au taux proportionnel unique de 0,1%.

Admission des actions a la négociation et modalités de négociation

Admission aux négociations

L’admission de |’ensemble des actions de la Société est demandée sur Euronext Growth
d Euronext a Paris concomitamment a la distribution par PSB Industries des actions de la
Société a ses actionnaires.

L es conditions de négociation de I’ ensembl e des actions seront fixées dans un avisd’ Euronext

diffusé au plus tard le premier jour de négociation de ces actions, soit le 27 décembre 2018
selon le calendrier indicatif.
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26.2.2

26.2.3

26.2.4

26.2.5

26.2.6

26.2.7

26.2.8

26.2.9

Place de cotation

A la date du Document d’ Information, les actions de la Société ne sont admises sur aucun
marché, réglementé ou non.

Offre concomitante d’ actions

Néant.

Contrat deliquidité

I est prévu qu’ un contrat de liquidité conforme ala Charte de Déontologiedel’ AMAFI, d’ une
duréeinitide de 12 mois renouvel able par tacite reconduction pour des périodes d' un an, soit
mis en place avec Portzamparc dées la premiere cotation des actions, afin de favoriser la
liquidité et larégularité des cotations des actions de la Société cotées sur le marché Euronext
Growth.

Offre concomitante d’ actions

Néant.

Dépenses liées al’ opération
Les dépenses totales liées a I’admission des actions de la Société sur Euronext Growth

d Euronext Paris devraient étre de I’ ordre de 350 milliers d' euros. Aucun produit n’est donc
attendu de |’ admission des actions.

Intention des actionnaires de PSB Industries

Les actionnaires représentés au conseil d'administration, la Famille Entremont, Provendis et
Union Chimique, ont indiqué guils avaient I'intention de conserver les actions Baikowski
guils recevront dans le cadre de la distribution en nature des actions Baikowski par PSB
Industries. lls ont également indiqué quils pourraient acheter des actions de la Société
consécutivement aleur admission sur Euronext Growth en fonction des conditions de marché.

Dilution et répartition du capital
A ladate du Document d' Information, le capital de la Société est détenu par PSB Industries.

Lors de la premiére cotation des actions de la Société sur Euronext Growth, Baikowski aura
le méme actionnariat que PSB Industries, soit la répartition suivante :

Actionnaires % du capital et des droits

de vote

Famille Entremont 25,2%
Provendis SA 21,6%
Union Chimique SC 25,4%
Autres actionnaires 27,8%
Total 100,00%

Les trois principaux actionnaires de PSB Industries représentés au conseil d’ administration
ont indiqué ne pas avoir I'intention d agir de concert vis-a-vis de Baikowski.

Intermédiaire(s) chargé(s) du service titres des actions

Le service titres des actions sera assuré par Société Général e Securities Services.
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26.2.10 Caendrier indicatif résumé

26.3

26.4

26.4.1

20 décembre 2018 | Assemblée générale mixte de PSB Industries

27 décembre 2018 | Premiére cotation des actions Baikowski sur Euronext Growth

31 décembre 2018 | Livraison des actions Baikowski

M odalités d’ attribution d’actions de la Société

Sous réserve de |’ approbation de |’ opération par les actionnaires de PSB Industries réunis en
assemblée générale le 20 décembre 2018, PSB Industries procédera a la distribution a ses
actionnaires de I'intégralité de sa participation dans la Société, soit I'intégralité du capital
(moins une action), a raison de 1 action Baikowski pour 1 action PSB Industries (la
« Distribution »).

Chaque action ayant droit ala distribution donnera par conséquent automati qguement droit a
I’ attribution d’ 1 action Baikowski.

L es actions auto-détenues par |a Société au jour de la mise en paiement n’auront pas droit &
la distribution objet de la présente résolution, conformément al’ article L.225-210 du Code
de commerce.

Lesayantsdroit al’ attribution d’ actions Baikowski seront |es actionnaires de la Société dont
les actions auront fait |’ objet d'un enregistrement comptable aleur nom al’issue du jour de
bourse suivant |a date de détachement, soit le 28 décembre au soir (C' est-a-dire aprés prise
en compte des ordres exécutés pendant lajournée du 24 décembre et qui seront réglés livrés
le lendemain de la date de détachement).

L e détachement des actions de |a Société interviendrale 27 décembre 2018.

Pour les actions détenues au porteur ou au nominatif administré, Société Générale Securities
Services fera en sorte que, par I'intermédiaire d Euroclear France, I'ensemble des
intermeédiaires financiers adhérents d’' Euroclear France inscrivent d’ office, sans intervention
de leurs clients, pour le compte des actionnaires de PSB Industries dont ils assurent la tenue
du compte et dont |es actions PSB Industries auront fait |’ objet d’ un enregistrement comptable
aleur nom a I'issue de la journée comptable précédent la date de détachement, un nhombre
d’ actions de la Soci été correspondant au nombre d’ actions PSB Industries inscrites au compte
dudit client.

Pour les actions détenues au nominatif pur, a compter de la date de détachement, Société
Générale Securities Services inscrira dans le registre des titres et les comptes d' actionnaires
Baikowski, dont elle assure par ailleurs la tenue, au nom de chacun des actionnaires au
nominatif pur de Baikowski, le nombre d’ actons Baikowski lui revenant.

Régimefiscal dela Distribution

Le traitement fiscal pour les actionnaires de PSB Industries de la fraction de la Distribution
non prélevée sur les primes distribuabl es serale méme que celui exposé au paragraphe 26.1.10.

Letraitement fiscal delafraction delaDistribution prélevée sur les primes di stribuabl es ayant
la nature d’'un remboursement d’ apport d' un point de vue fiscal appelle les commentaires
suivants.

Traitement fiscal de la fraction de la Distribution ayant fiscalement la nature d'un
remboursement d’ apport pour les actionnaires personnes physiques résidentes de France

Selon la doctrine publiée par |I'administration fiscale (BOI-RPPM-RCM-10-20-30-10-
20120912 n° 140 et suiv.), les répartitions effectuées par une société a ses associés ou
actionnaires personnes physiques et présentant fiscalement pour ces derniers le caractére d'un
remboursement d'apports ou de primes d'émission au sens du 1° de l'article 112 du CGI ne
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26.4.2

sont pas consi dérées comme des revenus distribués et ne sont acetitre pasimposablesal'impot
sur le revenu et aux prélévements exposes au 26.1.10.1.

Toutefois, en cas de cession ultérieure destitres PSB Industries par ses actionnaires personnes
physiques, le montant de ces répartitions vient en diminution du prix d'acquisition ou de
souscription destitres (BOI-RPPM-PVBMI-20-10-20-40-20141014 n° 240). Les actionnaires
dont le prix de revient fiscal de I'action PSB Industries serait inférieur au montant du
remboursement d' apport, de méme que les actionnaires qui auraient bénéficié d’ un report ou
d'un sursis d’imposition a I’occasion de I’acquisition de leurs actions PSB Industries, sont
invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin de déterminer le traitement fiscal
qui leur est applicable.

Traitement fiscal de la fraction de la Distribution ayant fiscalement la nature d'un
remboursement d’' apport pour les autres actionnaires

Les actionnaires sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin de
déterminer letraitement fiscal qui leur est applicable, alalumiére deleur situation particuliére,
araison de la perception de la fraction de la Distribution ayant |a nature d’ un remboursement

d’ apport.
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ANNEXE 1

REGLEMENT INTERIEUR DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

BAIKOWSKI

Soci été anonyme au capital de 4 589 581,25 €
Siege socid : 1046 route de Chaumontet, 74330 Poisy

303 970 388 RCS ANNECY
(75B 87)

REGLEMENT INTERIEUR

(adopté le 26 novembr e 2018)
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Préambule

Lasociété BAIKOWSKI (ci-aprés la « Société ») est une société anonyme a conseil d’ administration.

Le présent reglement intérieur a pour objet (i) de définir les regles et modalités de fonctionnement du
conseil d’ Administration de la Société (ci-apres le « Conseil ») et de ses Comités en complément des
dispositions delaloi et des statuts de la Société et (ii) de préciser 1es obligations des administrateurs (et,
le cas échéant, des censeurs).

Il s adresse a chaque membre du Conseil et a chaque représentant permanent d’ un membre du Consell
personne morale.

Le conseil d administration de la société, par délibération en date du 26 novembre 2018 ayant décidé,
sur une base volontaire, de se référer au Code Middlenext (ci-aprésle « Code Middlenext »), le présent
reglement s'inscrit dans le cadre des principes généraux du gouvernement d entreprise et des
recommandations figurant dans ce Code Middlenext de septembre 2016.

Il est précisé, pour les besoins du présent reglement intérieur, que le Groupe s entend de toute société
ou entité contrélée par la Société. Le terme de contrdle ale sens qui lui est attribué al’article L. 233-3
du Code de commerce.

Le Reglement Intérieur est a usage interne et ne se substitue pas aux Statuts de la Société mais les met
en ceuvre de fagon pratique. || ne peut donc pas étre opposé ala Société par destiers. Son existence sera
portée ala connaissance des actionnaires sur e site Internet de la Société.

Le Conseil est et doit demeurer en toutes circonstances une instance collégiale représentant
collectivement I’ ensemble des actionnaires dont la mission doit s exercer dans|’intérét social.

1-LE CONSEIL D’ADMINISTRATION

1.1 Composition
Le Conseil est composé de trois membres au moins et de douze membres au plus.

a. Administrateur sindépendants

Le Conseil d’administration s’ efforce de tout mettre en ceuvre pour qu’ au moins deux de ses membres
soit des membres indépendants.

Un Administrateur est indépendant lorsqu'il n'entretient avec la Société aucune relation financiére,
contractuelle, familiae ou de proximité significative susceptible d’ altérer I'indépendance de jugement.

La qualification d’ Administrateur indépendant doit étre débattue et revue chaque année par le Conseil
avant la publication du rapport annuel.

Les critéres permettant de qualifier un Administrateur d’indépendant sont les suivants:

- hepasavoir éeé, au cours des cing derniéres années, et ne pas étre salarié ni mandataire socia
dirigeant de la société ou d’ une société de son groupe ;

- nepasavoir &é, au cours des deux derniéres années, et ne pas étre en relation d' affaires
significative avec la société ou son groupe (client, fournisseur, concurrent, prestataire, créancier,
banquier, etc.)

- nepas étre actionnaire de référence de la Société ou détenir un pourcentage de droit de vote
significatif ;

- nepasavoir derdation de proximité ou de lien familia proche avec un mandataire social ou un
actionnaire de référence ;

- nepasavoir &é, au cours des Six dernieres années, commissaire aux comptes de I’ entreprise.
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L’ indépendance est aussi un état d'esprit qui indique avant tout celui d’ une personne capable d’ exercer
pleinement sa liberté de jugement et de savoir, S nécessaire, S opposer voire se démettre.
L’ indépendance est une maniere de concevoir et d approcher ses propres responsabilités, donc une
guestion d’ éthique personnelle et de loyauté vis-a-vis de |’ entreprise et des autres administrateurs. C' est
pourquoi il appartient au conseil d’administration d’examiner au cas par cas la situation de chacun de
ses membres au regard des criteres énoncés ci-dessus.

Sous réserve de justifier sa position, le conseil peut considérer qu’ un de ses membres est indépendant
alors qu'il ne remplit pas tous ces critéres; a I'inverse, il peut également considérer qu'un de ses
membres remplissant tous ces critéres N’ est pas indépendant.

Le Conseil procederarégulierement a une éval uation de son propre fonctionnement ainsi qu’il est dit ci-
apres.

b. Conditions et modalités de nomination

Les Administrateurs sont nommés par |’ assembl ée générale des actionnaires. IIs peuvent étre révoqués
atout moment par I’ assembl ée générale des actionnaires.

En cas de vacance par décés ou par démission d'un ou plusieurs Administrateurs, le Conseil peut, entre
deux assembl ées général es, procéder ades nominations atitre provisoire conformément aux dispositions
|égal es et réglementaires. Ces nominations sont soumises alaratification de la plus prochaine assembl ée
générale ordinaire. L'Administrateur nomme par le Conseil en remplacement d'un autre ne demeure en
fonction que le temps restant a courir du mandat de son prédécesseur.

Ladurée du mandat des Administrateurs est de quatre ans. Les fonctions d'un Administrateur prennent
fin al'issue de laréunion de I'Assemblée Générale Ordinaire ayant statué sur les comptes de I'exercice
écoulé et tenue dans I'année au cours de laguelle expire le mandat dudit Administrateur. Ils sont
rédligibles sous les mémes réserves.

1.2 Présdent du Conseil

Le Conseil dit parmi les Administrateurs, personnes physiques, un Président. 1l peut e révoquer atout
moment.

Le Conseil fixe la durée des fonctions du Président sans qu'elle puisse excéder |a durée de son mandat
d'Administrateur. Le Président est rédigible. Dans|’ hypothése ou les fonctions de Directeur Général du
Président Directeur Généra prennent fin, celui-ci cesse d exercer lafonction de Président.

Lesfonctions du Président prennent fin de plein droit al'issue de I'assembl ée générale qui statue sur les
comptes de |'exercice au cours duquel il aatteint I'age de 79 ans.

Le Président organise et dirige les travaux du Conseil et en rend compte al’ assemblée générde. 1l veille
au bon fonctionnement des organes de la Société et s assure en particulier que les Administrateurs sont
en mesure de remplir leur mission, notamment en veillant & ce que les administrateurs disposent en
temps utile et sous forme claire et appropriée des informations nécessaires.

Le Président est responsable en premier chef des activités du Consell et, le cas échéant, des Comités.

Conformément aux dispositionsdel’ Article 3.4 ci-apres, seul le Président ale pouvoir de s exprimer au
nom du Conseil.

En cas d'absence ou d'empéchement du Président, le Conseil désigne, a chague séance, celui des
membres présents qui doit le présider.
13 Censeurs

Le Conseil peut étre assisté dans sestravaux par un aquatre censeurs désignés par |’ assembl ée générale
ordinaire des actionnaires pour une durée de quatre ans. Les censeurs assistent aux séances du Conseil
sans voix délibérative. Ils sont soumis aux mémes regles applicables aux Administrateurs (détaillées a
I’article 3) et sont révocables atout moment par I’ assembl ée générale.
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14 Secréairedu Consell

Le Conseil nomme un Secrétaire qui peut étre pris en dehors des membres du Conseil, et fixe la durée
de sesfonctions.

2- FONCTIONNEMENT DU CONSEIL

2.1 Réunionsdu Consell

Le Président est chargé de convoguer le Conseil, a son initiative ou sur simple demande d’un groupe
d’ Administrateurs représentant au moins le tiers des membres en fonctions si celui-ci ne s’ est pas réuni
depuis plus de deux mois et, dans ce dernier cas, sur un ordre du jour déterming.

L es convocations sont faites par tout moyen écrit (correspondance, courriel, télécopie). Le Secrétaire du
Conseil est hahilité ales transmettre. Sauf circonstances particulieres, elles sont expédiées une semaine
au moins avant chagque réunion al’initiative du Président.

Lesréunions ont lieu au siege socid ou en tout autre endroit indiqué dans la convocation.

LePrésident fixel’ ordre du jour desréunions. Lorsque lesfonctions de Président et de Directeur Général
sont dissociées, le Directeur Général peut demander au Président de convoquer le Conseil sur un ordre
du jour déterminé.

Les réunions du Conseil sont précédées de I'envoi d'un dossier préparatoire couvrant I’ essentiel des
points al’ordre du jour. Les documents doivent parvenir aux membres du Conseil d’administration au
mMoins une semaine avant la date du Conseil dans la mesure du possible.

Le Conseil se réunit au moins quatre fois par an, notamment pour examiner et arréter les comptes
périodiques, pour examiner les budgets et délibérer sur toute question relevant de sa compétence.

La durée des séances du Conseil doit permettre un examen et une discussion approfondie des questions
relevant de sa compétence.

Le nombre des séances du Conseil et, |e cas échéant, des réunions des comités dudit Conseil tenues au
cours de |’ exercice écoulé doit ére indiqué dans le rapport annuel, qui doit également donner aux
actionnaires toute information utile sur la participation des membres du Conseil a ces séances et
réunions.

En outre, en fonction des questionsinscrites al'ordre du jour, le Président peut décider de convier toute
personne qu’il jugerait utile, collaborateur ou non de la Société, a présenter un dossier ou participer aux
discussions préparatoires aux délibérations.

En cas d’admission d'un tiers non membre du Conseil, le Président lui rappelle ses obligations de
confidentialité sur les informations recueillies lors de la réunion du Conselil.

Les commissaires aux comptes sont convoqués aux reunions du Conseil d’ administration dans les cas
et conditions prévus par laloi et lesreglements. Ils sont convogués en méme temps gque les membres du
Consell et selon les mémes formes.

2.2 Attributionsdu Consell

Le Conseil détermine les orientations de I’ activité de la Société dont notamment sa stratégie et veille a
leur mise en ceuvre. Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assembl ées d’ actionnaires,
ains que dans le respect des stipulations statutaires et du pouvoir exclusif de représentation et de
direction que confére la loi au Directeur Général, il se saisit de toute question intéressant la bonne
marche de la Société et regle par ses délibérations les affaires qui la concernent.

Ainsi, conformément aux dispositions |égales applicables, le Consell est compétent notamment pour :

— convoquer les assemblées généraes et fixer leur ordre du jour,

— établir et arréter les comptes sociaux, |es comptes consolidés, le rapport annuel de gestion et les
documents de gestion prévisionnelle,

— autoriser les conventions dites « réglementées »,
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décider lanomination et larévocation du Président directeur général, du Président ou du
Directeur général, et, sur proposition du Président directeur général ou du Directeur général, des
directeurs généraux dél égués et fixer leur rémunération,

décider de lacréation de comités chargés d’ éudier les questions que lui-méme, ou son Président,
soumet pour avis aleur examen,

transférer le siége socia en France sous réserve de laratification de cette décision par I assemblée
générae ordinaire suivante,

autoriser les cautions, avals et garanties,

délibérer sur lastratégie de la Société et sur les opérations qui en découlent et, plus généralement,
sur toute opération significative portant notamment sur des investi ssements ou des
désinvestissements importants.

En outre, sans préjudice des attributions spécifiques qui lui sont dévolues par laloi, le Conseil examine
et approuve préalablement aleur mise en ceuvre, les opérations significatives de la Société, et :

a)
b)

<)

d)

€)

f)

9)

h)

les orientations stratégiques de la Société,

le budget annuel, le plan de financement, et e plan pluriannuel présentés par le Président directeur
généra ou le Directeur générd,

les acquisitions et cessions de participations et d’ actifs d’ un montant significatif susceptibles de
modifier la structure du bilan de la Société et en tout état de cause les acquisitions et cessions de
participation et d' actifs (i) ne figurant pas dans le budget annud et (ii) d’un montant supérieur ou
égal a1 million d' euros,

les opérations de la méme nature qu’au ¢) ou charges exceptionnelles, (i) se situant hors de la
stratégie annoncée de la Société ou hon visées dans e budget, et (ii) d’ un montant supérieur ou égal
almilliond euros,

toute décision relative aun projet de fusion, scission ou apport concernant la Sociéte,

dans leur principe, les projets de restructuration interne significatifs au niveau du Groupe, sous
réserve des éventuelles procédures de consultations requises par la loi et sans prgudice des
décisions relevant des entités potentiellement concernées,

tout projet d’ émission detitres de la Société, d’ augmentation ou de réduction du capital, (soumisa
I’autorisation de I'assemblée générale, sauf délégation spécifique de I'assemblée générale au
Consell),

toutes les communications externes liées a des opérations significatives, notamment financiéres,
avant leur publication,

toute autre décision devant étre approuvée en vertu de laloi, des statuts de la Société ou du présent
réglement.

S agissant des opérations visées aux points c) et d), s celles-ci représentent des montants entre 0,7 et
1 million d’ euros, le Directeur Général devrarecueillir I’ accord préalable du Président du Consell avant

deles

mettre en ccuvre.

Le Conseil procede aux controles et vérifications qu'il juge opportuns et peut se faire communiquer les
documents qu’il estime utiles al’ accomplissement de samission.

Il est tenu informé de tout événement important concernant la marche du Groupe

2.3

Délibérations du Consell

a. Quorum et majorité

Le Conseil ne peut délibérer valablement que si 1a moitié au moins des Administrateurs sont présents.
Les membres du Consell peuvent se faire représenter par un autre membre du Conseil conformément
aux dispositions légales et réglementaires, chaque membre ne pouvant disposer que d’ une procuration.

Pour le calcul du quorum, il n’est pas tenu compte des administrateurs représentés.

L es décisions sont prises alamajorité des membres présents ou représentés. En cas de partage des voix,
lavoix du Président est prépondérante.
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Lorsgue le Conseil délibére sur un sujet concernant directement ou indirectement un Administrateur,
I” Administrateur concerné est invité a s abstenir des débats et du vote.

b. Visioconférence et téléconférence

Sur simple décision du Président, et conformément a la loi, les réunions du Conseil peuvent se tenir,
pour tout ou partie des Administrateurs, sous la forme d’ une visioconférence ou par tous moyens de
télécommunication permettant leur identification et garantissant leur participation effective. Les
Administrateurs concernés seront alors réputés présents pour le calcul du quorum et de la mgjorité.

Si I"un de ces procédés est utilisé pour certaines réunions, le Président I’ indigue dans la convocation, ou
méme verbalement. Les Administrateurs intéressés devront alors prendre contact avec le Secrétaire du
Conseil au moins un jour ouvré avant la date de laréunion afin que les informati ons techniques puissent
étre échangées et que les tests puissent étre réalisés avant laréunion. Le procés-verba fera mention de
tout incident technique relatif ala visioconférence ou a la télécommunication qui aurait une incidence
sur les décisions du Conseil.

Un Administrateur participant a la réunion par visioconférence ou par tous moyens de
télécommunication permettant son identification et garantissant sa participation effective peut
représenter un autre Administrateur sous réserve gque le Président dispose, au jour de la réunion, d’une
procuration de I’ Administrateur ainsi représenté.

Lesdispositions du présent article (b) ne sont néanmoins pas applicables pour I’ adoption des résol utions
suivantes:

— nomination, révocation, rémunération du Président, du Directeur Générd,
— arrété des comptes annuel's, des comptes consolidés et établissement du rapport de gestion et du
rapport sur la gestion du groupe.

En cas de dysfonctionnement du systeme de visioconférence ou de téléconférence constaté par le
Président, le Conseil peut valablement délibérer et/ou se poursuivre entre les seuls membres présents
physiquement, ou pour lesquelslatransmission delavoix et/ou I'image demeure simultanée et continue,
déslors que les conditions de quorum sont satisfaites.

Un Administrateur participant a distance au Consell, qui ne pourrait étre réputé présent en raison d’'un
dysfonctionnement, peut aors donner un mandat de représentation a un Administrateur présent
physiquement, sous réserve de porter ce mandat a la connaissance du Président. Il peut également
communiquer un mandat de représentation par anticipation stipulant qu'il ne deviendra effectif qu’en
cas de dysfonctionnement ne lui permettant plus d’ étre réputé présent.

c. Proces-ver baux

Il est tenu au siége social un registre des présences signé par les membres du Conseil participant ala
seance en leur nom ou en qualité de représentant d' autres membres du Conseil. Ce registre mentionne,
le cas échéant, nom des Administrateurs participant ala séance par visioconférence ou par des moyens
de télécommunication, et réputés présents.

Les ddlibérations du Conseil sont constatées par des procés-verbaux établis sur un registre spécial ou
sur feuilles mobiles numérotées, aux conditions prescrites par laloi. Chaque procés-verbal est signé par
le Président de séance et un Administrateur au moins.

Les proces-verbaux sont rédigés a l’issue de chague réunion du Conseil par le Secrétaire du Consell,
puis revus par le Président et communiqués aux Administrateurs.

Les copies ou extraits de ces proces-verbaux sont certifiés soit par le Président du Conseil, soit par le
Directeur général au cas ou les fonctions de direction sont dissociées, soit par un Directeur généra
délégué, soit par I’ Administrateur délégué temporairement dans les fonctions de Président du Consell,
soit par le secrétaire du conseil, soit par un fondé de pouvoir habilité a cet effet.

Il est suffisamment justifié du nombre des Administrateurs en exercice et de leur présence par la
production d’ une copie ou d'un extrait du proces-verbal.
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2.4 Evaluation du Consgil

Chague année le Conseil consacre un point de I’ ordre du jour a un débat sur son fonctionnement afin
d en améliorer I efficacité. A cette occasion, le Conseil procede a sa propre évaluation suivant lestrois
axes suivants :

— fairele point sur ses modalités de fonctionnement ;

—  vérifier que les questionsimportantes sont convenablement préparées et débattues ;

— et mesurer la contribution effective de chague Administrateur a ses travaux du fait de sa
compétence et de son implication dans les délibérations. Cette évaluation pourra se faire hors
laprésence de |’ intéressé.

Lesrésultats de cette évaluation ains queles suites qui lui sont éventuellement données seront présentés
dans le rapport annuel de la société.

2.5 Rapportsentrele Consal d’administration et I' Assemblée Génér ale des actionnair es

Le rapport annuel informe les actionnaires des dates de début et d expiration du mandat de chague
Administrateur. Il mentionne, pour chaque Administrateur, son &ge, les principales fonctions qu’il
exerce, ains que les mandats qu'il détient dans d’ autres soci étés.

Le rapport annuel informe les actionnaires sur I’ existence, la composition et les attributions de chague
comité mis en place par le Conseil, ains que sur le nombre de réunions tenues par le Conseil et chaque
comité au cours de I’ exercice.

3-REGLESAPPLICABLESAUX ADMINISTRATEURS

3.1 Obligations générales

L’ Administrateur représente I’ ensemble des actionnaires et doit agir en toute circonstance dans |’ intérét
socia dela Sociéte.

Chague Administrateur, au moment de sa nomination, doit prendre connaissance des textes légaux et
réglementairesliés asafonction ainsi que de la réglementation relative aux infractions boursiéres et des
prescriptions particuliéres ala Société résultant des statuts et des regles de fonctionnement internes du
Conseil. 1l doit pouvoir bénéficier, s'il le juge nécessaire, d'une formation complémentaire sur les
spécificités de |’ entreprise et de ses métiers.

Chaque Administrateur doit consacrer a ses fonctions le temps et I’ attention nécessaires. Lorsqu'il
exerce des fonctions exécutives, il ne doit pas en principe accepter d’'exercer plus de quatre autres
mandats d’ administrateur dans des sociétés cotées, y compris étrangeres, extérieures a son Groupe.

Chaque Administrateur Sengage a étre assidu et, sauf en cas d'empéchement insurmontable :

— aassister en personne, le cas échéant, par des moyens de visioconférence ou de
télécommunication, atoutes les réunions du Consail,

— aassiger atoutesles assembl ées généraes d'actionnaires,

— aassiger aux réunions de tous comités créés par le Conseil dont il serait membre.

Lorsqu’ un Administrateur a été absent a plus de la moitié des réunions du Conseil et comités tenus au
cours d’ une année, celui-ci s engage a remettre son mandat a la disposition du Consell.

Chaque Administrateur doit exercer ses fonctions dans |e respect des dispositions |égales en matiere de
cumul de mandats.

Chacun des membres du Conseil d administration est également tenu de prendre connaissance des
dispositions du Code Middlenext auquel la Société se référe.

3.2 Obligation deloyauté et conflit d’intér &

L’ Administrateur est tenu a une obligation de loyauté.

156



Les membres du Conseil ne doivent en aucun cas agir pour leur intérét propre ou pour un intérét
particulier contre celui de la Société.

Tout membre du Conseil al’ abligation de faire part au Conseil de toute situation de conflit d’intéréts,
méme potentiel, entre lui (ou toute personne physique ou morale avec laquelle il est en relation de
quelque maniere que ce soit) et la Société ou I’ une des sociétés dans lesquelles la Société détient une
participation ou I’ une des sociétés avec laquelle la Société envisage de conclure un accord de quelque
nature gque ce soit et doit s abstenir de participer au vote des délibérations du Conseil correspondantes
ains qu'a la discussion précédant ce vote. En outre, le Président n’est pas tenu de transmettre au(x)
membre(s) du Conseil dont il a des motifs sérieux de penser qu’il(s) est (sont) en situation de conflit
d'intéréts au sens du présent paragraphe des informations ou documents afférents ala participation ou a
laconclusion de |’ accord al’ origine du conflit d'intéréts.

Pendant toute la durée de son mandat, chague membre du Conseil sinterdit d'exercer une quelcongque
fonction dans une entreprise concurrente de la Société et des sociétés contrdlées par celle-ci sans en
informer préalablement le Président du consell.

Au moins une fois par an, le consell d’administration fait la revue des conflits d’ intéréts connus. Pour
les conventions réglementées, en fonction de la configuration et des montants en jeu, le conseil juge de
la pertinence de recourir & une expertise indépendante. L’ ensemble de ces diligences est indiqué dans e
rapport du président.

3.3 Droit d'information des Administrateurs

Les Administrateurs sont en droit de recevoir toutes les informations nécessaires a |’ accomplissement
de leur mission et ils peuvent se faire communiquer préalablement atoute réunion tous les documents
gu'ils estiment utiles.

Il appartient au Président, assisté du Secrétaire du Conseil de transmettre aux membres du Conseil les
informations appropriées en fonction des circonstances et selon les points de |’ ordre du jour prévu. Les
dossiers de travail afférents atoute réunion du Conseil et comprenant toute information utile en vue des
délibérations, leur sont transmis préalablement alaréunion.

Les membres du Consell sont informés par tous moyens de la situation financiere, de la trésorerie, des
engagements de la Société ains que de tous événements et opérations significatifs relatifs a la Société
ains que par I’ envoi systématique de la revue de presse du Groupe, des notes d' analystes financiers et
des communiqués de presse, en dehors de ceux examinés en Conseil.

Les demandes d'information portant sur des sujets spécifiques sont adressées au Président et au
Secrétaire du Conseil, ce dernier étant chargé d'y répondre dans les meilleurs délais. Lorsqu’une telle
demande ne peut étre satisfaite, il revient au Conseil le soin d’ apprécier |e caractére utile des documents
demandés.

3.4 Devoir deréserve et obligation de confidentialité

D'une fagon générale, I'intégralité des dossiers des séances du Conseil et des informations recueillies
pendant ou en dehors des séances du Conseil sont confidentielles sans aucune exception,
indépendamment du point de savoir si les informations recueillies ont été présentées comme
confidentielles. Chague membre du Conseil doit se considérer comme astreint a un véritable secret
professionnel qui excede la simple obligation de discrétion prévue par l'article L. 225-92 du Code de
commerce. A cetitre:

— unmembre du Conseil ne peut utiliser, en tout ou partie, des informations ou en faire
bénéficier une personnetierce pour quel que raison que ce soit ;

— lesmembres du Consell s engagent ane pas s exprimer individuellement en dehors des
dédlibérations internes au Conseil sur les questions évoquées en Consell d’ administration et sur le
sens des opinions exprimeées par chaque membre du Conseil d’ administration ; et

— chague membre du Conseil doit prendre toutes mesures utiles afin que cette confidentialité soit
préservée, notamment toutes mesures de sécurisation des dossi ers ou documents qui lui sont
communiqués.
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Cette obligation de confidentialité n’interdit pas au représentant permanent d'un membre personne
morale de communiquer les informations aux organes de direction ou de surveillance de cette personne
morale, étant toutefois précisé que la personne morale devra prendre toutes les mesures utiles afin de
s assurer du respect d’une stricte confidentialité de la part des personnes auxquelles des informations
seront communi quUées.

Une information n'est plus confidentielle lorsqu’ elle a été portée a la connaissance du public dans le
respect des dispositions |égidatives et réglementaires applicables a la Société.

Outre cette obligation de confidentialité, les membres du Conseil s'engagent a ne pas S exprimer
publiguement sur un quelconque sujet concernant la Société, 1ié ou non aux délibérations du Conseil
d’ administration, sauf accord préalable du Président.

Tout membre du Conseil est amené, dans le cadre de I'exercice de ses fonctions, a disposer
régulierement d'informations précises, non publiques, concernant la Société, son activité, les opérations
significatives gqu'ele réalise (C'est-a-dire, de maniere non limitative, les investissements, les
désinvestissements, et les financements ....) ses résultats ou sa situation financiére ou les instruments
financiersqu'elle émet, qui, si elles éaient rendues publiques, seraient susceptibles d'avoir uneinfluence
sensible sur le cours de bourse destitres de capital de la Société (les « Informations Privilégiées »).

A ce titre, chague membre du Consell figure sur la liste dinitiés établie par la Société et tenue a la
disposition de I'Autorité des marchés financiers.

Déslors quiil détient des Informations Privilégiées, un membre du Conseil doit sabstenir :

— decommuniquer cette information a une autre personne en dehors du cadre normal de son travail,
de saprofession ou de sesfonctions. Il est donc interdit de communiquer I’ information y compris
aun membre de safamille;

— dinciter ourecommander aune autre personne d’ acquérir ou de ceéder, ou defaire acquérir ou céder
par une autre personne, sur la base d une information privilégiée, les instruments financiers
auxquels se rapportent cette information ou les instruments financiers auxquels ces instruments
sont liés;

— dutiliser cetteinformation en acquérant ou en cédant ou en tentant d'acquérir ou de céder, pour son
propre compte ou pour le compte d'autrui, soit directement soit indirectement, les instruments
financiers auxquels se rapporte cette information ou les instruments financiers auxquels ces
instruments sont liés.

En outre, les membres du Conseil ainsi que les personnes qui leur sont liées au sensde I’ article L. 621-
18-2 du Code monétaire et financier ne doivent réaliser aucune opération sur lestitres de la Société dans
les périodes dites de « fenétres négatives » définies par laloi ou I’ autorité des marchés financiers.

3.5 Réribution des Administrateurs

La rétribution des Administrateurs est déterminée par I'assemblée Générale, sous la forme d’'une
enveloppe globale. Le Conseil répartit entre les membres du Consell et le cas échéant les censeurs, tout
ou partie de cette enveloppe, en prenant en compte (i) la présence aux Conseils et la participation et
présence aux différents comités le cas échéant et (ii) des missions spécifiques éventuellement confiées
aux membres du Conseil.

En plus de leur rétribution, les Administrateurs sont remboursés des frai s rai sonnables encourus au titre
de leur participation aux réunions du Conseil. Le montant remboursé doit étre approuvé par le Président
du Consell.

3.6 Programmed’initiation et formation complémentaire

Chague nouveau membre du Conseil participe a un programme d'initiation qui couvre ses devoirs
d’ administrateur et la stratégie de la Soci été, sa situation financiere et tout aspect particulier dela Société
et de ses activités.
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Le Consell procéde aun examen annuel pour déterminer les domaines dans lesquelsles Administrateurs
ont besoin d’' une formation complémentaire.

Le colt du programme d’ initiation et de la formation complémentaire éventuellement dispensee est pris
en charge par la Société.
3.7 Obligationsdedétenir destitresdela Société

A moyen terme, chague administrateur devrait tendre vers une participation d’' une valeur équivalente a
1 mois de jetons de présence.

Toutesles actions dont un Administrateur est propriétaire doivent étreinscrites souslaforme nominative
pure ou administrée.

4-COMITESDU CONSEIL

Le Conseil peut a tout moment de décider la création d'un ou plusieurs comités permanent(s) ou
temporaire(s). A ladate d’ établissement du présent Reglement intérieur, le Conseil N’ apasjugé pertinent
de créer de comités.

5- APPROBATION, MODIFICATION, PUBLICATION DU REGLEMENT INTERIEUR

Le présent Réglement Intérieur a été approuvé par le Consell en date du 26 novembre 2018 et pourra
étre adapté et modifié par décision du Conseil prise ala majorité de ses membres.
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ANNEXE 2
Chartedel’ Administrateur

La présente Charte précise les droits et obligations des Administrateurs.

Chague Administrateur ainsi que, le cas échéant, chagque représentant permanent d’ une personne morale
Administrateur, adhére ala présente Charte.

1. Représentation des actionnaires

Le Conseil d’ Administration représente collectivement I’ ensembl e des actionnaires et doit agir en toute
circonstance dans I'intérét social. Chaque Administrateur quel que soit son mode de désignation
représente I’ ensembl e des actionnaires.

2. Droits et obligations de I’ administrateur

Avant d'accepter sa fonction, I’Administrateur doit prendre connaissance des textes légaux ou
reglementaires liés a safonction, des Statuts de la Société, de la présente Charte ainsi que du Réglement
Intérieur du Conseil d’ Administration.

A tout moment, chaque Administrateur peut consulter le Secrétaire ou le Président ou, |e cas échéant,
I"administrateur référent du Conseil d’ Administration sur la portée de ces textes et sur les droits et
obligations liés a safonction.

3. Nombre minimal d’ actions de la Société pour un administrateur

A moyen terme, chague administrateur devrait tendre vers une participation d’' une valeur équivalente a
1 mois de jetons de présence.

4, |Informations

Chague Administrateur doit s assurer gu’il regoit en temps utile toutes les informations nécessaires a
I"accomplissement de sa mission. Il doit demander et réclamer dans les délais appropriés au Président
du Conseil d Administration les informations qu’il estime utiles a I’ accomplissement de sa mission et
pour intervenir sur les pointsinscrits al’ ordre du jour du Consell d’ Administration.

5. Devoir d'expression

L’ Administrateur veille a préserver en toute circonstance son indépendance de jugement, de décision et
d’action. Il s'interdit d' ére influencé par tout élément étranger al’intérét social qu'il a pour mission de
defendre.

Il alerte le conseil sur tout élément de sa connaissance lui paraissant de nature a affecter les intéréts de
I” entreprise.

Il ale devoir d’exprimer clairement ses interrogations et ses opinions. |l s efforce de convaincre le
conseil de la pertinence de ses positions. En cas de désaccord, il veille a ce que celles-ci soient
explicitement consignées aux proces-verbaux des délibérations.

6. Présence au consall

L’ Administrateur doit consacrer a ses fonctions le temps et I’ attention nécessaires et doit s'interroger
lorsgu’il accepte un nouveau mandat si celui-ci lui permettra de satisfaire ce devoir. Il doit participer,
sauf impossibilité réelle, a toutes les réunions du Conseil d’ Administration et des Comités dont il est
membre, ains qu’ aux Assemblées Générales des actionnaires.
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7. Conflit d'intéréts

L’ Administrateur doit informer le Conseil d Administration, dés qu'il en a connaissance, de toute
situation de conflit d’intéréts, méme potentiel, et doit s abstenir de participer aux débats et au vote de la
délibération correspondante. Il doit présenter sa démission en cas de conflit d’intéréts permanent.

8. Nombre de mandats des Administrateurs

Les Administrateurs autres que le Président-Directeur Général ne peuvent exercer plus de quatre autres
mandats dans des soci étés cotées extérieures au Groupe, y compris étrangeres.

Les Administrateurs tiennent le Conseil d Administration informé de I’ensemble des mandats et
fonctions significatives, y compris leurs fonctions de membres de Comités spéciaisés d’ un Conseil
d’Administration, qu'ils exercent dans toute société extérieure au Groupe, qu’elle soit cotée ou non-
cotée.

9. Obligation de réserve et de discrétion

Les Administrateurs s engagent a ne pas s exprimer individuellement en dehors des délibérations
internes au Conseil sur des questions évoqueées en Consell.

S agissant desinformations non publiques acquises dans |e cadre de sesfonctions, I’ Administrateur doit
se considérer astreint a un véritable secret professionnel qui dépasse la simple obligation de discrétion
prévue par |'article L. 225-37, alinéa 5 du Code de commerce.

I est rappelé que |’ obligation de discrétion s impose atoute personne appel ée dassister aux réunions du
Conseil, al’ égard des informations présentant un caractere confidentiel et présentées comme telles par
le Président du Consell.

10. Déontologie boursiere

Les membres du Conseil d' administration sont tenus de respecter le Code de déontol ogie boursiére qui
seramis en place au sein de la Société.
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