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1 DECLARATION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Bruxelles, le 7 juin 2021

Mesdames,
Messieurs,

Le Conseil d’ Administration de SETTLEMENTS déclare qu’a sa connaissance :

1. Les états financiers repris dans le présent rapport, établis conformément aux normes comptables
applicables, donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiére et des résultats
de SETTLEMENTS ; et

2. Le rapport de gestion ci-dessous contient un exposé fidéle sur I’évolution des affaires, les

résultats et la situation de SETTLEMENTS, ainsi qu’une description des principaux risques et
incertitudes auxquels cette derniére est confrontée.

Pour SETTLEMENTS,

Le Conseil d’ Administration
Représenté par Monsieur Marco Mennella, administrateur délégué
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2 LA SOCIETE, SA GOUVERNANCE ET SES ACTIVITES

Settlements S.A./N.V. est une société anonyme de droit belge dont le siege social est situé avenue Lloyd
George 6 (Boite 3) a 1000 Bruxelles, qui est enregistrée au registre des personnes morales de Bruxelles
(francophone) sous le numéro 0899.581.859.

Dans le reste de ce document, Settlements S.A/N.V. sera désignée indistinctement par
« SETTLEMENTS » ou la « Société ».

Les actions de SETTLEMENTS ont été admises a la négociation sur la marché Euronext Growth
(anciennement « Alternext») d’Euronext Brussels sous le code ISIN BE0974261902 (STTL). Les
obligations convertibles de SETTLEMENTS ont été admises a la négociation sur le marché Euronext
Growth (anciennement « Alternext ») d’Euronext Brussels sous le code ISIN BE0002205715 (SET22).

Le rapport de gestion qui suit doit étre lu en paralléle avec les états financiers annuels audités.

Mesdames,
Messieurs,

Le Conseil d’ Administration a ’honneur de présenter a I’assemblée générale ordinaire des actionnaires
de SETTLEMENTS, devant avoir lieu le 15 juin 2 14h00 heures, au siége social de cette derniére, sis
a 1000 Bruxelles, Avenue Lloyd George 6, boite 3 (I’« AG »), le présent rapport de gestion du Conseil
d’Administration afférent aux comptes annuels de SETTLEMENTS relatifs a 1’exercice social cléturé
le 31 décembre 2019, tels qu’arrétés par le Conseil d’ Administration.

Ce rapport de gestion est établi conformément (i) & Parrété royal du 14 novembre 2007 relatif aux
obligations des émetteurs d’instruments financiers admis a la négociation sur un marché réglementé,
rendu partiellement applicable 8 SETTLEMENTS en vertu de 'arrété royal du 21 aofit 2008 fixant les
régles complémentaires applicables 4 certains systémes multilatéraux de négociation, et (ii) aux articles
3:4 et suivants du Code des sociétés et associations (ci-apres le « CSA »).

2.1 Exposé préliminaire du Conseil d’ Administration

Pour des raisons d’audit et de comptabilité, le Conseil d’ Administration n'a pas été en mesure de préparer
son rapport financier annuel dans le délai prévu par les dispositions légales applicables.

En particulier, ce retard est dii :

1 Au changement apporté a la procédure d’évaluation des « beneficiaries interests » détenus par
la Société dans deux trusts de droit des Etats-Unis dénommés Settlements SA Trust II et
Settlements SA Trust III.

Suite au retard conséquent encouru dans le cadre de la procédure d’évaluation des «
beneficiaries interests » détenus par la Société sur la base du précédent modéle d’évaluation et
de la révision annuelle des hypothéses de marché conformément a celui-ci, il a été décidé de
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recourir & une autre procédure de valorisation.

2 Aux retards de plusieurs prestataires de services financiers compte tenu des difficultés causées
par la crise sanitaire.

La Société a informé le marché de ces retards dans un communiqué de presse du 17 avril 2020 publié
sur son site internet.

Les résultats présentés ci-aprés respectent les modes de comptabilisation et les critéres d’évaluation
prévus par la réglementation applicables 8 SETTLEMENTS,

2.2 Présentation de SETTLEMENTS et de ses activités

Constitude le 28 juillet 2008, SETTLEMENTS est une société ayant pour objet I’achat, la gestion et
I’exploitation d’actifs divers, principalement sous la forme de créances ou de participations.

En décembre 2013, la Société a acquis les intéréts de bénéficiaires (beneficiaries interests) dans un trust
de droit des Etats-Unis dénommé SETTLEMENTS SA TRUST. Dans le cadre d’un refinancement de
ses lignes de crédit en novembre 2017, la Société a procédé au transfert de I’ensemble des actifs détenus
par Settlements SA Trust & une structure composée de deux trusts de droit des Btats-Unis dénommés
respectivement SETTLEMENTS SA TRUST Il et SETTLEMENTS SA TRUST III (conjointement le
« Trust »). Les actifs principaux de SETTLEMENT SA TRUST II sont les « beneficiaries interests »
dans SETTLEMENTS SA TRUST III, lequel avait pour actif principal un portefeuille de « senior life
settlements » (le « Portefeuille »). Cette structure a « double étage » avait pour objectif de garantir un
privilége sur le Portefeuille & I’institution de crédit - Crédit Suisse NY - finangant son working capital.
Le précédent trust, SETTLEMENTS SA TRUST, a été liquid¢ par la suite.

L’actif principal — acquis originairement par Settlements SA Trust puis transféré a Settlements SA Trust
111 — était un portefeuille de polices d’assurance-vie négociées (senior life settlements). Les polices qui
étaient détenues étaient des polices d’assurances-vie relatives a des assurés de plus de soixante-cing ans
résidant aux Etats Unis (les « Senior Life Settlements »), dont la clause bénéficiaire a ¢t¢ transférée en
faveur du détenteur desdites Senior Life Settlements, en I’occurrence le Trust. Les Senior Life
Settlements sont soumis au droit des Etats-Unis.

Sur recommandation de Policy Selection Limited ("PSL") en tant que son gestionnaire du Portefeuille,
et aprés réception de plusieurs offres, la Société a conclu une convention d’achat et de vente avec CG
Analysts Limited et Vida Group Litd portant sur la vente de 'intégralité du Portefeuille le 3 décembre
2020 pour un montant total de 68,1 millions de dollars US pour I'ensemble du Portefeuille.

2.3 Gouvernance
Les émetteurs cotés sur Euronext Growth ne sont pas tenus de reprendre, dans leur rapport de gestion,

une déclaration de gouvernance d’entreprise. SETTLEMENTS expose cependant ci-aprés, & titre
exclusivement informatif, certaines de ses pratiques en matiére de gouvernance d’entreprise.
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(a) Charte de gouvernance d’entreprise, Dealing code et Disclosure Policy

En janvier 2017, le Conseil d’ Administration de SETTLEMENTS a adopté une Charte de gouvernance
d’entreprise, un Dealing code et une Disclosure Policy. Ces documents ont été établis et adoptés de
maniére & offrir aux actionnaires de SETTLEMENTS une garantie de bonne et transparente gestion de
cette derniére.

Le Conseil d’ Administration a procédé en janvier 2020 & une mise & jour partielle de ces documents afin
de refléter les changements apportés par le nouveau Code des sociétés et des associations

et le remplacement de Weghsteen Capital Advice par Ethikos SRL (200 Avenue Louise, 1050 Bruxelles)
en tant que compliance officer. Certains modéles de notifications « MAR » ont également €t€ ajoutés en
annexe du Dealing Code.

Charte de gouvernance d’entreprise

La Charte de gouvernance d’entreprise a été établie conformément aux recommandations contenues
dans le Code belge de gouvernance d’entreprise 2020. Elle a pour objet de garantir une bonne et saine
gestion de SETTLEMENTS.

Le Conseil d’Administration de SETTLEMENTS attire toutefois expressément P’attention des
actionnaires de SETTLEMENTS quant au fait que ’ensemble des recommandations contenues dans le
Code belge de gouvernance d’entreprise n’ont pas été reprises dans la Charte de gouvernance
d’entreprise de SETTLEMENTS.

En effet, la principale (voire unique) activité de SETTLEMENTS est de réaliser des opérations de
titrisation. Eu égard a cette activité unique, le management et la structure opérationnelle de
SETTLEMENTS sont considérablement simplifiés par rapport a ceux d’une société commerciale cotée
classique ; il suffit de considérer qu’actuellement SETTLEMENTS n’a aucun employé. La Charte de
gouvernance d’entreprise de SETTLEMENTS refléte cette simplification.

Les principales dérogations qui ont été appliquées dans la Charte de gouvernance d’entreprise de
SETTLEMENTS par rapport au Code belge de gouvernance d’entreprise 2020 sont les suivantes :

1. 1ln’y apas, au sein de SETTLEMENTS, de comité de nomination, d’audit ou de rémunération;

2. 1l n’y a pas, au sein de SETTLEMENTS, de comité de la santé, de la sécurité ou de
I’environnent,

3. 1l n’y a pas, de maniére générale au sein de SETTLEMENTS, de comité spécifique autre que le
Conseil d’Administration

4. Le Conseil d’Administration compte deux administrateurs indépendants et compte une majorité
d’administrateurs non-exécutifs. Le Conseil d’Administration ne compte d’ailleurs que trois
membres en tout et il n’y a pas de président en titre du Conseil d’Administration.

5. La rémunération des membres du Conseil d’Administration différe au moins en partie du
principe 7 du Code belge de gouvernance d’entreprise 2020.
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Le cas échéant, les taches qui seraient exécutées par ces comités ont été déléguées (au cas par cas) a un
membre du Conseil d’ Administration et/ou au secrétaire de SETTLEMENTS, et plus particuliérement
4 Padministrateur-délégué de SETTLEMENTS, a savoir Monsieur Marco Mennella.

Dealing code et Disclosure Policy

Le Dealing code et la Disclosure Policy, quant & eux, ont été établis sur la base du Réglement européen
n° 596/2014 sur les abus de marché daté du 16 avril 2014, et des réglements et recommandations émis
par I’ Autorité européenne des marchés financiers (« AEMF ») et par I'Autorité des services et marchés
financiers (« FSMA »). Ils ont pour but de prévenir les abus de marché au sein de SETTLEMENTS sur
les actions et/ou les obligations de cette dernicre.

A ce jour, a la connaissance du Conseil d’Administration, aucune transaction ou autre opération
contractuelle n’a été réalisée par un membre du Conseil d’Administration de SETTLEMENTS requérant
I’application et le respect du Dealing code.

La Charte de gouvernance d’entreprise, le Dealing code et le Disclosure Policy ont été établis en anglais
et peuvent étre consultés sur le site web de SETTLEMENTS via le lien http://www.sttl.eu/disclosure-
policy/. Une traduction en frangais desdits documents peut étre obtenue par e-mail a I’adresse suivante:
info@lacambreinvest.com.

(b) Contréle interne et gestion des risques

SETTLEMENTS a adopté une structure de gouvernance simple. Son Conseil d’Administration est doté
de tous les pouvoirs, a I’exception de ceux qui sont conférés a I’assemblée générale en vertu des statuts
de SETTLEMENTS ou en vertu de la loi. Le Conseil d’ Administration est compétent pour entreprendre
toutes les démarches jugées nécessaires pour réaliser I’objet social de SETTLEMENTS.

Le Conseil d’Administration est ainsi compétent et responsable pour la mise en place d’un syst¢éme et
de procédures de contrdle interne, un systéme d’identification et de management des risques et des
procédures permettant de s’assurer que SETTLEMENTS se conforme aux régles 1égales en maticre de
compliance et d'établissement de I'information financiére.

(c) Composition et mode de fonctionnement du Conseil d’Administration

Au 31 décembre 2019, les administrateurs de SETTLEMENTS étaient :
- Monsieur Marco Mennella (administrateur-délégug);
- Monsieur Andrew Walters (administrateur non exécutif); et
- Monsieur Gunther Gommes (administrateur non exécutif).

Le Conseil d’Administration, lors de sa réunion du 5 avril 2020, a décidé de coopter Monsieur Nabil
Dahdah en tant qu’administrateur non-exécutif. Sa nomination sera soumise au vote de I’Assemblée
Générale annuelle.
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Le président du Conseil d’ Administration est nommé, a chaque réunion du Conseil, par I’ensemble des
administrateurs présents conformément a [Particle 15 des statuts de SETTLEMENTS, et
I’administrateur-délégué est Monsieur Marco Mennella.

Le Conseil d’Administration s’est réuni a 3 occasions au cours de I’exercice sous rubrique. A chacune
de ces réunions, I’ensemble des administrateurs étaient présents soit en personne soit par t¢léphone
conformément a Particle 16 des statuts de SETTLEMENTS.

(d) Evaluation des membres du Conseil d’Administration

I’évaluation des membres du Conseil d’Administration reléve de la compétence de I’assemblée
générale, a laquelle les membres dudit Conseil rendent des comptes quant & I’exécution de leur mandat.

Ies administrateurs s’assurent en outre, chacun pour ce qui le concerne, que les autres administrateurs
exécutent valablement leur mandat.

(e) Rapport de rémunération et avantages octroyés aux membres du Conseil d’Administration

La procédure adoptée par SETTLEMENTS, pendant I'exercice clos au 31 décembre 2019, en ce qui
concerne la rémunération des administrateurs, est de rémunérer chaque administrateur de maniére
égaleLa gestion journali¢re de la Société a été confiée a Monsieur Marco Mennella, pour laquelle il
bénéficie d’une sous-traitance administrative et comptable auprés de prestataires tiers.

La rémunération est fixe et n’est donc pas liée aux prestations des administrateurs. Elle s’éleve a GBP
20.000/an (montant HTVA) pour chaque administrateur. LaCambre Invest Sarl regoit la somme de EUR
720.000/an (montant HTVA), pour son activité liée a ’assistance a la gestion journaliére effectuée par
’administrateur délégué.

Les administrateurs ne possédent pas d’actions de SETTLEMENTS.

Il n’y a aucun avantage, direct ou indirect, en espéce ou en nature, qui est accordé aux administrateurs
exécutifs et non exécutifs de SETTLEMENTS. Il n’y a pas non plus d’indemnité de départ convenue
entre SETTLEMENTS et ses administrateurs exécutifs et non exécutifs.

® Evolution de Pactionnariat de SETTLEMENTS

Les actions de SETTLEMENTS ont été admises & la négociation sur le marché Euronext Growth
(anciennement « Alternext ») d’Euronext Brussels sous le code ISIN BE0974261902 (STTL). Les
obligations convertibles de SETTLEMENTS ont été admises & la négociation sur le marché Euronext
Growth (anciennement « Alternext ») d’Euronext Brussels sous le code ISIN BE0002205715 (SET22).

Au 21 avril 2021 , ’actionnariat de SETTLEMENTS était composé comme suit :
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% d il 2
Actionnaire Nombre d’actions |”° ; SR droits de
social Ta
AMBERNILE
b, 29,769°% LT
LIMITED 1268, 100 9,769% 9,77%
BILLINGDALE
1,027, 9 23851
LIMITED 7.953 23.850% ,85%
FEILAM LIMITED 77.039 1,79% 1,79%
GALLIAN LIMITED  |20.933 0,49% 0,49%
GLINDALE LIMITED |220.319 5,11% 5,11%
GUMTREE LIMITED ( |237.873 5,52% 5,52%
JAICO LIMITED 3.435 0,08% 0,08%
JEMIMA LIMITED 519.748 12,06% 12,06%
JYLES LIMITED 549.435 12,75% 2. 75%
STOPGATE LIMITED |276.453 6,41% 6,41%
Actionnaires flottants 03.832 2,18% 2,18%
TOTAL 4.310.120 100% 100%

En date du 15 décembre 2016, SETTLEMENTS a augmenté son capital par conversion de 2.456
obligations détenues par 10 obligataires et I’émission correspondante de 4.040.120 actions nouvelles.
Parmi ces 10 nouveaux actionnaires, la société AMBERNILE LIMITED a converti 780 obligations
correspondant & 1.283.100 actions sur un total de 4.310.120. Par conséquent, et comme repris dans le
tableau ci-dessus, la société AMBERNILE LIMITED, suite a cette augmentation de capital, détenait
environ 29,77% du capital de SETTLEMENTS.

En conséquence, conformément & la loi du 2 mai 2007 relative a la publicité des participations
importantes dans des émetteurs dont les actions sont admises a la négociation sur un marché réglementé
et portant des dispositions diverses, rendue partiellement applicable & SETTLEMENTS en vertu de
I’article 5 de Parrété royal du 21 aofit 2008 fixant les régles complémentaires applicables a certains
systémes multilatéraux de négociation, la société AMBERNILE LIMITED a adressé une notification de
transparence & SETTLEMENTS et a la FSMA en date du 13 avril 2017. Cette notification de
transparence a fait I’objet d’un communiqué de presse publié par SETTLEMENTS en date du 18 avril
2017 ; a ce jour la Société n’a pas regu de nouvelles communications de transparence.

2.4 Politique d’investissement et stratégie

(a) Actifs de la Société
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Le 30 décembre 2013, SETTLEMENTS a acquis, au prix d’USD 252.596.542,96, 100% des intéréts de
bénéficiaires (beneficiaries interests) (les « Beneficiaries Interests ») dans un trust de droit des Etats-
Unis dénommé SETTLEMENTS SA TRUST.

Ainsi qu’indiqué en préambule de ce chapitre, en novembre 2017, dans le cadre d’un refinancement de
ses lignes de crédit, la Société a procédé au transfert de ’ensemble des actifs détenus par Settlements
SA Trust & Settlements SA Trust II1. Settlements SA Trust a été liquidée par la suite.

Jusqu’au 3 décembre 2020, I’actif principal qui était détenu par le Trust était le portefeuille de polices
d’assurance-vie négociées (senior life settlements), ¢’est a dire le Portefeuille. Les polices détenues
étaient des Senior Life Settlements, ¢’est-a-dire des polices d’assurances-vie relatives a des assurés de
plus de soixante-cing ans résidant aux Etats-Unis, dont la clause bénéficiaire a ét¢ modifi¢e en faveur
du détenteur desdits Senior Life Settlements, en I’occurrence le Trust. Les Senior Life Settlements
étaient soumis au droit des Etats-Unis.

Sur recommandation de Policy Selection Limited ("PSL") en tant que son gestionnaire du Portefeuille,
et aprés réception de plusieurs offres, la Société a conclu une convention d’achat et de vente avec CG
Analysts Limited et Vida Group Limited portant sur la vente de I’intégralité du Portefeuille le 3
décembre 2020 pour un montant total de 68,1 millions de dollars US pour I'ensemble du Portefeuille.

(b) Valeur du Portefeuille au 31 décembre 2019

Au 31 décembre 2019, le Portefeuille se composait de 95 polices d’assurance-vie négociées, d’une
valeur faciale totale d>’USD 321.518.072.

Au cours de [’année 2019, le Trust a encaissé un total de USD 30.117.969. Ce montant est intégralement
issu de 7 polices échues en 2019 et payées en 2019.

1 police est échue en 2019 pour USD 10.018.630.

2 polices échues en 2018 pour un montant d’USD 5,233,763.55 ont été intégralement payées au Trust
en 2019.

(c) Procédure de valorisation des Beneficiaries Interests

Depuis I’exercice cldturé au 31 décembre 2014, la valorisation des Beneficiaries Interests a été réalisce
en déterminant la fair market value du Portefeuille, sur la base d’un modéle actuariel d’actualisation des
flux de caisse attendus, & laquelle étaient appliquées des corrections afin de déterminer la valeur nette
d’inventaire (VNI) des Beneficiaries Interests.

Le modele actuariel se basait sur des paramétres de marché, impliquant chaque année la vérification et

mise a jour de ces paramétres, processus dont la durée s’étendait sur plus de 6 mois engendrant
inévitablement des retards dans la finalisation des informations financieres et la publication des résultats
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annuels.

En 2020, afin de respecter les dispositions contractuelles de la ligne de crédit octroyée par Crédit Suisse,
la Société a été contrainte de vendre 4 polices Senior Life Settlements dans le marché. Ces ventes
forcées, réalisées dans un contexte de non continuité et  des conditions différentes de celles du marché,
ont été effectuées avec une décote moyenne supérieure & 53% de la valeur telle que définie par le modele
actuariel.

Le Conseil d’ Administration a, fin Décembre 2019, décidé de verifer la valeur de marché du Portefeuille
en sollicitant des offres auprés d’investisseurs professionnels. A cet effet, le 2 janvier 2020, la Société a
retenu les services de PSL pour étudier les conditions dans lesquelles le Portefeuille pourrait étre vendu
4 un acheteur professionnel. Le Conseil d’ Administration a regu le 14 septembre 2020 le rapport rédigé
par PSL portant sur la vente potentielle du Portefeuille (le "Rapport"). Dans le Rapport, PSL a réalis¢
une analyse afin d'établir une véritable valeur commerciale pour le Portefeuille et afin de déterminer si
la vente du Portefeuille pourrait étre bénéfique pour la Société dans la gestion proactive de son passif.
Des offres fermes d'achat pour le Portefeuille ont été regues par PSL sur base d’une situation du
Portefeuille au 30 juillet 2020 : (i) Eblana QAIF pour 55 millions de dollars US, (ii) Ballybunion Capital
Ltd pour un montant compris entre 71 et 73 millions de dollars US, (iii) Broadriver Asset Management
pour 54 millions de dollars US et (iv) CG Analysts Limited pour 76 millions de dollars US. La meilleure
offre pour la vente de I'ensemble du Portefeuille fut celle de CG Analysts Limited pour environ 76
millions d'USD.

En raison du constat que I’ensemble des offres regues étaient inférieures & la valeur du Portefeuille
retenue pour la détermination de la NAV ainsi que du résultat négatif du back testing sur le modéle
actuariel a la base du processus de valorisation des Beneficiaries Interests, le Conseil d’ Administration
a décidé de changer de méthodologie afin de déterminer la fair market value du Portefeuille sur la base
désormais de la moyenne arithmétique des 4 offres regues.

Pour les besoins comptables, et notamment en vertu du principe de prudence, cette fair market value a
6té corrigée afin de prendre en compte I’évolution du Portefeuille entre le 31 décembre 2019 et le 30
juillet 2020. A cet effet, ont été appliquées les corrections suivantes pour déterminer la valeur au
31/12/2019 :
e Sont ajoutés USD 52.931.291 de polices échues entre le 1 janvier 2020 et le 31 juillet 2020 ;
e Sont soustraits USD 8.243.030 de primes payées entre le 1 janvier 2020 et le 31 juillet 2020 ;
et
e Sont soustraits USD 5.698.113 afin de prendre en compte le taux de rendement attendu sur la
période ; ce taux de 14% correspondant au taux du marché sur la base des informations
recueillies principalement auprés de professionnels et d’observateurs du marché tels que la
société de conseil AA-PARTNERS LTD.

Le tableau ci-dessous illustre le calcul de la fair market value.

11



SETTLEMENTS

Portfolio fair market value (USD)
Moyenne des 4 offres 64.000.000
Montant polices échues apres le | 52.931.291
30/06
Montant primes payées apres | (8.243.030)
30/06
Correction suite a décote (5.698.113)
Fair market value (corrigée) 102.990.149

Cette fair market value du Portefeuille ainsi déterminée au 31 décembre 2019 correspond a USD
102.990.149.

Le Conseil d’Administration de SETTLEMENTS attire ’attention des actionnaires sur le fait que le
taux d’actualisation de 14%, utilisé pour déterminer la fair market value du Portefeuille, est différent du
taux d’actualisation utilisé en 2018 qui était de 16,5% et encore différent de celui lors de I’acquisition
des Beneficiaries Interests au 30 décembre 2013, & savoir 11%. Ces évolutions du taux d’actualisation
reflétent les évolutions du marché. Celles-ci sont constatées par des observateurs de marché
indépendants et reconnus, sur la base des transactions d’achat et de vente de life settlements intervenues
lors de ’année courue.

A cette fair market value du Portefeuille de USD 102.990.149 au 31 décembre 2019 ainsi déterminée
ont été :

e soustraits le capital et les intéréts de la ligne de crédit dont bénéficie le Trust auprés de Crédit
Suisse ; cela pour un montant de USD 80.544.471

e soustraits les capitaux et les intéréts des crédits obtenus sur les polices méme ; cela pour un
montant de USD 236.019 ;

e additionnés les soldes en devises des comptes bancaires détenus par le Trust; cela pour un
montant de USD 13.368.003 ; et

e additionnés USD 9.471.406 en tant qu’autres créances.

Afin de déterminer la valeur retenue pour la comptabilisation des Beneficiaries Interests dans les
comptes annuels de SETTLEMENTS au 31 décembre 2019, le Conseil d’ Administration a aussi procédé
4 une correction ultérieure de la VNI. Cette correction ultérieure a pour but de prendre en compte, dans
la valorisation de I’actif, des provisions pour un montant total d’USD —17.205.704. Ces provisions
correspondent au montant du précompte di aux Etats-Unis pour les polices ayant été payées entre 2014
et 2019. L’ensemble des conditions nécessaires pour bénéficier de la convention préventive de la double
imposition entre la Belgique et les Etats-Unis n’ont pas été réunies pour ces années.

Le tableau ci-dessous illustre la méthode de calcul de la VNI des Beneficiaries Interests.
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As per Market offers 2019  NAV 2018

Beneficiaries Interests NAV after adjustments & provisions

Valuation Life Settlements porfolio (historical IRR) 229.740.137
Adjustment historical IRR to market IRR -21.860. 14;
Valuation Life Settlements portfolio (market IRR) 207.879.991|
Adjustements i
Credib.ility theory corre-ction - RGBT -7.015.9905
Extra life expectancy (Risk Margin) -5.864.301
Age cap -1.220.000
Premium retrospective review -4.297.509|
2018: Discount update from 16% (Nov) to 16,5% (Dec) -1.810.000
total adjustments -20.207.800|

Portfolio valuation after adjustement 102.990.149

Creditlines -80.544.471

Policy loans -236.019

Cash 13.368.003| 14.794.040

Otherreceivables/payables 9.471.406| 4.594.631

Net Debt -57.941.081| -61.707.551|
Beneficiaries Interests NAV 45.049.068 125.964.640

Provision

Withholding tax correction - 2014 -2.089.124| -2.089.124|
Withholding tax correction - 2015 -5.469.631| -5.469.631

Withholding tax correction - 2016 -1.376.129| -1.376.129|
Withholding tax correction - 2017 -2.011.216| -2.011.216

Withholding tax correction - 2018 -2.203.411 0
Withholding tax correction - 2019 -4.056.193 of
Total of corrections -17.205.704| -10.946.100

27.843.364 115.018.540

La VNI des Beneficiaries Interests de la Société dans le Trust (détenant le Portefeuille), aprés corrections
et provisions, au 31 décembre 2019 correspondait 4 USD 27.843.364. Cette VNI est la valeur a laquelle
les Beneficiaries Interests détenus par SETTLEMENTS dans le Trust ont été¢ comptabilisés au 31
décembre 2019 dans les comptes annuels.

Sur la base de la VNI retenue pour la comptabilisation des Beneficiaries Interests, les comptes annuels
de SETTLEMENTS au 31 décembre 2019 présentent une différence (impairment loss) d’USD
224.753.179 entre le prix d’acquisition des Beneficiaries Interests en décembre 2013 et la VNI retenue
pour ces mémes Beneficiaries Interests au 31 décembre 2019 (la « Perte »).

Le Conseil d’Administration de SETTLEMENTS a estimé que ['utilisation de la VNI, ainsi calculée,
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sur la base de la fair market value du Portefeuille, comme valeur retenue pour la comptabilisation des
Beneficiaries Interests de la Société dans le Trust dans les comptes annuels au 31 décembre 2019, se
justifiait en particulier compte tenu des éléments suivants :

I’application du principe de prudence en fonction duquel le Conseil d’Administration a pris en
compte des provisions pour des redevances fiscales non réclamées ;

la prise en compte, dans la détermination de la VNI, d’un taux d’actualisation différent de celui
repris lors de la détermination du prix d’acquisition des Beneficiaries Interests, car I’ancien taux
d’actualisation ne correspondait plus aux standards du marché. et

le changement de méthodologie décidé suite aux réductions de valeur du Portefeuille constatées
en vente forcée ; ainsi que les offres regues pour le Portefeuille

Le Conseil d’Administration attire aussi I’attention des actionnaires sur le fait que, compte tenu de la
Perte, la VNI des Beneficiaries Interests est, au 31 décembre 2019 :

inférieure de USD 224.753.178 (impairment loss) a la valeur d’acquisition de ces mémes
Beneficiaries Interests en décembre 2013, a savoir USD 252.596.542,96 ; et

inférieure d’USD 180.579.078 a la valeur comptable des obligations convertibles émises par
SETTLEMENTS lors de ’Emprunt Obligataire pour financer I’acquisition de ces mémes
Beneficiaries Interests,.

Dans ce contexte, le Conseil d’Administration tient & signaler une augmentation des frais opérationnels
par rapport a I’exercice cloturé au 31 décembre 2018, due essentiellement a des frais administratifs liés
a la gestion du Portefeuille. Néanmoins, les frais généraux supportés par les Trusts en termes absolus au
cours de I’exercice cldturé au 31 décembre 2019 sont restés cohérents avec ceux supportés les exercices

précédents ; ils ont cependant fortement augmenté en pourcentage suite & la forte réduction de valeur du
Portefeuille qui a impacté négativement la VNI (chiffres en USD) :

000 US
2019 2018
frais de gestion du portefeuille 2.188 2382
autres frais operationnels 2.985 1925
frais pour les interét sur la ligne de crédit 5.676 5678
autres frais généraux 2.478 2204
total [ B g
VNI avant ajustements et deductions 45.049
ratio des frais sur base annuelle 30%
(d) Comptabilisation des Beneficiaries Interests en BEGAAP



SETTLEMENTS

Concernant la comptabilisation de ces Beneficiaries Interests de la Société dans le Trust dans les
comptes annuels de SETTLEMENTS, le Conseil d’ Administration attire I’attention des actionnaires sur
le fait que la réglementation comptable belge ne fournit aucune indication spécifique sur les régles de
comptabilisation d’un tel actif. Dans ce contexte, les Beneficiaries Interests sont comptabilisés selon les
Belgian GAAP sous le poste « autres immobilisations financiéres ».

Concernant la valeur de comptabilisation des Beneficiaries Interests dans les comptes annuels de
SETTLEMENTS au 31 décembre 2019, celle-ci, conformément a la réglementation en vigueur,
correspond a la valeur d’acquisition des Beneficiaries Interests aprés déduction de [ ‘impairment loss ou
Perte soit USD 27.843.364. La Perte a été actée en conformité avec le principe de prudence.

(e) Obligations convertibles émises par SETTLEMENTS

L acquisition des Beneficiaries Interests a été financée essentiellement via I’émission par la Société le
30 décembre 2013 de 8.466 obligations zéro coupon convertibles pour un total de USD 250.550.592,72
(I’« Emprunt Obligataire »).

Cet Emprunt Obligataire a ét€ émis et souscrit le 30 décembre 2013 et présentait les caractéristiques
suivantes’ :

o Emission : 8.466 obligations zéro coupon convertibles ;

e  Valeur nominale : USD 50.000 par obligation ;

e Prix de souscription : USD 29.594,92 par obligation, soit 59,19% ;

e Remboursement a I’échéance : USD 50.000 par obligation, ce qui correspond & un intérét annuel
de 6% capitalisé par rapport au prix de souscription ;

o Tchéance : le 30 décembre 2022 ; et

e Taux de conversion des obligations : valorisation d’USD 18,01 par action SETTLEMENTS.

Conformément aux termes et conditions de ’Emprunt Obligataire, SETTLEMENTS a la faculté
d’exiger des obligataires la conversion, sans frais, de leurs obligations convertibles en actions nouvelles
de SETTLEMENTS, dans les 3 mois suivant la survenance d’un des événements suivants :

1. déclaration de faillite d’une ou de plusieurs des compagnies d’assurance qui ont émis les Senior
Life Settlements qui composent le Portefeuille dont le Trust détient les clauses bénéficiaires,
pour autant que ces faillites affectent plus de 15% de la valeur faciale du total des Senior Life
Settlements qui composent ledit Portefeuille ou 15% du nombre total des clauses bénéficiaires
composant le Portefeuille ;

2. survenance de « changements significatifs » dans la [égislation fiscale ayant un impact négatif
sur les revenus futurs du Portefeuille (ex. en vertu de la nouvelle législation, le Trust et/ou

! La devise d’émission ainsi que les conditions de conversion ont été partiellement modifiées le 26 décembre 2014, Ces modifications sont
reprises plus loin dans cette section.
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SETTLEMENTS ne pourrait plus bénéficier du traitement fiscal dont il et/ou elle bénéficiait
initialement, en vertu de changements dans la législation belge ou des Etats-Unis (en ce compris
la jurisprudence et les interprétations applicables) et est soumise & une imposition plus lourde).
1’IRR attendu sur le Portefeuille était de 8% lors de ’acquisition de celui-ci ; tout changement
dans la législation fiscale ayant un impact négatif sur le rendement attendu en dega de 6% ou
5% sera considéré comme étant un « changement significatif » ; et

3. survenance de défauts de paiement des primes d’assurance des Senior Life Settlements
composant le Portefeuille pour des raisons liées 4 un manque de liquidité du Trust, pour autant
que ces défauts de paiement affectent plus de 15% de la valeur faciale du total des Senior Life
Settlements ou 15% du nombre total des Senior Life Settlements composant ledit Portefeuille.

SETTLEMENTS a également la faculté d’exiger des obligataires la conversion, sans frais, de leurs
obligations convertibles en actions nouvelles de SETTLEMENTS, sans mention de valeur nominale, du
méme type et jouissant des mémes droits et avantages que les actions existantes et participant aux
résultats de SETTLEMENTS & compter du premier janvier de I’année de leur émission, 10 jours
bancaires ouvrables avant la date d’échéance, si SETTLEMENTS n’a pas les liquidités nécessaires pour
rembourser I’Emprunt Obligataire & 100% de la valeur nominale des obligations, soit USD 50.000 par
obligation. Le taux de conversion est dans ce cas de 1 obligation pour 2.777 nouvelles actions
SETTLEMENTS.

Conformément 4 la réglementation en vigueur?, si un ou plusieurs des événements mentionnés ci-dessus
venait & se produire, le Conseil d’Administration de SETTLEMENTS en informerait le public
moyennant des publications sur son site internet et dans au moins un journal dans chacune des langues
nationales, a ’exception de I’allemand.

Le 26 décembre 2014, ’assemblée générale des obligataires de SETTLEMENTS, sur proposition du
Conseil d’Administration, a approuvé a I’unanimité les modifications des conditions de ’Emprunt
Obligataire telles que proposées par le Conseil d’Administration, et notamment :

e la modification de la devise de I’Emprunt Obligataire en euros ;

e la modification des conditions de remboursement des obligations, et plus particuliérement le fait
que les obligations seront remboursées en euros (EUR) ou en dollar US (USD), selon le taux de
change existant entre PEUR et I’'USD a la date échéance. Si, 4 ce moment-1a, le taux de change

entre I’EUR contre I’USD est égal ou supérieur a 1,36, le remboursement se fera en USD pour
une valeur nominale d’USD 50.000 en utilisant le taux de change existant entre ’EUR et ’'USD
a la date d’échéance. Si, & ce moment-13, le taux de change EUR contre le USD est inférieur a
1,36, le remboursement se fera en EUR pour une valeur nominale de EUR 36.750 ; et

2 En ce compris I’arrété royal du 14 novembre 2007 relatif aux obligations des émetteurs d'instruments financiers admis & la
négociation sur un marché réglementé, 1" arrété royal du 21 aofit 2008 fixant les régles complémentaires applicables a certains
systémes multilatéraux de négociation, et le Réglement (UE) n® 596/2014 du Parlement européen ct du Conseil du 16 avril
2014 sur les abus de marché.
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¢ la modification des conditions de conversion des obligations, et plus particuli¢rement la faculté
conférée au Conseil d’Administration d’exiger la conversion des obligations en vue de se
conformer au prescrit de I’article 198 du Code des Imp6ts sur les Revenus, et plus précisément
au §1° 11° dudit article.

Lors de l'assemblée générale extraordinaire des obligataires du 8 décembre 2016, celle-ci a décidé a
I’unanimité de conférer tous pouvoirs au Conseil d’Administration de SETTLEMENTS en vue de
modifier les termes et conditions de I’Emprunt Obligataire.

Dans les limites de cette délégation de pouvoirs, le Conseil d’Administration de SETTLEMENTS a
réalisé deux opérations afférentes a I’Emprunt Obligataire.

La premiére opération a été réalisée aux termes d’un procés-verbal dressé par notaire le 9 décembre
2016. A cette occasion, le Conseil d’ Administration de SETTLEMENTS a décidé de modifier & nouveau
les termes et conditions de I’Emprunt Obligataire en prévoyant notamment que :
e en cas de survenance d’un des événements donnant lieu & la conversion totale ou partielle des
obligations, le prix de conversion des obligations sera le prix le plus élevé entre :
o USD 29.610 par obligation convertible ; et
o La valeur des Beneficiaries Interests détenus par SETTLEMENTS dans le Trust, telle
que reprise dans les derniers comptes annuels publiés par SETTLEMENTS, divisée par
le nombre d’obligations convertibles en circulation au moment de la conversion.
e SETTLEMENTS peut, & tout moment, sur demande du Conseil d’Administration de
SETTLEMENTS, exiger la conversion des obligations en vue de se conformer totalement ou
partiellement au prescrit de art 198 du Code des Impéts sur les Revenus.

La deuxiéme opération a été réalisée aux termes d’un procés-verbal dressé par notaire le 15 décembre
2016. A cette occasion, le Conseil d’Administration de SETTLEMENTS a décidé a 'unanimité de
convertir 2.456 obligations convertibles. Suite & cette conversion, le montant de I’Emprunt Obligataire
a été réduit a concurrence d’EUR 90.258.000.

L’Emprunt Obligataire émis et souscrit le 30 décembre 2013 compte a la date du présent rapport 6.010
obligations zéro coupon convertibles sous forme dématérialisée, pour une valeur nominale totale de
EUR 220.867.500.

Le 23 décembre 2016, ’Emprunt Obligataire a été admis a la négociation sur le marché EURONEXT
GROWTH (anciennement « Alternext ») d’Euronext Brussels. A cette fin, SETTLEMENTS a établi et
publié un document d’information daté du 19 décembre 2016 lequel peut étre consulté sur son site
internet suivant le lien suivant : http://www.sttl.eu/2016/12/. L’Emprunt Obligataire a comme code ISIN

le BE0002205715 et comme code Mnémonique le SET22.
2.5 Politique de dividende

SETTLEMENTS n’envisage pas de distribuer de dividendes avant le remboursement du capital et des
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intéréts de I’Emprunt Obligataire. En outre, SETTLEMENTS n’est pas en mesure de distribuer des
dividendes en vertu de [*article 7:212 du Code des sociétés et associations.

3 RAPPORT FINANCIER
3.1 Informations sur les comptes annuels de SETTLEMENTS
(a) Informations sur la tenue des comptes annuels

Les comptes annuels de SETTLEMENTS relatifs a I’exercice cléturé le 31 décembre 2019 ont ét€ établis
dans le respect des régles générales d’établissement et de présentation des comptes annuels telles
qu’applicables en Belgique et donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiére et des
résultats de SETTLEMENTS compte tenu du référentiel comptable utilisé et des exigences légales
applicables.

SETTLEMENTS a introduit en 2011 une demande de dérogation auprés du Ministére pour I’Economie
et la Simplification administrative, par laquelle elle a sollicité la tenue de sa comptabilité, de méme que
’établissement et la publication de ses comptes annuels, en dollars US (USD). Cette dérogation a été
demandée et octroyée compte tenu du fait que la devise fonctionnelle de SETTLEMENTS était le dollar
US.

Pour les exercices comptables 2012 et 2013, cette autorisation était valable et SETTLEMENTS a donc
tenu sa comptabilité et établi ses comptes annuels en dollars US.

Pour les exercices comptables suivants, SETTLEMENTS a sollicité et obtenu une extension de cette
dérogation auprés du méme Ministére et derniérement pour les exercices 2017,2018 et 2019. Sur la base
de Pextension de I’autorisation ainsi obtenue, SETTLEMENTS a tenu sa comptabilité et a établi ses
comptes annuels au 31 décembre 2019 en dollars US.

(b) Informations sur la représentation du capital de SETTLEMENTS

Lors de I’assemblée générale extraordinaire des actionnaires du 11 avril 2011, SETTLEMENTS a décidé
de modifier la devise de son capital social, alors libellé en euros (EUR), pour le libeller en dollars US
(USD).

Suite au changement de devise du capital social (EUR - USD), SETTLEMENTS a décidé d’établir un
bilan de réouverture de ses comptes, au 1 janvier 2012, sur la base du taux de conversion EUR vs USD
retenu lors de I’assemblée générale extraordinaire des actionnaires du 11 avril 2011, soit EUR 1,4323
pour USD 1, enregistrant ainsi un écart de conversion d’USD -373.680 par rapport au taux de change

du jour.

Le Conseil d’Administration de SETTLEMENTS, aux termes d’un proces-verbal dressé par notaire le
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15 décembre 2016, a décidé a Punanimité de convertir 2.456 obligations convertibles au prix de
conversion d’USD 29.610 par obligation. Suite & cette conversion, le Conseil d’Administration de
SETTLEMENTS a décidé d’affecter la souscription d’USD 72.722.160 comme suit :

e USD 57.854.518,40 en augmentation du capital social de SETTLEMENTS, pour le porter
d’USD 3.867.210 a USD 61.721.728,60 par la création de 4.040.120 actions nouvelles. Ces
actions ont été émises au prix d’USD 18 par action, soit au pair comptable des actions existantes
(USD 14.32) augmenté d’une prime d’émission d’USD 3,68 ;

e USD 14.867.641,40 affecté au compte indisponible prime d’émission. Le Conseil
d’ Administration rappelle que le compte « prime d’émission » constitue, & I’égal du capital, la
garantie des tiers et ne peut étre réduit ou supprimé que par décision de I'assemblée générale
des actionnaires prise dans le respect des conditions prévues aux articles 7:208 et 7:209 du Code
des sociétés et des associations.

Le Conseil d’Administration de SETTLEMENTS attire également D’attention des actionnaires sur
I’émission de 4.040.120 actions nouvelles, suite 4 I’augmentation de capital résultant de la conversion
de 2.456 obligations émises le 30 décembre 2013, qui représentait une augmentation d’environ 15 fois
le nombre d’actions représentatives du capital par rapport au nombre d’actions précédemment émises,
A savoir 270.000 actions. Cet « effet dilutif » de I’augmentation du capital sur la quote-part de capital
social détenue par les anciens actionnaires a une incidence sur leur quote-part du bénéfice et de celle
des capitaux propres.

Au 31 décembre 2016, le capital souscrit et appelé tel que présenté dans les comptes annuels s’¢levait
donc 4 USD 61.348.049 et était représenté par 4.310.120 actions ordinaires, sans mention de valeur
nominale. Tl est augmenté d’une prime d’émission de USD 14.867.641,60 correspondant a USD 3,68
par action. Conformément a I’avis de la Commission des Normes Comptables 2010/4, le capital présenté
dans les comptes annuels reprend le montant net entre le capital social repris dans les statuts de
SETTLEMENTS et I’écart de conversion négatif d’USD -373.680 mentionné ci-avant.

3.2 Evolution des affaires, les résultats et la situation de SETTLEMENTS (art. 3:6 §1°" 1°
CSA)

(a) Chiffre d’affaires et évolution des affaires de SETTLEMENTS
SETTLEMENTS n’a pas réalisé de chiffre d'affaires au cours de I’exercice écoulé.

Les produits financiers de SETTLEMENTS pour I’exercice cl6turé au 31 décembre 2019 s’éleévent a
USD 5.717. 1ls étaient de 21.780 USD lors de I’exercice social cloturé au 31 décembre 2018.

Cet exercice 2019 se cloture avec une perte de USD 104.074.957. L’exercice cl6turé au 31 décembre
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2018 s’était cldturé par une perte de 27.891.343 USD. Suite au report de la perte de I’exercice, la perte
reportée de SETTLEMENTS au 31 décembre 2019 s*éléve a USD 312.387.331.

Ies Beneficiaries Interests détenus par la Société dans le Trust sont comptabilisés pour un montant de
USD 27.843.364 dans les comptes annuels cléturés au 31 décembre 2019. Au 31 décembre 2018, les
Beneficiaries Interests étaient comptabilisés pour un montant de 115.018.540 USD.

Au 31 décembre 2018, Pactif de SETTLEMENTS était comptabilisé pour un montant de 117.976.314
USD. Au 31 décembre 2019, il est comptabilisé pour un montant de 28.642.970 USD.

(b) Faits marquants de exercice
En dehors de la perte enregistrée et de la diminution de la valeur comptable des Beneficiaries Interests,
mentionnés ci-avant, aucun fait marquant particulier n’est a signaler au cours de ’exercice écoulé.

(c) Informations relatives aux questions environnementales

SETTLEMENTS n’est pas confrontée a des questions environnementales.

(d) Informations relatives aux questions de personnel

SETTLEMENTS n’a pas d’information particuliére relative a son personnel & présenter étant donné que
la Société ne comptabilisait aucun membre du personnel au cours de I’exercice cloturé au 31 décembre
2019.

Au cours de 1’exercice cloturé au 31 décembre 2019, SETTLEMENTS a exclusivement travaillé avec
des prestataires indépendants et a confié sa gestion journaliere & la société de droit luxembourgeois
LaCambre Invest Sarl.

(e) Description des principaux risques et incertitudes auxquels SETTLEMENTS est confrontée
Sous I’entente explicite que la liste des risques énumérés ci-dessous n’est pas exhaustive, les principaux

facteurs de risques et d’incertitudes auxquels SETTLEMENTS est confrontée sont décrits ci-apres. Des
risques additionnels dont SETTLEMENTS n’a actuellement pas connaissance peuvent exister. En outre,
il peut y avoir certains risques que SETTLEMENTS estime étre non significatifs aujourd’hui, mais qui

pourraient s’avérer in fine avoir un effet préjudiciable. De plus, si et dans la mesure ol un des risques
décrits ci-dessous se réalise, il peut se réaliser en combinaison avec d’autres risques, ce qui augmenterait
I’effet préjudiciable de ces risques. L’ordre dans lequel les facteurs de risques sont présentés ci-dessous
n’est pas indicatif de la probabilité de leur survenance ou de I'ampleur de leurs conséquences
financiéres.

() Admission aux négociations
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Le Conseil d’Administration attire I’attention des actionnaires quant au fait que SETTLEMENTS n’a
pas pu offrir ses obligations au moyen d’un appel public & I’épargne. Le Conseil d’ Administration attire
également I’attention des actionnaires quant au fait que, en I’absence d’une offre publique de ses
obligations, SETTLEMENTS ne peut pas effectuer de promotion de ses obligations pour des montants
inférieurs 4 EUR 100.000,00. Les obligations de SETTLEMENTS ont toutefois été admises a la
négociation le 23 décembre 2016 sur le marché EURONEXT GROWTH (anciennement
« ALTERNEXT ») d’Euronext Brussels.

(i) Fiscalité

Aux Etats-Unis, le Trust peut bénéficier, selon certaines conditions, d’une exemption de précompte
mobilier sur ’ensemble des paiements effectués par les compagnies d’assurances au Trust méme, en
tant que bénéficiaire des Senior Life Settlements reprises dans le Portefeuille. Cette exemption de
précompte aux Etats-Unis est reprise dans les termes de la convention préventive de la double
imposition conclue entre la Belgique et les Etats-Unis. Ladite exemption est octroyce a la condition
notamment que le bénéficiaire du Trust soit une société belge fiscalement transparente et dont les
actions sont cotées (ou admises a la négociation), ce qui est le cas de SETTLEMENTS. Néanmoins la
Société attire 1’attention du lecteur quant au fait que selon sa compréhension de la norme la norme US
ne sont considérées cotées que les société dont au moins 10% des actions émises sont négociées sur le
marché de cotation pendant I’année fiscale pour laquelle ’exemption de precompte mobilier est
requise.

(iii) Gestion des actifs et passifs de la Société

Comme exposé dans la section 2.2 ci-dessus, sur recommandation de Policy Selection Limited en tant
que son gestionnaire du Portefeuille, et aprés réception de plusieurs offres, la Société a conclu une
convention d’achat et de vente avec CG Analysts Limited et le Groupe Vida par le biais des Trusts Vicof
11 & Vicof III et portant sur la vente de I’intégralité du Portefeuille le 3 décembre 2020 pour un montant
total de 68,1 millions de dollars US pour I'ensemble du Portefeuille. Suite a la vente du Portefeuille, les
principaux actifs de la Société sont les liquidités dont la Société dispose (via les Trusts), pour un montant
de USD 29,9 millions et de créances pour un montant de USD 3,5 millions’.

La principale dette de la Société consiste dans I"'Emprunt Obligataire effectué. Le produit de la vente du
Portefeuille et les liquidités dont dispose la Société sont cependant nettement inférieurs au montant de
I’Emprunt Obligataire, ce qui implique que la Société ne sera selon toute vraisemblance pas en mesure
de le rembourser intégralement a son échéance le 30 décembre 2022. Dix (10) jours bancaires avant la
date d’échéance des obligations convertibles, si la Société n’a pas les liquidités nécessaires afin de
rembourser les obligations 4 100% de leur valeur nominale, ¢’est-a-dire 50.000 USD par obligation, la
Société disposera toutefois de la faculté d’exiger la conversion des obligations convertibles. Le Conseil
d’ Administration attire I’attention du lecteur sur le fait que toute conversion partielle de I"'Emprunt
Obligataire, et notamment celle déja intervenue le 9 décembre 2016, n’a pas d’incidence sur les
éventuelles conversions futures. L’Emprunt Obligataire émis reste le méme indépendamment de la
conversion partielle intervenue ou des conversions appelées a intervenir.
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En outre, la cession du Portefeuille a permis a la Société de rembourser intégralement le solde de la ligne
de crédit souscrite auprés de Crédit Suisse New York, d’un montant de USD 61.709.983,6. Le
remboursement intégral du Crédit a été effectué les 4 et 5 décembre 2020.

Cette ligne de crédit etant remboursée, la Société dispose (via les Trusts) de liquidités pour un montant
de USD 29,9 millions et de créances pour un montant de USD 3,5 millions” et doit donc uniquement
faire face a ses frais de fonctionnement & hauteur de USD 1.900.000 pour les prochains 12 mois. La
Société ne disposera plus d’aucune dette substantielle vis-a-vis d’un tiers, outre I’Emprunt Obligataire,
lequel pourrait étre converti en actions §’il ne peut étre remboursé dans son intégralité a son échéance.
Le Conseil d’ Administration considere que la Société disposera des liquidités suffisantes pour faire face
a ses frais de fonctionnement au cours des douze (12) prochains mois au moins & compter de la date du
présent rapport.

(iv) Conclusion sur les risques et incertitudes
Le Conseil d’Administration considére, a la lumiére des éléments qui précédent, en dépit des pertes

comptables subies par la Société et du surplus de dettes sur ses actifs, que la situation financiére de la
Société et sa continuité ne sont pas menacées a [’heure actuelle.

Suite 4 la vente du Portefeuille, le Conseil d’Administration considére que les principaux risques et
incertitudes auxquels la Société est confrontée, & la date du présent rapport, sont la gestion de ses dettes,
y compris ’Emprunt Obligataire, et de sa trésorerie.

Le Conseil d’ Administration analysera, au cours des douze (12) prochains mois & compter de la date du

présent rapport, les meilleures options envisageables pour la Société par rapport au développement et a
la poursuite de ses activités (voir aussi section 3.3)

33 Evénements importants survenus apreés la cloture de I'exercice (art. 3:6 §ler 2° CSA)

(i) Cession du Portefeuille

Aprés avoir regu plusieurs offres, la Société a conclu une convention d’achat de vente (Life Insurance

Portfolio Purchase and Sale Agreement) avec CG Analysts Limited et Vida Group Limited, deux
acheteurs institutionnels du secteur, par le biais des Trusts Vicof Il & Vicof IIl et portant sur la vente de
’intégralité du Portefeuille le 3 décembre 2020.

Les conditions de la vente du Portefeuille sont les suivantes, conformément a cette convention :

- Le prix global de la transaction selon le contrat d'achat et de vente est de 68,1 millions de
dollars US pour I'ensemble du Portefeuille.

- Le prix de la transaction a été payé en trois tranches afin d'éviter les pénalités dues a Crédit
Suisse en raison du remboursement anticipé du Crédit lors de la vente du Portefeuille.
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- Le produit brut pour la Société résultant de la transaction est estimé a 68 millions de dollars
US sur la base du montant ci-dessus, aprés déduction des cofits liés a la transaction.

- Le transfert du Portefeuille et le paiement de la premi¢re tranche du prix ont eu lieu le 4
décembre 2020 et le solde a été payé le 5 décembre 2020.

Le montant de 68,1 millions de dollars US différe du montant de I’offre initiale communiquée par CG
Analysts Limited, de USD 76 millions, car il a été corrigé suite a la perception par la Société du produit
de plusieurs polices et le paiement de primes entre le 30 juin 2020, date a laquelle I’offre a été transmise,
et le 3 décembre 2020, date a laquelle le contrat de cession du Portefeuille a ét¢ conclu.

Faisant suite a cette vente, le Settlements SA Trust a remboursé ’enti¢reté de sa ligne de crédit et ne
dispose dés lors, au 31 décembre 2020, plus que de liquidités pour un montant de USD 29,9 millions et
de créances pour un montant de USD 3,5 millions. Ceci implique une plus-value probable non réalisée
de USD 5,6 millions sur la valorisation des « Beneficiaries Interests » au 31 décembre 2019.

Notons que cette plus-value non réalisée n’intégre pas les risques fiscaux liés au non-respect des
conditions nécessaires pour bénéficier de la convention préventive de la double imposition entre la
Belgique et les Etats-Unis.

Toutefois, ces risques fiscaux estimées 8 USD 17,2 millions sont couverts par le compte courant débiteur
de USD 11,5 millions que Settlements SA a vis-a-vis du Trust au 31 décembre 2019 (qui n’est pas pris
en considération dans les liquidités et créances du Trust mentionnées ci-avant) ainsi que par la plus-
value non réalisée de USD 5,6 millions.

(ii) Coronavirus

Depuis le mois de mars 2020, I’économie mondiale est impactée par la survenance de la crise sanitaire
liée a la pandémie de Covid-19. Cette crise sanitaire a eu pour conséquence un ralentissement globalisé
de I’économie, dont les effets sont a ce jour difficilement évaluables.

Néanmoins, la Société ne détenant plus aucun actif autre que des devises depuis décembre 2020,
I’impact de la pandémie est limité et n’affecte pas de maniére directe ses activités.

3.4 Circonstances susceptibles d’avoir une incidence notable sur le développement de
SETTLEMENTS (art, 3:6 §1¢ 3° CSA)

Le Conseil d’ Administration renvoie le lecteur aux sections 3.2 et 0 du présent rapport a ce sujet.

En particulier, le Conseil d’Administration met en exergue la cession par la Société du Portefeuille qui
est intervenue le 3 décembre 2020. Cet événement est susceptible d’avoir une incidence notable sur le
développement de la Société, dans la mesure ol le Portefeuille représentait la majorité des actifs de
SETTLEMENTS.

La Société ayant cédé son actif principal et disposant désormais de liquidités, le Conseil
d’ Administration analysera, au cours des douze (12) prochains mois & compter de la date du présent
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rapport, les meilleures options envisageables pour la Société par rapport au développement et a la
poursuite de ses activités, et le cas échéant la possibilité de soumettre au vote de I’assemblée générale
des actionnaires une proposition de liquidation de la Société s’il s’avére que celle-ci ne dispose plus de
perspectives de poursuite de son objet social.

Le Conseil d’administration attire ’attention des actionnaires sur le fait que, dans [’hypothése d’une
liquidation de la Société, les différentes étapes nécessaires & laréalisation de cette liquidation pourraient
nécessiter un délai égal ou supérieur a 12 mois et que, dés lors, la Société continuera a étre gérée dans
une perspective de continuité tant que ’assemblée générale des actionnaires de la Société ne se sera pas
prononcée en faveur de ladite liquidation. A cet égard le conseil attire I’attention du lecteur sur le fait
que méme si la Société souhaitait appliquer des régles comptables en discontinuité cela n’impliquerait
pas de provision ou réduction de valeur additionel comparé a la situation en continuité.

3.5 Indications relatives aux activités en matiére de recherche et de développement (art. 3:6
§1°" 4° CSA)

SETTLEMENTS n’exerce pas d’activités de recherche et de développement.

3.6 Indications relatives a ’existence de succursales de la Société (art. 3:6 §1°" 5° CSA)

SETTLEMENTS n’a pas établi de succursale.

3.7 Justification de application des régles comptables de continuité (art. 3:6 §1° 6° CSA)

Lors de la préparation des comptes annuels de I’exercice cloturé au 31 décembre 2019, le Conseil
d’Administration a 2 nouveau constaté une perte a I’issue de I’exercice, liée majoritairement a la sous-
performance du Portefeuille détenu par le Trust dont la Société est le bénéficiaire. Cette perte a réduit
plus encore les capitaux propres de SETTLEMENTS, lesquels s’élévent 4 USD - 236.171.641 au 31
décembre 2019.

L'actif net de la Société est donc réduit & un montant inférieur au quart de la part fixe du capital social,
qui est de 61.348.049 USD, mais également inférieur a 61.500 EUR.

Par conséquent, outre la situation prévue a I’article 3:6 §1 6° du Code des sociétés et des associations,
la Société se trouve dans une situation qui requiert l'application des articles 7:228 et 7:229 du CSA.
Conformément au prescrit de ’article 7:228 du Code des sociétés et des associations, le Conseil
d’Administration de SETTLEMENTS a établi un rapport spécial justifiant ses propositions quant a la
poursuite des activités de SETTLEMENTS.

Le rapport spécial rédigé en vertu de I’article 7:228 du CSA a été soumis a I’assemblée générale des
actionnaires qui s’est tenue le 21 avril 2021 afin que les actionnaires puissent se prononcer sur les
mesures proposées par le Conseil d’ Administration afin d'assurer la continuité de la Société ou voter la
dissolution de la Société.
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[’assemblée générale des actionnaires convoquée a cette occasion s’est prononcée en faveur de la
poursuite des activités de la Société et non en faveur de sa dissolution.

Notamment, le rapport rédigé en vertu de Iarticle 7:228 du CSA fait état du caractére « reverse
convertible » de ’Emprunt Obligataire duquel il résulte la faculté pour la Société d’exiger des
obligataires la conversion des obligations en actions nouvelles de la Société dans certaines hypothéses
déterminées.

En particulier, la Société dispose de la faculté d’exiger des obligataires la conversion, sans frais, de leurs
obligations en actions nouvelles de la Société, sans mention de valeur nominale, du méme type et
jouissant des mémes droits et avantages que les actions existantes et participant aux résultats de la
Société a compter du premier janvier de I’année de leur émission, dix (10) jours bancaires avant la date
d’échéance des obligations, si la Société n’a pas les liquidités nécessaires afin de rembourser les
obligations 4 100% de leur valeur nominale, ¢’est-a-dire 50.000 USD (36.750 EUR) par obligation. Le
taux de conversion est dans cette hypothése de 1 obligation pour 2.777 nouvelles actions de la Société.

Ledit rapport poursuit en indiquant les raisons et mesures prises par le Conseil d’Administration qui
justifient I’application des régles comptables de continuité. Un extrait de ce rapport est repris ci-aprés.

(i) « Vente du Portefeuille et remboursement du Crédit

Apreés réception de plusieurs offres, la Société a conclu une convention d’achat et de vente avec

CG Analysts Limited et le Groupe Vida par le biais des Trusts Vicof II & Vicof 11 et portant
sur la vente de 'intégralité du Portefeuille le 3 décembre 2020 pour un montant total de 68,1
millions de dollars US pour l'ensemble du Portefeuille.

La cession du Portefeuille a permis au Trust de rembourser intégralement la ligne de crédit souscrite
auprés de Crédit Suisse New York, d'un montant dUSD 61.709.983,6. (le « Crédit »). Le remboursement
intégral du Crédit a été effectué le 4 et 5 décembre 2020. Suite a la vente du Portefeuille et
successivement au remboursement du Credit octroyé par Credit Suisse, les principaux actifs du Trust
sont les liquidités dont elle dispose pour un montant de USD 29,9 millions ainsi que de créances pour
un montant de USD 3,5 millions.

Par ailleurs, la cession du Portefeuille a été effectuée a un prix supérieur de 4.100.000 USD a

la valeur retenue pour déterminer la valeur nette d’inventaire en 2019. Ceci permetira par
conséquent de générer en 2020 une plus-value non réalisée d’approximativement 5.600.000
USD sur la valorisation des Bénéficiaries Interests au 31 décembre 2019.

(ii) Actifs el passifs de la Société

Compte tenu de ce qui précéde, la principale dette de la Société a ce jour consiste donc dans
[’Emprunt Obligataire effectué.

Le produit de la vente du Portefeuille et les liquidités dont dispose la Société, via le Trust, sont
cependant nettement inférieurs au montant de ['Emprunt Obligataire, ce qui implique que la
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Société ne sera selon toute vraisemblance pas en mesure de le rembourser intégralement a son
échéance le 30 décembre 2022. Dix (10) jours bancaires avant la date d’échéance des
obligations convertibles, si la Société n’a pas les liquidités nécessaires afin de rembourser les
obligations a 100% de leur valeur nominale, c’est-a-dire 50.000 USD (36.750 EUR) par
obligation, la Société disposera toutefois de la faculté d’exiger la conversion des obligations
convertibles. Le Conseil d’Administration attire [’attention sur le fait que toute conversion
partielle de I’Emprunt Obligataire, et notamment celle déja intervenue le 9 décembre 2016, n'a
pas d’incidence sur les éventuelles conversions futures. L'Emprunt Obligataire émis reste le
méme indépendamment de la conversion partielle intervenue ou des conversions appelées a
intervenir.

La Société dispose par ailleurs de liquidités pour un montant de USD 29,9 millions et de créances pour
un montant de USD 3,5 millions’.

(iii)  Conclusion sur la situation financiére

Le Conseil d’Administration consideére, a la lumiére des éléments qui précédent, en dépit des
pertes comptables subies par la Société et du surplus que ses dettes représentent par rapport a
ses actifs, que la situation financiére de la Société et sa continuité ne sont pas menacées au
moins durant les douze (12) prochains mois.

La cession du Portefeuille a permis a la Société de rembourser intégralement la ligne de Crédit
souscrite auprés de Crédit Suisse New York.

La principale dette de la Société consiste donc dans I’Emprunt Obligataire. Dix (10) jours
bancaires avant la date d’échéance des obligations convertibles, si la Société n’a pas les

liquidités nécessaires afin de rembourser les obligations a 100% de leur valeur nominale, c’est-
a-dire 50.000 USD (36.750 EUR) par obligation, la Société disposera de la faculté d’exiger la
conversion des obligations convertibles.

La Société dispose de liquidités pour un montant de USD 29,9 millions et de créances pour un
montant de USD 3,5 millions’et doit donc uniquement faire face a ses fi-ais de fonctionnement
& hauteur de USD 1.900.000 pour les prochains 12 mois et ne disposera plus d’aucune deite
substantielle vis-a-vis d’un tiers, outre 'Emprunt Obligataire. Celui-ci pourrait, pour le
surplus, étre converti en actions s’il ne pouvait éire intégralement remboursé. Par ailleurs,
dans 1'éventualité d’une conversion de [’Emprunt obligataire en actions, la Société pourrait
potentiellement réaliser un bénéfice qui serait la conséquence de [’écart de conversion entre
leuro et le dollar U S . Ce bénéfice pourrait étre significatif

Le Conseil d’Administration envisage de proposer a l'assemblée générale des obligataires une
modification des conditions d’émission de I’Emprunt Obligataire afin de réduire la valeur de
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remboursement des obligations. Dans [’éventualité ou ['assemblée générale des obligataires
viendrait & adopter cette décision, la dette obligataire de la Société se verra réduite en
conséquence.

Le Conseil d’Administration considére donc que la Société disposera des liquidités suffisantes
pour faire face a ses fiais de fonctionnement au cours des douze (12) mois suivants la date du
présent rapport.

3.2.  Mesures pour assurer la continuité

Le Conseil d’Administration considére que les mesures qui ont été prises, comprenant la cession
du Portefeuille et le remboursement du Crédit, sont de nature a permettre a la Société d 'assurer
la poursuite de ses activités durant les prochains douze (12) mois au moins.

Le Conseil d’Administration propose d’'analyser en ce compris la possibilité de soumettre au
vote de I'assemblée générale des actionnaires une proposition de dissolution de la Société s’il
s’avére que la Société ne dispose plus de perspectives de poursuite de son objet social.

4 CONCLUSION
Eu égard a ce qui précéde, le Conseil d’Administration :

- consideére que la cession du Portefeuille a permis a la Société de disposer des liquidités
nécessaires afin de rembourser la ligne de crédit souscrite auprés de Crédit Suisse New York
et d’assurer son fonctionnement durant les douze (12) mois a venir au moins ;

- considére que la continuité de la Société n’est pas menacée au moins durant les douze
(12) prochains mois ;

- s‘engage a analyser la situation financiére de la Société de fagon attentive dans les mois
a venir et a faire rapport a l'assemblée générale de la Société dés que possible ; et

- dans l'attente de ce rapport, propose a l'assemblée générale des actionnaires de se
prononcer en faveur de la poursuite des activités de la Société et non en faveur de sa
dissolution ».

Informations 2 insérer en vertu du Code des sociétés et des associations (art. 3:6 §1* 7°

CSA)

Opposition d’intéréts de nature patrimoniale dans le chef d’administrateurs de la société (art.
7:96, § 1er, alinéa 2 CSA)

Au cours de I’exercice social cldturé au 31 décembre 2019, le Conseil d’ Administration n’a pas eu &
connaitre de décision visée par les articles 7:96 ou 7:97 du Code des sociétés et des associations.
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(b) Recours au capital autorisé (art. 7:203 CSA)
11 n’y a pas eu de recours au capital autorisé au cours de I’exercice social cléturé au 31 décembre 2019,

Le dernier recours au capital autorisé a eu lieu le 15 décembre 2016. A cette occasion, le Conseil
d’Administration de la Société a décidé a I'unanimité de convertir 2.456 obligations. Suite a cette
conversion, le capital a ét¢ augmenté dans les limites du capital autorisé a hauteur de :

e capital USD 57.854.518,40

e prime d’émission USD 14.867.641,60.

(c) Acquisition, cession et mise en gage d’actions propres (art. 7:220 CSA)

Au cours de I’exercice social cldturé au 31 décembre 2019, SETTLEMENTS n’a pas directement ou
indirectement acquis, cédé ou mis en gage ses propres actions.

3.9 Utilisation des instruments financiers (art. 3:6 §1°" 8° CSA)

Le Conseil d’Administration confirme que SETTLEMENTS n’a pas utilis¢ ou détenu, au cours de
I’exercice social cloturé au 31 décembre 2019, d’instruments financiers qui sont pertinents pour
’évaluation de son actif, de son passif, de sa situation financiére ou de ses pertes, a I’exception de
I’émission de I’Emprunt Obligataire pour le financement de ’investissement dans les Beneficiaries
Interests. Il est renvoyé a la section 2.4(e) du présent rapport a ce sujet.

Selon le Conseil d’Administration, le risque de défaut dans le chef de la Société pour le remboursement
de ’Emprunt Obligataire est limité, compte tenu du fait que si la Société n’a pas les liquidités nécessaires
afin de rembourser les obligations 4 100% de leur valeur nominale & leur échéance, c’est-a-dire 50.000
USD par obligation, la Société disposera, dix (10) jours bancaires avant la date d’échéance des
obligations convertibles, de la faculté d’exiger la conversion de celles-ci.

En dehors des éléments précités, la Société n’est pas exposée a un risque en matiére de prix, de crédit,
de liquidité ou de trésorerie en lien avec I’Emprunt Obligataire.

3.10 Exposition de la Société au risque de prix, au risque de crédit, au risque de liquidité et au
risque de trésorerie

SETTLEMENTS est une société dont I’objet est notamment d’acquérir et de gérer des portefeuilles de
Life Settlements. A cet effet, SETTLEMENTS a émis en 2013 un emprunt obligataire dont le produit a

servi 4 acquérir le Portefeuille. Compte tenu de son activité, la Société est selon son Conseil
d’ Administration, exposée aux différents risques comme suit.

e :Risque de prix: La Société ayant cédé le Portefeuille le 3 décembre 2020, elle n’est

actuellement pas confrontée a un risque particulier en termes de prix dans le cadre de ses
opérations. Le Conseil d’Administration analysera, au cours des douze (12) prochains mois a
compter de la date du présent rapport, les meilleures options envisageables pour la Société par
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rapport au développement et a la poursuite de ses activités.

e Risque de crédit : La Société bénéficiait d’une ligne de crédit de la banque Crédit Suisse First
Boston a New York, pour un montant d’environ USD 80 millions. Cette ligne de crédit était
essentielle pour le paiement des primes et le maintien du Portefeuille dans la mesure ot : i) les
primes et frais étaient payables a dates fixes tandis que ii) les revenus du Portefeuille étaient
per¢us de maniére aléatoire. Cette ligne de crédit permettait donc de gérer la différence dans des
délais entre le paiement des frais et la perception des revenusLa Société ayant cédé son
Portefeuille et remboursé cette ligne de crédit, elle n’est pas exposée a ce jour a un risque
particulier de crédit compte tenu des liquidités dont elle dispose.

e Risque de liquidité : Le marché des Senior Life Settlements est un marché assez organisé, mais
plutét illiquide. Si les transactions concernant un Senior Life Settlement individuel sur ce marché
sont récurrentes, les ventes de portefeuilles sont nettement plus rares et le risque de liquidité est
donc bien présent. Cependant, la Société ayant vendu son Portefeuille le 3 décembre 2020, elle
n’est pas exposée a un risque particulier de liquidité a ce jour.

e Risque de trésorerie : Suite & la vente du Portefeuille, les principaux actifs de la Société sont les
liquidités dont la Société dispose, pour un montant de USD 29,9 millions et de créances pour
un montant de USD 3,5 millions’. au 31 décembre 2020. Elle n’est donc pas exposée a un risque
particulier de trésorerie a ce jour.

3.11  Justification de lI'indépendance et de la compétence en matiére de comptabilité et d'audit
d'au moins un membre du comité d'audit (art. 3:6 §1° 9° CSA)

SETTLEMENTS n’est pas tenue de constituer de comité d’audit.

3.12  Proposition d’affectation du résultat de SETTLEMENTS

Le Conseil d’Administration propose & I’assemblée générale de SETTLEMENTS, appelée a approuver
les comptes arrétés au 31 décembre 2019, d’affecter la perte de ’exercice de USD 104.074.957 aux
pertes reportées des exercices précédents.

Le compte « perte reportée » serait ainsi porté a USD 312.387.331.

3.13  Emoluments percus par le commissaire en dehors de son mandat de contrdle des comptes
annuels sociaux

Le commissaire de SETTLEMENTS n’a pas pergu d’émoluments en dehors de son mandat de contréle

des comptes annuels sociaux..

3.14  Eléments susceptibles d’avoir une incidence en cas d’offre publique d’acquisition (article
34 de DParrété royal du 14 novembre 2007 relatif aux obligations des émetteurs
d’instruments financiers admis a la négociation sur un marché réglementé)

29



SETTLEMENTS

Conformément a ’article 34 de I’arrété royal du 14 novembre 2007 relatif aux obligations des émetteurs
d’instruments financiers admis a la négociation sur un marché réglementé, rendu applicable aux sociétés
dont les titres sont admis a la négociation sur le marché Euronext Growth (anciennement « Alternext »)
d’Euronext Brussels en vertu de I’arrété royal du 21 aoiit 2008, SETTLEMENTS expose ci-aprés les
éléments susceptibles d’avoir une incidence en cas d’offre publique d’acquisition sur ses titres.

(a) Structure du capital et des titres émis par SETTLEMENTS

A la date du présent rapport, le capital souscrit et appelé de la Société s’éléve a USD 61.348.049 et est
représenté par 4.310.120 actions ordinaires, sans mention de valeur nominale. Les actions de
SETTLEMENTS ont été admises a la négociation sur le marché Euronext Growth (anciennement

« Alternext ») d’Euronext Brussels sous le code ISIN BE0974261902 (STTL).

Les actions sont librement cessibles et chaque action donne droit & une voix & ’assemblée générale des
actionnaires.

La Société a émis le 30 décembre 2013 6.010 obligations convertibles zéro coupon dématérialisées,
encore en circulation a la date des présentes, & une valeur nominale de 36.750 EUR par obligation
convertible, pour un prix de souscription de 21.760,97 EUR par obligation convertible, enti¢rement
libéré. 1>échéance des obligations convertibles est le 30 décembre 2022. Celles-ci sont admises a la
négociation sur le marché Buronext Growth (anciennement « Alternext ») d’Euronext Brussels depuis
le 23 décembre 2016 sous le Code ISIN BE0002205715.

Les obligations convertibles sont librement cessibles et chaque obligation donne droit a4 une voix a
I’assemblée générale des obligataires.

(b) Capital autorisé et actions propres

I’ autorisation conférée au Conseil d’ Administration de recourir au capital autoris¢ est échue depuis le
17 décembre 2018, tel que cela ressort de Iarticle 6bis des statuts de la Société.

L’autorisation conférée a la Société d’acquérir, d’aliéner ou de prendre en gage les actions de la Société
est également échue, depuis le 11 avril 2016, tel que cela ressort de I’article 11bis des statuts de la
Société.

(c) Autres éléments

Les autres éléments repris a Iarticle 34 de Parrété royal du 14 novembre 2007 relatif aux obligations
des émetteurs d’instruments financiers admis a la négociation sur un marché réglementé, rendu
applicable aux sociétés dont les titres sont admis & la négociation sur le marché Euronext Growth
(anciennement « Alternext ») d’Euronext Brussels en vertu de I’arrété royal du 21 aofit 2008, ne sont
pas susceptibles, en ce qui concerne SETTLEMENTS, d’avoir une incidence en cas d’offre publique
d’acquisition :
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SETTLEMENTS n’a pas émis de titre comprenant des droits de contréle spéciaux ;
SETTLEMENTS n’a pas de personnel et donc pas d'actionnariat du personnel ;

il n’y a pas de restriction légale ou statutaire a l'exercice du droit de vote au sein de
SETTLEMENTS ;

a la connaissance de SETTLEMENTS, il n’y a pas d’accord entre actionnaires pouvant entrainer
des restrictions au transfert de titres ou a l'exercice du droit de vote ;

les régles applicables & la nomination et au remplacement des membres de l'organe
d'administration ainsi qu'a la modification des statuts de SETTLEMENTS sont celles prévues
par le Code des sociétés et des associations et par les statuts de SETTLEMENTS ;
SETTLEMENTS n’est pas partie & un quelconque accord important qui prendrait effet, serait

modifié ou prendrait fin en cas de changement de contrdle de SETTLEMENTS a la suite d'une
offre publique d'acquisition ; et

SETTLEMENTS n’a pas conclu d’accord avec les membres de son organe d'administration ou
son personnel qui prévoit des indemnités si les membres de Il'organe d'administration
démissionnent ou doivent cesser leurs fonctions sans raison valable ou si I'emploi des membres
du personnel prend fin, en raison d'une offre publique d'acquisition.

Administrateurs et commissaire de SETTLEMENTS

A la date du présent rapport de gestion, le Conseil d’ Administration est composé comme suit :

Monsieur Marco Mennella ;
Monsieur Andrew Walters ;
Monsieur Gunther Gommes ; et
Monsieur Nabil Dadah.

L’assemblée générale du 17 juillet 2018 a décidé de renouveler le mandat de la société civile sous forme
de société coopérative a responsabilité limitée « KPMG - Reviseurs d'Entreprises », dont les bureaux
sont situés Luchthaven Brussel Nationaal 1K — 1930 Zaventem, représentée par Monsieur Kenneth
Vermeire, en qualité de commissaire, et ce pour un mandat de trois ans. Son mandat arrivera donc a
échéance a issue de ’assemblée générale ordinaire qui statuera sur les comptes annuels de I’exercice
cléturé au 31 décembre 2020. L’assemblée générale a fixé la rémunération fixe du commissaire a la
somme forfaitaire annuelle de EUR 73.850 pour I’exercice cloturé au 31 décembre 2018, moyennant

adaptation annuelle sur la base de I’évolution de I’indice de Santé. Les honoraires annuels du
commissaire sont hors TVA, débours divers et cotisation IRE.

3.16  Tableau de chiffres-clés (USD)

Total du bilan 28.642.670
Capitaux propres -236.171.641
Perte de ’exercice a affecter -104.074.957
Pertes reportées de I’exercice précédent -208.312.374
Pertes reportées -312.387.331
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Pour SETTLEMENTS,

Le Conseil d’ Administration

Représenté par Marco Mennella
Bruxelles, le [ ]

SETTLEMENTS
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SETTLEMENTS
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| N° | 0899.581.859 usD C-cap 2.1

LISTE DES ADMINISTRATEURS, GERANTS ET COMMISSAIRES
~ ET DECLARATION CONCERNANT UNE MISSION DE
VERIFICATION OU DE REDRESSEMENT COMPLEMENTAIRE

LISTE DES ADMINISTRATEURS, GERANTS ET COMMISSAIRES

LISTE COMPLETE des nom, prénoms, profession, domicile (adresse, numéro, code postal et commune) el fonction au sein de la
société

Gommes Giinter

Les Bouleaux Rohais De Bas ., GYB8YZ St Andrews Guermnsey, Guernsey-Chann, Guernesey
Fonction : Administrateur

Mandat ; 1/03/2018- 28/02/2024

Mennelia Marco

Avenue Emile De Mot 23, boile 1e, 1000 Bruxelles 1, Belgique
Fonction : Administrateur délégué

Mandat : 17/07/2018- 16/07/2024

KPMG Réviseurs d’Entreprises SRL  0419.122.548
Luchtahven Brusset Nationaal 1 K, 1930 Zaventem, Belgique
Fonction ; Comemissaire, Numéro de membre : BO000 1
Mandat : 17/07/2018- 30/04/202 1

Représenté par .
1. Vermeire Kenneth

Luchthaven Brussel Nationaal | K, 1930 Zaventem, Belgique
, Numéro de membre : A02157

Walters Andrew

Ashdale Howlett End ., CB10 2X Saffron Walsen Essex, Royaume-Uni
Fonction : Administrateur

Mandat : 19/05/2017- 19/05/2023
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[ n° [ oso0.581.859 usD

C-cap 2.2

DECLARATION CONCERNANT UNE MISSION DE VERIFICATION OU DE REDRESSEMENT COMPLEMENTAIRE

I'organe de gestion déclare quaucune mission de vérification ou de redressement n'a été confiée & une personne qui n'y est pas autorisee
par la lo, en application des articles 34 et 37 de la foi du 22 avril 1989 relative aux professions comptables et fiscales.

Les comptes annuels  -ont / n'ontpas * été verifies ou corrigés par un expert-complable externe, par un réviseur d'entreprises qui n'est
pas e commissaire.

Dans 'affirmative, sont mentionnés dans le tableau ci-dessous: les nomn, prénoms, profession et domicile; le numére de membre auprés de
son institut et 1a nature de la mission:

A

B.
o
D

La tenue des comptes de la societé™,
L'établissement des comptes annuels **,
La vérification des comptes annuels etfou
Le redressement des comptes annuels.

Si des missions visées sous A. ol sous B. ont été accomplies par des comptables agréés ou par des complables-fiscalistes agrées,
peuvent &ire mentionnés ci-aprés: les nom, prénoms, profession et domicile de chaque comptable agréé ou comptable-fiscaliste agréa
et son numéro de membre auprds de l'Institut Professionnet des Comptables et Fiscalistes agréés ainsi que la nature de sa mission.

Nom, prénoms, profession, domicile

Numéro de membre

Nature de ta mission
{A, B, C etlou D}

*  Biffer la mention inutile.
** Mention facultative.
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[ n° [ oase.581.850 usD

C-cap 3.1

COMPTES ANNUELS
BILAN APRES REPARTITION
Ann. Codes Exercice Exercice précédent
ACTIF
FRAIS D'ETABLISSEMENT .o voreenes 6.1 20
ACTIFS IMMOBILISES ..o e 24/28 27.843.364 115.018.540
Immobilisations incorporelles ... 6.2 21
Immobilisations corporelles .......ccviveceeeien e 6.3 22127
Terraing et CONSIrUCHioNS ... e 22
installations, machines et outiflage 23
Mobilier et matériel roulant ... 24
{ ocation-financement et droits similaites ... 25
Autres irmmobilisations corporelles ..., 26
Immobilisations en cours et acomptes versés .............. 27
6.4/
Immobilisations financidres ... 6.5.1 28 27.843.364 115.018.540
Entreprises liées ... 6.15 28011
Participations ... 280
CESAMCES -vvvvverneeeeieeenie st sebemss s n s eemneeaeat 281
Entreprises avec lesguelles il existe un lien de
participation 6.15 282/3
Participations .....ccocvvinvee e 282
CrEANCES ..ooviviiiiiinssenrrramre et es 283
Autres immobilisations financiéres ... 284/8 27.843.364 115.018.540
ACHONS 8L PAMS o 284 27.843.364 115.018.540
Créances et cautionnements en NUMEraire ... 285/8
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[ N ] 08g9.581.859 USD

C-cap 3.1

ACTIFS CIRCULANTS ..

Créances a plus d’'un an ...
Créances GOMMErclales ... e

ALITES CrBANCES ..veoivverieeeeeeceiiin e ssissernnesrssseammseesinssieas

Stocks et commandes en cours d’exécution ...

SHOCKS ©vieeeirei e teeerrserrir s e e sessn e s

ApPProvisionnements ...

En-cours de fabrication ...
Produits finis ....
MarchandiSes ... e
Immeubles destings ala vente ...
ACOMPLES VBFSBS .oeorieccercemer e

Commandes en Gours d’eXEcUtion .....crivvveecaenn

Créances A uUn an au pPlIS ...

Créances CommEerciales ... e

AULFES CrEANCES ..ivviiiiiirr e e et sase s nns

Placements de fréSorarie ...

ACHONS PIrOPIES «oeeoeer ettt s esmere st s be e

Autras placements ... ...oowrmineee e
Valeurs disponibles ...

Comptes de régularisation ...

TOTAL DE L'ACTIF oot

Ann.

6.6

Codes

Exercice

Exercice précadent

29/58

29
290
291

30/36
3031
32
33
34
35
36
37

40041
40
41

50153
50
51/53

54/58
48011

799,606

35.685

35.585

746.609
17.412

2.957.774

35.655
69
35.586

2.808.047
14.072

20/58

28.642.970

117.976.314
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| N [ osga.s8t.850 usD

C-cap 3.2

PASSIF

CAPITAUX PROPRES. ...

Capital SOUSCTIE ..o
Capital non appelé A e
Er dehors du capital ...
Primes d'@mission ...

AUTES ©ooiiieeet et ree s s eeeen e

Plus-values de réavaluation ...........c.eeereermmeeaninn e

RESEIVES ..iceicriirercirnceirernnssssrns s re s s smeese e seeeeenneins

Reéserves indisponibles ...

Réserve [€gale. ..o
Réserves statutairement indisponibles ...........vve....
Acquisition d'actions propres ..o e
Soutien fiIn@ncier ...,
ALTES L1 e e

Résenves IMMUNISEES .ot

Réserves disponibles ...
Bénéfice (Perte) reporté{e) ............coeeriernien (M)
Subsides en capital .......coooeeiiic e
Avance aux associés sur la repartition de Pactif net 5.

PROVISIONS ET IMPOTS DIFFERES .....cooovvveer s

Provisions pour risques et Charges ..........ceemmeniinnnns
Pensions et obligations similaires ...
Charges flsCales ..o e
Grosses réparations et gros entretien ...
Obligations environnementales ........occoviieeceececernn

Autres risques et Charges ...,

Impdts différés ...

4 Montant venant en déduction du capital souscrit.

5 montant venant en déduction des autres composantes des capitaux propres,

Ann,

6.8

Codes

Exercice

Exercice précédent

1015

1011

10
100

101

11
11001
";10911
A

12

13
1301
130
1311
1312

1313
1319
132
133
14
15
19

16

160/5
160
161
162
163
164/5

i68

-236.171.641

-132.096.684

76.215.690

61.348.049
61.348.049

14.867.641
14.867.641

-312.387.331

76.215.690

61.348.049
61.348.049

14.867.641
14.867 641

-208.312.374
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[ N° | 0899 581859 usD

C-cap 3.2

Dettes 2 plus d’un an ...

Dettes fINBNGIEIES ... e s

Emprunis subordonnés ...
Emprunis obligataires non subordonngés .........co.e.

Dettes de location-financement et detles
ASSIMIEEES ..o e

Etablissements de credit ...
Autres emprunts ...
Dettes commercialios ... ieeeee e s

FOUPTISSEUIS oo rececnmmenr s
Effets 3 payer ..o
Acomptes sur commandas ...

Autras dettes ..o
Dettes aunan au plus ..o e
Dettes & plus d'un an échéant dans l'année ...............

Dettes fiNanciBres ........ooeceiiecien e
Etablissements de crédit ...
AULres emMpPrunts .....cooeeee

Dettes COMMENCIAIES ... s,
FOUFNISSBUIS Lovvceiriiriiiirnnrr s ieessesiemeeanis st inas
Effets & payer ..o

Acomptas sUr Gommandes ...

Dettes fiscales, salariales et sociales ...

Rémunérations et charges sociales ..

AUTEs dettes vt

Comptes de régularisation ...

TOTAL DU PASSIF ..

Ann.

8.9

6.9

6.9

6.9

Codes

Exercice

Exercice précédent

17149

17
170/4
170
171

172
173
174
175
1750
1751
178
178/9

42/48
42

43
430/8
439
44
44014
441
46

45
450/3
45419
47148

402/3

264.814.611

208.422.442
208.422.442

208.422.442

12,377.021

209.268
209.268

173.337

173.337

11.994.416
44,015,148

250.072.998

200.405.521
200.405.521

200.405.521

11.915.891

328.075
328.075

14.278

14.278

11.573.638
37.751.486

10/49

28.642.970

117.976,314
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L

C-cap 4

COMPTE DE RESULTATS

Ventes et prestations .. .
Chiffre d'affaIras ...

En-cours de fabrication, produits finis et commandes en
cours d'exécution: augmentation (réduction) .. LG

Production imimobilISEE ..o

Autres produits d'exploftation ...

Produits d'exploitation non recurrents ...

Coiit des ventes et des prestations ...
Approvisionnements et marchandises ...

Achats oo

Stocks: réduciion (augmentation) ... )

Services et biens divers ... e
(D)
Amortissements et réductions de valeur sur frais
d'établissement, sur immobilisations incorporelles et
COTPOFEIES .ovvirreriiiriec ettt

Réductions de valeur sur stocks, sur commandes en
cours d'exécution et sur créances commerciales:
dotations {fepriSes) ..c..ooeveeiicvnsinnnnerereeee s (I}

Rémunérations, charges sociales et pensions ...

Provigions pour risques et charges: dotations
(utilisations et 1eprises) ..uemmeeeeeeeieveviieiseressnneeen {H()

Autres charges d'exploitation ...,

Charges d'exploitation portées & ['actif au titre de frais de
restructuration ... e (-)

Charges d'exploitation non recurrentes ...

Bénéfice (Perte) d'exploifation ... ()

Ann.

6.10

6.12

8.10

6.10

6.10
6.10

6.12

Codes

Exercice

Exercice précédeni

70/76A
70

71
72
74

T6A

GO/BBA]
60

600/8
609

61
62

630

631/4

635/8
640/8

649
B86A

9901

1.602.277

1.601.309

968

-1.602.277

1.715.562

1.714.538

1.024

-1.7156.562
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[ N° [ os9g.581.859 usD

C-cap 4

Produlifs financiers ...........c.....o..

Produits financiers réourrents .........ccoeeee.

Preduits des immobilisations financiéres ...
Produits des actifs clreulants ... ceeeecis

Autres produits financiers ...

Produits financiers non récurreénts ...

Charges financi@res ...,
Charges financiéres récurrentas ...,

Charges des deftes ... ivvmveeecmeeee e,

Réductions de valeur sur actifs circulants autres que
stocks, commandes en cours et créances
commerciales: dotations {reprises) ........oeevuinen (H()

Autres charges financiéres ...

Charges financiéres non récurrentes .....oveveeeiceeiine.

Bénéfice {Perte) de I'exercice avant impdts ............ ()
Prélédvement sur les impots différés ...

Transfert aux impots différés ...

B ¥/

Imp6ts sur le résultat .

Régularisation d'impdts et reprise de provisions fiscales .
Bénéfice (Perte) de Pexercice ... {+H(-)
Prélévement sur les réserves immunisées ...
Transfert aux réserves IMMUNISEES .......ccorvvvvemirineeeenns

ceerennnen (M)

Bénéfice (Perte) de exercice a affecter ...

Ann.

6.11
6.12

6.11

6.12

8.13

Codes Exercice Exercice précédent
75/768 5717 21.780
75 5717 21.780
750

751

752/9 5717 21.780

768

65/668 102.478.397 26.197.561
65 15.303.221 13.584.490
650 14,287.915 13.479.158

651 1.000.000 82.360
65219 15.306 22.972

66B 87.175.176 12.613.071
9903 -104.074.957 -27.891.343
780

680G

6777

670/3

77

9904 -104.074.957 -27.891.343
789

689

9305 -104.074.957 -27.891.343

7o




[ e [ o8o9.581.859 usD

C-cap 5

AFFECTATIONS ET PRELEVEMENTS

Bénéfice (Perte) a affecter ... {(+)i(-)
Bénéfice {Perte) de l'exercice a affecter ... ()

Béngfice (Perte) reporté{e) de l'exercice précédent
Prélévement sur les capitaux propres ...

SUT PAPROTE oot i s e e b e et et e

SUE ES TESBIVES L..oiiiiviiiiiiirisiarrrsraeserereasre e ties s araeaemensse e e seeerenean semmnni it as

Affectation aux capifaux Propres ... s
B TAPDOM 1vvver e ecrr e esee e e e T Ty e
A1areserve 18ale ...

AUX AUETES TESBTVES ...eeieeiiiieee s ceceme e st rr s s e
Bénéfice (Perte) A reporter ... ()
Intervention des associés dans la perte ...,

Béndfice a distribuar ...
Rémunération de Fapport

Administraleurs ou gérants ...

TTAVAIIEUIS e ittt ccee e e et eesirst s s r s s st pemmmm e n b ae e s s eearaassens

ALIFES AlOCRIAINES ..ottt e

Codes

Exercice

Exercice précédent

9906
(9905
14p

79172

791
792

69172
691
6920
6921

(14)
794
69417
694
695
696
697

-312.387.331
-104.074.957
-208.312.374

-312.387.331

-208.312.374
-27.891.343
-180.421.031

-208.312.374
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[ e ] o0809.581.850 usD

C-cap 6.4.3

AUTRES ENTREPRISES ~ PARTICIPATIONS, ACTIONS ET
PARTS

Valeur d’acquisition au terme de 'exercice ...

Mutations de Pexercice
ACGUISRIONS Lo
Cessions e retraits ..o

Transferis d'une rubrique A une autre ... (Y-}
Valeur d’'acquisition au terme de I’'exercice ........ccooovmmmimronsicciiniceeee
Plus-values au terme de I'exercice ...t cecnnceene

Mutations de exercice
ACHEES Lo s e
ACQUISES A8 HBIS oo e
ANNUIBES ... b s e
6

Plus-values au terme de PexerciCe .........ccviiieemneen e reseceeenes

Transférées d’'une rubrique & UNe aUINe ... e

Réductions de valeur au terme de Pexercice ... eceeeccn

Mutations de exercice
ACLEES e e
REPFISES .oviiiiiiiieroisiee s reesss e s e se e s s ee s s e e s hemm s bt s b
ACQUISES de HIBIS i e e e e
Annulées a la suite de cessions el retraits ..o

Transférées d’'une rubrique a Une aulfe .......oceeevecceeecsnmnn HH)

Réductions de valeur auterme de Fexercice ............ccocorvimecciiiiinne

Montants non appelés au terme de PeXercice ...,
Mutations de Fexercice ...............oocooviiiceeceecvencen s (F)()

Montants non appelés au terme de Fexercice

VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME DE L'EXERCICE ...........oooe0e

AUTRES ENTREPRISES - CREANCES
VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME DE L’'EXERCICE ...

Mutations de Pexercice
AAIHIONS v e e
REMBOUSEMENTS ... s
Réductions de valeur actées ...
Réductions de valeur Feprises ... ceeee e
()
e HH()

Différences de change

AUres .o

VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME DE L’EXERCICE .

REDUCTIONS DE VALEUR CUMULEES SUR CREANCES AU TERME DE
L’EXERCICE .

Codes

Exercice

Exercice précédent

83930

8363
8373
§383

8393
84563H

8413
8423
8433
8443

84563

8623P

8473
8483
8483
8603
8513

8623

8553P
8543
8553

(284)

285/8P

8583
8593
8603
8613
8623
8633

(265/8)

8653

KUXXKKAXKRKKKXXAXK

252 596.543

KHHKUXKKKKKRXKXKKN

HOOCX XK KKK

87.175.176

224.753.179

HOOOOCKX XK XK XKX

27.843.364

252,596.543

137.578.003

YORRXKUXHKAKAKKK
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PLACEMENTS DE TRESORERIE ET COMPTES DE REGULARISATION DE L’ACTIF

0899.581.859 usD C-cap 6.6

Codes Exercice Exercice précédent

PLACEMENTS DE TRESORERIE — AUTRES PLACEMENTS
Actions, parts et placements aufres gque placements a revenu fixe ... 51

Actions et parls Valeur complable augmentée du montant non

appelé ... 8681

Actions et parts Montant non appelé .................................................... 8682

Métaux précieux et ceuvres d'a ... 8683
Titres A revenu fiXe ... e 52

Titres a revenu fixe émis par des élablissements de crédit 8684

Comptes a terme détenus aupres des établissements
8 CEEUIL vvvrrreemmemesesssssssnsesass s rececemsceetetsesreaemseeees s neea s doams bbb bbn s v s r e e i 53

Avec une durée résiduelie ou de préavas

d'Un MOois aU PIUS e 8686
de plus d’'un mois & un an au plus .. 8687
de PlUS d'UR BN oo 8688
Autres placements de trésorerie non repris ci-avant ... 8689
Exercice
COMPTES DE REGULARISATION
Ventilation de la rubrique 490/1 de I'actif si celle-cl représente un montant important
Charges a reporter 13.054
Ecarts de conversion 4.357
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| n° | 0899.581.859 usD

C-cap 6.7.1

ETAT DU CAPITAL ET STRUCTURE DE L'ACTIONNARIAT

ETAT DU CAPITAL
Gapital

Capital souscrit au terme de MeXercice ... e,

Capital souscrit au terme de I'@Xercice ...,

Modifications au cowss de 'exercice

Représentation du capital
Catégories d'actions

Actions dématérialisées sans valeur nominale

ACHonNs NOMINALVES ..viiiieee et e e

Actions dematerialiSEes ..iivirce e e e

Capital non libére

Capital non appelé ... s

Capital appelé, NOM VEISE ...

Actionnaires redevables de libération

Actions propres

Détenues par la socielé elle-méme
Monfant du capital détenu .............

Nombre d’actions COFrESPONUANEES ..ot ieeieee e s

Détenues par ses filiales

Montant du Capilal GBIBNU ..o

Nombre d'actions correspondantes

Engagement d'émission d’actions

Suite & Pexercice de droits de conversion

Montant des emprunts convertibles &n COUrs ..o

Montant du capital a souscrire .......coivemremrmic e

Nombre maximum correspondant d'actions & émeitre
Suite a l'exercice de droits de souscription

Nombre de droits de souscription en circulation

Montant du capital 3 SOUSCIITE oo e

Nombre maximum correspondant d'actions & émetire

Capltal autorisé NON SOUSCEL ... e e b s

Codes Exercice Exercice précédent
100P LSS 0.05.869.0¢944 61.348.049
(100} 61.348.049

Codes Montants Nombre d'actions

61.348.049 4.310.120
8702 HOOXKXHKAAXXAKXK
8703 HIOOOKAXKKKAXK 4.310.120
M nt appelé,

Codes Montant non appelé or:]t(r;ln tve?ge
(101) O S 0 00900099464
8712 KXKAXKXKXXKKARXK

Codes Exercice
8721
8722
8731
8732
8740
8741
8742
8745
8746
8747
8751
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| N° | 0899.581.859 USD

C-cap 6.7.1

Parts non représentatives du capital

Répartition
NOMBIE A8 PATES oo e e e s
Nombre de voix qui y sont attachées

Ventilation par actionnaire
Nombre de parts détenues par ia société elie-méme ...

Nombre de parts detenues par les filiales ...

EXPLICATION COMPLEMENTAIRE RELATIVE A L’APPORT (Y CONMPRIS L’APPORT EN INDUSTRIE)

Codes Exercica
8761
8762
8771
8781
Exercice

1470




| N° | 0899.581.859 uSD C-cap 6.7.2

STRUCTURE DE L’ACTIONNARIAT DE L’ENTREPRISE A LA DATE DE CLOTURE DE SES COMPTES

telle qu'elle résulte des déclarations regues par la société en vertu de I'article 7:225 du Code des sociétés et des associations, l'article
14, alinéa 4 de la loi du 2 mai 2007 relative a la publicité des participations importantes ou l'article 5 de I'arrété royal du 21 aoGt 2008
fixant les régles complémentaires applicables a certains systemes multilatéraux de négociation.

Les actions de SETTLEMENTS ont été admises & la négociation sur le marché Euronext Growth
(anciennement « Alternext ») d'Euronext Brussels sous le code ISIN BE0974261902 (STTL). Les
obligations convertibles de SETTLEMENTS ont été admises & la négociation sur le marché Euronext
Growth (anciennement « Alternext ») d’Euronext Brussels sous le code ISIN BE0002205715 (SET22).

Au 21 avril 2021 , I’actionnariat de SETTLEMENTS était composé comme suit :

i : ! % du capital G : des

Actionnaire Nombre d’actions : droits de
social i

ilﬁ?’?ll;];] Lk 1.283.100 29,769% 29,77%
EIII]\"A];,]FI;(;DALE 1.027.953 23,850% 23.85%
FEILAM LIMITED 77.039 1,79% 1,79%
GALLIAN LIMITED  |20.933 0,49% 0,49%
GLINDALE LIMITED |220.319 5,11% 5,11%
GUMTREE LIMITED ( |237.873 5,52% 5,52%
JAICO LIMITED 3.435 0,08% 0,08%
JEMIMA LIMITED 519,748 12,06% 12,06%
JYLES LIMITED 549.435 12,75% 12,75%
STOPGATE LIMITED |276.453 6,41% 6,41%
Actionnaires flottants 93.832 2,18% 2,18%
TOTAL 4.310.120 100% 100%

En date du 15 décembre 2016, SETTLEMENTS a augmenté son capital par conversion de 2.456
obligations détenues par 10 obligataires et I’émission correspondante de 4.040.120 actions nouvelles.
Parmi ces 10 nouveaux actionnaires, la société AMBERNILE LIMITED a converti 780 obligations
correspondant 4 1.283.100 actions sur un total de 4.310.120. Par conséquent, ¢t comme repris dans le
tableau ci-dessus, la société AMBERNILE LIMITED, suite & celte augmentation de capital, détenait
environ 29,77% du capital de SETTLEMENTS.

En conséquence, conformément 3 la loi du 2 mai 2007 relative a la publicité des participations
importantes dans des émetteurs dont les actions sont admises & la négociation sur un marché réglementé
et portant des dispositions diverses, rendue partiellement applicable 4 SETTLEMENTS en vertu de
’article 5 de ’arrété royal du 21 aofit 2008 fixant les régles complémentaires applicables 4 certains
systémes multilatéraux de négociation, la société AMBERNILE LIMITED a adressé une notification de
transparence 4 SETTLEMENTS et 4 la FSMA en date du 13 avril 2017. Cette notification de
transparence a fait I’objet d’un communiqué de presse publié par SETTLEMENTS en date du 18 avril
2017 ; & ce jour la Société n’a pas regu de nouvelles communications de transparence .
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[ N° [ oago.581.859 USD

[C-cap 6.8

ETAT DES DETTES ET COMPTES DE REGULARISATION DU PASSIF

VENTILATION DES DETTES A L'ORIGINE A PLUS D'UN AN, EN FONCTION DE LEUR
DUREE RESIDUELLE

Dettes & plus d'un an échéant dans I'année

Dettes financiéres ........cccccviieienens

Emprunts subordennes ..

Emprunts obligataires non SUDAIQONNES ..o

Dettes de location-financement el dettes assimilées ..o e
Etablissements de CREMHE ... .ot e e e
AUITES BIMPIUNES ©1veiimiri i comimnee et iaere et e e e e et sa s oo b e e e s s b e b e s bt e a ke R p e e ne o
DEEES COMUTIEICIAIES 1.\1.1veeurericeremeerirerecr e semanrreesr e erssmne s ee e i b AT I R bR 1R smm e e E et

FOUITIESBEIITS 1vvreeieeeeeeestiveeaeistreesesunrasrressesesessaereeshehedss 488 00bEE b ebabe 34400 EE T34 0e g sassenmmas s s s as b ae s e aa bbb aesanns

EffRES @ PAYET 11ttt e e et e e

AcOmptes SUT COMMABIMAES ..o e et
Autres dettes

Total des dettes & plus d’un an échéant dans Fannée ... e

Dettes ayant plus d'un an mais 5§ ans au plus a courir
DEES fINANCIETES ... e et et

Emprunts subordonnés ........ceenieen,
Emprunts obligataires non subordonnés ..
Dettes de location-financement et dettes assimilées ...
Etablissements de GrER ... oot b e s
AUITES BITIDIUNS 11.viiiiviiri et emst e e e st e e s aea b er s a TR b e b e e e a gy gy e e e et
DetteS COMMMETTIBIES 1.viveeeceereieeiit ettt b em b b e s a b a R a0 et e e sa e or et
FOUTTISSEBUIS ... eeeieiertceceeeert e ermeerms e st o meae b e b E i b s e e b T 1L LR 1 4085 S m R e mn et £ en e s ah et e s e sreb e
FEATELS @ PAYET oo b e e e s
ACOMPEES BUT COMMANTES ..oeei it e et
AURES EIES i e b .

Total des dettes ayant plus d'un an mais 5 ans au plus & COUNIr ..o

Dettes ayant plus de 5 ans a courir

DIEHES INANTIEIES <. ieeetiitiiiriierisetieerirs s i meeseeeaeeeesbeartsesteeeassbeaessnesssaas e s emerrebe s b e e AR Ao e ra s s nanssE b e s s mrrearseen

Emprunts SUDOIBOINES ..o e et e s e e
Emprunts obligataires non sUDOrEONNSS ...
Dettes de location-financement ef dettes assimilées ...
Etablisgements de Grédit ... s

ALtres empPIUNtS ...
Dettes commerciales ...
FOUITISSEUIS .oeovriiursceeeeesieeceeeesa s e ahtiaasss s i s ert 40880 e 40 e 3o 8 e s emm s samsmmsmd s e e he e e be s beesbsem s poanns e e n e et s eadheb b h s R
ETfBI8 8 PAYBE ottt e bbb b s b e b e

AcOMPtes SUT COMIMEANUEBS ....vc it iere et st s e
AULTEE BBIES «ovivsioteitiriite et e et et st st s eae e se e e e e e e e araad e ST A TSRy n e e

Total des dettes ayant plus de 5ans 8 COUTIT ... e

Codes

Exercice

8801
8811
8821
8831
LLEY
8851
8861
8871
5881
8891
881

{42)

8802
8812
8822
8832
8842
8852
8862
8872
8882
8892
8902

8912

8803
8813
8823
8833
8843
8853
8863
8873
8883
8893
8903

8913

208.422.442

208.422.442

208.422. 442
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[ N | 0800581850 USD

C-cap 6.2

DETTES GARANTIES (comprises dans les rubriques 17 el 42/48 du passif)

Dettes garanties par les pouvoirs publics belges

DIEHES FIAMCIEIES 1ovvivviiirriiisrresrreeere e st e e iaereteeatsaaseeresesssrees e de o ineEhm A s e b2 4o e E S 1084401 ponmmsnrnsaabbean e e e annennnis

EMPrunts SUDOTHDNIES ..ottt e s s e

Emprunts chligalaires non SUBOTAONNES ...
Dettes de localion-financement et dettes assimilees .
Ftablissements de cradif ...
AUEFBS BIMPIUIIS ..o e e e
DEEES COMIMBITIATES 1oveetiiieete e et ear e rores s e bbb e s Lo b s s s e set e e
FOUIMESSEUIS vviieeeerrivee s eeecmeee shasissrben s shesrn e rsmms seereeeateesbas sha sras smea s rerss e ke e s e r e b s AR e E a0 E b e s
EFfEIS 8 PAYET ..ottt e et b e e s e
ACOMPLES SUM COMIMANGAES <.t viviririssit s cmesrsseses bbb sems bt a5 semebbc e et
Dettes salariales et SOCIaleS ...

F T (TR (=31 =1 SO DO OO PP PO PP PSPPI

Total des dettes garanties par les pouvoirs publics belges ...

Dettes garanties par des slretés réelies constituées ou irrévocablement promises sur les
actifs de la société

DIEHES FINANCIBIES . oeeiiiiiiiiiititeiiirrrrssssresseomeeeetbeeesssbaaaaesessaesnrereeaaassrne b 4osiass s 1L b S s SA RN E s panms e e nansseeenane

EMprunts SUDBIAONMES ... et e st e et

Emprunts obiigataires non SUBOTAONNES ...t i

Dettes de location-financement et dettes assimilEes ..o e

Etablissements de GrEGIE .............cc.cooee oot o e s seb b et

AUITES BIMPIUNTS .. oot ee e e e i em e e et et pem b bbb
DEES COMMETCIAIES oveevitiieetere e et g ret e a e s e bee e b e b e arem s s s a e bbs R

FOUIMESSOUTS o.vevivivvreeeeeresieeeee s sestes seerstsesseas s samsmaseasebsaeaestbbasa s e st aab bbb beramnn e s snannneta

Effets & payer .....cccccceene

Acomptes sur commandes ...

Dettes fiscales, salaniales et SOCIAIES v et s et n e
TIVIPOLS oo e ettt s b b e e R e S e s
RéEmMUNETations et Charges SOCIAIES «...ccericii e s e

B N0 (o 1= (=< U OO OO TSP YPI PPN

Total des dettes garanties par des siretés réelles constituées ou irrévocablement promises sur
1es ACHES e 12 SOCIEEE . v it e

DETTES FISCALES, SALARIALES ET SOCIALES

Impdts (rubriques 45043 et 178/9 du passif)
Dettes fISCAIES GONUBS ...oiii i et e et e et

Dettes fISCAles NOM BORUES ...t sassrt s s s s e e e e e e e shassmss s b b e e be s s st s srnensse s ennnsane

Dettes fiscales @stim@es ..o e

Rémunérations et charges sociales (rubrigues 454/9 et 178/9 du passif)
Dettes échues envers I'Office Nationat de Sécurité Sociale

Autres detles salariales el SOCIAIES ..o e e e e e e

Codes

Exercice

8921
8931
a4
8951
8961
897t
8981
8991
9001
9011
9021
9051

9061

8922
8932
8942
8952
8962
8972
8982
8992
9002
9012
8022
9032
9042
9052

9062

Codes

Exercice

9072
9073
450

9076
077

173.337
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Exercice
COMPTES DE REGULARISATION
Ventllation de la rubrique 492/3 du passif si celle-ci représente un montant important
Ecarts de conversion 44,015,148

18170




[ o | osoo.581.850 usD

C-cap 6.10

RESULTATS D’EXPLOITATION

PRODUITS D’EXPLOITATION

Chiffre d'affaires net

Ventilation par categorie d'activité

Ventilation par marché géographique

Autres produits d'exploitation

Subsides d'exploitation et montants compensatoires obtenus des
POUVOITS PUBHCS <oovierre et s

CHARGES D’EXPLOITATION

Travailleurs pour lesquels la société a introduit une déclaration DIMONA
ou qui sont inscrits au registre général du personnel

Nombre totat 4 ta date de clBture ... e e

Effectif moyen du personnet calculé en équivalents temps plein .............

Nombre d’heures effectivement prestees ..o

Frals de personnel
Rémunérations ef avantages sociaux directs ...

Cotisations patronales d'assurances sociales ...,

Primes patronales pour assurances extralégales ..
Autres frais de personnel ... e

Pensions de retraite ef de suvie ..

Codes

Exercice

Exercice précédent

740

9086
9087
9088

G620
621
622
623
624
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rC—cap 6.10

Provisions pour pensions et obligations similaires

Dotations (utilisations et reprises) .......cervvrericninnimseesene (KM}

Réductions de valeur
Sur stocks el commandes en cours
AEEBBE oottt e e bbb
REPTISEE 11 11eerere i et e e e
Sur créances commerciales
ACHEES (oo

REPHSES oo meeemee ot emneas

Provisions pour risques et charges
CONSHILLONS (.oiiviiieeee et eee e st e reebs et st

Utilisations @t FEPISES ..cvrerrrrirrvciiiresan e seme e s

Autres charges d’exploitation
lmpéts et taxes relatifs & FeXPIONALON ..o

F T L OO UU RSO PPPPPPYY

Personnel intérimaire et personnes mises a la disposition de la

société
Nombre total 4 la date de ClOIUre ...
Nombre moyen calculé en éguivalents temps plein ...
Nombre d'heures effectivement prestées ...

Frais pour [8 SOCIBIE ... e

Codes

Exercice

Exercice précédent

635

9110
9111

g1tz
9113

9115
9116

640
84118

9096
9097
9098
617

968

1.024

20170




| N° | 0809.581.859 usD C-cap 6.11

RESULTATS FINANCIERS

Codes Exercice Exercice précédent

PRODUITS FINANCIERS RECURRENTS

Autres produits financiers

Subsides accordés par les pouvoirs publics et imputés au
compte de résuliats

Subsides en Capital ... 9125
Subsides @n iNEréls ... e 9126

Ventilation des autres produits financiers

Différences de change réaliséas .....oovmemeiciees e 754
Autres

Différences de change 5.379 21.780

CHARGES FINANCIERES RECURRENTES

Amortissement des frais d'émission d'emprunts ... 6501
IntGréts portes a Pactif ... 6502

Réductions de valeur sur actifs circulants

v (=< 1= ST OO PO OO OPPOPP 6510 1.060.000 82.360
REPHSES Loiiiers e reeeci st sir s et e b s a511

Autres charges financiégres

Montant de Fescompte & charge de |a société sur fa négociation de
CIBANGES o.oooeeeeveveeereesrseseeeems e bess et ese s sasrs e s sers b st mnmns s en s 653

Provisions a caractére financier

Dotations .......oceeeeeeeneis 6560

Utilisations et repriSes ...t 6561
Ventilation des autres charges financiéres
Différences de change réalisées ... e 654
Ecarts de conversion de deviSes ... e e 655
Autres
Differences de change 10.263 18.030
Charges financiéres diverses 4,977 4.685
Moins-values sur réalisations d'actions 258

Différences de paiement 66

2470



| 0899.581.859 | usD

C-cap 6.12

PRODUITS ET CHARGES DE TAILLE OU D’INCIDENCE EXCEPTIONNELLE

PRODUITS NON RECURRENTS ...t vesses s,

Prodults d’exploitation non récurrents ...

Reprises d'amortissements et de réduclions da valeur sur

immobilisations incorporetles et corporelles ...

Reprises de provésions pour risques et charges d’exploitation
exceptionnels ..

Plus-vaiues sur réalisation d'immobilisations incorporelles et
corporelles ...

Autres produits d'exploitation non réoUrments ...

Produits fiNanciers non récurrents ...

Reprises de réductions de valeur sur immobilisations financiéres ..
Reprises de provisions pour risgues et charges financiers

EXCEPHONNEIS .ot

Plus-values sur réalisation d'immobilisations financiéres .........cceeiene.

Autres produits financiers NON rECUTENTS ...

CHARGES NON RECURRENTES ..ot remems et setsrane

Charges d’exploitation non récurrentes ...

Amortissements et réductions de valeur non récurrents sur frais
d'établissement, sur immobilisations incorporeiles et corporelles

Provisions pour risques e charges d' explmtatlon exceptlonnels
dotations (utitisations) ..

Motins-values sur réalisation d'immobifisations mcorporelles ef

COMPOTEIIES Loviviiiriiiirrs vttt b

o HIG)

Autres charges d'exploitation non récurrentes ..o

Charges d'exploitation non récurrentes poriées & I'actif au titre

de frais de restructuration .........ccoev e

Charges financiéres non récurrentes

Réductions de valeur sur immobilisations financiéres .

Provisions pour risgues et charges financiers exceptionnels:
dotations (UHIISATONS) ...

A

- ()6}

Moins-values sur réalisation d'immobilisations financiéres ...........

Autres charges financiéres non réCUmrantes ... eeeeinnnienns

Charges financiéres non récurrentes poriées a I'actif au titre de

frais de restruckuration ... e

Codes

Exercice

Exercice précédent

76
(76A)
760
7620
7630
7648

(76B)
761

7621

7631
769

66
(66A)
660

6620
6630
66417
6690

{66B)
661

6621

6631
668

6691

87.175.176

87.175.176
87.475.176

12.613.071

12.613.071
12.613.071

2270




]

['Nr. ] os99.581.850 usD

C-cap 6.13
IMPOTS ET TAXES
Codes Exercice
IMPOTS SUR LE RESULTAT
impots sur le résultat de 'exercice 9134
Impots et précomples dUS DU VEISES .t 9135
Excédent de versements dimp6ts ou de précomptes porté & l'actif ... 9136
Suppléments d'impdts estmés ... 9137
impdts sur le résultat d’exXercices anteriolrS ... 9138
Suppléments dIMPots QUS DU VEISES ..ot 9139
Suppléments dimpots estimés ou ProviSIONNES ... 9140
Principates sources de disparités entre le bénéfice avant impdts, exprimé dans les comptes,
et le bénéfice taxable estimé
Exercice
Incidence des résuitats non récurrents sur le montant des impdts sur le résultat de 'exercice
Codes Exercice
Sources de latences fiscales
Latences actives 9141 54 .776.907
Pertes fiscates cumuliées, déductibles des bénéfices taxables UltErieurs .......ocoivvieieeceienn 9142 54.776.907
LALENCES PASSIVES <ooviiiiiiiireri st sre e cemem bt ob s emet e s smmde e iR b b st 9144

Ventilation des latences passives

Codes Exercice

Exercice précédent

TAXES SUR LA VALEUR AJOUTEE ET IMPOTS A CHARGE DE TIERS

Taxes sur la valeur ajoutée, portées en compte
A la s0ciété {dedUuctBIEs) ... 9145
Par [8 SOCIELE .v.vvviereesreeeeeeeee e eeeeeees e seemenes s snssssssessrsonsseconeeenss | 9146

Mentants retenus a charge de tiers, au titre de
Précomple professionnel ... s s 3147
Précomple MODHIBE ... et 9148
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C-cap 6.15

RELATIONS AVEC LES ENTREPRISES LIEES, LES ENTREPRISES ASSOCIEES ET LES AUTRES
ENTREPRISES AVEC LESQUELLES IL EXISTE UN LIEN DE PARTICIPATION

ENTREPRISES LIEES

IMmobilisations fiMaNCIBIeS .o
PAFHCIPATIONS 11vvvves et e e b e
Créances SUBOIAONNGES oo e e e

AULTES CIEANMEGES <oeeeeeeiiiiireeeeieierrsie s srmeessseee e tiemmansicnt s st b et s s ans 12 sneee s sman

[0 =T 11 T = O O SO UU RSP SOR Y
APIUS UM BN e e

Aun an au plus

Placements de tr8SOFBFIE .........c.ooce i ee e s e
AACHIOMES ooiivviiiiiiiirrrr s rerraoce s ereree et ae sttt eeaas s s s e e e s s e e s eeenme e e e bbb bt

L Y- T SO OO O UN

DB S .ottt e T st et n
APIUS UM AN L e e e

AU AN AU PIUS oottt rvers s e b s

Garanties personnelles et réelles

Constituées ou irrévocablement promises par la société pour
s{ireté de dettes ou d'engagements d'entreprises liées ...

Constituées ou irrévocablement promises par des entreprises liées pour
shreté de deftes ou d'engagements de 1@ SOCEIe .o

Autres engagements financiers significatifs ...

Résultats financiers
Produits des immobilisations financigres ...
Produits des actifs circulants ... e
Autres produits fINANCIErS ..o e

Charges des dettes ...

Autres charges financiéres

Cessions d'actifs immobilisés

Plus-values réajisées

Moins-values realiSEeS ......ccv i vt

Codas

Exercice

Exercice précédent

(280/1
(280)
9271
9281

9291
9301
9311

9321
9331
9341

9351
9361
9371

9381

9391

941

9421
9431
9441
9461
9471

9481
9491
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RELATIONS AVEC LES ENTREPRISES LIEES, LES ENTREPRISES ASSOCIEES ET LES AUTRES
ENTREPRISES AVEC LESQUELLES IL EXISTE UN LIEN DE PARTICIPATION

ENTREPRISES ASSOCIEES

Immobilisations fiNANCIBIES ...
PaArHICIDAIONS ..vivivirerieis it b amsmnems st e
Créances SUBOTAONNBEES .. .occccee e e eeenveren s s rn e s esimaeens

AUITES CTEANCGES 1vvvveeeeceeceveecteeseesssessesesareeseestssbn s beassba s s resr e sremmeeeeis

CFBARNGES ooiiiieeceeeeteteeirester s e smmene et bes i be s b e s rrgvsans e s sees s essaaeasresanesarrans
APIUS QU BN Lo e

AUN AN BUPIIS ..ot e

DS ..ottt e et e e e r e m e e e A S e
ADIUS d'UN @N et e e

AUN AN BUPIS oo emessas et

Garanties parsonnelles et réelles

Constiluées ou irévocablement promises par la société
pour s(reté de delles ou d'engagements d’entreprises associéss ...

Constituées ou irrévocablement promises par des enfreprises associées
pour sdreté de dettes ou d'engagements de la sociéte ...

Autres engagements financiers significatifs ...

AUTRES ENTREPRISES AVEC UN LIEN DE PARTICIPATION

Immeobilisations FINANCIBYES ... e s
Participalions .........ooiiee i e
Créances sUBoTdONNEES ... s

AUTES CTGANGES .veeiveiieeeeeeeee i e et artresae s sresrr s semeammeans sbasbs s st bsmansens srennnnnn

CPBANICES oviieeiiieeeeeesie e ir e rer e e s s ebas sms s et s s s r e s e smmeere e et b bn R r e
APIUS d'UN AN L e

A un an au plus

T (= O RO P PP UUUET PP
A PIUS UM BN Lo s bt

Aun an au plus

Codes

Exercice

Exercice précédent

9253
9263
9273
0283

9293
2303
9313

93563
g363
9373

9383

9393

9403

9252
9262
9272
9282

9292
9302
9312

8352
9362
9372

35.585

35.585
208.475.303

208.422.442

52.861

35.585

35.585

200.458.382
200.405.521
52.861

TRANSACTIONS AVEC DES PARTIES LIEES EFFECTUEES DANS DES CONDITIONS AUTRES QUE

CELLES DU MARCHE

Mention de telles transactions, si elles sont significatives, y compris le montant et indication de la nature
des rapports avec [a partie liée, ainsi que toute autre information sur les transactions qui serait
nécessaire pour obtenir une meilleure compréhension de la position financiére de la société

Exercice
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RELATIONS FINANCIERES AVEC
Codes Exercice
LES ADMIN1§TRATEURS ET GERANTS, LES PERSONNES PHYSIQUI;S ou MpRALES
Qui CQNTROLENT DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT LA §09IETE SANS ETRE
{JEES A CELLE-C| OU LES AUTRES ENTREPRISES CONTROLEES DIRECTEMENT OU
INDIRECTEMENT PAR CES PERSONNES
Créances str les parsonnes PréCiteeSs ... e 9500
Conditions principales des créances, faux d'intérét, durée, montants éventuellement
rembourses, annulés ou auxguels il a éi¢ renoncé
Garanties constituges en leur faveur ... e 4501
Autres engagements significatifs souscrits en leur faveur 9502
Rémunérations directes et indirectes et pensions attribuées, 4 charge du compte de
résultats, pour autant que cette mention ne porte pas a titre exclusif ou principal sur la
situation d'une seule personne identifiable
Aux administrateurs et GETants ... ... 9503 1.073.550
Aux anciens administrateurs et anciens geramts ... 9504
Codes Exercice
LE OU LES CQMMISSAIRE(S) ET LES PERSONNES AVEC LESQUELLES IL EST LIE
(ILS SONT LIES)
Emoluments du {des) COMMISSAINE(S] ... s 9505 82.863
Emoluments pour prestations exceptionnelles ou missions particuliéres accomplies au
sein de la société par le(s) commissaire(s)
Autres missions d’attestation 95061 28,085
MisSioNs de CONSEHS fISTAUX ..rireurriierere e eiemesrr oo st semreseest e e b b bes bbb s e n e £ erb et s bbb e 95062
Autres missions extérieures 8 1a mMISSION MEVISOraE ..o e 95063
Emoluments pour prestations exceptionnelles ou missions particuliéres accomplies au sein de
la soclété par des personnes avec lesquelles le ou les commissaire(s) est [ié {sont liés)
Autres missions d'attestation 95081
MiESSIONS A8 CONSEIIS TISCAUX 11ivvrvvivreee it ieeceertecereee et e e eeeae s e e e et s raser s ras n b roranaas s e e e sban e tesasaaasennestrs 95082
Autres missions extérieures a la mission révisorale 95083

Mentions en application de Particle 3:64, §2 et §4 du Code des sociétés et des associations
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| Principes généraux

Les régles d'évaluation sont établies conformément & I'arrété royal du 30 janvier 2001 portant exécution du Code des Sociétés.

Il Régles particuliéres

FRAIS D'ETABLISSEMENT

Les frais d'établissement sont immédiatement pris en charge.

FRAIS DE RESTRUCTURATION

Au cours de I'exercice, aucun frais de restructuration n'a été porté & l'actif.

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Le montant & Factif des immobilisations incorporelles comprend 6,00 USD de frais de recherche et développement.
IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Des immobilisations corporelies n'onl pas été réévaluées durant I'exercice,

IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Depuis Fexercice cléturé au 31 décembre 2014, 1a valorisation des Beneficiaries Interests a été réalisée en déterminant la fair market
value du Portefeuitie, sur la base d'un modéle actuariel d'actualisation des flux de caisse attendus, a laquelle étaient appliquées des
corrections afin de déterminer la vateur nette d'inventalre (VN1) des Beneficiaries [nterests.

Le modéle aciuariel se basait sur des parametres de marché, impliquant chaque année |a vérification et mise a jour de ces paramétres,

processus dont la durée s'étendait sur plus de 6 mois engendrant inévitablement des retards dans Ja finalisation des infermations
financiéres et la publication des résultats annuels.

En 2020, afin de respecter les dispositions contractuelles de la ligne de crédit octroyée par Crédit Suisse, fa Société a été contrainte de
vendre 4 polices Senior Life Seftlements dans fe marché. Ces ventes forcées, réalisées dans un contexte de non continuité et 4 des
conditions différentes de celles du marche, ont é1é effectuées avec une décote moyenne supérieure & 53% de la valeur telle que définie
par {e modele actuariel.

Face & ce consiat, le Conseil d'Administration a en fin Décembre 2019 décidé de verifer la valeur de marché du Portefeuille en sollicitant
des offres auprés d'investissuers professionnels. A cet effet, le 2 janvier 2020, la Société a retenu les services de PSL pour etudier les
conditions dans lesquelles le Porefeuille pourrait &tre vendu & un acheteur professionnet. Le Conseil d'Administration a regu te 14
septembre 2020 le rappori rédigé par PSL portant sur la vente potentielle du Portefeuifle {fe "Rapport”), Dans le Rapport, PSL a réalisé
une analyse afin d'établir une véritable valeur commerciale pour le Portefeuille et afin de determiner si la vente du Portefeuille pourrait
gtre bénéfique pour la Société dans la gestion proactive de son passif. Des offres fermes d'achat pour le Portefeuille ont été regues par
PSL sur base d'une situation du portefeuiltle au 30 juillet 2020 : (i) Eblana QAIF pour 55 milfions de doliars US, (i) Baltybunion Capital Ltd
pour un montant compris entre 71 et 73 millions de dollars US, {iii) Broadriver Asset Management pour 54 miltions de dollars US et {iv)
CG Analysts Limited pour 76 milians de dollars US. La meilleure offre pour |a vente de l'ensemble du Portefeutile fut cefle de CG Analysts
Limited pour environ 76 millions d'USD.

En raison du constat gue 'ensemble des offres regues étaient inferleures 2 la valeur du Portefeuilie retenus pour fa determination de la
NAV ainst que du resultat negatif du back testing sur le modele actuariel & |a base du processus de valorisation des Beneficiaries
Interests, le Conseil d'Administration a décidé de changer de méthodologie afin de déterminer la fair market value du Portefeuilte sur
base désormais de la moyenne artimetique des 4 offres regues.

Paur las besoins comptables, et notamment en veriu du principe de prudence, cetle fair market value a été corrigée afin de prendre en
compte Pévolution du Portefeuille entre fe 31 décembre 2019 et le 30 juillel 2020. A cet effet, ont été appliquées les corrections suivantes
pour déterminer fa valeur au 31/12/2019 :

- Sont ajoutés USD 52.931.291 de polices échues entre le 1er janvier 2020 et le 31 juillet 2020 ;

- Sont soustraits USD 8.243.030 de primes payées entre le 1er janvier 2020 et e 31 juillet 2020 ; et

- Soni soustraits USD 5.698.113 afin de prendre en compte le taux de rendement attendu sur la période ; ce taux de 14% correspondant
au taux du marché sur fa base des informations recueillies principalement auprés de professionnels et d'observateurs du marché tels que
la société de conseit AA-PARTNERS 1TD.

Cette fair market value du Portefeuille ainsi déterminée au 31 décembre 2019 correspond & USD 102.980.149,

{ e Conseil d'Administration de SETTLEMENTS attire I'attention des actionnaires sur le fail que le taux d'actualisation de 14%, utilise pour
déterminer la fair market value du Portefeuille, est différent du taux d'actualisation utifisé en 2018 qui était de 16,5% et encore différent de
celui lors de l'acquisition des Beneficiaries Interests au 30 décembre 2013, 4 savoir 11%. Ces évolutions du laux d'actualisation refiétent
les evolutions du marché. Celles-ci sont constatées par des chservateurs de marché indépendants et reconnus, sur bases des
transaciion d'achat vente de life Settlements intervenues lors de f'année courue.

A cetie fair market value du Portefeuille de USD 102,990,149 au 31 décembre 2019 ainsi déterminée ont été :

- soustraits fe capital et les intéréts de la ligne de crédit dont bénéficie e Trust auprés de Crédit Suisse ; cela pour un monfant de USD
80.544.471 ;

- soustrails les capitaux et les intéréts des crédits obtenus sur les polices méme ; cela pour un montant de USD 236.019 ;

- additionnés las soldes en devises des comptes bancaires détenus par le Frust ; cela pour un montant de USD 13.368,003 ; et
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- additionnés USD 9.471.406 en fant qu'aultres créances.

Afin de déterminer la valeur retenue pour la comptabilisation des Benefictaries Interests dans les comptes annuels de SETTLEMENTS au
31 décembre 2019, le Conseil d'Administration a aussi procédé & une correction ultérieure de fa VNI Cette correction ultérieure a pour
but de prendre en compte, dans la valorisation de 'actif, des provisions pour un montant {otal d'USD ~17.205.704. Ces provisions
correspondent au montant du précompte di aux Etats-Unis pour les polices ayant été payées entre 2014 et 2019. L'ensemble des
conditions nécessaires pour bénéficier de Ia convention préventive de la deuble imposition entre 1a Befgigue et les Elats-Unis n'ont pas
&1¢ réunies pour ces annees.

La VNI des Beneficiaries Interests de la Société dans le Trust (détenant le Portefeullle), aprés corrections et provisions, au 31 décembre
2019 correspondait & USD 27.843.364. Cette VNI est (a valeur 4 laguelle les Beneficiaries interests détenus par SETTLEMENTS dans le
Trust ont éié comptabilisés au 31 décembre 2019 dans les comptes annuels.

Sur fa base de la VNI relenue pour la comptabilisation des Beneficiaries Interests, les comptes annuels de SETTLEMENTS au 31
décembre 2019 présentent une différence (mpairment loss) d'USD 224.753.179 entre Je prix d'acquisition des Beneficiaries Interests en
décembre 2013 ef la VNI retenue pour ces mémes Beneficiaries Interests au 31 décembre 2019 (la ™ Perte *).

Le Conseil d'Administration de SETTLEMENTS a estimé que l'utilisation de la VNI, ainsi calcutée, sur Ja base de la fair market value du
Portefeuille, comme valeur retenue pour la complabilisation des Beneficiaries Interests de la Société dans le Trust dans les comptes
annuels au 31 décembre 2019, se justifiait en parficulier compte tenu des éléments suivants

- 'application du principe de prudence en fonction duguel le Consell d'Administration a pris en compte des provisions pour des
redevances fiscales non réciamées ;

- la prise en compte, dans la détermination de la VNI, d'un taux d'actualisation différent de celui repris lors de la determination du prix
d'acquisition des Beneficiaries Interests, car 'ancien faux d'actualisation ne correspondait plus aux standards du marché. et

- le changement de méthodologie décidé suite aux réductions de valeur du Portefeuille constatées en vente forcée ; ainsi gue les offres
regues pour le Portefeuille

CREANCES A PLUS D'UN AN

Les créances a plus d'un an n'ont pas été réévalués durant l'exercice. lls sont portés & l'aclif 4 teur valeur d'acquisition ou & fa valeur du
marché si elle est inferieure,

DETTES

Le passif comporte des dettes obligatalres zéro coupon, productives d'intéréts, valorisées 4 leur prix d'émission correspondant a leur
valeur nominale a 'échéance, actualisée par leur taux d'intérét, auquet sont ajoutés les intéréts bruts capitalisés a la date de cloture.

La Société a optenu en décembre 2014 la faculié de rembourser soit en EUR soit en USD, [a dette obligataire émise en USD le 30
décembre 2013. Cet emprunt obfigataire est remboursable en EUR si a la date d'échéance de ces obligations le taux de change de 'EUR
contre FUSD est inférieur & 1,36 & 12h heure de Bruxelles. Par la suite, si cette condition est satisfaite en date de cldture d'un exercice,
les obligations el les intéréts capitalisés sont comptabilisés comme étant remboursables en EUR. Les éventuels écarts posilifs de
conversion y aftérents sont comptabilisés selon 'avis 1582/1 de la CNC, comme détaillé ci-dessous.

ECARTS DE CONVERSION DES DEVISES

Le traitement des écarts de conversion constatés en fin d'exercice est fait selon les méthodes proposées dans Pavis 162/1 de la CNC, Un
compte de réguiarisation est ulilisé par devise. Si un compte de régularisation présente un écart positif, te principe de prudence conduit a
maintenir ces gains latents au bilan et & ne pas les prendre en résultats. Si un compte de régularisation présente un écanl négafif,
corraspondant donc & des pertes iatentes, ces pertes latentes sont pris en charge.

MONNAIE FONCTIONNELLE

La société est autorisée A tenir sa comptabilité et a établir ses comptes annuels en USD, Cette autorisation était valable pour tes
exercices 2012 et 2013 et a été renouvelée pour les exercices 2014 a 2016, et ensuite pour les exercices 2017 & 2019,

28/70




| N° | 0899.581.859 usD C-cap 6.20

AUTRES INFORMATIONS A COMMUNIQUER DANS L’ANNEXE

Commentaire annexe 6.15: Transactions avec des parties effectuées dans des conditions autres que celles du marche

En Fabsence de critéres iégaux permettant d'inventorier les transactions avec des parties liées qui seraient conciues a des conditions
aufres que celles du marché, aucune Information n'a pu &lre reprise dans 'annexe XiVbis. Pour information, Tentité Settlements SA Trust
I

n'est pas considérée comme un partie liée.

Evénements importants survenus aprés fa cléture de I'exercice (arl. 3:6 §1er 2° CSA)

(i) Cession du Portefeuilie
Aprés avoir recu plusieurs offres, la Société a conclu une convention d'achat de vente {Life Insurance

Portfolio Purchase and Sale Agreement) avec CG Analysts Limited et Vida Group Limited, deux acheteurs institutionnels du secteur, par je
bials des Trusts Vicof Il & Vicof Hl et portant sur la vente de lintégralité du Poriefeuille le 3 décembre 2020.

Les conditions de la vente du Paortefeuille sont les suivantes, conformément & cette convention

- Le prix globat de la transaction selon le contrat d'achat et de vente est de 68,1 millions de dollars US pour l'ensemble du Portefedille.

- Le prix de la transaction a &té payé en trofs tranches afln d'éviter les pénalités dues & Crédit Suisse en raison du remboursement anticipe
du Crédit lors de la vente du Portefeuilte.

- Le produit brut pour fa Société résultant de la transaction est estimé & 68 millions de doliars US sur la base du montant ci-dessus, aprés
déduction des colts liés 4 la transaction.

- Le transfert du Portefeuilte et le paiement de la premiére tranche du prix ont eu lieu le 4 décembre 2020 el le solde a été payé le 5
décembre 2020,

Le montant de 68,1 millions de dollars US difiére du montant de l'offre Inifiale communiquée par CG Analysts Limited, de USD 76 millions,
car il a &té corrigé suite 4 la perception par la Société du produit de plusieurs polices et le paiement de primes entre le 30 juin 2020, date &
taquelle I'offre a &1& transmise, et le 3 décembre 2020, date & faquelle le contral de cession du Portefeuille a été conclu,

Faisant suite 4 cette vente, le Seftlements SA Trust a remboursé l'entiéreié de sa ligne de crédit et ne dispose dés lors, au 31 décembre
2020, plus que de liquidités pour un montant de USD 29,9 millions et de créances pour un montant de USD 3,5 millions. Ceel implique une
plus-value prohable non réalisée de USD 5,6 millions sur la valorisation des " Beneficiaries interests " au 31 décembre 2019.

Notons que cette plus-value non réalisée n'intégre pas les risques fiscaux fiés au non-respect des conditions nécessaires pour bénsficier
de la convention préventive de la double imposition entre la Belgique et les Etats-Unis.

Toutefois, ces risques fiscaux estimées a USD 17,2 millions sont couverts par fe compte courant débieur de USD 11,5 millions que
Settlements SA a vis-a-vis du Trust au 31 décembre 2019 (qui n'est pas pris en considération dans les liquidités et créances du Trust
mentionnées ci-avant} ainsi gue par la plus-value non réalisée de USD 5,6 millions.

(i) Coronavirus

Depuis le mois de mars 2020, 'économie mondiale est impactée par la survenance de la crise sanitaire lige 4 la pandémie de Covid-19.
Cette crise sanitaire a eu pour conséguence un ralentissement globalisé de 'économie, dant tes effets sont 4 ce jour diffictement
évaluables.

Néanmoins la Sociéié depuis décembre 2020 ne détenant plus aucun actif autre que des devises fimpact de la pandémie est trés Hmité et
waffecte aucunement de maniére directe aucune activité de la Socigié.

Circonstances susceptibles d'avoir une incidence notable sur le développement de SETTLEMENTS (art. 3:6 §1er 3° C5A)
le Consell d'Administration renvoie le lecteur aux sections 3.2 et 3.3 du présent rapport a ce sujet.

£n particulier, le Conseil d'Administration met en exergue la cession par la Sociéte du Portefeuille gui est intervenue le 3 décembra 2020.
Cet événement est susceptible d'avoir une incidence notable sur Je développement de la Société, dans la mesure ol te Portefeuille
représentait la majorité des actifs de SETTLEMENTS.

La Société ayant cédé son actif principal et disposant désormais de liquidités, le Conseil d'Administration analysera, au cours des douze
(12) prochains mois & compter de la date du présent rapport, fes meilleures options envisageables pour la Société par rapport au
développement et & la poursuite de ses activités, et le cas échéant a possibilité de soumettre au vote de Fassembiée générale des
actionnaires une propesition de liquidation de la Société s'll 'avére que celle-ci ne dispose plus de perspectives de poursuite de son objet
social.

Le Conseill d'administration attire 'attention des actionnaires sur le fait gue, dans I'hypothése d’une liquidation de la Sociéle, les differentes
dtapes nécessaires 4 laréalisation de cette liquidation pourraient nécessiter un délai égal ou supérieur & 12 mois et que, dés lors, la
Société continuera 4 étre gérée dans une perspactive de confinuité 1ant que 'assemblée générale des aclionnalres de la Société ne se
sera pas prononcée en faveur de ladite liquidation. A cet égard fe conseil atfire l'attention du fecteur sur le fail que méme si la Société
souhaitait appliquer des régles comptables en discontinuité cela nimpliquerait pas de provision ou réduction de valeur additionel compare
a la situation en continuité.

Justification de 'application des régies comptables de continuité {art. 3:6 §1er 6° CSA)

Lors de la préparation des comples annuels de I'exercice cloturé au 31 décembre 2018, le Conseil d'Administration a & nouveau constaté
une perte a ssue de l'exercice liées a la sous-performance du Portefeuille détenu par le Trust dont la Soclete estle bénéficiaire. Cette
perte a réduit plus encore les capilaux propres de SETTLEMENTS, lesquels s'élévent & USD - 238.171.641 au 31 décembre 2019,

L'actif net de la Société est donc réduit 4 un montant inférieur au quart de la part fixe du capital social, qui est de 61.348.049 USD, mais
égatement inférieur 4 61.500 EUR.
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Par conséquent, oulre |a situation prévue a Farticle 3:6 §1er 6° du Code des sociétés et des associations, la Société se frouve dans une
situation gui requiert I'application des articles 7:228 et 7:229 du CSA. Conformément au prescrit de l'article 7:228 du Code des sociétés et
des associations, l& Consell d'Administration de SETTEEMENTS a &labli un rapport spécial justifiant ses propositions quant & la poursuite
des aclivités de SETTLEMENTS.

Le rapport spécial ex arl 7 :228 du CSA a 6té soumis Fassemblée générale des actionnaires qui c'est tenue le 21 avril 2021 afin que les
actionnaire se prononcent sur les mesures propesées par le Conseil d'Administration afin d'assurer la continuite de la Société ou voter la
dissolution de la Société,

L'assemblée générale des actionnaires 4 cette occasion c'est prononcée en faveur de la poursuite des activites de la Société et non en
faveur de sa dissolution.

Notamment le rapport 7:228 du CSA fait état du caraciére * reverse convertible " de 'Emprunt Obligataire duguel résulte la faculté pour la
Société d'exiger des obligataires ia conversion des obligations en actions nouvelles de fa Société dans certaines hypothéses délerminées.

Notamment, ta Société dispose de la faculté d'exiger des obligataires la conversion, sans frais, de leurs obligations en actions nouvelles

de ta Société, sans mention de valeur nominale, du méme type et jouissant des mémes droits et avantages que les actions existantes et
participant aux résultats de fa Soclété A compter du premier janvier de l'année de leur émission, dix (10) jours bancaires avant |a date
d'écheance des obligations, si la Société n'a pas les liquidités nécessalres afin de rembourser les obligations & 100% de leur valeur
nominale, c'est-a-dire 50.000 USD {36.750 EUR) par obligation. Le taux de conversion est dans cette hypothése de 1 obligation pour 2.777
nouvelles actions de la Sociéte,

Ledit rapport poursuit en indiguant les raison et mesures prises par le Conseil d'administration qui justifient 'appiication des régles
comptlable de continuite.
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(& spécifier par la société)

1210 Bruxelles, 4 § -06- 2017

leconomie

IE3
ﬁj{\% SF3 Lonmamis, AL, Chonled icepetinel 6 Enaaly

axpiditeur; £3 3300
SETTLEMENTS SA

A l'attantion de Marco Mennella H
Administrateur délégué %

Avenue Lioyd George 6 boite 3
1040 Bruxelles

Objef: Demande de déregation de ia société SETTLEMENTS 8A basée
sur larticle 125 du Code des sociétés

goadlyl.
PR Aot

tre avls d i

6 sepismire 2018 Monsieur, g

vatra référanca Par courrisr du 6 septembre 2018, |2 société SETTLEMENTS SA (huméro ’é i
d'enteefprise 0R99,581.858) a introduit une demanda pour une dérogation -

by relalive & la lenue do la comptabilité et Tétablissement des comples i

ooadee annuels dans une autre monnaie que f'euro, & saveir en dollar américain 2
{(usn).

{#ANEKES

1. Base juridique

L'article 22 de Parrété royal du 30 janvier 2001 portant axécution du Code
des sociétés prévoil que les montants des comples annuels sord
exptimés en ewros,

En vertu de I'ariicle 111.94 du Gode de droit économique et de l'articte 125
du Code des sociétés, ke Ministre ou son délégué peuvent autorlser
moyennant I'avis molivé de la Commission des normes comptables une
déragation au droit comptable belge et au droit des comptes anhuels
balges, i

2, Avis da ta Commission des normes comptlables
En la matidre, la Commission des normes comptables a publié quelques

avis qui indiqueni les conditions de cette demande. || s'agit des avis
suivants

- Lavie CNC 117-3 ~ «¢Tenue de la complabilité et Iélablissement
des comples annuels dans une monnale aufre que Feuro » ; 3

A A TR

Parsonne de sontast: Kurt Franck

Direction générale Réglementation Economique

Service Droit Gomptable - Audil - Coapérativas — Corporate Governance

Chaguojour Quyradlo de 9 [ 18 Eﬁu\g{g_sd\inﬁ &,gg_:‘!‘:l‘_rgggﬁ_sl‘_y_ljl_!g ggnﬂanl ces hisutes, I mandl ef le vendiedi, sur vedez-yous, Jutqu's 20 hewes,

Rue du progrés, 50 +32{0) 2277 8328 Hud franck@economia fgov.be be
1210 Bruxellea +A2 fo) 227% 5256 htp:economie.fgov.ba W

Varmrtstrans o s AR Rkt 4 R 1 A
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= @conomie
SR e B E Utsses mipeintes o Bty

- Llavis CNC 2011712 — « Dérogation refative a la monnaie
fonctionnelle : implicalions pratiquas et procédire » |

Dans I'svis GNG 117-3, i est dlairement indigué que ta complablité d'une
société, de méme gue ses comptes annuels, doivent étre établis dans la
devise fonctionhelle. La dsvise fonctionnelie est la devise de
l'environnement économique principal dans leguel opére l'entreprise.
Clest au moment de Pétablissement de ses comptes annuels gue chaque
sociélé détenning la devise fonctionnefle. La devise fonctionnelle d'une
socibté cefldte los transactions, événemants ot conditions sousjacents
pariinents pour cette société.

1 peut se déduire des informations communiquées que les conditions
indiquées dans lavis CNG 117-3 Tenus de la complebilité ol
Yotablissement des comples annuels dans une monnale aulre que letro,
sont réunies. Sur la base des données communiquées par Forgane da
geslion, fa Commission des normes comptables estime que la soclélé
SETTLEMENTS SA a le dollar américain (USD) comme devise
fonctionnelis,

Dés lors, la Commission des normes comptables o décidé, lors de sa
réunion du 31 mai 2017, d'émetire un avis favorable pour la dérogation
demandée par la société SETTLEMENTS SA. Cet avis favorable est
valable pour les exercices comptables 2017, 2018 et 2019.

Gependant, cet avis favorable nimplique pas une prise de position an
matiere fiscale.

La Commission a souhaité en effet souligner que toute autorisation de
tenir une comptahbilité et d'établir des comples annuels dans une monnaie
aufre que l'euro, est assorlie de certaines condltions complémantaires au
respect desquelles Porgane de geslion de la soclété devra vaillsr (voir
infea).
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Sur la base des informations communiquées dans volre courrier du 6
septembre 2016, das comptes annuels de l'exercice 2018 ot de l'avis
favorable de la Comemission des normes complables, la sociéié
SETTLEMENTS SA est aulorisée & tenir sa cornpiabllité et & établir el
ptiblier ses comptes annuels en dollar américain (USD). Celte autorisation
est valable pour les exercices comptables se cléturant au 31 décembre
2017, 31 décembre 2018 et 31 décembre 2019,

Cependant, celle autorisation mimplique pas une prise de posiion en
matiére fiscale,

La société devra ss référer, parmi les réglas d'évaluation dans V'annexe, A
fa dérogation que je lui al accordée, autorlsant ia tenue de la complabllité
el Pétablissement des comptes annuels dans la monnale fonctionnelle
retenua {articls 125 du Code des sociétés).

Si volre société souhalte oblenir une dérogation pour les exercices
suivants, elle devra introduire une nouvelle demande, accompaghée d'un
sxemplaire de ses comptes annuels ou d'autres données permeltant a la
Comnission des normes comptables d'estimer si las conditions qui se
trouvent 4 Ia base de la dérogation accordée sont ancore salisfaites.

Toule autorisation de tenir une comptabilité el d'dtablir des comptes
annuels dans une monnale autre que l'euro, esl assorlie de certaines
conditions complémentaires au respsct desquelles lorgane de gestion de
chaque société devra veiller, & savoir que

- ie capital social devra, sous langle du droit des sociélés, &lre
exprimé dans la méme monnaie fonclionnelle que celle utilisée
pour fétablissement des complas annuels |

- la société devra se référer, pammi les régles d'évaluation dans
I'annexe, 4 la dérogalion gue je vous af accordés, autorisant la
tenue de fa comptabllité et 'établissement des comples annuals
dans la momnaie fonctionnelie retenue. A celte oceasion, Yorgane

seen. |
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de gestion do la société devra confirmer que les molifs justiflant i
dérogation s'appliquent intégralement aux comptes annuels en
questlon ;

- a@u cas ol forgane de gestion entend modifier la monnale
fonctionnelle, aprés que celle-ci ait &té arrétéa, cette modification
soit subordonnée A lintreduction d'une nouvelle demands
adressée au Ministre compétent. Cefte condition ne s'applique pas
en cas de décision de |a direction de passer & {'suro au cours de la
période de validité de la présents dérogation ;|

- chagque annés, Porgane de gestion de la soclété vejllera a ce que
la sociélé continue & satisfaire aux condilions prévues par la
dérogation. A cet effet, Il fers, le cas échéanl, mention dans le
rapport de gestion visé & Particle 85 du Code des sociélég de la
justification e (la poursuite de) lusage de la ntonnaie i
fonctionneiie, ;

La présente décision pourra faire Pobjet d'un recours en annulation devant
la Conseil d'Etat, rue de la Science 33, 1040 Bruxelles, par pli
recommandé A la posts, ou par voie éleclionique (http:lfwww.randyst-
conselat be/?page=e-procedure&lang=fi} dans les 60 jours de ia présente
notificatioh.

Je vous prie de recevolr, Monsieur, mes salutations distinguees,

Pour I Minisire,
La fonclionngire déléguée,

Karen HOFMANS

70170
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Rapport du commissaire a ’'assemblée générale de Settlements SA
sur les comptes annuels pour 'exercice clos le 31 décembre 2019

Dans le cadre du contréle légal des comptes annuels de Settlements SA (la
« Société »), nous vous présentons notre rapport du commissaire. Celui-ci inclut
notre rapport sur les comptes annuels pour I'exercice clos le 31 décembre 2019,
ainsi que les autres obligations légales et réglementaires. Le tout constitue un
ensemble et est inséparable. Ce rapport du commissaire fait suite a notre rapport
de carence établi le 6 avril 2020, qui vous a été adressé, en l'absence de
documents nécessaires pour nous permettre d'établir notre rapport dans les
délais requis.

Nous avons été nommés en tant que commissaire par I'assemblée générale du
17 juillet 2018, conformément a la proposition de I'organe d'administration. Notre
mandat de commissaire vient a échéance a la date de 'assemblée générale
délibérant sur les comptes annuels cléturés au 31 décembre 2020. Nous avons
exercé le contréle légal des comptes annuels de Settlements SA durant six
exercices consécutifs.

Rapport sur les comptes annuels
Opinion sans réserve

Nous avons procédé au contréle légal des comptes annuels de la Societé pour
lexercice clos le 31 décembre 2019, établis sur la base du référentiel comptable
applicable en Belgique. Ces comptes annuels comprennent le bilan au
31 décembre 2019, le compte de résultats pour I'exercice clos a cette date et
lannexe. Le total du bilan s’éléve a USD 28.642.970 et le compte de résultats
se solde par une perte de I'exercice de USD -104.074.957.

A notre avis, ces comptes annuels donnent une image fidéle du patrimoine et
de la situation financiére de la Société au 31 décembre 2019, ainsi que de ses
résultats pour I'exercice clos a cette date, conformément au reférentiel
comptable applicable en Belgique.

Fondement de I'opinion sans réserve

Nous avons effectué notre audit selon les Normes internationales d’audit (ISA)
telles qu'applicables en Belgique. Par ailleurs, nous avons appliqué les normes
internationales d'audit approuvées par I'lAASB et applicables a la présente
cléture et non encore approuvées au niveau national. Les responsabilites qui
nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la
section «Responsabilités du commissaire relatives a l'audit des comptes
annuels» du présent rapport. Nous nous sommes conformés a toutes les
exigences déontologiques qui s'appliquent a l'audit des comptes annuels en
Belgique, en ce compris celles concernant I'indépendance.

Nous avons obtenu de I'organe d’administration et des préposés de la Sociéte,
les explications et informations requises pour notre audit.

Nous estimons que les éléments probants que nous avons recueillis sont
suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

KPMG Bediijfsrevizoren - KPMG
Réviseurs d'Entreprises BVISRL
Muméro d'entreprise 0419.122.548
KPMG Bedrijfsrevisoren - KPIG Réviseurs d' Entreprises, a Belgian BWSRL and TVA BE 0419.122.548
a member firm of the KPMG global organization of independent member firms Siege: RPM Bruxelles
affiliated with KPMG International Limited, a private English company limited by Luchthaven Brussel Nationaal 1K IBAN : BE 95 0018 4771 0358
guarantee. All rights reserved. B-1830 Zaventem BIC : GEBABEBB
Document Classificalion: KPMG Public



Rapport du commissaire a 'assemblée générale de Settlements SA sur les comptes
annuels pour I'exercice clos le 31 décembre 2019

Observation — Evénements importants survenus aprés la cléture de
I’'exercice — Cession du portefeuille d’assurance-vie

Nous attirons ['attention sur I'annexe C-cap 6.20 « Autres informations a
communiquer dans I'annexe » des comptes annuels dans laquelle I'organe
d’administration décrit les conséquences de la vente du portefeuille
d’assurance-vie du Trust survenus apres la cléture de I'exercice.

Cette observation ne modifie pas notre opinion.

Observation — Justification de [I'application des régles comptables de
continuité

Nous attirons l'attention sur I'annexe C-cap 6.20 « Autres informations a
communiquer dans l'annexe » des comptes annuels dans laquelle I'organe
d’administration justifie I'application des regles comptables de continuité malgre
les fonds propres négatifs de USD -236.171.641 au 31 décembre 2019.
L’élément principal étant la convertibilité de Iemprunt obligataire non
subordonné dans I'éventualité ol la Société ne serait pas en mesure de faire
face au remboursement de celui-ci.

Cette observation ne modifie pas notre opinion.

Responsabilités de I'organe d’administration relatives a I'établissement
des comptes annuels

L'organe d'administration est responsable de ['établissement des comptes
annuels donnant une image fidéle conformément au référentiel comptable
applicable en Belgique, ainsi que du contréle interne qu'il estime nécessaire a
létablissement de comptes annuels ne comportant pas d'anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs.

i

Lors de [I'établissement des comptes annuels, il incombe & [lorgane
d’administration d'évaluer la capacité de la Société a poursuivre son exploitation,
de fournir, le cas échéant, des informations relatives a la continuité d'exploitation
et d’appliquer le principe comptable de continuité d'exploitation, sauf si 'organe
d’administration a l'intention de mettre la Société en liquidation ou de cesser ses
activités ou s'il ne peut envisager une autre solution alternative réaliste.

Responsabilités du commissaire relatives a I'audit des comptes annuels

Nos objectifs sont d’obtenir I'assurance raisonnable que les comptes annuels
pris dans leur ensemble ne comportent pas d'anomalies significatives, que
celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, et d’émettre un rapport
du commissaire contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond a
un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’'un audit réalisé
conformément aux normes ISA permettra de toujours détecter toute anomalie
significative existante. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter
d'erreurs et sont considérées comme significatives lorsque l'on peut
raisonnablement s'attendre a ce qu’elles puissent, prises individuellement ou en
cumulé, influencer les décisions économiques que les utilisateurs des comptes
annuels prennent en se fondant sur ceux-ci.
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Rapport du commissaire a I'assemblée générale de Settlements SA sur les comptes
annuels pour I'exercice clos le 31 décembre 2019

Lors de l'exécution de notre contréle, nous respectons le cadre légal,
réglementaire et normatif qui s’applique a l'audit des comptes annuels en
Belgique. L'étendue du contréle |égal des comptes annuels ne comprend pas
d'assurance quant a la viabilité future de la Société ni quant a l'efficience ou
I'efficacité avec laquelle 'organe d’administration a mené ou menera les affaires
de la Société. Nos responsabilités relatives a I'application par l'organe
d’administration du principe comptable de continuité d'exploitation sont décrites
ci-aprés.

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes ISA et tout au long
de celui-ci, nous exergons notre jugement professionnel et faisons preuve
d’esprit critique. En outre:

— nous identifions et évaluons les risques que les comptes annuels comportent
des anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou
résultent d’erreurs, définissons et mettons en ceuvre des procédures d'audit
en réponse a ces risques, et recueillons des éléments probants suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection d'une
anomalie significative provenant d’une fraude est plus élevé que celui d’'une
anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la
collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations
ou le contournement du contrdle interne;

— nous prenons connaissance du contréle interne pertinent pour I'audit afin de
définir des procédures d’audit appropriées en la circonstance, mais non dans
le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du contréle interne de la Société;

— nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues
et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par I'organe
d’administration, de méme que des informations les concernant fournies par
ce dernier,;

— nous concluons quant au caractere approprie de I'application par I'organe
d’administration du principe comptable de continuité d’exploitation et, selon
les éléments probants recueillis, quant a 'existence ou non d’une incertitude
significative liée a des événements ou situations susceptibles de jeter un
doute important sur la capacité de la Société a poursuivre son exploitation.
Si nous concluons a l'existence d'une incertitude significative, nous sommes
tenus d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapport du commissaire sur
les informations fournies dans les comptes annuels au sujet de cette
incertitude ou, si ces informations ne sont pas adéquates, d’exprimer une
opinion modifiée. Nos conclusions s’appuient sur les éléments probants
recueillis jusqu’a la date de notre rapport du commissaire. Cependant, des
situations ou événements futurs pourraient conduire la Société a cesser son
exploitation;

— nous apprécions la présentation d’'ensemble, la structure et le contenu des
comptes annuels et évaluons si les comptes annuels reflétent les opérations
et événements sous-jacents d'une maniere telle qu'ils en donnent une image
fidele.

Document Classification: KPMG Public 3



Rapport du commissaire a I'assemblée générale de Settlements SA sur les comptes
annuels pour I'exercice clos le 31 décembre 2019

Nous communiquons a l'organe d’administration notamment 'étendue des
travaux d'audit et le calendrier de réalisation prévus, ainsi que les constatations
importantes relevées lors de notre audit, y compris toute faiblesse significative
dans le contréle interne.

Autres obligations légales et réglementaires
Responsabilités de 'organe d’'administration

L'organe d'administration est responsable de la préparation et du contenu du
rapport de gestion, du respect des dispositions légales et réglementaires
applicables a la tenue de la comptabilité ainsi que du respect du Code des
sociétés ou, & partir du 1 janvier 2020 du Code des sociétés et des associations
et des statuts de la Sociéte.

Responsabilités du commissaire

Dans le cadre de notre mission et conformément a la norme belge
complémentaire aux normes internationales d’audit (ISA) applicables en
Belgique, notre responsabilité est de vérifier, dans ses aspects significatifs, le
rapport de gestion et le respect de certaines dispositions du Code des sociétés
ou, a partir du 1 janvier 2020, du Code des sociétés et des associations et des
statuts de la Société, ainsi que de faire rapport sur ces éléments.

Aspects relatifs au rapport de gestion

A lissue des vérifications spécifiques sur le rapport de gestion, nous sommes
d’avis que celui-ci concorde avec les comptes annuels pour le méme exercice
et a été établi conformément aux articles 3:5 et 3:6 du Code des societes et des
associations.

Dans le cadre de notre audit des comptes annuels, nous devons également
apprécier, en particulier sur la base de notre connaissance acquise lors de
I'audit, si le rapport de gestion comporte une anomalie significative, a savoir une
information incorrectement formulée ou autrement trompeuse. Sur la base de
ces travaux, nous n'avons pas d'anomalie significative a vous communiquer.

Mentions relatives a I'indépendance

— Notre cabinet de révision et notre réseau n'ont pas effectué de missions
incompatibles avec le contréle légal des comptes annuels et notre cabinet
de révision est resté indépendant vis-a-vis de la Société au cours de notre
mandat.

— Les honoraires relatifs aux missions complémentaires compatibles avec le
contréle légal des comptes annuels visées a l'article 3:65 du Code des
sociétés et des associations ont correctement été valorisés et ventilés dans
'annexe des comptes annuels.

Autres mentions

— Sans préjudice d’aspects formels d'importance mineure, la comptabilité est
tenue conformément aux dispositions légales et réglementaires applicables
en Belgique.
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Rapport du commissaire a 'assemblée générale de Settlements SA sur les comptes
annuels pour I'exercice clos le 31 décembre 2019

— La répartition des résultats proposée a I'assemblée générale est conforme
aux dispositions légales et statutaires.

— La Société n'a pas respecté les dispositions du Code des sociétés et des
associations en matiére de délais de tenue de I'assemblée Générale, de
dépot des comptes annuels de I'exercice 2019 dans les 7 mois aprés la
cléture de l'exercice ainsi que du respect des dispositions [égales et
statutaires relatives aux délais relatifs a la convocation, a la remise des
piéces requises au commissaire et aux actionnaires et a la tenue de
assemblée générale ordinaire. Pour le reste, nous n’avons pas a vous
signaler d'autres opération conclue ou décision prise en violation des statuts
ou du Code des sociétés ou, a partir du 1 janvier 2020 du Code des sociétés
et des associations.

Zaventem, le 15 juin 2021

KPMG Réviseurs d’Entreprises
Commissaire
représentée par

Kenneth  Digitally signed

; by Kenneth
Vermeire Vermeire

(Signature) (signature)

Kenneth Vermeire
Réviseur d’Entreprises

Document Classification: KPMG Public 5



