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Exemplaire destiné au porteur de Certificats Westland 1980

BULLETIN D’ACCEPTATION DE L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT DE TOUS LES
CERTIFICATS WESTLAND 1980

Je, soussigné (nom, prénom)

domicilié a , rue n°

personne morale (dénomination sociale) dont le siege est établi
, enregistré au Registre des Personnes Morales de
sous le n°

déclare, apres avoir pris connaissance des modalités de 1’Offre faite par ATENOR GROUP, telle que
décrite dans le Prospectus ci-joint, vouloir céder a 1’Offrante, selon les modalités et conditions du
Prospectus, les Certificats Westland 1980, coupons n° 64 et suivants attachés, dont je suis
propriétaire / copropriétaire / usufruitier, contre un prix de EUR 825,00 par Certificat Westland 1980.

Si les Certificats Westland 1980 apportés a 1’Offre sont détenus en copropriété, je comprends que
I’ensemble des copropriétaires devront également signer ce Bulletin d’Acceptation en double
exemplaire. Si les Certificats Westland 1980 apportés sont détenus en usufruit, je comprends que le
nu-propriétaire devra signer ce Bulletin d” Acceptation en double exemplaire.

- Si les Certificats Westland 1980 apportés a I’Offre sont sous forme dématérialisée sur le
compte titre n° aupres de , je confére par
la présente le pouvoir @ mon intermédiaire financier de vendre les Certificats Westland 1980 a
I’Offrante en mon nom et pour mon compte.

- Siles Certificats Westland 1980 apportés a 1I’Offre sont au porteur, je joins a ce Bulletin (i) les
Certificats Westland 1980 au porteur concernés et (ii) les coupons n°® 64 et suivants attachés.

- Si les certificats Westland 1980 apportés a 1’Offre sont représentés par un/des certificat(s)
nominatif(s), je le(s) joins a ce Bulletin accompagné(s) d’'un pouvoir de cédant diiment
complété et signé.

Je comprends que, pour étre valable, mon Bulletin d’Acceptation doit parvenir a la date de cléture de
I’Offre, soit en principe le [22] novembre 2010, avant 16 heures, aupres de la Banque Guichet ou via
un intermédiaire financier de mon choix accompagné des documents visés ci-dessus.

Je comprends également que, dans le cas ou je dépose mon Bulletin d’ Acceptation aupres d’un autre
intermédiaire financier que la Banque Guichet, il devra parvenir a la Banque Guichet au plus tard dans
les cing jours ouvrables qui suivent la cl6ture de 1’Offre, soit en principe le [29] novembre 2010.

Les frais relatifs a I’Offre, en ce compris la taxe sur les opérations de bourse, seront pris en charge par
I’Offrante. Les frais éventuellement réclamés par les intermédiaires financiers autres que la Banque
Guichet seront supportés par le porteur des Certificats Westland 1980. Je comprends que je suis des
lors tenu de m’informer auprés de mon intermédiaire financier (autre que la Banque Guichet) des frais
relatifs a I’Offre qu’il pourrait éventuellement me facturer.

Mon acceptation de 1’Offre est irrévocable, sauf contre-offre publique valable. Si une telle contre-
offre est d’au moins 5% supérieure a I’Offre, je serais automatiquement délié de mon engagement
d’apport. En cas de contre-offre de moins de 5% supérieure a 1’Offre, si je souhaite étre délié de mon
engagement d’apport, je devrais en aviser la Banque Guichet par courrier lui parvenant au plus tard 2
jours ouvrables avant la date de cl6ture de la contre-offre a 16 heures.
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Je souhaite que le prix correspondant aux Certificats Westland 1980 ci-dessus, soit EUR 825,00 par
Certificat (coupons n° 64 et suivants attachés), soit crédité & mon compte n° - -
____ouvert aupres de la banque a la date de
paiement mentionnée dans le Prospectus.

Je déclare :

- étre diment habilité a céder les Certificats Westland 1980 et que toutes les autorisations,
formalités ou procédures requises a cet effet ont été diment obtenues, acceptées, effectuées
et/ou réalisées ;

- que les Certificats Westland 1980 que j’apporte & I’Offre ne sont pas gagés ni grevés d’un
quelconque autre droit au profit d’un tiers.

Je reconnais avoir recu toutes les informations — en particulier le Prospectus approuvé le [+] 2010 par
la CBFA — me permettant de prendre une décision en toute connaissance de cause.

Sauf indication contraire, les termes utilisés dans ce Bulletin d’Acceptation ont la méme signification
gue celle dans le Prospectus.

Fait en deux exemplaires a (lieu) , le (date)

(Signature de I’intermédiaire financier) (Signature du détenteur des Certificats
Westland 1980)

(En cas de démembrement de la propriété, signature du/des copropriétaires/du nu-propriétaire)

BORDEREAU NUMERIQUE DE DEPOT
Des Certificats Westland 1980, coupons n°® 64 et suivants attachés.
(Pinscription doit se faire dans 1’ordre numérique)

N° Nombre N° Nombre

— — _a_

A reporter : Total
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Comptes annuels consolidés de I'Offrante pour I'exercice 2009 et erratum



17/05/2010 BE 0403.209.303 33 EUR
Date du dép6t N° P D. 10122.00197 CONSO 1.1
COMPTES CONSOLIDES
DENOWMINATION: AYENOR GROUP
Forme juridique: SA
Adresse: Avenue Reine Astrid N°: 02
Code postal: 1310 Commune: La Hulpe
Pays: Belgique
Registre des perscnnes morales {RPM) - Tribunal de Commerce de Nivelles
Adresse Infernet *;
Numéso d'entreprise l 0403.209.203 1

DATE | 10/0srguy | dudépst de racte constitutif OU du doeument Js pius récent mentionnant la date de

publication des actes constiutif et modificatif(s) des statuis.

COMPTES ANNUELS approuvés par J'assemblée générale dy

23/04/2010

l

et relatils & lexercice couvrant la période dis I 110152009

_l au

31212009

Exercice précédent du I_

110172008

]au

3111212008

tes montants relatifs a l'exercice précédent sont / we-sontpas- = identiques a cew publigs antérieurement

LISTE COMPLETE avec nom, prénoms, profession, domicile (adresse, numéro, code postal et commune) et forction au sein de

Tentreprise des ADMINISTRATEURS, GERANTS ET COMMISSAIRES
GOOSSENS GOSSART JOOS SCPRL 0433.773.708

Avenue Marce! Thiry 77 | boile 4, 1200 Bruxelles 20, Belgique

Fonetion : Cormmissaire, Numéro da membre : BOQ0S?

Mandat ; 24/04/2008- 27/04/2012

Représenté par
GOSSART Philippe

Avenue Marcel Thiry 77 , boite 4, 1200 Sruxelles 20, Belgigue

HAEGELSTEEN Regnier

Avenue Edmond Mesens 38, 1040 Bruxelles 4, Belgique
Fonction : Administrateur

Mandat : 24/04/2009- 27/04/2012

BE PAUW Mare

Brugdreef 164 , 9070 Destelbergen, Belgiqus
Fonetion : Administrateur

Mandat : 24/04/2008. 27/04/2012

Documents joinis aux présents comptes annuels;

Nombre total de pages déposées:
objet;

Signature
(nom et qualité)

Signatuze

(nom et qualité)

Numéros des sections du document normalisé nen déposées parce gue sans
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LISTE DES ADMINISTRATEURS, GERANTS ET COMMISSAIRES (suite de la page précédente)

DONCK Frank

Avenue de Floride 62 , 1180 Bruxelles 18, Belgique
Fonction : Président du Conseil d' Administration
Mandat : 24/04/2009- 27/04/2012

BERTRAND Luc

Gouvernementsweg 67 , 1150 Bruxelles 15, Belgique
Fonction : Administrateur

Mandat : 24/04/2009- 27/04/2012

VASTAPANE Philippe

Avenue Bon Air 99, 1640 Rhode-Saint-Genése, Belgique
Fonction : Administrateur

Mandat : 24/04/2009- 27/04/2012

STEPHAN SONNEVILLE SA  0461.220.350
Rue du Mont Lassy 62B , 1380 Lasne, Belgique
Fonction : Administrateur délégué

Mandat : 27/04/2007- 23/04/2010

Représenté par
SONNEVILLE Stéphan

. , Belgigue

LUXEMPART SA 15763920

Rue Léon Laval 46 , 3372 Leudelange, Luxembaourg
Fonetion : Administrateur

Mandat ; 27/0472007- 23/04/2010

Représenté par
TESCH Frangois

. , Belgique

D'ARENBERG Charles-Louls

Avenue des Fleurs 5A , 1150 Woluwé-Saint-Plerre, Belgigue
Fonction : Administrateur

Mandat : 24/04/2009- 27/04/2012
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DECLARATION CONCERNANT UNE MISSION DE VERIFICATION OU DE REDRESSEMENT COMPLEMENTAIRE

L'ergane de gestion déclare qu'aucune mission de vérification ou de redressement n'z §té confide & une personne qui n'y est pas
autorisée par la loi, en application des articles 34 ot 37 de Is loi du 22 avril 1999 relative aux professions comptables et fiscales.

Les comptes annuels ent—/ nlont* pas eie verifiés ou corrigés par un expert-comptable externe, par un réviseur d'entreprises oui n'est
pas te commissaire, par un comptable agréé ou par un comptable-fiscaliste agrés.

Dans l'affirmative, sont mentionnés dans [e tableau ci-dessous < les nom, prénom, profession et domicie; ke numéro de membre
auprés da son institut et la nature de la mission:

A. La tenue des comptes de l'entreprise*,
B. L'établissement des comptes annuels*,
. La vérification des comptes annuels et/ou
D. La redressement des comptes annuels.

Si des missions visées sous A. ou sous B. ont &té accemplies par des comptables agréés ou par des comptables-fiscalistes agréés,
peuvent &ire mentionnés ci-aprés: les nom, prénoms, profession et domicile de chague comptable agréé ou comptable-fiscatiste
agrée et son numéro de membre auprés de lnstitut Professionnel des Comptables et Fisgalistes agréés ainsi gue [a nature de sa
mission,

Nature de la mission

X ion. demic .
Nom, prénoms, profession, domicile Numére de membre (A, B, C etiou D)
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Compte de résultats consolidé

En milliers d"EUR Notes 200% 2008
Praduits 2et3 35490 40012
Chiffre d’affaires 34687 39217
Produits locatifs des immeubles 802 795
[Autres produits opérationnels 2et3 14208 53505
Résultat sur cession d'actifs financiars 12304 52833
lAutres produits opérationnels 1904 693
Résultat sur cession d’actifs non financiers -21
Charges opérationnelles {-) 2et3 -37 142 -53823
Matiéres premiéres et consommables utilisés (-) -18534 -18 081
Variation de stocks de produits finis et des travaux en cours| 5 22613 21499
Fraic de personnel (-) 4 -6 037 -6711
Dotations aux amortissements (- -833 -1 970
IAjustements de valeur (-} -322 -2005
Altres charges opérationnelles (-) 5 -33929 -46 555
Résultat opérationnel - EBIT 2et3 12556 39 694
Charges financiéres {-) & -2706 -3130
Produits financlers 6 995 2774
Quote-part dans le résultat net des partitipations mises en

Sauivalence 105 g
Résultat avant impéts 10 950 39347
Charges [produits) d'impbt sur le résultat {-) 7 -3747 1797
Résultat aprés impdts 7203 41144
Résultat aprés impdts des activités abandonnées

Résultat de I"exercice 7203 41144
Résultat Intéréts minoritaires -113 -148
Résultat Part de Groupe 7316 41292
En ELIR

Résultat par action

Nombre d’actions 8 5038411 5038411
Résultat difué par action 9 1,45 8,20
Proposition de dividende brut par action 9 2,60 2,60

En milliers d'EUR

[autres éléments du résultat global

Résultat Part de Groupe 7316 41 292
Ecarts de conversion -1763 -3212
Couverture de cash flows -9 =71
Résultat global total du groupe 5544 38009

Résultat global de la périoda attribuable aux tiers -113 -148




ATENOR GROUP

Bilan consolidé

TVA BE-0403.209.303

Capitaux propres et passifs

Actifs

En milliers 4’EUR Notes| 2003 2008
Actifs non courants 61317 46373
|mmobilisations corporeiles 11 21302 22005
Immeubles de placement 12 1656 3157
Immobilisations incorporeifes 10 5768 3 450
Participations dans des entités liées 16 255 255
Participations mises en équivalence 13 14 662 -0
Actifs d'impot différé 17 10502 10478
\Wutres actifs financiers non courants 16 7089 6990
Instruments dérivés 1
Autres actifs non courants 18 83 1
Actifs courants 178 265 192332
IStocks 15 35 590 99 452
hutres actifs financiers courants 16 13122 1428
Instruments dérivés 16 63

Actifs d'impdt exigible 13 1881 1542
Clients et autres débiteurs courants 18 54341 44 442
Palements d'avance courants 17 L
Trésorerie et équivalents de trésorerie 18 2451 37329
Autres actifs courants 18 10759 8134
Total de "Actif 239583 238705

En milliers d’EUR lote 2009 2008
[Total des capitaux prapres 117162 125449
Capitaux propres - Part du Groupe 117 807 125878
Capital souscrit 38 880 38 380
Réserves 84043 91112
Actions propres {-} : -5115 -4114
Intéréts minoritaires 646 430
Passifs non courants 46 508 24762
Passifs non courants portant intérét 21 31036 8873
Provisions non courantes 19 470 1396
Ohbligation de pensian 22 183 348
Instruments dérivés 21 2000 1498
Passifs d'impbts différés 17 12809 12647
Passifs courants 75913 88494
Passifs courants portant intérét 21 56114 58103
Provisions ccurantes 19 1972 1989
Obligation de pension 22 144 190
Instruments dérivés 21 52
Passifs d'impédt exigible 21 3538 549
Fournisseurs et autres créditeurs courants 21 13706 25232
|Autres passifs courants 21 438 2379
[Total des capitaux propres

et passifs 239583 238705
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TVA BE-0403.209.303

Tableau des flux de trésorerie consolidé (méthode indirecte)

En milliers d’'EUR 2009 2008 En milliers d'EUR 2009 2008
Opérations d'exploitation Opérations de financement
Résultat aprés impdts (hors activités abandonnées au Iaugmentation de capital 0 0
3 céder) 7 203 41144
fariation des emprunts long terme 22162 -500¢
Résultat des sociétés MEE -105 -9
Dividendes versés par la société-mére 3 ses actionnaires | -12831 -121852
iAmortissements (Dotations / Reprises) 933 1570
[Fantiémes varsés aux administrateurs -156 -150
Réductions de valeur (Dotations / Reprises} 338 2005
= - - Augmentation {diminution)
Provisions {Dotations / Reprises) -1141 -482 de |a trésorerie da financement 9151 -18002
Résultat de change non réalisé 0 5 Variations de périmétre 2t écarts de conversion 20 47
{Plus) Mains-values sur cessions d’actifs -12 304 -52 812
A e . . [Variation nette de [a période -23175 .55 691
Impdts différés (Dotations / Reprises) 137 -1840;
Viarge hrute d'autofinancement 4939 10019 [Trésorerie de début d'exercice 38757 94 448
Variation du besoin en fonds de roulement [Frésorerie de fin d'exercice 15583 38757
d"exploitation -20583 -21 397
lAugmentation {diminution) de fa trésorerie tes ,opera.t‘fons d’,inve.stis??mfan’t en 2009 sont impuactefas si_gn.ificativement p_a'r )
Aexploitation 25522 31416 -f'exercice d.e | optlon.llee a I'acquisition des 10 @.njmontalres dans la société
NGY {projet roumain HBC), montant comptabilisé en « autres passifs cou-
rants » au 31 décembre 2008.
Opérations d'investissement -le complément de prix lié & 'acquisition du projet PREMIUM et
-la mise en place du partenariat relatif au projet VICTCR (rembaursements
Acquisitions d’immabilisations incorporelles et d’emprunt et acquisition d’immobilisations financiéres).
corporelles -53 -17 432
. - - . Pour rappel, les flux de trésorerie en 2008 étalent impactés significativement par
lAcquisitions d'fmmobilisations financigres -13379 23428 - Pétat d’avancement du projet PRESIDENT - paiement de la seconde tranche
Nouveaux préts accordés 268 0 caoncernant fa cession des sociétés PRESIDENT de 34 millions d’euros,
P - lavente des actions de VUE SUR HAIN,
Isous-total des nvestissements acquls 13700 20861 - les investissements en Hongrie (pt:ojet VAF! ?REENS) et en Roumanie (projet
HBC), Pexercice de 'option quant i 'acquisition future d'un terrain relatif au
Cessions d'immobilisations incorporelles et projet EUROPA, I'scquisitlon d’un terrain relatif au projet NAMUR WATER-
lcarporelles 0 68 FRONT et I'acquisition du terrain relatif au projet VICTOR & Bruxeiles.
Cessions d’immobllisations financiéres 0 33000
Remboursements d’emprunts 6836 1472
Sous-total des investissements cedés 6836 34540
lAugmentatien (diminution) de la trésorerie
d"investissements -6 864 -6321
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Etat des variations de capitaux propres

En milliers d'EUR Noteg ~ CaPMal Réserveq  Actiony  RésultatiRésultatdel Ecartsde mlr:::i:?:: cap.irt‘;tlz
souscril  Hedgin propres| reporté]| Vexercice| conversion s propres

2008

Salde d’ouverture au 01.01.2008 38879 -358 -2124 66362 2408 89 103 057
Résultat de 'exercice - - - - 41292 - -148 41144
[Autres éiéments du résultat global {1 - <71 - - - -3212 3283
Résultat global total E -71 - - 41292 -3212 -143 37861
Dividendes et tantiemes payés E - - -13250 - - -13 258
Actions propres {2 g - -1920 - - - - -19%0
Palements fondés sur actions E 141 - - i4
lAutres augmentations/diminutions -371 -371
Solde de ¢loture au 31,12,2008 38879 -429 -4114 53254 41232 -3 004 ~430 125 449
2009

Seide ' ouverture au 01.01.2009 38874 -429 -4114 94 545 -3004 -430 125 443
Résultat de |'exercice E - - - 7316 - -113 7203
[Autres éléments du résuitat global (1, 9 -1763 -1772
Résultat global total E 9 - - 7316 -1 763 -113 543t
Cividendes et tantiémes payés 1 - -| -1Z978 . - - 7 -12976
[Actions propres {2 E -1002 - - - -1002
Palements fondés sur actions E - - 363 363
JAutres augmentations/diminutions -103 -103
Solde de cléture av 31.12,2009 38 8791 -438 -5115 81932 7316 -4767 -646 117 162

| s actions propres acquises en 2008 et 2008 serviront a couvrir un plan d’options portant sur un total de 150 000 actions existantes {Stack option plans 2007, 2008 et
2009).
Voir note 8 — Capital et note 22 - Avantages du personnel.

1 En 2008, le groupe a acquis des sociétés hongroises et roumaines. Il dispose également d'une filiale en République Tchéque depuis plusieurs années. ATENOR & opté
paur Futilisation de la devise locale comme mannaie fonctionnelle dans chacun de ces pays, Les écarts de conversion constatds en capitaux propres ont été impactés
par I'évalution négative de ces devises, Voir note 23 — Gestion des risques.
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Notes relatives aux états financiers consolidés

Note 1 : Principales méthodes comptables

1. Bases de préparation

Les états financiers consolidés au 31 décembre 2009 ont été préparés conformément au référentiel IFRS {International Financial Reporting Standards) tel qu’adopté dans
I'Union Européenne.
Toutes les normes en vigueur émises par I'IASB a |a date de cléture ont été appliquées, aucune norme r'a été appliquée anticipativement.

Normes et interprétations entrées en vigueur en 2009
Cette année, ATENOR GROUP a adopté les normes et interprétations suivantes :

- 1AS 1{revisée) - Présentation des états financiers, en application de laquelle ATENGR GROUP présente désormais dans un compte de résultats global unique, d'une
part, le compte de résultat et d’autre part, les autres éléments du résultat global (& savoir les éléments qui affectent les capitaux propres sans résulter de transac-
tions avec les propriétaires de la société-mére).

- Amendements IFRS 7 — Instruments financiers — Informations a fournir, requérant des informations additionnelles sur 'évaluation 3 Ja juste valeur thidrarchie) et le
risque de liquidité

D'autres nouvelles normes, amendements et interprétations entrées en vigueur au 1% janvier 2009 n'ont pas eu d'effet sur les états financiers d’ATENOR GROUP ou ne
sont pas pertinentes actuellement pour ce qui concerne le groupe, notamment ;

- Améliorations aux IFRS — couvre des amendements minelurs aux IFRS.

- Amendements 3 IFRS 2 — Paiement fandé sur des actions - Conditions d’acquisition et annulations.

- Amendemenis IFRS 1 et 1AS 27 — Co0t d'un investissement dans une fTliale, une entité contrélée conjointement ou une entreprise associde

- IFRS 8 — Secteurs opérationnels — intraduisant 'approche managériale du reporting par secteur {secteurs dont les résultats opérationnels sont réguliérement axa-
minés par le principal décideur opérationne! de F'entité en vue de prendre des décisions en matiére de ressources 3 affecter au secteur et d'évaluer sa perfar-
mance),

- 1AS 23~ Colits d'emprunt — excluant dorénavant Y'option de prise en charge immédiate des colits d’emprunt capitalisables.

Amendements & 1AS 32 ~ Instruments financiars — présentation et IAS 1 Présentation des états financiers — instruments financiers remboursables au gré du porteur
et obligations provenant d'urne liquidaticn.
Amendement IAS 39 ~ Instruments financiers ; Comptahilisation et évaluation.

- Amendements IFRIC 9 et [AS 39— dérivés incorporés — réexamen ultérieur possible si reclassement d’un actif financier hybride en dehors de la catégorie « juste
valeur par le biais du compte de résultat ».

- IFRIC 11— Plans d’option au sein d’un groupe.

L'adeption de ces interprétations n'a pas antrainé de changements aux méthodes comptables d'ATEMOR GROUP.

Adoption antitipée de normes et interprétations
ATENCR GROUP a choisi de n'adopter aucune norme ou interprétation avant leur date d'entrée en vigueur.
Les normes suivantes, amendements & des normes existantes, et interprétations ont été publides et sont applicables aux péricdes comptables commengant au 1% janvier
2010 {ou aprés cette date),
- Amendements IFRS 2 — refatifs aux transactions cash-settled ¢'intragroupe (incorporation dIFRIC 8 et IFRIC 11).
- IFRS 3 — Regroupements d'entreprises et IAS 27 — Etats financiers consolidés et individuels {révisées sufte au projet « business combinatian phase il »)
- Amendementsa 1AS 32 — Instruments financiers — relatif au classement des droits de souscription émis.
Amendemant |AS 39 ~ Instruments financiers — éiéments éligibles & la couverture.
- Amendement IFRIC 14 — palements d’avance dans le cadre d’une exigence de financement minimal.
- IFRIC 15— Accords pour la construction d’un blen immaobilier, redéfinissant les contaurs des opérations immaobtliéres qui relévent de 1AS 11 cu de 1AS 18,
- IFRIC 16 — Couverture d'un investissement net dans une activité & I'étranger, précisant les limites des couvertures de tels investissements,
- IFRIC 17 - Distribution en nature aux actionnaires,
- IFRIC 19 ~ Extinction de dettes financiéres avec des Instruments de capitaux propres.
L'adoption de ces nouvelles normes et interprétations pour les exercices ultérieurs ne devrait pas avolr d'impact significatif sur les états financiers consolidés. La comp-
tabilisation en 2009 des accords pour la construction de biens immobiliers est conforme 2 IFRIC 15,
Les états financiers consolidés du Graupe ont été arrétés par le Conseil d’-Administration du 3 mars 2010,

2. Principes de consolidation et principes comptables significatifs

Les états financlers consefidés comprennent les &tats financiers d’ATENOR GROUP 5.3, et de ses filiales contrélées directement ou indirectement. Ces filiales sont conso-
lidées selon la méthode d’intégration globale. Le contréle est présumé exister si le Groupe détient au moins 50 % des titres,

La méthode de mise en équivalence est appliquée notamment dans le cas des joint-ventures détenues en contréle conjoint.

Les transactions et les résultats intra-groupe sont &liminés.

2,1 Immaohilisations corporelles

Une immobilisation corporelle est comptabilisée 5'il est probable que des avantages économiques futurs associés 3 cet Slément seront dégagés par le Groupe etsi le
colt de cet actif peut étre dvalué de facon flable.

Les immoilisations corporelles sont seumises & I'application des dispositions relatives aux dépréciations d'actifs (1AS 36) et 3 la durée d'utilité des composantes significe-
tives des actifs (IAS 16). Les terrains, installations et machines détenus en vue de leur utilisation dans Ia production de bians 2t de services, ou pour des buts administra-
tifs, sant évalués Initialernent 2 la valeur dacquisition sous déduction des amortissements curnuiés et des partes de valeur éventuellement reconnues.

La valeur d'acquisition comprend toutes les charges directement imputables, nécessaires peur mettre Factif en état de remplir [a fonction 3 laguelle il est desting,
L'amortissement est cafculé sur base de la durée de vie économique estimée, déduction faite da Ja valaur résidualle si ceile-ci est significative. Les colits d’emprunts sont
activés le cas échéant en immobilisations corperelles dans las conditions prévues par 1AS 23. Les amortissements sont calculés iinéairement sur la durée de vie écono-
mique estimée des actifs & partir de !a date & laquelle 'actif est prét a &tre utilisé, en tenant compte de fa valeur résiduelle des actifs concernés, lorsque celle-ci est
significative. L’amortissement est comptahilisé en compte de résultats sous la rubrique « Dotations aux amortissements (-} »,

Constructions : 20-33ans

installations et équipements : 10- 15 ans

Machines : 3-8ans

Matériel informatique : 3-10ans

Mobilier : 1-10an(s)

Matériaf roulant : 4 ans

Aménagement lgcaux louds : sur la durée du bail {9 ans)



ATENOR GROUP TVA BE-0403.209.303

Le profit ou la perte résultant de Ia cession ou la désaffectation d’une immobilisation corporelle correspond & la différence entre le produit de la vente et la valeur
comptable de I'Tmmobilisation corporelle. Cette différence est prise en compte de résultats.

Les terrains sont suppesés aveir une durée de vie illimitée et ne sont pas amortis.

Les dépenses ultérieures sont comptabilisées en compte de résultats au moment ol efles sont encourues. Une telle dépense n'est activée que guand il peut étre déman-
tré clairement qu'elle a débouché sur une augmentation des avantages économiques futurs attendus de I'utillsation de 'immabilisation corporelle par rapport 4 sa
performance normale initiaslement estimée.

Les actifs sous leasing financier sont amortls sur la durée de vie économique ou, si cefle-ci est plus courte, sur la durée du leasing.
2.2 Immeubles de placement

Les actifs détenus dans ce poste représentent les biens immobiliers détenus pour en retirer les ioyers ou des biens immobiliers donnés en location dans 'attente de la
mise en ceuvre d'un projet immobiller & moyen terme. Les Immeubles de placement sont anregistrés 3 leur valeur d'acquisition diminuée des amortissements et des
éventuelles pertes de valeur. La valeur de marché est mentionnée & titre d’information dans une note aux états financiers consalidés,

ATENCR GROUP & opté pour I'évalustion selon Je « cost model » des immeubles détenus provisoirement & titre de placement, modéle plus adapté que le « fair value
model » dans une aptigue de valorisation ultérieure a travers un dévefoppement immobilier propre.

Les amortissements sont calculés lindalrement sur la durée de vie économique estimée des immeublas, sous déduction de leur valeur résiduglle probable.
L'amortissement est comptabilisé en compte de résultats sous la rubrique « Dotations aux amortissaments () », En régle générale, les immeubles de placement dont
'horizon d'exploitation n'est pas limité sont amortis en 33 ans.

2.3 Immeaohilisations incarporelles

Les immabilisations incorporelles, autres que 'es goodwilks, sant évaluées initialement au coit. Les immobilisations incorporellas sont comptahilisées s'il est probable
que des avantages économigues futurs attribuables & I'actif iront & Pentreprise et si le co(it de cet actif peut &tre évalué de fagon fiable. Apras sa comptabilisation
initiale, les Immobilisations Tncorporelles sont évaludes au colit diminué du cumul des amortissements et du cumul des dépréciations d’actifs.

Les immaobilisations incorporelles autres gue les goodwills camprennent principalement les logiciels.

Les immobilisations incorporelles sont amorties selon la méthode linéaire sur base de la meilleure estimation de leur durde d’utilité. L'amortissement est comptabitisé en
compte de résultats sous fa rubrique « Dotations aux amortissements {-) ».

24 Goodwill

Le goodwill canstitue la différence entre le colt d'acquisttion déterming lors d'un regroupement d’entreprises et la part du Groupe dans ia juste valeur des actifs et
passifs identifiables acquis.

Conformément & I'lFRS 3 sur les regroupements d'entreprises et I'IAS 38 sur les immobilisations incorporelles, la durée d'utilité du goodwill acquis dans le cadre d’un
regroupement d'entreprises est considérée comme indéfinie et aucun amortissement n'est comptabilisé. Chague année, ATENOR GROUP pracéde & un test de déprécia-
tion consistant a alfouer & chaque unité génératrice de trésorerte du Groupe une valeur recouvrable. Si cette valeur recouvrable estinférieure 3 lavaleur comptable de
I'unité ou de I"entité concernée, le Groupe procade i la comptabilisation d’une perte de valeur dont la différence est comptabilisée en compte de résultats.

La perie de valeur reconnue sur un goodwill ne peut pas dtre reprise lors d’exercices ultérieurs,

Lorsque le contrdie est obtenu sur une ou plusieurs autres entités qui ne sont pas des “business”, le regroupement n'est pas qualifié de « business combination ». Quand
il s"agit d’un groupe d’actifs ou d’actifs nets qui ne constituent pas un « business », le colit est réparti entre les actifs et passifs individuels identifiables sur base de leurs
justes valeurs relatives i la date d’acquisition, £t une telle acquisition d’actif(s) ne donne pas lleu 4 la reconnalssance d'un goodwill. Ainsi, en cas d’acquisition d’actif,
contrairement & une « business combination », le montant payé qui dépasse fa juste valeur des actifs n’est pas comptabilisé séparément comme « goodwill », En résums,
les actifs transférés figurant au bilan de Pacquéreur, nen pas & feur juste valeur comme dans une « business combination », mais 3 leur juste valeur majorée du

« surprix » payé,

2.5 Actifs non courants détenus en vue d'8tre ¢cédés et activités abandonnées

Le Groupe comptabilise un actif nan courant (ou toute entité destinée a étre cédée) comme déteny en vue de la vente si sa valeur comptable est ou sera recouvrée
principalement par [a voie ¢'une transaction de vente plutdt que par 'utiisation continue.

Les actifs non courants détenus en vue de la vente sont évalués au plus bas de leur valeur comptable ou de leur Juste valeur diminuée des colits de vente.

Une activité abandonnée est une unité (ou un groupe d'unités) génératrice de trésorerie qui a soit été cédée ou qui est détenue en vue d'étre cédée. Elle figure au
compte de résultats sous un montant unique et ses actifs et passifs sont présentés au bilan séparément des autres actifs et passifs.

2.6 Stocks

Les activitds d’ATEMOR GROUP dans le domaine immobilier conduisent le groupe & détenir divers types d'immeubles catdgorisds par Pusage auguel ils sont affactés :

- Immabilisations corporelles {IAS 16 ~ Property, Plant and Equipment) : biens acquis en vue d'un développement immobilier 3 moyen terme et qui continuent provi-
seirement a étre rentabilisés dans une activité produisant des revenus ordinaires,
- immeubles de placement (IAS 40— Investment Property} : biens donnés en location, généralement dans I'attente d’'un développement ultérieur et
- projets en cours de développement comptabilisés en stacks {IAS 2 — Inventories et |AS 11 — Construction contracts).
A chague catégorie correspond des principes comptables propres concernant la reconnaissance des actifs 4 I'origine et leur évaluation ultérieurs.
Les stocks sont évalués au plus bas du coiit et de la valeur nette de réalisation. Les codts d’acquisition et de transformation intégrant entre autres la valeur du stock.

Les immeubles, terrains et constructions faisant {'objet d'un projet immaobilier sont également présentés en stock. Iis sont évalués 3 leur prix de revient comprenant les
frais directs et indirects imputables a la péricde astimée de construction, y compris le cas échéant les Intéréts d’emprunt {IAS 23).

2.7 Pravisions

Une provision est constituée lorsgue le Groupe a une obligation juridique ou implicite & la date du bilan et au plus tard lors de 'approbation des états financiers consoti-
dés par le Cansell d'Administration. Les provisions enregistrées répondent & la triple condition de résulter d’une transaction ou d'un événement passé, d’avair une
probabilité d’entrainer une sortie de ressources et de pouvoir estimer de maniére fiable cette sortie de ressources.

Les provisions font I’objet d’'une actualisaticn afin de tenlr compte de I'écoulement du temps. Chaque année, ATENOR GROUP revoit les taux d’actualisation utllisés pour
chacune de ses provisions.

Dans I'application de régles d'évaluation, la constitution de provisions peur charges a payer constitue des zones de jugement critique.

Des provisions paur restructurations sont comptabilisées forsque le Groupe a adopté un plan formalisé et détaillé de restructuration qui a fait 'objet d’une annonce
publique aux parties affectées par la restructuration avant la date de clture,

Pour ce qui concerne les risques et engagements pour lesquels un décalssement effectif est contesté et jugé peu probable, ATENOR GROUP fournit des indications
qualitatives en note 23,

2.8 Coiits d"emprunt

Les codts d’emprunt atiribuables & I'acquisition, la construction ou la production d’un actif qualifié sont incorporés dans le codt de cet actif.
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Un actif qualifié est un actif exigeant une longue péricde de préparation avant de pouvoir étre utilisé ou vendu. Les immeubles destinés a fa vente incorporés dans le
compte de stock répendent A ce critére puisque les études, la construction et la commercialisation peuvent prandre plusieurs années.

Le taux utilisé pour déterminer ces colts correspondra 4 la moyenne pondérée des colts €'emprunt applicables aux emprunts contractés spécifiquement dans le but
d’chtenir ["actif concerngd.

ATENOR GROUP démarre la capitalisation des colts d’emprunt dés que les permis indispensables 3 la préparation de I'actif ont été délivrés et que la mise en ceuvre du
chantier est effectivement lancée.

La capitalisztion des colts d’emprunt est suspendue pendant les périodes longues au cours desquelies le cours normal du développement du projet est interrompus.

29 Instruments financiers

- Dettes commerciales ! les dettes commerciales sont évaluées 3 leur valeur nominale.

- Actions propres : les actions propres sont portées en déduction des fonds propres. Les résultats lids & des transactions sur ces actions affectent également les fonds
propres et non le compte de résultats.

- Trésorerie et équivalents de trésorerie : ce poste comprand les espéces et les dépdts 3 vue, les placements & court terme {moins d'un an) at les placements trés
figuides.

- Emprunts bancaires : les avances et les amprunts financiers sont cemptabilisés initialement a leur juste valeur majorée des frais directs de transaction et ultérieu-

rement, au colt amorti selon la méthode du taux d'intérét effectif. Les charges financiéres, Incluant les primes et commissions payables, sont prises en charge sur la

durée de mise & disposition sous réserve du coiit des emprunts ligs aux actifs qualifiés.

Les instruments dérivés sont évalués a leur juste valeur, Les variations de |a Juste valeur des instruments financiers dérivés qui constituent des instrumants de cou-

verture de flux de trésorerie sont recannues directement dans les capitaux propres. Les changements de la juste valeur des dérivés désignés et qualifiés de couver-

tures de Juste valeur sont comptabilisés dans le compte de résultats, de méme que les changements de la juste valeur de I"actif ou du passif couvert imputables su

risque couvert,

La partie non effective est reconnue en résultat. Dans les autres cas, les variations de la juste valeur sont reconnues iImmédiaterment au compte da résultats.

2.10  Risque de change

Le Groupe dispose d'actifs étrangers et considére la devise de chague pays comme |2 devise « fonctionnelle » au sens de Y1AS 21. Celui-ci et le réglement CE 1126/2008
du 15/10/2008 traitent des « effets des variations des cours des monnaies étrangéres » et définissent la manigre de convertir les états financiers an euros (monnaie de
présentation).

Le Groupe comptabilise donc des transactions et des soldes de comptes en devise et il est, de ce fait, exposés aux risques de change de ces devises, définies comme
fonctionnelles, se matérialisant par des décarts de conversion intégrés dans ses capitaux propres consolfdés,

Tous les projets en développement dans ces pays &trangers restent valorisés en stock selon les prix d’acquisition et les prix du marché refatifs aux études et aux codts de
construction. Toutes les démarches actives contribuant 3 fa bonne fin du projet traduisent la création de valeur apportée par ATENOR GROUP et justifient le maintien
d'une valeur d'actif « at cost » aussi Jongtemps que le projet démantre sa faisabilité et sa rentabilité quels que scient les aléas des valeurs de marché.

Il est bien entendu qu’un projet abandonné et dont la valeur nette de réalisation serait inférieure 3 la valeur nette comptable en stock, ferait Fobjet d’une correction de
valeur appropriée.

Uutilisation de la devise locale comme maonnaie fonctionnelle est Justifiée par les besoins opérationnels d’exécution des projets.

La mise 3 Jour régulidre des faisabilités (prix de revient, prix de location, paramétres de cession) des projets permet de contréler dans quelle mesure la marge potentielle
est affectée par I'évolution des conditions économiques et financigres. Cette estimation de résultat par projet Intégre dés lors le risque de change comme paramétre de
la faisabilité de chacun des projets. :

211 Information sectorielle

Linformation sectorielle est établie, autant fa communication interne qu'externe, sur un seul critére d'activité, 4 savoir I'activité de développement de projets dans le
domaine de la promaotion immabifiére. ATENOR GROUP exerce son métier principal de développeur de projets de pramation immabiliére essentieliement axé sur la
construction d'immeubles de bureaux et de logements, de caractéristiques relativemant homegénes et qui présentent des profils de risque et de rentabilité similaires.

ATENOR GROUP n’a pas d'activité organisée par marchés géographiques. Le reporting interne et externe d’ATENOR GROUP ne fait pas non plus référence a une segmen-
tation géographique.

2.12  Produits des activités

ATENGR GROUP est partle & des transactions complexes en matiére immobiliére, dans lesquelles les résultats sont reconnus en fonction das engagements contractuels
d'une part et du degré de réalisation d’autre part. Les principes de recannaissance des revenus sont applicables tant dans les opérations qualifides de « share deal » que
de « asset deal », pour des ventes d'immeubles construits ou en état futur d'achdvement.

Les revenus sont reconnus dans fa mesure ol ils peuvent étre considérés contractueliement comme géfinitiverent acquis, sous déduction de toutes les charges rafson-
nablement prévisbles li¢es aux abligations qui restent assumées par ATENGR GROUP 2 I'4gard de 'acquéreur, notamment en rapport avec la construction et la commer-
cialisation de I'immeuble,

La eas échdant, en application des principes précités, la quote-part du revenu d'une transaction immobilidre qul se rapporte au terrain est reconnue immadiatamant en
résultats, dés lors que le transfert & 'acquéreur du contréle et/ou des risques et avantages liés au terrain est substantiellement réafisé et gu’une partie identifiable des
revenus peut lui étre attribuge.

La qucte-part terrain est dvalude sulvant les paramétres du marché et du contrat,

La partie des revenus, attribuable & la construction, sera constatée en résultat selon Pétat d’avancement des travaux, 3 mesure que les Fsques et avantages sont transfé-
rés a l'acquéreur.

Ces principes comptables sont mis en ceuvre 2 la lumiére des principes et de fa guidance fournie par IFRIC 15 - Accords pour [a construction d’un bien immobitier, soit
par analogie 4 1AS 11 (contrats de construction) ou IAS 18 {contrats de services) en ce qui concerne 1 reconnaissance des revenus 3 Favancement en tenant compte de fa
spécificité de I'activité de développeur de projets immobiliers, soit en application des principes de 145 18 applicables aux livraisans de biens avac reconnaissanca des
revenis au moment du transfert effectif des risques et avantages de la propriété des biens & I'acquéreur.

213 Impbts

Les impéts de la société sant basés sur le résultat de I'année et incluent les impdts de 'exercice et les Tmpdts différés. lls sont repris dans la compte de résultats, sauf s'ils
portent sur des éléments directement repris dans les fonds propres, auquel cas ils sont directement comptabilisés dans les fonds propres.

L'impét de 'exercice est le montant des impdts & payer sur base du bénéfice imposable de I'exercice, ainsi que les rectifications éventuelles portant sur des exercices
antérieurs. Il est calcuié sur base des taux d’imposition locaux en application {ou appliqués dans une large mesure) 3 la date de c'dture,

Les impdts différés sont reconnus sur les différences entre iz valeur nette comptable des actifs et passifs dans les états financiers et leur valeur fiscale correspondante.
Les passlfs d'impéts différés sont reconnus sur toutes les différences temporelles imposables, tandis que les actifs d'impéts différés sont reconnus dans la mesure ot il
existe des indications convaincantes que des bénéfices futurs imposables seront disponibles pour utiliser ces actifs.

A chaque date de cldture, ATENOR GROUP réestime les actifs d’impdts différés comptabilisés ou non, sur base des indications de rentabilité future des entreprises
concernées.
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La valeur comptable des actifs d'imp6ts différés est réduite ou plafonnée dans la mesure ol if n’est plus probakle que des bénéfices taxables suffisants seront dispo-
nitles & Pavenir pour permettre de recouvrer tout ou partie de ces actifs.

Les impdts différés sont caleulés aux taux d'imposition en viguaur.

Lors de la racannaissance initiale d'un actif (une acquisition) qui est grevé d'une différence temporeile imposable, un impdt différé est comptabilisé si cette différence
imposable survient seit lors d'un regroupement d’entreprises {« business combination »), soit lors d’une transaction qui donne lieu a a constatation d'un profit ou d'une
perte. La nerme {IAS 12} interdit de reconnaitre un impdt différé dans les autres cas, notamment lors d’une acquisition dactifs qui ne constitue pas un « business »
{supra 2.4).

214 Avantages du personnel

Les avantages postérieurs & 'emplel comprennent les pensions et autres avantages liés a la retraite, ainsi que "assurance-vie et les soins médicaux postérieurs A
I"'emploi. Les avantages sont repris soit dans les plans 2 cotisations déterminées, soit dans les plans de pension 3 prestations détermindes.

Les cotisations des plans 4 cotisations détermindes sont prises en charge au compte de résultats au moment ol elles sant dues. Pour les plans de pension 3 prestations
détermindes, le montant comptabilisé & Ja date du bilan est déterminé comme étant la valeur actualiséa de 'obligation en matiére de prestations détermingdes, seionfa
méthode des unités de crédit projetées (projected unit credit method).

Les obligations de pension reconnues au bilan représentent la valeur actuelle des prestations déterminées, corrigée des gains et pertes actuariels nan reconnus, moins le
ot des services passés non reconnus et moins la valear réelle das actifs du plan.

Les gains et pertes actuariels qui dépassent dix pour cent de la valeur actualisée la plus élevée entre I'obligation du Groupe en matiére de prestations déterminées et la
valeur réefle des actifs du plan, sont repris en pertes et profits sur la durée de vie active résiduelle movenne attendue des emplayés participant 2u plan,

2.15 Plans d’aptions sur actions pour le personnel et autres paiements fondés sur des actions

Le Groupe a émis plusieurs plans de rémunération liés aux titres de fa saciété et dont le palemnent s'effectue saus forme d’actions de la sociéte.

£n général, pour les paiements en actions auxquels I'IFRS 2 est applicable, [a juste valeur des prestations des employés recue en échange de I'attribution des options est
reconnue comme une charge. Le montant total & imputer en charges inéairement sur la périoda d’acquisition des droits est déterminéa par référence 2 la juste valeur
des options attribuées,

La juste valeur des eptions est mesurée 3 la date d'attribution en tenant compte de paramétres de marché, ainsi que d’hypothéses sur le nombre d’opticns qui devraient
étre exercées, Chaque année, 4 la date de cldture bilantaire, le Groupe revoit ses estimations quant au nombre d'options qui devraient &tre exercées, L'impact de fa
révision des estimations initiales est comptabifisé au compte de résultats et les capitaux propres sont corrigés en conséquence sur la période d'acquisition des droits
restante. Les produits, nets de frais de transaction directement attribuables, sont imputés en augmentation du capital social et de la prime d’émissien lorsque les cptions
sont exercées. Le simple allongement de la péricde d’exercice des options sans changement dans la durée d’acquisition des droits ne madifie pas la comptabilisation
initiale du plan,

Les autres palements faits au personnel et fondés sur des actions, notamment [a cession d’actions propres meyennant décote, sont également comptabilisés sous les
capitaux propres en application de {FRS 2 et pris en charge sur la période d’attribution (« vesting periad »).

3. Estimations comptables et jugements significatifs

Pour évaluer les actifs et passifs qui apparaissent dans les &tats financiers consolidés, le Groupe doit nécessairement réaliser certaines estimations et faire preuve de
jugement dans certains domaines. Les estimations et hypothéses utilisées sont détarminées sur base des meilleures informations disponibles au moment de la cléture
des états financiers. Cependant, les estimations correspondent par définition rarement aux réalisations effectives, de sorte gue les évaluations comptables quien
résultant comportent inévitablement un certain degré d’incertitude, Les estimations et hypothéses qui peuvent avair un impact significatif sur I'évaluation des actifs et
passifs sont commentses ci-dessous.

- Les actifs d'impdts différés sont comptabilisés uniquement dans la mesure ol il est probable que ceux-ci pourront &tre imputés & IFavenir sur un bénéfice imposable.

- Pourles provisiens, le montant comptabilisé correspond 4 la meilleure estimation de la dépense nécessaire 3 extinction de 'obligation actuelle {juridique ou impli-
cite} & la date de cldture,

- La raconnaissance & 'avancement des revenus générés par certains projets immobiliers suppase, 2 la base, un budget de réalisation et un suivi d'exécution perma-
nent, sur base desquels le degré d’achévement, les colits & terminaison et les risques encora & maitriser sont évalués de manigre prudente pour déterminer la part
du profit attribuable 3 la période achevéa,

- ATENOR GROUP est impliguée, en qualité de défendeur, dans diverses procédures judiciaires dont 12 société conteste la hien-fondé et qui, 2 son avis, ne devraient
pas dorner lieu & un décaissement effectif significatif pour le Groupe ; en conséquence, ces procédures ne donnent pas liau & la constitution de provisions.
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Note 2 : Information sectorielle

En milliers d'EUR 2009 2008
Produits 35490 40012
|Autres produits opérationnels 14208 53505
lAchats et variations de stocks 4080 3418
Frais de personnel -6037 6711
lAmcrtissements et ajustements de valeur -1255 -3974
Autres charges opérationnelles -33929 -46 555
Résultat opérationnel EBIT 12 556 39694
Intéréis nets -1710 -356
Résuttat participations MEE 105 g
Impots sur le résultat -3747 1797
Résultat aprés fmpdts 7203 41142
lActivités abandonnées 4] o]
Résultat net 7203 41144

Les activités du Groupe ATENOR forment un seul et méme sacteur (Real Estate},
au sein duquel les projets de développement de premotion immobiliére ne sont

pas différenciés par nature ou par zone géographique.

Note 3 : Résultats opérationnels

En milliers d’EUR 2008 2008
[Total des produits des activités ordinaires 35480 40012
dont chiffre d’affaires 34687 39217
[dont produits locatifs des immeubles an2 795
[Total des autres produits opérationnels 14208 53505
dont résultat sur cessien d’actifs financiers 12304 52833
dont autres produits opérationnels 1904 693
dont résultat sur cessian d’actifs non financiers o -21
Total des charges opérationnelles -37142 -53 823
Résultat opérationnel 12556 39 694
Note 4 : Frais de personnel

En milliers d’'EUR 2009 2008
Rémunérations et avantages sociaux directs -4724 -5220
Cotisations patronales d’assurances sociales -938 -1004
lAutres frais de personnel -37% -487
Total frais de personnel -6 037 -6711
Emploi en équivalents temps plein

Nombre de travailleurs 3 12 fin de V'exercice 108 110

TVA BE-0403.209.303

En milliers d’EUR Notes] 2009 Zﬁﬂd
EBITDA {1) 13811 43669
Cash flow courant {2) 7318 44637
|Actifs 235583 238 705
dont valeur comptable des participations mises en

Eguivalence 14662 -9
Passifs 122421 113 256

™ ERIT + amortissements et ajustements de valeur

@ Résultat net + amortissements, provisions et réduction de valeur + impairment

sur activités abandonnées

La segmentation primaire {Resl| Estate) refléte I'organisation des affaires du
Greupe et le reporting interne fourni au Conseil d'Administration, au Comité
d'Audit et au Management. Il n'y a pas de segment secondaire. Voir Note 1 —

Principales méthodes comptables — paragraphe 2,11

Le rapport d'activités d’ATENOR GROUP fournit des informations camplémen-
taires sur les acquisitions et cessions intervenues durant I'exercice.

Le résultat opérationnel comprend principalement les chiffres d'affaires et charges
opérationnelles dégagés par [a vente du projet MEDIA GARDENS dans 1.D.M., par

Pactivité hdtelidre de BRUSSELS EUROPA, par la marge dégagée dans ATENOR
Luxembourg concernant le projet PRESIDENT, par les loyers encaissés {1.D.M.,
IDM A, LAZER IMMO et CITY VIEW TOWER), par Iz plus-value supplémentaire

réalisée dans le cadre de |a vente de PRESIDENT, par la plus-value dégagse lors de

la mise en place du partenariat concernant le projet VICTOR et par fes pénalités

regues dans le cadre du projet PIXEL.

Voir Mote 5— Autres charges opérationnelles.

L'ensemtle des frals de personne! diminue de 10 % par Papplication d’une noli-

tlaue rigoureuse de suivi des charges de structure.
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Note 5 : Autres charges opérationnelles

En milliers J’EUR 2009 2008
Biens et services divers -334974 -43320
Provisions (constitutions / reprises) 1141 4832
|Autres charges opérationnelles -1093 -3729
Pertes (frais de change) -2 12
[Votal -33929 -46 555
- " .

Note 6 : Résultats financiers

En milliers d'"EUR 2009 2008
Charges d’intérét -2414 -2849
lautres charges financiéres -292 -282
Produits d'intérét 304 2768
Autres produits financiers 192 3
Total résuitat financier -1710 -356

TVA BE-0403.209.203

Les « Services et hiens divers » concernent princ/palement des honoraires et
prestations liés aux prejets immabiliars, lesquels sont activés en stock 3 hauteur
de 22,61 milliens d’euros via le compte « Variation de stocks de produits finis et
des travaux en cours » [voir le « Compte de résuftats consolidé »).

En 2009, Iz charge financiére nette s'&éve 4 1,71 million d'euros contre
0,36 million d'euros en 2008,

Ce résultat financier s'expilque par I'utilisation de ia trésarerie disponible et

I'augmentation de I'andettement pour les acquisitions réalisées & partir du second
p

semestre 2008 et durant "exercice 2009 (4 savoir les sociétés hongroises et
roumaines, les projets EUROPA — CONNECTIMMO, VICTOR, PREMIUM, NAMUR
WATERFRONT et les travaux du projet PRESIDENT).

Veuillez également vous référer au « Tableau des flux de trésorerie cansolidé ».
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Note 7 : Impdts sur le résultat

En millfers ’EUR 2009 2008

[. Ventilation des taxes

Impdts courants

impdts sur le résultat de I'exercice -3419 -61
Impdts, régularisation des exercices antérieurs -192 18
[Total impdts courants -3610 -43

Impots différés

Infférents & l'exercice -137 1740

|afférents aux différences temporelles - -

Extourne du poste impdts différes - 100

|Afférents & des exercices antérieurs (pertes fiscales) - -

[Total impots différés -137 1840

ITotal impdts courants et différés -3 747 1797

Il. Rapprochement entre [e taux d'impbt réglementaire et la taux
d'impot effectif

Résultat avant impéts 10950 30347
Taux de l'impét 33,95 % 33,99 %
fmpots sur base du taux d'impét réglementaire -3722 -13374

[Ajustements d'impdts

- sur résultats d'exercices antérieurs -201 10
- attribuables aux produits non impasables 4182 17252
| attribuables aux dépenses non admises -467 -347
- sur récupérations de pertes fiscales non comptabilisées 442 95

- sur comptabilisation d'impots différés afférents A des exercices
antérieurs {pertes fiscales) - -

- sur impots différés - .

| sur revenus taxables & un taux différent 135 -520
I sur pertes fiscales futures -4089 -1373
- autres -27 -37
Impdts sur base du taux de I'imp6t effectif pour Pexercice -3747 1797
Résultat avant impots 10950 39347
ITaux d'impé&t effectif n.a. n.a.

La contribution brute de la vente du projet MEDIA GARDENS (1.0.M.) au résultat opérationnel a été soumise 2 I'impét des sociétés en 2009. Le résultat opérationnet
d'.D.M. s'éléve 3 10,30 millions d’euros, Aprés déduction de la charge fiscale (3,27 millions d'auras), 1.D.M. contribue au résultat net part de groupe & hauteur de
7,02 millions d'eurcs.



ATENOR GROUP
Note 8 : Capital

TVA BE-0403.209.303

Actions Plan d'options sur actions :
ordinaires Canfarmément a la décision du Comité de Rémunération du 13 décembre 2006,
ratifiée par fe Conseil d'Administration du 31 mai 2067, ATENOR GROUP a émis, en
Mouvement dans fe nombre d'actions date du 3 aoCt 2007, un total de 49 300 options s_ur a,ctnons' prop.re‘s a d'\\fers
membres du Management et du Personnel. Le prix d’exercice a été fixd 3
Nombre d'actians, solda d’cuverture 5038 411 42,35 euras, soit le cours maoyen de cldture des 30 derniers jours de cotation
précédant la date & laquelle les options ont été offertes. Ces options sont exer-
Nombre d'actions émises aprés |a cldture de {'exercice 2009 et tables durant les périodes du 28 mars au 22 avril 2011, du 1% au 31 ectobre 2011
hénéficiant de dividendes 2009 - et du 26 mars au 20 avril 2012.
Confarmément & la décision du Comité de Rémunération du 18 détembre 2007,
Nombre d’actions, solde de cléture 5038411 . ) o L
ratifiée par le Canseil &"Administration du 3 mars 2008, ATENOR GROUP 3 émis, en
- actions érnises, entidrement libérées 5038 411 date du 5 mai 2008, un total de 51 100 options sur actions propres 4 divers
membres du Management et du Personnal, Le prix d’exercice a été fixé 4
Nombre d'actions émises aprés la cléture de 'exarcice et 39,17 euros, soit e cours moyen des 30 derniers jours de cotatian précédant la
bénéficiant de dividendes - date & laguelle les options ont été offertes. Ces options sont exercables durant les
périodes du 26 mars 2012 au 20 avril 2012 et du 1% actobre 2012 au 31 octobre
Nombre total d"actions émises bénéficiant du dividende 2009 | 5038 411 2012,
Le Conseil d"Administration du 29 mai 2009 a décidé, confarmément & la légisia-
tion en vigueur, d'accorder une prolongation de 5 ans aux bénéficiaires des SOP
Montant Nombre 2007 et 2008 étendant la période d’exercice des droits {sans extension de fa
{EUR milliers) d'actions période d’acquisition des droits) respectivement jusqu'au 22 avril 2017 et au
31 octobre 2017.
. De plus, conformément 3 la décision du Comité de rémunération du 17 décembre
Mouvements sur actions propres L, A . |
2008 ratifiée par le Conseil d’Administration du 3 mars 2009, ATENOR GROUP a
A0 01.01.2008 {prix moyen 43,89 € par action) 4114 93734 émis, en date du 20 janvier 2009, un total de 50 600 options sur actions propres a
divers membres du Management et du Personnel. Le prix d’exercice a été fixé 3
Mouvements de I'exercice 37,83 euros, soit le cours moyen des 30 derniers jours de cotation précédant la
date & laquelle les options ont été offertes. Ces options sont exergables durant les
I acquisitions 1002 27138 périodes du 11 mars au 11 avril 2013 et du 2 au 30 septembre 2013,
- cessions
Au 31.12.2009 {prix moyen 42,32 € par action) 5115 120872
Autres informations
Nombre d'actions prapres & réserver afin de couvrir :
- le plan de stock options 2007 47 800
- le plan de stock options 2008 50900
- le plan de stock options 2009 50 600
TOTAL d’options sur actions 149 3400
Attribution en 2009 2008 2007
Prix d'exercice €37,83 €39,17 €42,35
Nombre au 31.12.2008 51100 48 300
Nombra au 20.01.200% 50600 51100 48 300
Nombre au 31.12.200% 30600 50900 47 800

11 mars au 11 avril 2013
2 au 30 septembre 2013

Périndes d'exercice

26 mars au 20 avril 2012
1* au 31 octobre 2012
26 mars au 20 avrii 2013
1 au 31 octobre 2013
26 mars au 20 avrii 2014
1" au 31 octobre 2014
26 mars au 20 avril 2015
1% au 31 octobre 2015
26 mars au 20 avril 2016
1¥ au 31 octobre 2016
26 mars au 20 avril 2017
1¥ au 31 nctobre 2017

28 mars au 22 avril 2013
1% au 31 actobre 201
28 mars au 22 avril 201
1% au 31 octabre 2013
28 mars au 22 avril 2013
1 au 31 octobre 2013
28 mars au 22 avril 2014
1% zu 31 octobre 2014
28 mars au 22 avril 2015
1% au 31 octobre 2015
28 mars au 22 avril 2018
1*" au 31 octobre 2014
28 mars au 22 avril 2017

Dates d’échéance

30 septembre 2013

31 octobre 2017

22 2vril 2017
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ATENOR GROUP

Le nombre d'options des SOP 2007, 2008 et 2009 fait partie d'un plan d'options
portant sur un total de 150 000 actions existantes. Durant 'année 2009, ATE-
NOR GROUP a acquis 27 138 actions propres. Au 31 décembre 2009, ATENOR
GROUP détient 120 872 actions propres acquises au prix moyen de 42,32 eurcs
pour un montant total de 5,12 millions d’eures. Ces actions sont destinées &
couvrir fes plans d’'options 2007, 2008, 2609 mais aussi 2010.

Vair également note 22 — Avantages du personnel.
Gestion du capital

Au 31 décembre 2009, le montant des fonds propres s'éléve 3 117,16 millions
d’euros et le total hilantaire se monte & 238,58 millions d’euros,

Note 9 : Résultat et dividende par action

TVA BE-0403.209.303

En tant que développeur indépendant de projets immobiliers, ATENOR GROUP
n’est soumis & aucune exigence en matiére de capital imposé, ATENOR GROUP
souhaite maintenir un ratfo raisonnable entre les capitaux permanents dont elle
dispose et le total bilanciel. Le Management veille, entre autre, & informer
regulierement le Conseil d°Administration et la Cornité d'audit de Pévolution du
bilan et de ses composantes de maniére 3 limiter volontairement 'endettement
consolidé moyen.

La politiqua d’ATENGR GROUP vise i renforcer sa structure bilancielle,

En milliers d’EUR 2009 2008

Nombre d’actions bénéficiant du dividende 5038411
Résultat dilué par action (en euro} 1,45
Meontant des dividendes & distribuer aprés la date de cléture 13 099,87

{en milliers d'euros)

Dividendes sur actions ordinaires,
déclarés et payés durant I‘exercice -12821 -12 852

Dividende brut par action {en euro} 2,60

Le résultat par action est obtenu en divisant le résultat « part de Groupe » par
le nombre de titres en circulation au 31 décembre 2009 (5 038 411 titres).

Le dividende brut proposé i 'Assemblée Générale Ordinaire du 23 avril 2010
s’élévera & 2,60 euros et sera mis en palement Je 29 avril 2010, Le précompte
mahilier s’éléve a 25 %. Les titres accompagnés d’un strip VVPR bénéficient
d’un précompte mobilier réduit a 15 %.

Pour rappel, dividende final pour 2008 : 2,60 € brut, pour 2007 : 2,60 £ hrut, pour
2006: 1,30 € brut et pour 2005 ; 1,03 €,

Note 10 : Goodwills et immobilisations incorporelles

En milliers d'EUR Goodwill Logiciels Total
Mouvements des immobilisations incorporelles

Vaieur brute comptahble au €1.01.2009 7873 222 8098
Amortissements cumuiéds au 01,01,2009 -138 -13
Pertes de valeur cumulées au 01.01.2009 -4 467 -4 467
immobilisations incorparelles, solde d'ouverture 3406 24 34949
|nvestissements 2303 2 2304
Cessions [-)

|Amaortissements {-} -27 ~27|
Pertes de valeur {comptabilisées) reprises dans le compte de résultat

Immobilisations incorporelles, solde de cldture 5709 59 5767
Valeur brute comptable au 31.12.2009 10176 125 10301
lAmortissements cumulés au 31.12,200% -66 -6
Pertes de valeur cumulées au 31.12.2008 -4 467 4467
Immobilisations incarporeltes, solde de cléture 5709 59 5 76%

En 2009, ATENOR GROUP a payé le complément de prix prévu dans le cadre du
prajet PREMIUM. Ce complément de prix a généré un goodwill consclidé de
2,24 millions d’euros, dont la valeur reste justifiée par les perspectives actuelles
de rentabiiité du projet.
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Note 11 : Immobilisations corporelles

TVA BE-0403.209.303

Immabilisa-
. . " Autres
tions corpo Terraing [Installations| Véhicules 3 Agence- immabilisa
En milliers d"EUR relles en] et construc-| machines etf mentset| . Total
N . moteur N tiohs corpo-
cours def tiong] outillage accessoires
. relles|
production]
Mourvements des immohilisations carporelles
[Valeur brute comptable au 01.01.2009 43 846 2792 246 2774 445 50105
Amortissements cumulés au$1.01.2009 -22146 -2672 -132 -2 569 -77 -27596
Pertes de valeur cumulées au 01.01.2009 -500 -500
Immobilisations carporelles, solde d’ouverture 21201 120 14 205 369 22009
Investissements 35 16 0 51
lAcquisitions par vaie de regroupements d'entreprises
Cessions ()
[Transferts {vers) d’autres rubriques
Transferts de la catégoria «stocks
Cessions par voie de cession d'entreprises (-}
|Amaortissements (-} 512 -63 -62 71 -50 -758
lAugmentation/diminution résuitant des changements de taux de
change
Ajustement
Reprise d'ajustement
Autre augmentation/diminution
Immobilisatians corporelles, solde de clfture 35] 20688 57 52 150 319 213063
aleur brute comptable au 31.12.2009 35 43 846 2792 246 2737 447 50103
lAmortissements cumulés au 31.12.2009 -22 658 -2 735 -194 -2 587 -127 -28301
Pertes de valeur cumulées au 31.12,2009 -500 -500
lmmohilisations corparelles, solde de cléture 35 20638 57 52 150 319 21303

Le poste « Immobilisations corporefles » est principalement composé du
terrain et de "immeuble de BRUSSELS EURCPA actuellement exploité en
gestion hételigre sous franchise Crowne Plaza et dont 'amortissement en

2009 s’élave a 0,51 million d’zuros.
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Note 12 : Immeubles de placement

TVA BE-0403.209.303

Eualuation au cofit [historique)
Autres
En milliers d’EUR Terrains immeubles de Total
placement

Mouvements des immeubles de placement
Maleur brute comptable au 01.01.2009 1781 3779 5560
Amortissements cumulés au §1,01.2009 -2403 -2403
Pertes de valeur cumulées au 01.01.2009
Immeubles de placement, solde d’ouverture 1781 1376 3 157
Investissemeants
Dépenses ultérieurss
Cessions
Pertes/reprises de valeur
[Fransferts des {vers les) catégories stocks / biens immobiliars occupés par leur propriétaire -1376 -1374
lAmortissements {-} -125 -125
Immeubles de placement, solde da cléture 405 1251 1654

aleur brute comptable au 31.12.2009 405 2461 2868
lAmartissements cumulés au 31.12.2009 -1211 -1211
Pertes de valeur cumulées au 31,12,2009
Immeubles de placement, solde de cléture 405 1251 1658
|Autre information
Huste valeur des immeubles de placement expertisés 1754

Er 2008, la rubrigue « Immeubles de placement » concernait L0,M., IDM A et
LAZER IMMO. Au 31 décembre 2009, cette rubrique concerne exclusivement
1AZER IMMOC,

Les sociétés LD.M, et IDM A concernent le projet MEDIA GARDENS. Le site
détenu par |.D.M. et 1DM A £tait loud 3 MATERMACO jusqu’au 16 Juin 2009,

Au 8 février 2009, date initizle de la fin de ball, le batiment était complate-
ment amorth, Le terrain a alors été transféré dans la rubrique « Stock -
immeuble destiné a la vente » au titre de projetimmobilier en développe-
ment,

Dans la convention de cession d'IMAG (société de Private Equity cédée en
2007), les acquéreurs disposent d’une option d'achat sur la totalité des titres
de ia société LAZER IMMO pour un montant de 1,80 million d’euros {date
d'échéance au 1*'juln 2010).

ATENOR GROUP a fait appel & un expert indépendant pour évaluer la valeur
de Iz parcelle détenue par LAZER IMMQ. Cette expertise évalue le bien autour
de 1,75 million d’suras.
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Note 13 : Participations mises en équivalence

En miltiers d’EUR
Participations
Auterme de I'exercice précédent -9
Variations de I'exercice 14671
Au terme de I'exercice 14662
Montants Montants
dus par les
duus aux saciétés
sociétés .
" lices au
lides
groupe
IMMOANGE part de groupe : 50% - 4951
IVICTOR PROPERTIES part de groupe : 50 % - 295
SQUTH CITY OFFICE part de groupe : 40 % - 42
[SOUTH CITY HOTEL part de groupe ; 40 % - 801

Note 14 : Parties liées

Relatiens entre |a seciété mbre et ses filiales

Les relations entre ATENOR GROUP s.a. et ses filiales sont détaillées dans |a
note 26 relative 2 la structure du groupe. Veuillez vaus référer également  la
note 13 concernant les participations mises en équivalence,

Relation avec les principaux dirigeants

Au cours de exercice 2003, la rémunération de I'ensemble des prestations de
I'Administrateur Délégué a "égard du Groupe s'est élevée & 395 milie eurgs,
L’Administrateur Délégué détenait 23 500 options sur actions existantes, Au

31 décembre 2009, le Groupe & une dette vis-3-vis de PAdministrateur Délégus.

Cette dette naltére pas significativement la présentation de |a structure du
bilan,

ATENOR GROUP associe les principaux cadres dirigeants du groupe a divers
projets immobiliers au travers d’une politique de partenariat expliquée dans la
partie du rapport annuel traitant de la Corporate Governance.

Durant Pexercice, il n"a été consenti aux Administrateurs ni crédit, ni avance, ni
option @ Pexception de I'Administrateur Délégué (23 560 options).

Note 15 : Stocks

En milliers ’EUR 2009 2008

fMontants nets

Immeubles destinés § la vente 85521 99383

dont activations de colts d’emprunts 3187 3187

[Travaux en cours

IAutres stocks 69 &8

Total de la valeur comptable nette 95590 99452

TVA BE-0403.209.303

Les participations mises en éguivalence sont des sociétds détenues 3 50 % au
plus et faisant I'objet d’un contréle conjoint. SOUTH CITY HOTEL et SOUTH CITY
OFF{CE sont deux sociétds mises en équivalence depuis 2006,

Aprés |z mise en ceuvre du partenarfat concernant le projet VICTOR, les sociétés
VICTOR PROPERTIES et IMMOANGE sont également mises en équivalence.

En effet, ATENOR et CFE ont procédé 4 la mise en commun de leurs parcelles
{29 juin 2009] dans la sociét€ IMMOANGE par ke biais d’&change d'actions.
ATENOR et CFE détiennent respectivement 50 % des sociétés IMMOANGE et
VICTOR PROPERTIES. A Iissue de la mise en ceuvre de ce partenariat, ATENOR
GROUP a dégagé une plus-value de 2,19 millions d'euros.

Les « Immeubles destinds 3 la vente » classés en « Stocks » représentent les
projets immobiliers en cours de développement en portefeuille. En I'attente du
développement futur des projets EUROPA et LAZER IMMD, fas actifs de ces
projets sant classés respectivement en « Immobilisations corporelles » (voir
note 11) et « Immeubles de placement » [voir note 12), et comptabilisés suivant
leurs régles propres. Les projets VICTOR et SOUTH CITY figurent indirectement
au bilan sous la rubrique des « Participations mises en équivalence » (voir

note 13}.

Le stock « Immeubles destinés i la vente » est influencé par

- la sortie du stock concernant le projet VICTOR transféré dans IMMOANGE
mise en équivalencea,

- les acquisitions de terrains & la Municipalité par la société CITY TOWER
{projet YACI GREENS),

- le reclassement du terrain de 1.D.M. et IDM A des « Immeubles de place-
ment » vers le « Stock », net des ventes effectudes par OPTIMA [projet
MEDIA GARDENS) et

- le développement et les études des projets en portefeullle.

Par ailleurs, compte tenu de I'allongement des délais de démarrage des projets
EUROPA et PREMIUM par rapport au planning initial, I'activation des charges
financiéres (IAS 23} a été suspendue pour ces deux profets en 2008 et 2009,
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Note 16 : Actifs financiers

TVA BE-0403.209.303

Participations

Autres actifs financiers

dans des
entreprises

En milliers d’'EUR o
assodees

Actions

itres, Insc:r‘u _mt'ents
ltres que erives

des actions

Préts Total

MOUVEMENTS DES ACTIFS FINANCIERS

lActifs financiers non courants

Solde d’ouverture 255]

2 6988 6990

[nvestissements

Cessions {-)

Transferis {vers) d'autres rubriques

Cessions par voie de cession d'entreprises (-}

(Reprise des) pertes de valeur (-}

lAugmentation (dimTnution) résultant des changaments da
taux de change

lAutre augmentation {diminution)

Solde de cloture 255

5 7084 7089

|Actifs financiers courants

Solde d’ouverture

151 1277 1428

lAcquisitions

Cessions {-}

Cessions par voie de cession d'entreprises |-)

(Reprise des) pertes de valeurs {-)

21 21

lAutre augmentation {diminution)

11687 11687 63

ISolde de cldture

158 12963 13122 63

Les « Participations dans les entreprises assocides », ainsi que les « Actions »
détenues (valorisées ensemble & hauteur de 413 mille euros et considérées
comme « disponibles 3 la vente ») font I'abjet de conventions d’actionnariat ou
peuvent faire Fobjet d'une réalisation sur base de leur valeur comptable.

Les « Particlpations dans des entreprises associées » cancernent principalement
la participation LA MEUTE. A défaut de cotatlon sur un marché actif, les actifs
financiers sont maintenus au codt si leur juste valeur ne peut &tre déterminde
de maniére fiable par une autre technique d’évaluation. £n 'espéce, compte
tenu du peu de développement concret dans ce projet, la valeur d’acquisition
est aujourd’hui encore Iz meilleure estimation de {a juste valeur, compte tenu
notamment de Pexistence d’un put 3 cette valeur. Il en est de méme pour les
put et call sur cette participation évalués a leur juste valeur, qui est nulle a ce
Jour compte tenu que la juste valeur de fa participation est estimée égale a la
valeur d'acquisition. Voir note 25 - Engagements et passifs éventuels.

La valeur nette des actions CITOBI et PARADISIO au 31 décembre 2009 s'éléve
respectivement a 91 mille euros et 68 mille euros.

Les « Préts » non courants concernent les avances accordées aux sociétés mises
en équivalence SOUTH CITY HOTEL, SOUTH CITY OFFICE, IMMOANGE et VICTCR
PROPERTIES, ainsi qu'a la société LA MEUTE, L'avance consentie A la société
SGUTH CITY OFFICE a été partiellement convertie en augmentation de capital,
Au 3% décembre 2009, les « Préts » courants concernent des dépéts a terme
{plus d’un mois) effectuds aupras de deux banques belges.

Les princpaux risques financiers peuvent étre résumés comme suit

- Risgue de change : De par ses activitds, ATENOR GROUP offre une sensibili-
té aux variations du Forint (Hongrie], du Leu (Roumznie) et dans une
moindre mesure da fa Couronne tchégue. La conversion des états finan-
ciers des filiales de monnaie fonctionnelle en devise de consolidation
donne lieu a des écarts de conversion présentds en capitaux propres. le
Groupe n'a pas mis en place de politique spécifique de couvertura de ce
risque opérationnel de change. Vair Note 1 — Principales méthodes comp-
tables — paragraphe 2.10.

- Risque de crédit et de liquidité : Les placements consentis sont réalisés
auprés d'organismes financiers belges, notamment DEXIA Belgique bénéfi-
ciant de garanties d'Etat et ING.

La valeur nominale des placemeants est trés proche de feur valeur de marché.

Instruments dérivés (actifs)

ATENOR GROUP utilise des instruments financiers dérivés 3 des fins de couver-
ture,

Le poste « [nstruments dérivés » actif concerne la juste valeur d’un « Interest
rate swap » contractés par ATENQR GROUP s.a. dans le cadre de son finance-
ment @ moyen terme de 2 millions d’euros. te changement de valeur de cet
instrument dérivé qualifié de couvertures de juste valeur (« Fair value hedges »)
est comptabilisé en rdsultat. Les « Instruments dérivés » comptabilisés au passif
sont détailiés 3 la note 21 — Dettes financiéres et autres dettes.
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Les actifs financiers sont égalemeant résumeés comme suit:
En milkiers d'EUR 2009 2008
actifs financiers & la juste valeur par le biais du compte de résultats
Placements détenus jusqu’a leur échéance 12863 1277
Préts et créances 7084 6988
|Actifs financiers disponibles i Iz vente 419 409
Instruments dérivés 53
Total 20523 8674

Aucun actif financier n’est soumis 3 une garantie. Pour plus de détails concer-
nant les engagements et passifs éventuels, veuillez vous référer a la note 25.
Dans le cadre de ses activités de développement de projet, ATENOR GROUP ne
réalise pas de couverture sur ses actifs financiers,

Niveaux hiérarchiques des valorisations :

Paur chaque catégorie d'instrument financier, ATENOR fournit les méthodes
appliguées pour déterminer fa juste valeur.
Niveau 1: Prix cotés sur des marchés actifs

Les actions PARADISIO sont valorisées sur base du cours de bourse,
Les instruments dérivés sont valorisés par la bangue DEXIA.

Niveau 2 : Dannées autres que les prix catés, observahbles (directement et
indirectement]

Néant,

Note 17 : Impots différés actifs et passifs

Niveau 3 : Données non cbservables de marché

Tous les autres actifs financlers sont valorisés sur base de leur valeur comptable,
justifiée par des conventions et/ou des montants versés.

La juste valeur des «BAutres actifs courants et non courantsBs [y compris fa
trésorerie - volr note 18) est proche de [a valeur de marché. Lz juste valeur des
actifs financiers non cotés disponibles & la vente st estimée § leur valeur
comptable, campte tenu de I'évolution des affaires des entreprises concernées
et des accords d’actionnaires existants.

La juste valeur de 'immeuble figurant en «Bimmeubles de placementil» a été
estimée sur base d’un rapport d’expertise.

2009 2008
Passifs Passifs
Et milliers d"EUR Actifs d’Impéts|  d'impdts  [Actifs d'impéts]  d'impbts
différés nets | différés nets | différés nets | différés nets
Immobilisations corporelles 267 267
Stack immeubles destinds 3 la vente 14812 14738
Provisions 136 14
Pertes fiscales 16502 -2 407 10478 -2371
Autres
[Votal des impdts différés liés a des différences temporelles 10 502 12 809 16478 12647
Conformément 3 1AS 12, ATENOR GROUP a comptahilisé des latences fiscalas
actives provenant de pertes fiscales reportées et de crédits d'impéts par ATE-
NOR GROUP, BRUSSELS EUROFA et C.P.P.M,
En milliers d'EUR 2009 2008
[Fotal des impdts différés non comptabifisés 6185 2890

Les pertes fiscales reportées et les crédits d'impots ATENOR GROUP ont été

activés & hauteur des profits taxables futurs estimés. L'impot différé actif refatif

au montant des pertes fiscales qui excédent ce plafond n'a pas été activé
&n 2008 et 2009 (soit un montant nen reconnu d'impats différés actifs de

3,52 millions d'aures). A ce jour, ATENOR GROUP LUXEMBOURG n'a pas enregis-
tre de pertes fiscales susceptibles d'étre comptabilisées comme impdts diftéres.
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Note 18 : Autres actifs courants et non courants

2009 2008
En milliers d'EUR Courant Non courant Courant Nan courant
Clients et autres débiteurs
Clients, montant brut 16719 6510
Corrections de valeur sur créances douteuses courantes (-) -19§ -159
lAutres créances nettes 37819 38092
Total clients et autres créances 54 341 44442
Trésorerie et éguivalents de trésorerie
Dépdts 3 court terme 367, 35162
ISoldes bancaires 2054 1108
Soldes en caisse 38 59
Total trésorerie et équivalents de trésorerie 2461 37329
|Autres actifs
Actifs d'impot exigible 1881 1542
lAutres actifs 10759 83 83134 1
Total autres actifs 12643 83 9676 1

Les « Créances commerciales et autres créances » sont valorisées 3 leur valeur
nominale, qul est une bonne représentation de leur valeur de marché. Les
placernents sont réalisés auprés d’organismes financiers belges et luxembour-
geois, notamment DEXIA Belgigue bénéficiant de garanties ¢’Ftat et d'ING
récemment recapitalisée.

En 2008 et 2009, les « Autres créances » concernaient principalement le solde
du prix de cessfon des titres PRESIDENT (33,91 millions d'euros).

Le débiteur principal de cette créance relative & PRESIDENT est HAUSINVEST
EUROPA (HIE), filiale de C.R.I. {COMMERZ REAL INVESTMENTG ESELLSCHAFT). En
date du05.03.2010, ATENOR a enregistré le paiement de cette dernfére tranche,

ta diminution des Jiquidités de 34,87 millions d’euros provient principalement
du paiement du dividende, de Futilisation de fonds cancernant les travaux du
projet PRESIDENT, de 'exercice de Yoption lié & Pacquisition des 10 % minori-
taires de titres dans la saciété NGY {projet roumain HBC), du complément lié 3
I"acquisition du projet Premium et de la mise en place du partenariat relatif au
projet VICTOR. Voir également le « Tableau des flux de trésorerie consolidé »,
Remarque ; Dans la note 16 concernant les « Actifs financiers », d'autres place-
ments de trésorerie sont également comptabilisés a hauteur de 13,12 millions
d’euros. Le total de I3 trésorerie s'établit & 15,58 miliions d'euros,

Les « Autres actifs courants » concernent essentiellement les produits acquis
nets relatifs & la location du PRESIDENT au Parlement Eurcpéen, 3 UB) BANCA et
3 investNet.

Note 19 : Provisions, risques et passifs éventuels

En millters d"EUR Provisions'puur Autres provisions Total
garantie

Provisions (courantes et non courantes)

Provisions, solde d'ouverture 2774 611 3385

Nouvelles grovisians

lAugmentation (diminution) das provisions existantes -550 -550)

Montants utilisés {-} -287 -116 -403

Montants non utilisés mais repris (-)

[Augmentation (diminution) du mantant actualisé résultant de I'écoulement du

temps et de la variation du taux d'actualisaticn 11 1y

|Autre augmeantation (diminution)

Provisions, solde de cldture 1948 495 2443

Provisions non courantes, solde de cléture 470 470

Provisions courantes, solde de cléture 1477 495 1972

Les risques liés & des garanties données ou aux litiges en cours font I'ohjet de
provisians lorsque les conditions de reconnaissance de cas passifs sont rencen-
trées.

Les « Provisions pour garantie locative » ont été adaptées en fonction de

Poeccupation actuelle et a venir du Nysdam et du taux d'actualisation utilisé (taux
010 & 2 ans au 31 décembre 2009 de 1,410 %).

Les passifs éventuels font 'objet d’une descriptien dans la nate 25 aux états
financiers.
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Note 20 : Litiges
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Les [itiges en cours sont exposés a la note 23 décrivant fa gestion des risques du Groupe,

Note 21 : Dettes financiéres et autres dettes

2009 2008

Courant Non courant Courant Non courant
En milliers d’EUR a: ::l: , | tasans de":’:m foral ai :I':] , | tasans de";”:ns Toral
Instruments dérivés
Instruments dérivés 1 1147 852 2000 52 1499 1551
Dettes financiéres
Dettes de location-financement
Etablissements de crédit 13549 13 549 22000 22 000
Découvarts hancaires
Autres emprunts 56 114 12487 5000 73601 36103 8873 44976
[Total des dettes financigres selon 56 114 26036 5000 87150 58103 8873 a6 976
"échéance
Dettes commerciales et autres dettes
Dettes commerciales 7632 7632 13 406 13 406
|Acomptes ragus 97 97 85 85
Dettes sociales dont dettes envers la 626 626 860 860
persennel
Impbts et taxes 4174 4171 1002 1002
|Autres dettes 4719 4719 10429 10429
Charges & imputer et produits a reporter 433 438 2379 2379
[Total des dettes commerciales selon 17 682 17 682 28161 23161
I'échéance

Politinue d'endettement et risques financiers

Les risques financiers {crédit, liquidité et taux} s’expliquent au travers de la
politigue d’endettement du Groupe.

L'endettement du Groupe se décompose en un financement direct auprés de la
sociétd mére et en un financement au niveau de ses filiales, le cas dchédant.

Le Groupe se finance auprés de divers partenaires bancaires de premier plan au
niveau International. Il entretient avec ceux-ci une relation forte et de longue
date permettant de faire face le cas échéant 3 des problemes de lfquidité ou de
financement.

Le Groupe a diversifié ses sources de financement en contractant depuis 1999 un
programme de billets de trésorerie 3 court, moyen et long terme {CP/MTN) et a
chargé DEXIA Banque de le commercialiser auprés d'investisseurs institutionnels
privés et publics, Le Groupe poursuit depuis cette épogue une politique de
communication active afin d'Informer le plus largement possible les actaurs des
marchés financiers et pallier tout asséchement du rmarché monétaire ou toute
crisa indépendante de la situation et des activités d'ATENOR GROYUP, Be plus, une
ligne de crédit « back up » a été confirmée par DEXIA Banque pour deux ans
(échéance 31 mai 2011} 4 hauteur de 15 millions d'euros permettant de conforter
les investisseurs actifs dans le programme du Groupe,

ATENOR GROUP et ses filiales contractent les financements nécessaires afin de
mener 3 bien les constructions des projets immaohiliers. Ces financements visent &
couvrlr toute la période de construction en permettant de viser la commercialisa-
tion dans un délai raisonnable, généralement un an, aprés !a fin des travaux. Dans
le cadre de ces financemenits, les actifs en construction et las actions des filiales
d’ATENOR GROUP sont généralement mis en gage au bénéfice des établissements
de crédit préteurs. Lorsque les perspectives de commercialisation semblent
favorables et offrent une marge de manceuvre suffisante en matiére de valorisa-

tion du projet, ATENOR GROUP peut décider de financer directement ses projets
au les filiales développant des projets.

Les Tnstruments financiers sont évalués & leur juste valeur avac variations de
valeur irnputées au compte de résuitats, sauf pour les instruments financiers
qualifi¢s de « Cash flow hedge » pour lesquels [a partie du profit ou de la perte sur
I'instrument de couverture gui est considéré constituer une couverture efficace
est comptabilisde directement en capitaux propres via le tableau de varlation des
capitaux propres.

Pour ce qui concerne les « Fair value hedge », les changements de la juste valeur
des dérivés désignés et qualifiés de couvertures de juste valeur sont comptabili-
sés dans le compte de résultats, de méme qua les changements de la juste valeur
de F'actif ou du passif couvert imputables au risque couvert.

Risque de taux d'intérét

Le financement du Groupe et les financements des projets au travers des filiales
du Groupe sont assurés sur base da taux & court terme, euribor da 1 3 12 mois.
Larsque les tirages §'effectuent pour des durées plus longues {de 2 3 5 ans), e
Groupe contracte les avances A taux fixe ou & taux flottant accompagnés 4'un
swap transformant le taux flottant en taux fixe {{RS}. Dans le cadre du finance-
ment des projets, les banques autorisent des tirages de 1 3 12 mois durant la
durée du financement lié 4 la durée de fa construction. Dans ce cadre et tenant
compte des budgets préparés pour chaque prejet, Fimpact d'une hausse des taux
a court terme est limité, De plus, la part représentée par les charges financiéres
dans le budget d'un projet représente entre 6 et 8 % du total. £n conséquence, la
sensibilité & une trés forte variation des taux A court terme reste relativernent
faible et limitée,
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Instruments dérivés {passis)

ATENOR GROUP utilise des instruments financiers dérivés exclusivement & das
fins de couverture.

Le poste « Instruments dérivés » passifs concerne ainsi la juste valeur des

« Interest rate swaps » (2,00 millions d’euros} contractés par ATENOR GROUP s.a.
dans le cadre de son financement 3 long terme {17,00 millions d'eures), La
contrepartie des « Cash flow hedges » est comptabilisée dans les capitaux propres
{-0.44 milllon d’euros). Les changements de valeur des dérivés qualifiés de
couvertures de juste valeur (« Fair value hedges ») sont comptabilisés en résultat,
de méme gue les changements de |a juste valeur des passifs couverts imputables
au risque couvert {-1,56 million d’euros).

Dettes financigres

Les passifs financiers sont également résumés comme suit:

En milliers I’"EUR 2009 2008

Passifs financiers a la juste valeur par le biais du
compte de résultats

Eléments désTgnés comme tels lors de leur

comptabilisation initiale 28648 £8039
léments désignés comme dtant détenus a des

[fins de transaction (*) -1498 -1123
Passifs financiers évalués au colit amorti

Total 87150 66976

* Ajustement « fair value » des instruments dérivés actifs (63 mille euros - voir Nate 16—
Actifs financiers) et passife (-1 562 mille euros).

Lendettement financier a augmenté de 20,17 millions d'euros suite au paiement
du dividende, & l'utilisation de fonds concemant les travaux du projet FRESIDENT,
a l'exercice de Yoption quant & I'acquisition des 10 % minoritaires de titres dans la
soclété NGY {projet roumain HBC), au cemplément de prix concernant le projet
PREMIUM ot & la mise en place du partenariat refatif au projet VICTOR. Voir
également le « Tableau des flux de trésorerie consolidd »,

Les « Autres emprunts » (73,60 millions d’euros} concernent principalement des
« Commercial Papers » et « Medium term notes » contractés par ATENOR
GROUP s.a. dans le cadre de son programme CP/MTN commercialisé par DEXIA
Banque. La valeur comptable des dettes financidres carrespond & leur valeur
nominale, corrigée des frais et commissions pour la mise en place de ces crédits.

Analyse de sensibilité

Sur fa praportion de I'endettement 3 taux flottant {15,99 % soit 12 millions
d’euros), e taux d'Tntérét annuel moyen s’étahlit & 2,2138 %. Le taux d'intérét
annuel moyen du Groupe s'établit 3 1,8926 %. Une proportion de 84,01 % de cet
endettement est & taux fixe,

TVA BE-0403.209.303

Dettes financiéres (en EUR)
Etabli ents de crédit Projets
Framium [*) £000000
Europa (¥} 7000000
Media Gardens {*¥) 549 100
Total 12 549 100
|Autres emprunts Echéances
CP (***) 2010 57550000
MTN 23.05.2011 400G 000
28.05.2012 560 000
06.08.2012 3000000
17.11.2014 5000000
23.07.2015 5000000
Total 75 050 000
* Dont I'échéance est en 03.2012.
* Dont|'échéance esten 31.12.2011.
hid Dont 2 CP (pour un montant de 10 millians d’euros) font Fabjet d'une structure non

remboursable en 2010 selon les conditions prévalant sur les marchés financiers 3 1a
date de la publication du rapport annuel,

Dettes commerciales et autres dettes
Les « Dettes commerciales et autres dettes » ont une échéance en 2010. Veuillez
également vous référer 3 la note 23 concernant fa gestion des risgues,

Les « Charges A imputer » sont impactées par des charges d'intéréts (0,38 million
d'euros).

Les « Dettes commercizlas et autres dettes » sont valorisées 3 leur valeur nomi-
nale, qui est une bonne appraximation de leur juste valeur.

Niveaux hiérarchiques des valorisations :

Four chaque catégorie d'instrument financier, ATENOR fournit les méthodes
appliguées pour déterminer la juste valeur.

Niveau 1: Prix cBtés sur des marchés actifs

Les instruments dérivés sont valorisés par DEXIA Bancue.

Niveau 2 : Donndes autres que les prix cdtés, observables (directement et
indirectement)

Néant

Niveau 3 : Données non observables de marché

L d . Toutes les « Dettes financiéres » sont valorisées sur base de leur valeur comp-

!mpact_de'la—varlatlon de 1 % .u.. Taux d'intérét Taux d'intérée . Impact table, justifide par des conventions et des mantants empruntds.

taux d’intérét sur le taux d'intérét moyen de | résuitat 2010

mayen de la dette et sur Ifimpact flottant Pensemble de| {en milliers Les « Dettes commerciales et autres dettes » sont également valuristées sur base

résultat 2010 moyen la dette EUR) de leur valeur comptable, justifiée par des conventians, des facturations et des
montants payés,

[Taux d'intérét moyen 2,2138% 1,8%26 %

Taux d'intérét moyen+ 1% 3,2138% 1,9473 % -118 En milliers d'EUR Courant Non courant TOTAL

Taux d’intérét moyen- 1% 1,2138 % 1,8379% +118 PMouvements sur les dettes financiéres|
Au 31.12.2008 58103 8873 66 974
Maouvements de P'exercice
I Nouveaux emprunts 55550 1048 56 59%
- Remboursements d'emprunt -36 000 -26 DUC’
- Transfert court terme / long terme -21000 21000
- Couverture de juste valeur -376 -376
- Autres -163 113 -5
lAu 31.12.2009 56114 31036 87150
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Note 22 : Avantages du personnel

TVA BE-0403.209.303

En milliers d'EUR

Evolution des avantages du personnel

[Au terme de l'exercice précédent

Constitution de nouvelles provisions

[ransferts de provisions vers « Passifs détenus en vue d’étre vendus »

Provisions utilisées ou non utilisées et reprises

[AL terme de Pexercice

dont obligation de pension non courante

dont obligation de pension courante

En 2008 et 2008, les avantages du personnel couvrent les obiigations
d’assurance de Groupe {IAS 19] ainsi que les provisions constituées dans le
cadre du départ de trois parsonnes chez ATENCR GROUP s.a.

S0P 2007

Paur rappel, conformément & Ja décision du Comité de Rémunération du
13 décembre 2006, ratifiée par le Conse’! d’Administration du 31 mat 2007,
ATENOR GROUP a émis, en date du 3 solt 2007, un total de 49 300 options
sur actions propres a divers membres du Management et du Personnel. Le
prix d'exercice a été fixé a 42,35 euros, soit le cours moyen de clsture des
30 derniers jours de cotation précédant ia date 3 laquelle les options ont été
offertes. Ces options sont exergables durant les périodes du 28 mars au
22 avril 2011, du 1% au 31 octobra 2011 et du 26 mars au 20 avril 2012, Basée
sur [a valeur des options a la date d'attribution {le 3 2ot 2007), la charge a
été étaiée sur 4 ans, prorata temporis. Cette charge s’élevait 4 31 mille euros
en 2007, a 76 mille euros en 2008 et 3 70 mille euros en 2009. £lle sera de
73 mille euros annuellement en 2010 et de 18 mille eures en 2011, La valori-
sation de ces options a été basée sur les paramétres suivants {source Bahgue
DEGRQOF) :

- Accroissement du dividende : 10 %

- Volatilité: 24 %

- Cotation de référence : 41,30 euras

- Taux d'intérét sans risque : 4,44 %.
Le Conseil d'Administration du 29 mai 2009 a décidd, conformément 4 la
législation en vigueur, d'accorder une prolengation de 5 ans aux bénéficiaires

des SOP 2007 portant les échéances finales au 22 avril 2017, sans prolongs-
tior de la durée d'acquisition des draits.

SOP 2008

De plus, conformément & la décision du Comité de Rémunération du

18 décembra 3007, ratifiée par le Conset! d’Administration du 3 mars 2008,
ATENOR GROUP a émis, en date du 5 mai 2008, un total de 51 100 optians sur
actions propres A divers membres du Management et du Personnel, Le prix
d’exercice a été fixé & 39,17 euros, soit le cours moyen des 30 derniers jours
de cotation précédant Iz date 3 laquelle les options ont été offertes, Ces
options sont exer¢ables durant les périedes du 26 mars au 20 avril 2012 et du
1% au 31 octebre 2012,

Basée sur la valeur des options a la date d’attribution {ie 5 mai 2008), fa
charge a été étalée sur 4 ans, prorata temporis, Cette charge s'éléve 3
139 mille euras en 2008 et a 207 mille euros en 2009, Elle sera de 207 milla
euros également en 2010 et 2011 et de 52 mille eurcs en 2012. La valorisation
de ces options a été basée sur les paramétres suivants {source Banque
DEGROOF) :

- Acercissement du dividende : 8 %

- Volatilité : 30%

- Cotation de référence : 50 euros

- Taux d'intérét sans risgue : 4,40 %.
Conformément a la législation en vigueur, ie Consell ' Administration dy
29 mai 2009 & décidé, d’accorder une prolongation de § ans aux bénéficiaires
des SOP 2008 portant les échéances finales au 31 octobre 2017 sans prolon-
gation de |a durée d'acquisition des droits.

2009 2008
535 €99
-158 -163
337 535
193 346
144 150
S0P 2009

Le Comité de Rémunération du 17 décembre 2008 a approuvé I'émission de Ia
troisiéme tranche du plan d'options sur actions destiné aux membres du
personnel et collaborateurs du groupe, Ce plan proposé fe 20 janvier 2009
porte sur un total de 50 600 actions existantes et ne donne donc pas lieu &
I'émission d’actions nauvelles, Le prix d’exercice a été fixé & 37,83 eurcs, soit
le cours mayen des 30 derniers jours de cotation précédant Ia date 4 laquelle
les options ont été offertes. Ces options sont exercables durant les péricdes
du 11 mars au 11 avril 2013 et du 02 au 30 septembre 2013,
Basée sur la valeur des options & la date d'attribution {le 20 janvier 2009), la
charge a été étalée sur 5 ans, prorata temparis, Cette charge s'éléve a
86 mille auros en 2009. Eile sera de 94 mille eures annuellement de 2010 3
2012 et de 23 mille euros en 2013. La valarisation de ces options a été basée
sur les paramétres suivants (source Banque DEGROOF) :

- Accroissement du dividende : 8%

- Volatilité : 25,9 %

- Cotation de référence ; 37,7 euros

- Taux d'intérét sans risque : 2,29 %.
Un nouveau plan d’options sur actions a été émis en février 2010. Veuillez
vous référer a la note 24 concernant les événements postérieurs 3 la cldture,
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Note 23 : Gestion des risques

ATENOR GROUP st une société détenant des participations dans des socidtés
développant des projets irnmobiliers tout en réalisant dgalement en direct
des promeotions immobilidres,

ATENOR GROUP est confrontée aux risques et incertitudes inhérents 3 cette
activité, et notamment I'évolution de la conjonctura économique mondiale et
des marchés dans lesquels les immeubles sont érigds, et "évolution des
fondamentaux des marchés financiers tels que les taux d'intéréts et le volume
de fonds destinés a l'investissement.

Le Conseil d’Administration est attentif & Panalyse et 4 la gestion des diffé-
rents risques et incertitudes auxquels ATENOR GROUP et ses filiales sont
soumises,

Le Conseil d’Administration expase en outre trois risques identifiés auxquels
ATENOR GROUP est confrantée :

- Dans le cadre du contentleux fiscal dit des « Saciétés de liquidités » qui
concarnerait plus de 700 sociétés en Belgique, des impositions imgor-
tantes ont été enrdlées & charge de certainas anciennes filiales du
Groupe. Ces sociétés avaient été cédées il y a plusieurs années a des in-
vestisseurs, introduits et recommandés auprés d’ATENOR GROUP par
des intermédiaires et des institutions bancaires renammées. Il est appa-
ru que ces investisseurs auraient détourné les liquidités des sociétés ac-
quises et mangue 3 feurs obligations fiscales tout en ne procédant pas
aux réinvestissemeants annoncés. Ces contentieux fiscawy, qui ne concer-
nent pas directernent ATENOR GROUP, ont, dans certains cas, danné lieu
a des plaintes pénales ou des actions civiles, principalement a 'encontre
des acheteurs et des banques intervenantes mais également a I'encontre
d'ATENOR et de certains de ses dirigeants. ATENOR GRCGUP, qui 3 plel-
nement et loyalement collzboré aux enquétes mendes par les autorités
judiciaires et fiscales, n’a commis aucune fraude ni au regard du droit fis-
ca? ni du droit des sociétés et est conflante de faire reconnaitre sa bonne
foi.

- Lafiliale LAURENTIDE est confrontée & deux contestations {représentant

un risque de 647 000 euros) relatives aux frais de la vente, intervenue

in 2004, de son projet immobilier & I'Espace Nord. Sur base de 'analyse
réalisée par ses conseillers juridiques, ATENOR GROUP estime que ces
contestations sont dépourvues de fondement.

Dans le cadre du projet PRESIDENT, des divergences de vue antre

Fentreprise générale et ATENOR existent quant & la prise en charge des

consédquences financidres du retard enregistré depuis le début de ce

chantier. ATENOR privilégie, par le dlalogue engagé, un réglement 3

"amiable,

ATENOR GROUF est d'avis que les revendications auxquelles la Groupe fait

face ne sont pas fandées et, en consdquence, aucune provision n'z 4té

constituée pour faire face a ces litiges.

En outre, par jugerment du 5 mai 2009, le Trikunal d’Arrondissement de
Luxembourg a intégralement rejeté une action en justice introduite 3 Luxem-
bourg par un groupe familial luxembourgeois avec leguel une assocdiation en
wvue de la réalisation du projet PRESIDENT avait été envisagée en 2004, Ce
dessler ast & présent définitivement claturé.

Risque lié a fa conjoncture éconamique

ta eonjoncture éconamigue influence d’une part, la confiance des investis-
seurs, candidats acquéreurs des projets immobiliers qu’ ATENCR GROUP et ses
filiates (le « Groupe »| développent et d"autre part, la confiance des sociétés
du secteur privé et les acteurs du secteur public, candidats locataires de ces
mémes bians.

Le secteur de la promotion immabiliére présente toutefais un décalage par
rapport au cycle conjoncturel de l'industrie et des services. Depuis 18 ans,
ATENOR GROUP a démontré sa capacité & anticiper ses décisions
d'Investissement, de lancement ou de désinvestissement de manidre 3
réduire I'impact ou, le cas échdant, tirer parti d’une situation éconamique
dohnée.

Les prévisions dispanibles actuellement concernant les pays dans lesquels
ATENOR GROUP a investi ont été prises en compte dans les prévisions de
résultats ; si la situation économique de ces pays devalt encore se dégrader
au-tela des prévisions données, les perspectives de résultats d’ATENOR
GROUP pourralent étre revues i la baisse en conséquence.

Risque [ié & 'activité de développement

Avant toute acquisition de projet, ATENOR GROUP méne des études de
faisabilité urbanistique, technigue, envirannementale et financiére Te plus
souvent avec le concours de conseillers externas spécialisés.

TVA BE-0403.209.303

Malgré tautes fes précautions prises, des problémes inattendus lids 3 des
facteurs externes (délais d’attente des décisions des autcritds administratives,
nouvelles réglamentations notamment en matiére da pollution des sols au de
performance énergétigue, bureaucratie, protection de Penvironnement...) et
des risques non dépistés pourraient surgir dans les projets développés par le
Groupe entrainant des retards de fivrason et des dépassements de bugget.

ATENOR GROUP reste, en outre, tributaire de 'évolution des marchés locaux
dont 'offre de bureaux ou de logements pourrait rapidement dépasser la
demande et entralner un risque de baisse des Joyers.

La lecalisation des projets aux endroits stratégiques des capitales choisles par
ATENOR GROUP constitue un critére important de sa stratégie, Ces choix
restent malgré tout un risque qu'ATENOR GROUP s'efforce d’anticiper et de
maitriser,

La complexité des projets, I'application des réglementations, la multiplicité
des participants, la nécessité d'obtenir des permis, de rechercher et trouver
des locataires et In fine, des investisseurs acquéraurs constituent autant
d'activités et de risques auxquels fe promoteur est confronté. Pour faire face a
ces risgues spécifiques, ATENCR GROUP a mis en place et a affiné depuis de
nombreusas années des systdmes de contréle et dispose de collaborateurs
expérimentés tant en matiére de développament de bureaux gue de déve-
loppement résidentiel.

Risgue lié aux régles d’urbanisme

Le Groupe est tenu de respecter de nombreuses régles en matiére
d'urbanisme, I paut arriver que ces ragles d’urbanisme soient revues par
l'autorité politique et/ou administrative aprés gUATENOR GROUP ait procédé
a l'acquisition d’une parcelle. L'affectation du sol ou le gabarit autorisé peut
ainsi subir des changements Tmportants par rapport aux prévisions d’ATENOR
GROUP. Les modifications qu'entrainent ces nouvelles régles exigent des
ceifabarateurs du Groupe et des conseillers externes spécialisés d'adapter les
projets et de limiter 'impact que ces nouvelles situations entrafnent.

£tant donné la complexité da certaines réglementations jocales, régionales ou
hationales et en particulier le processus menant & Fobtention des permis de
construire, il est possibie de constater des retards dans la mise en ceuvre et e
démarrage d'un projet. ATENOR GROUP dispose d’une longue expérience
dans ces processus et reste, toutefois, vigilante aux conséquences techniques
et financiéres de ces situations.

Risque de destruction des projets en cours ou terminés et non cédés

Les projets immobiliers du Groupe et de ses filiales peuvent dtre exposés 3
des risques d’inondatian, d'incendie, d’explosion provoquant leur destruction
ou leur détérioration. Le Groupe et toutes ses fillales couvrent, dans la
mesure du possible, ces risgues en contractant des polices d’assurance
adaptées 3 la situation individuelle de chacun des projets. Les collaborataurs
duGroupe veillent a faire respecter les réglementations en vigueur et
s'assurent dans les contrats conclus avec tous les sous-traitants que ceux-ci
appliqueront les mesures de sécurité obligatoires.

Dans le cas de conclusion de baux, selon les circonstances, une police
d'assurance « perte de revenus » gourra étre contractée par le Groupe ou la
filiale concernée par le projet.

ATENOR GROUP veille & contracter des baux avec des locataires de pramidre
qualité. li existe toutefois un risque de contrepartie-tiers, l2 locataire, si celui-
civenait & faire défaut.

Risque lié a la fiscalité directe et indirecte

Le Groupe et ses filiales réalisant des développements immobifiers en Bel-
gique, au Grand-duché de Luxembaurg, en Roumanie, en Hongrle et restant
relativement peu actif en Tchéquie, sont exposés 3 des risques lids aux
modifications des lois relatives aux impéts directs et indirects dans ces pays.
En matiere de TVA, ce risque reste toutefois limité par I'application dans tous
les pays cités des directives européennes,

Risque des autres contreparties

Ce risque vise principalement les acquéreurs des projets développés par le
Groupe. Malgré Pextréme précaution apportée par ATENCR GROUP dans le
choix des investisseurs, candidats 3 I'acquisition d’un projet, et malgré
I'attention apportée 3 la notoriété et la salvabilité de ces acquéreurs poten-
tiels, le risque de défailfance de ces contreparties existe et pourrait affecter,
en cas de survenance, [es résultats d’ATENOR GROUP,
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Note 24 : Evéenements postérieurs 3 [a date de cloture

ATENOR GROUP a annoncé le 6 janvier 2010, le lancement ¢’une émission
obligataire 4 5 ans assortie d’un taux de 6 % pour un montant minimem de €
50 milfions sous forme d'une offre publique an Belgique et au Grand-Duché
de Luxembourg ouverte aux investisseurs particuliers et institutionnels.

Ayant rencontré une demande importante dés ouverture de I'offre, le
montant de emprunt obligataire initialement prévu de € 50 millions a &t&
porté, dés le premiar jour, & € 75 millions et a rapidement été placé dans sor
intégralité. La période de souscription a donc &té cldturée anticipativernent le
12 janvier 2010. Le produit du placement a été encaissé le 18 janvier 2010,

Il sera affecté & la mise en ceuvre de la politique prudente d’acquisition

o’ ATENOR GROUP ainsi qu'a fa mise en valeur des projets en partefeuilie,
Aprés les investissements consentis en 2004 et 2005, aprés la livraison du
projet PRESIDENT et tenant compte des conditions d'acquisitions favorables,
ATENOR GROUP étudie la possihilité de nouveaux investissements en Bel-
gigue ou au Grand-Duché de Luxembourg. Le produit de I'emprunt pourra
également servir au remboursement de billets de trésorerie arrivant 3
échéance dans le cadre normal de son programme.

Les obligations donneront droit & un remboursement 3 100 % de leur valeur
norminale 4 la date d'échéance fixée, le 18 janvier 2015.

Les obligations émises par ATENOR GROUP sonit cotées 3 la Bourse de Luxern-

De plus, le Consell ’Administration du 3 mars 2009 a approuvé un nouveau
plan d’options sur actions pour 3 ans. Atenor Group a donc émis en date du
2 février 2010 une premiére tranche dz 50000 options sur actions propras
destinée aux membres du Management et du persennel. Ces aptions seront
exer¢ables durant les périodes du 11 mars au 11 avri} 2014 et du 2 au

30 septembre 2014 au prix unitaire de £ 36,18 soit le cours moyen des 30
derniers jours de cotation précédant la date & laquelle les options ont été
offertes,

La valorisation de ces options sera baséa sur les paraméatres suivants {source
Banque DEGROOF) :
- Accroissement du dividende : 8%
- Volatilité ; 25%
- Cotation de référence : 37,70 euros
- Taux d'intérét sans risque : 1,64%.
Yoir note 8- Capital et note 22 — Avantages du petsonnel.
En date du 5 mars 2010, conformément 4 la récaption proviscire signée le

26 février 2019, le solde du prix de cession des titres PRESIDENT 3 CRI 3 été
payé et s'éleéve 3 50,23 millions d'euros.

Aucun autre événement important depuis le 31 décembre 2009 rest 3

boure. signaler.
- -

Note 25: Engagements et passifs éventuels
En millfers d’EUR 2009 2008 En milliers d’EUR 2009 2008
Garanties constituées ou irrévocabklement promises Autres engagements d'acquisition ou de cession
par des tiers

Engagements d'acquisition de titres ! 1000 7625
Garanties bancaires pour cautionnements ) 7991 5722

Fngagements de cessions de titres 14000 14140
|Autres cautions regues 100 100

Engagements d'acquisition d'immeubles © 11215 14430
Garanties réelles constituées ou irrévacablement Options put détenues par Atencr Groug ou ses
promises par les entreprises sur leurs actifs propres filiales 229 229
Hypothéques @ ; [Ontions call détenues par Atenor Group ou ses

ffilizles 7 6177 1677
lvaleur comptable des immeubles grevés 3437 2989

Options call détenues par des tiers 1800 1800
montant de 'inscription 127 100

Option d'achat concédée sur immeuble p.m. pm.
avec mandat hypothécaire 23723 12 900
Gages sur fonds de commerce Engagements et garanties cohstitués envers les tiers
montant de I'inscription Garanties bancaires diversesfautres cautions

solidaires ¥ 30808 28333
mandat

" Garanties locatives 164 164
Dépdts gagés @ - 434
< [Autres dreits

Titres gagés p.m. p.m.

Protocele d’accord Républigue Démocratique du

N Congo 273

Biens et valeurs détenus pour compte de tiaers g 3 275

® ca poste comprend notamment :

- 5,06 millions ¢'eyros de garantie bancaire pour la bonne exécution de la
construction des immeubles PRESIDENT ~ Echéance : 2 la réception
provisoire

- 2,16 millions d’euras de garantie bancaire par GPTIMA concernant {3 vente
du terrain relatif au projet MEDIA GARDENS en faveur d').D.M. ~ Echéance :
01.03.2011,

1 Bypothéques

- enfaveur de DEXIA dans le cadre des crédits contractés par ATENOR GROUP
s.2. et BRUSSELS EUROPA — Echéancel: 03,2012 et

- en faveur de BNP PARIBAS FORTIS dans fe cadre du crédTt contractd par IDM
A Echéancel: 12.2011.

B £n 2008, comptes blogués dans le cadre de a réception provisaire du projet

PIXEL.

) Complément de prix maximum & payer dans le cadre du projet PREMIUM.
) Concerne le prix de vente des titres d'[DM A (Bloc A du projet MEDIA

GARDENS) cédés 3 AEDIFICA.

¥l concerne les engagements d'acquisition des terralns d'Europa 3

CONNECTIMMO {Echéance ; 01.2013) et les acyuisitions de terrains hongrois.

" Optians croisées (call et put} détenues sur fa société LA MEUTE, ainsi qu’une
option call sur le terrain détenu par MARCI (BREEVAST) dans le cadre du projet
VICTOR -Echéance : 01.03,2010. v

@ option détenue par IMAG sur acquisition de LAZER IMMO — Echéance :
01.06.2010.

) Ce poste reprend notamment ;

- une garantie hancaire de 1,33 million d’euros {revenus locatifs) en faveur
d"HEXATEN dans le cadre de la cession du NYSDAM — Echéance: au plus tard
fe 15.09.2011 {3 Porigine: 3 milllons d’euros),

- une garantie bancaire de 11,52 millions d’euros pour le vide locatif refatif &
Fimmeuble PRESIDENT (Echéance: 14.06.2011),

- lengagement da financement d"ATENOR GROUP vis-a-vis des sociétés
SOUTH CITY HOTEL et SCUTH CETY OFFICE aprés utilisation du crédit
(6,20 millions d'euros — Echéance 2010},

- une caution solidaire et indivisible I’ATENOR GRQUP 3 concurrence de
7,00 millions d'euros pour compte de BRUSSELS EUROPA en faveur de DEXIA
{Echéancel: 03.2012) et

- un engagement de 2,45 millions d'euros d’ANAPHOR VENTURE dans le cadre
de la cession de D'SIDE GROUP.
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Note 26: Structure du Groupe

Dénomination

Siége social

Fraction du capital
détenu directernert ou
indiraectement en %

Filiales comprises dans la consolidation par intégration
globale

IALCO BUILDING B-1310 La Hulpe 100,00
ANAPHCOR VENTURE B-1310 La Hulpe 8595
[ATENCR GROUP Central Europe B-1310 La Hulpe $0,001
IATENOR GROUP Hungary H-1126 Budapest 100,00
IATENOR GROUP Luxembourg [-1466 Luxembourg 100,00
IATENOR GROUP Romania RO-50552 Bucarest 100,00
IATENCOR REAL ESTATE B-1310 La Hulpe 100,00
BRUSSELS EURQPA B-1040 Bruxelles 100,00
BRUSSELS ELROPA PROPERTIES B-1310 La Hulpa 100,00
C.P.P.M. B-1310 La Hulpe 164,00
CITY TOWER H-1126 Budapest 90,00
CITY ViEW TOWER H-1126 Budapest 100,00
DREWS CiTY TOWER H-1126 Budapest 100,00
HMLFT B-1310 La Hulpe 99,98
1.D.M. B-1310 ta Hulpe 95,64
IDM A B-1310 La Hulpe 99,64
LAURENTISE B-1310 La Hulpe 200,00
LAZER IMMO Sre CZ-79661 Prostejov 100,00
NAMUR WATERFRONT B-1310 La Huipe 90,00
NGY Propertiers Investment RO-11469 Bucarest 90,00
ICTOR ESTATES B-1310 La Hulpe 90,00
ICTOR PROPERTIES B-131G La Hulpe 100,60
{Entreprises associées mises en équivalence
IMMOANGE B-1150 Bruxelles 50,00
SOUTH CITY HOTEL B-1160 Bruxelles 40,00
ISOUTH CITY OFFICE B-1160 Bruxelles 40,00
VICTOR PROPERTIES B-1160 Bruxelles 50,00
lactifs financiers non consolidés
PLANTADEM B-1310 La Hu'pe 51,49

Principales modifications de périmétre durant 'exercice 2009

TVA BE-0403.209.303

ATENOR et CFE ont procédé 2 la mise en commun de leurs parcelles (au 29 juin 2009} dans fa société IMMOANGE (50/50) par le biais de vente {*) et rachat d’actions de
telle sorte qu'elles détiennent chacune 50 % des sociétés IMMODANGE et VICTOR PROPERTIES, Ces 2 sociétés sont mises en équivalence au 31 décembre 2009.

La participation dans PLANTADEM n'est pas consolidée en raison de son Tmportance négligeable.
{*} La totalité des titres détenus dans VICTOR ESTATES a été vendue 3 la société

IMMOANGE.
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Rapport de gestion
a ’Assemblée Générale Ordinaire des actionnaires du 23 avril 2010

Mesdames, Messieurs,

Nous avons Phonneur de vous présenter le rapport de gestion du 99° exercice social de votra société et de soumettre 3 votre approbation les comptes annuels arrétés ay
31 décembre 2002 ainsi que nos propasitions de répartition bénéficiaire,

Les résultats consolidés 2009 s’élévent 4 7,32 millions d’euros 3 comparer 3 41,29 millions d’eurcs en 2008. Ces résultats sont principalement influencés par les projets
PRESIDENT, MEDIA GARGENS et VICTOR.

ATENOR GROUP dispose d’un portefeuille diversifié de projets et d'une structure bilantaire saine lui permettant de traverser la crise financiare et de poursuivre, dans des
circonstances économiques exceptionnelles, le développement de chacun de ses projets.

Chiffres d'affaires, produits des activités ordinaires et résultat opérationna!

Le chiffre d'affaires s"établit 4 34,69 millions d’euros. Ce chiffre d'affaires intégre principalement la vente du projet MEDIA GARDENS (12,91 millions d"euras),
Vavancement de la construction du projet PRESIDENT (12,92 millions d'euros} et le chiffre d’affaires de I'hétel CROWNE PLAZA (8,45 millions d'eyros).

Les autres produits opérationnels {14,21 millions &’euros) comprennent principalement le résultat de la cession des sociétds PRESIDENT comptabilisé en fonction du
degré d'avancement des constructions (10,04 mitlions d’euros, soit 99,58 % dont $3,14 % déja reconnus en 2007 et 2008) ainsi gue fa plus-value dégagée lors de la mise
en ceuvre du partenariat avec CFE concernant le projet VICTOR (2,19 millions d'eures).

D’'autre part, les charges opérationnetles sont impactées par les coiits liés au contrat « turnkey » li¢ au projet PRESIDENT {18,580 mitfions d'euros),

Suite & ces opérations, le résultat opérationnel s'établit 3 12,56 miflions deuros contre 39,69 millions d’auros en 2008,

Le résultat financier net s’établit 4 -1,72 million d’euros,

ATENOR 2 poursuivi le développement des projets en portefeuille, ce quilui a permis d’atteindre un résultat net {part de groupe] de 7,32 miltions d’euros.

Endettement financier net

Au 31 décembra 2009, le groupe affiche un endettement net de 71,57 millions d’eurcs & comparer 3 un endettement net de 28,22 millions d’euros au 31 décernbre
2008. L'utilisation des fonds concerne principalement les travaux {y compris les aménagements focatifs) du projet PRESIDENT et le développement des autres projets en
portefeuille,

Actions propres

Durant Pannée 2009, ATENOR GROUP a acquis 27 138 actions propres. Au 31 décembre 2009, ATENOR GROUP détient 320 872 actions propres acquises au prix moyen
de 42,32 euros pour un montant total de 5,12 mitlions d’euros. Ces actions sont destindes 3 couvrir les pfans d’options 2007, 2008 et 2009.

Projets en Portefeuille

La crise économique s’est clairement installée dans le marché immehilier. Dans ce contexte, nous avons paursuivi le développement de nos projets en portefeuille.
J] P

1. Les complexes de hureaux AAA

PRESIDENT : Les procédures de livraison des immeubles commencées en novembre 2008 ont sbeuti fe 25 février 2010 3 un accord entre I"acquéraur CRl ot ATENOR sur la
livraison effective et le patement du solde du prix, (Fes travaux de levéeas de remarques devront encore &tre réalisés au cours du premier semestre 2010. Le retard
enregistré dans la livraison de cet immeuble a, non seulement créé au 31 décembre 2009 un impact bilanclel dd au report de I'encaissemant d solde du prix, mais a
également entraing une diminution de la marge attendue sur le projet du fait des charges financigres imputées par CRI.

Des divergences de vue entre I'entreprise générale et ATENOR existent quant & la prise en charge des conséquences financiéres du retard enregistré depuis le début de
ce chantier. ATENOR privilégie, par le dialogue engagé, un réglement i I'amable, et dans cette attente, n'a comptahilisé en résultat sucune compensation financiére a
recavaoir,

Il est rappelé gue trois incataires, 3 savoir le Parlement Européen, la bangue UBI BANCA et l'organisme financier INVESTNET louent au total, 11 127 m? Le solde des
surfaces disponibles fait 'objet de recherches actives dans un marchs restant fortement déprimé et handicapé par une vacance locative grandissante.

VACI GREENS {Hongrie} : ATENOR & acqufs, en mai 2008 au Nord de Budapest, un site de 1,7 hectare & front de Vaci Ut, prestigieuse avenue paralléle au Danube, le « Vaci
carridor » faciiement accessible du centre de 1 ville et bien desservi par les transports en commun, le siége d'importants développaments urbanistiques : immeubles da
hureaux, centres commerciaux et ensembles résidentiels au bord du Danube. Le site acquis fait Fobjet d'un réglement urbanistique permettant la construction par phase
de plus de 60 000 m? de bureaux. Une deuxiéme étape d'investissement, encore en négociation, apporterait 3 ce projet une surface additionnelle de 40 000 m2. ATENOR
3 entamé I"élaboration d'un projet de campus d'immeubles de bureaux avec le scutien des autoritss locales et le concours d'architectes locaux de renam. La demande
de parmis pour la premiére étape a été introduite en décembre 2009,

HERMES BUSINESS CAMPUS {Roumanie) : ATENOR confirme sa volonté de valoriser son savoir-faire au-dela des frontieres. En Juillet 2008, ATENOR a acquls Ja société
NGY, propriétaire d'un terrain trés bien situé au nord de la ville en vue d’y développer un important complexe de bureaux de 'ardre de 70000 m? adapté 3 |s demande
locale. Ce prejet phasable est situé sur un axe stratégique, tant au niveau routier et des transports en commun, gu'au niveau de sa proximité de I'aéroport, ATENOR &
obtenu le permis de construction en janvier 2010.

2, Les prands projets urbains mixtes

SOUTH CITY : La société SOUTH CITY OFFICE a fivré I'immeuble FONSNY (premiére phase de 13 232 m?} le 16 décembre 2008 & SMALS aprés avoir accords, la veille, la
réception provisoire des travaux i 'entreprise générale. SMALS loue donc ensemble du batiment pour une durée de 27 ans. SMALS dispose en outre d’une option de
lacation sur une surface de 4 150 m? dans la seconde phase, le BROODTHAERS {17 000 m?}, dont les travaux se terminercnt en novembre 2010, Suite 3 la confirmation
d'intérés de la SNCB Holding pour la location de plus de 13 000 m® dans cet immeuble, les négociations sont en cours pour la finalisation du bail,

La société SOUTH CITY HOTEL poursult les travaux de construction de Phétel {142 chambres) selon le planning prévu de sorte que son exploitant - le groupe REZIDOR
avec I'enseigne PARK INN - puisse envisager son ouverture durant le premier trimestre 2011.

BRUSSELS EURQPA : I'hétel EUROPA CROWNE PLAZA situé au coeur du quartier européen a cantribué au chiffre d'affaires consolidé pour 8,45 millions d’euros en 2009 et
réalise un résultat opérationnel positif {0,38 miliion d’eures) malgré ie net ralentissement de Iactivité hételidre bruxelloise.

La filiale d’Atenor GROUP, BRUSSELS EURQPA, poursuit I'exploitation hételidre permettant 3 ATENOR d’étudier les alternatives pour cette activité et les perspectives de
développement de ce site exceptionnel. Une demande de permis ¢’urbanisme conforma aux prescriptions urbanistiques actuelles a été déposée en décembra 2008,
L'ehjectif du projet est d’augmenter la mixité des fonctions du quartier eurapéen en y valorisant la richesse de Bruxelles caractérisée par sa convivialité et sa dimension
européenne.

PREMIUM : e site exceptionnel da 1,25 hectare situé le long du Canal 3 hauteur du Quai de Willebroek, dans le prolongement de I’Espace Nord, est destiné a accuelltir
un ensemble mixte de logements, bureaux et commerces da plus de 80 C00 m2. La demande de permis pour ce projet a été déposée en décembre 2008.

La majeure partie des logements devrait trouver place dans un immeuble-taur et dans des immeubles-terrasses 3 la conception architecturale soignée et répondant aux
plus hauts critéres en matiégre de respect environnemental. Ce projet contribuera 3 revaloriser d'un peint de vue urbanistique et économique cet espace fluvial unique 3
Bruxelles. Pour rappel, un contrat de location long terme a déja été conclu avec SMALS pour une surface de 6 300 m? et una promesse d’achat et de vente 3 4té signée
avec UNIZO et la SVMB partant sur une surface de bureaux de 6 288 m?, 400 m? d’archives et 63 emplacements de parkings.

VICTOR : Pour rappel, ATENOR GROUP, BREEVAST et CFE avaient conclu un accord da principe pour développer conjointement un projet urbain sur I'assietta fusionnée
de leurs fonciers respectifs situés face & fa Place Horta, 3 la sortie immédiate de la gare TGV de Bruxelles (Gare du Midi},

Depuis le 30 novembre, ATENOR et CFE ont antamé des discussions avec BREEVAST afin d’acqueérir la parcelle de BREEVAST attachée au projet.

27



ATENOR GROUP TVA BE-0403.209.303

ATENOR et CFE, en partenariat {50,/50} et BREEVAST sont parvenus 2 un accord permettant de disposer par démembrement de |a parcelle appartenant a une filiale de
BREEVAST. Le projet futur, d’une assiette de 9 500 m, entend s’inscrire dans le redéveloppement urbanistique des abords de | Gare du Midi scuhaits par les communes
de Saint-Gilles et Andetiecht ainsi que par la Région de Bruxelles-Capitale.

ATENOR rappelle que la densification est une réponse adéquate aux problémes fondamentaux auxquels sont confrontées les villes medernes. Elle offre la possibilité
d'une plus grande mixité, d’un recours plus large aux transports en commun et d’un meilleur aménagement des espaces pubfics,

3. Les ensembles résidentiels basés sur le développement durable

MEDIA GARDENS (Immobilidre des Deux Maisons) : La commercialisation menée par OPTIMA FINANCIAL PLANNERS a 66 couronnée de succds. En effet, 193 compromis
sur 206 appartements {avec chague parking associé) ant &té signés et le soide falt 'objet d’un engagement ferme d'acquisition. 'essentiel de I'impact positif de cette
transaction & donc été enregistré en 2003 {94 % du montant des ventes, soit un chiffre d'affaires de 12,81 millions d'euros) ; le solde des ventes sera reconnu en 2010,
Tenant compte de Ja signature des actes, [a situation de tréscrerle sera impactée en 2010.

Dans e m&me temps, les travaux de construction de la premiére phase du prajet (un bloc de 75 appartements, soit 6 847 m?, entiérement vendu AEDIFICA) ont com-
mencé en aoit 2009 et se réalisent dans le calendriar prévu pour se terminer en avril 2011

PORT DU BON DIEU : En juin 2008, ATENOR a créé fa société NAMUR WATERERONT en vue d'y loger un projet situé zux portes da la ville de Namur, sur la rive gauche de
la Meuse, un iieu 3 forte mixité économigue. Cet endroit est stratégiquement intéressant au niveau de la mobilité et de accessibilité pulsque situé & deux pas de fa gare,
du centre urbain et de toutes ses facilités, ATENOR a entamé les études portant sur la construction d'un complexe résidentiet d’environ 30 000 m? en valorisant [es
éléments écologiques les pius pertinents pour que le projet devienne un madéle en matiére de développement durable. Des discussions sur la densité du projet & ériger
entre la ville et la région retardent temporairement Pévolution de ce projet.

£yénements impartants survenus depuis la cléture

ATENCR GROUP a annoncé le 6 janvier 2018, fe lancement d’une émission obligataire & 5 ans assortie d"un taux de 6 % pour un mentant minimum de € 50 millions sous
forme d'une offre publique er Balgique et au Grand-Duché de Luxembourg ouverte aux investisseurs particuliers et institutionnels.

Ayant rencontré une demande importante dés 'ouverture de I'offre, le montant de I'emprunt obligataire initialement prévu de € 50 millions 2 £té porté, das le premier
jour, & € 75 millions et a rapidement été placé dans son intégralits. La période de souscription a donc £té cldturde anticipativement le 12 janwier 2010. Le produit du
placement a été encaissé le 18 janvier 2010,

Il sera affecté 3 [a mise en ceuvre de !a politique prudente d'acquisition d’ATENOR GROUP ainsi qu'a la mise en valeur des projets en portefeuille. Aprés les investisse-
ments consentis en 2004 et 2005, aprés la livraison du projet Président et tenant compte des conditions d’acquisitions favorables, ATENOR GROUP étudie la possibilité
de nouveaux investissements en Belgique ou au Grand-Duché de Luxembourg, Le produit de 'emprunt pourra également servir au remboursement de billets de trésore-
rie arrfvant & échéance dans le cadre normal de son programme.

Les obligations donneront droit & un remboursement 3 100 % de leur valeur naminale 2 la date d’échéance fixée, le 18 janvier 2015,

Les obligations émises par ATENOR GROUP sont cotées & la Bourse de Luxembourg.

De plus, ATENOR Groupe a émis, en date du 2 février 2010, un total de 50 000 options sur actions propres aux membres du Management et du Personnel.

Perspectives pour 'ensemble de I'exercice 2010

La situation extrémement défavorable des marchés immobiliers a donc été mise & profit par ATENOR pour consolider sa situation de trésorerie {via I'émission de
I'emprunt cbligataire et la finalisation du projet PRESIDENT) et peur poursuivre la préparation des développements futurs,

Atenor dispose en effet d'un portefeuille diversifié de prajets « matures » en ce sens que pour la majorité d’entre eux, le permis d'urbanisme devrait étre obtenu en
2010 nous autorisant & commencer les premiers travaux de construction.

Les liquidités dant dispose Atenor seront suffisantes pour assurer le financement et la poursuite de ces développemnents, mais aussi pour saisir éventuellement da
nouvelles oppartunités d'investissements,

ATENOR estime donc qu'elle est en bonne position pour engranger de nouveaux succes dés les premiers signes de reprise Sconomique.

Les incertitudes économiques prévalant ne permettent pas, A ce stade, de se prononcer sur la réalisation de transactions majeures et de donner des indications quant
aux résultats & venir.

Stock Option Plans

Pour mémaire, le Comité de Rémunération du 17 décembre 2008 2 approuvé I'émission de la troisiame tranche du plan d'options sur actions desting aux membres du
personne! et collabarateurs du groupe. Ce plan proposé le 20 janvier 2009 porte sur un total de 50 600 actions existantes et ne donne donc pas lieu & I'émission d’actions
nouvelles. Les options seront exergables & partir de mars 2013, au prix unitaire de € 37,83 correspondant a la moyenne des 30 jours précédant I'émission,

Le Censeil d'Administration du 3 mars 2009 a approuvé un nouveau Stock Ogtion Plan pour 3 ans. Atenor Group a donc émis en date du 2 février 2010 une premiére
tranche de 50 000 optiens sur actions propres destinée aux membres du Management et du personnel. Ces options seront exergables durant les périodes du 11 mars au
11 avril 2014 et du 2 au 30 septembre 2014 au prix unitaire de € 36,18 carrespandant 3 la moyenne des 30 jours précédant 'émission.

Application des Normes Comptables Internationales {IFRS),

Les infermations financiéres de I'exercice 2009 sont arrétées et publides conformément aux normes IFRS telles qu'adoptées dans I’Union Eurapéenne,

Affectation bénéficiaire [Résultats statutalres d'Atenor Groups.a.)

Les comptes annuels statutaires de la s.a. ATENOR GROUP font appareltre un bénéfice social de Fexercice de ¥€ 1 961,

En dehors des apérations reflétées dans les comptes consolidds, le résultat 2009 ’explique par la prise en charge des frais généraux et de structure [/és aux projets en
cours de développertent.

Votre Conseil vous propese d'approuver les comptes znnuels au 31 décembre 2009 et d'affecter le bénéfice social de Vexercice ' ATENOR GROUP s.a. comme suit -

Bénéfice de I'exercice 3 affecter KE 1961
Bénéfice reporté KE 55378
Bénéfice i affecter KE 57 339
Tantiames K€ 170
Rémunération du capital K€ 13100
Bénéfice a reporter KE 44069

Le Conseil d’Administration proposera & I'Assemblée Générale des Actionnaires du 23 avril 2010, au titre de exercice 2008, le versement d’un dividende brut inchangé
de €2,60; soit un dividende net de précompte (25 %) de € 1,95 par titre et un dividende net de précompte (15 %) de £2,21 par titre accompagné d'un strip VUPR. Sous
réserve d'approbation par I’Assemblée Générale Ordinaire, le dividende sera mis en palement & partir du 29 avril 2010. Le service financier ¢'ATENOR GROUP est assuré
par la banque DEGRGOF (agent payeur principal), la banque DEXIA {co-domicile} ou toute autre institution financiéra,

Le réglement aux actionnalres nominatifs aura lieu par virement bancaire.

La proposition d'un dividende inchangé & 2,60 euros brut par action s'inserit dans la politique de distribution réguliére des bénéfices accumulés 3 partir des résultats
générés par une activité cyclique. C'est aussi F'expression de la confiance en avenir, notamment au vu de la qualité des projets en portefeuille, de leur réafisation 4
moyen terme et au vu des liquidités disponibles.

Frincipaux risques et incertitudes
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ATENOR GROUP est une société détenant des participations dans des sociétés développant des projets immobiliers tout en réatisant ggalement en diract des promotions
immobiligres.
ATENOR GROUP est confrontée aux risgues et incertitudes inhérents & cette activité, et notamment I'évolution de la conjoncture économigue mondizle et des marchés
dans lesquels les immeubles sont érigés, et ['‘évolution des fondamentaux des marchés financiers tels gue les taux ¢'intéréts et le volume de fonds destinés a
{investissement.
Le Consell d’Administration est attentif & 'analyse et & la gestion des différents risques et incertitudes auxquels ATENOR GROUP et ses filiales sont soumises.
Le Conseil d’Administration expose en outre trois risgues identifiés auxquels ATENOR GROUP est confrontée

* Dans [ cadre du contentieux fiscal dit des « Sociétés de liguidités » qui concernerait plus de 700 sociétés en Belgique, des impositions importantes ont été enrdlées
4 charge de cestaines anciennes filiales du Groupe. Ces sotiétés avaient été cédées il v a plusieurs années & des investisseurs, introduits et recommandés auprés
d'Atenor Group par des intermddiaires et des institutions bancaires rencmmées.
1 est apparu que ces investisseurs auraient détourné les liquidités des sociétés acquises et manqué a leurs obligations fiscales tout en ne procédant pas aux réinves-
tissements annoncds.,
Ces contentieux fiscaux, qui ne concernent pas directement Atenor Group, ont, dans certains cas, donné lieu a des plaintas pénales ou des actions civiles, principa-
lement a 'encontre des acheteurs et des banques Intervenantes mais également  'encontre d’Atenor et de certains de ses dirigeants. Atenor Group, gul a pleine-
ment et loyalement collaboré aux enguétes menées par les autorités judiciaires et fiscales, n’a commis aucune fraude ni au regard du droit fiscal ni du droit des sc-
ciétds et est conflante de faire reconnaitre sz bonna for,
La filiale LAURENTIDE est confrontée & deux contestations {représentant un risque de 647 000 eures) relatives aux frais de la vente, intervenue fin 2004, de son
projet immobilier  'Espace Nord. Sur base de I'analyse réalisée par ses conseillers juridiques, Atenor Group estime gue ces centestations sont dépourvues de for-
dement.
¢ Dans le cadre du projet PRESIDENT, des divergences de vue entre Uentreprise générale et ATENOR existent quant a [a prise en charge des conséquences financiéres

du retard enregistré depuis Je début de ce chantier. ATENOR privilégle, par le dialogue engagé, un réglement & I'amiable.

Atenor Group est ¢'avis que les revendications auxquelles le Groupe fait face ne sont pas fondées et, en conséquence, aucune provision n'a été constituée pour faire
face & ces litges.

En outre, par jugement du 5 mai 2009, le Tribunal &’ Arrondissement de Luxembourg a intégralement rejeté une action en justice ntroduite 3 Luxembaurg par un groupe
familial luxembourgeols avec lequel une assotiation en vue de l2 réalisation du projet PRESIDENT avait été envisagée en 2004, Ce dossier est 3 prasent définitivement
cléture,

Administration - Corporate Governance

¢ Votre Conseil vous propose de donner décharge de leur mandat aux administrateurs et au commissaire pour Fexercice cidturé [e 31 décembre 2009.

* Ilvous propose également de rencuveler pour une période de trois ans les mandats d’administrateur de Luxermpart s.a. représentée par Monsieur Frangois Tesch et
de Stéphan Sanneville 5.a. représentée par Mansieur Stéphan Sonneville. Ces mandats qui pourront &tre rémunérés expireront 3 Iissue de I’Assemblée Géndrale
Ordinaire de 2013.

+ Justification de Findépendance et de la compétence en matiére de comptabllité et d’audit d'ai moins un membre du comité d'audit

Le Conseil d’Administration confirme que le Comité d*Audit comprend au moins un membre indépendant, le Prince d’Arenberg. Sa qualité d’Administrateur indépendant
est octroyée au motif que le Prince d' Arenberg satisfait aux critéres définis par Article 526ter du Code des Sociétés, tel que modifié par la lof du 17 décembre 2008, Sa
compétence en matiére de comptabilité, de finance et d'audit repose sur les dipldmes qu’il a chtenus dans ces matidres {Master of law, Post Graduate in Business
Management] et son expérience profassionnelle, notamment dans une institution financiére Tnternationale renommeée.

La Hulpe, le 3 mars 2010

Pour le Conseil I Administration.
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Rapport du Commissaire
A Passemblée générale des actionnaires de ATENOR GROUP s.a. sur les comptes
consolidés pour I’exercice clos au 31 décembre 2009

Conformément aux dispositions légales, nous vous faisons rapport dans le cadre de notre mandat de commissaire. Ce rapport inclut notre opinion sur les comptes
consalidés ainsi que les mentions et informations complémentaires requises.

Attestation sans réserve des comptes consolidés

Naus avons procédé au cantrdle des comptes consolidés de ATENOR GROUP SA et de ses filiales {fe « Groupe »} pour exercice clos au 31 décembre 2009, établis con-
formément aux normes internationales d'information financiére {IFRS), telles qu’adoptées dans I'Union européenne, et aux dispositions légales et réglementaires
applicables aux sociétés cotées en Belgique. Ces comptes consolidés comprennent le bilan consolidé au 31 décembre 2009, le compte de résultats consolidé et les états
consolidés des variations des capitaux propres et des flux de trésererie pour 'exercica clos 3 cette date, ainsi que Jes annexes raprenant le résumé des principales ragles
d'évaluation et d'autres notes explicativas. Le total du bilan consolids s'éléve 3 EUR 239 582 567,38 et le campte consolidé de résultats se solde par un bénéfice de
I'exercice de EUR 7 315 805,49, Les comptes annuels de certaines filiales comprises dans 'a consolidation ont été contrélds par d'autres auditaurs externes. Nous nous
sommes hasés sur leurs attestations et nous avons effectué des vérifications complémentaires spécifiques dans le cadre de la consolidaticn.

L'établissement des comptes consolidés reléve de la responsabilité du conseil d’administration. Cette responsabilité comprend : la conception, Iz mise en place et le suivi
d'un cantrdle interne relatif § I'établissement et la présentation sincére de comptes consclidés ne comportant pas d’anomalies significatives, que celles-ci résultent da
fraudes cu d'arreurs ; le choix et I'applicaticon de régles d’évaluation approprides, ainsi gue la détermination ¢’estimations comptakles raisonnables au regard des
circonstances.

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces cormptes consolidés sur la base de notre contréle. Nous avons effectus notre contréle conformément aux dispo-
sitions légales et selon les normes de révision applicables en Belgique, telles qu'édictées par I'Institut des Reviseurs d' Entreprises, Ces normes dea révision requiérent que
notre contréle soit organisé et exécuté de maniére & obtenir une assurance raisonnable que les comptes consolidés ne camportent pas d’anomalies significatives.
Conformément aux normes de révision précitées, nous avons mis en ceuvre des procédures de contrdle en vue de recueilliv des éléments arobants cancernant les
montants et les informations fournis dans les comptes consolidés. Le choix de ces procédures reléve de notre jugement, de méme gue Févaluation du risque gue les
comptes consolidés contiennent des anomalies significatives, que celles-¢i résultent de fraudes ou d'erreurs. Dans le cadre de cette évaluation de risque, nous avons
tenu compte du contréle interne en Vigueur au sein du Groupe visant & I'établissement et 3 la présentation sincére des comptes consolidés afin de définir les procédures
de contrdle appropriées dans les circanstances, et nen dans le but d'exprimer une opinion sur 'efficacité du contréle interne du Groupe.

Nous avons également évalué le bien-fondé des régles d'évaluation et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par le groupe, ainsi que |2 présentation
des comptes consolidés dans leur ensemble. Enfin, nous avons obtenu du conseil d'administration et des préposés du Groupe les explications et informations requises
pour notre contréle. Nous estimans que les éléments probants recueillis et les travaux des autres auditeurs qui ont contrdlé les comptes des filiales fournissent une base
raisonnable a I'expression de notre opinion.

A notre avis, fondé sur notre révision et les rapports de nos confréres, les comptes consolidds donnent une image fidéle du patrimoine et de la situation financiére du
Groupe au 31 décembre 2009, ainsi que de ses résultats et da ses flux de trésarerie pour l'exercice clos 3 cette date, conformément aux narmes internationales
d'information financiére (IFRS), telfes quadoptées dans Union eurgpéenne, et aux dispositions 'égales et réglementaires applicables aux socidtés cotées en Belgigue,

Mentions et informations complémentaires

L'établissement et le contenu du rapport de gestion sur les comptes consalidés relévent de la responsabilité du conseil d’administration.

Notre respansabilité est d'inclure dans notre rapport la reention complémentalre suivante qui n’est pas de nature 3 modffier la portée de 'attestation des comptes
consolidés

- Lerapport consalidé de gestion traite des informations requises par |a loi et concorde avec les comptes consolidés, Toutefols, nous ne sommes pas en mesure de
nous prononcer sur la description des principaux risques et incertitudes auxquels le Groupe est confronté, afnsi que de sa situation, de son évolution prévisible ou
de Finfluance notable de certains faits sur son déveleppement futur. Nous pouvons néanmoins confirmer que les renseignemenits fournis ne présentent pas
dincohérences manifestes avec les informations dont nous avens connaissance dans le cadre de notre mandat.

Bruxelles, le 10 mars 2010
Goossens Gossart loos seprl
reviselirs d’entreprises
Commissaire

représentée par

Philippe GOSSART

30



Erratum au comptes consolidés de |'Offrante pour I'exercice 2009

A la page 19, le commentaire relatif la juste valeur devrait figurer en note 12 et non en note 16
des comptes consolidés,

A la page 26, ATENOR détient non pas 90% mais 50% dans IMMOANGE, comme indiqué dans
le Prospectus au point 3.4.



Annexe 3

Rapport financier semestriel de I'Offrante relatif au premier semestre 2010



ATENOR
I SE

RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL 2010

La Hulpe, le 31 aodit 2010

Le premier semestre 2010 se cléture sur un résultat légérement négatif de € 1,7 million. Celui-ci a
été principalement marqué d’une part, par ka vente de I'immeuble FONSNY du projet SOUTH CITY
(+2 millions d’euros) et d'autre part, par 'augmentation des charges financiéres liées & I'emprunt
obligataire (-1,7 million d’euros net d’activation).

I faut signaler que le cash-flow opérationnel de ce semestre a été exceptionnellement élevé di a
I'encaissement du produit des ventes PRESIDENT (solde du prix), MEDIA GARDENS {vente & OPTIMA)
et FONSNY.

Tableau des chiffres clés consolidés (en milliers d’euros) - Revue limitée du Commissaire

Résultats o 130.06.2010 | - 30.06.2009
Résultat net consolidé (part de groupe) -1.712 7.241
Résultat par action {en euros} -0,34 1,44

Nombre d’actions 5.038.411 5.038.411
i 132086 109.455

Bitan 12009
Total de Factif 275.595 239.583
Trésorerie de fin de période 96.224 15.583
Endettement net (-) . -34.392 - 71.567
Total des capitaux propres consolidés 100.178 117.162

Chiffre d'affaires, produit des activités ordinaires et résultat opérationnel

Le chiffre d’affaires au 30 juin 2010 s’établit a 5,75 millions d'euros a comparer a 17,01 millions
d’euros au 30 juin 2009. Il intégre principalement le chiffre d’affaires de I'hdtel CROWNE PLAZA
(4,55 millions d’euros) et fa vente du solde des appartements du projet MEDIA GARDENS
{0,68 millicn d’euros).

Le résultat opérationnel s'établit a -0,07 million d’euros et provient essentiellement du résultat de la
cession de SOUTH CITY OFFICE FONSNY (2,09 millions d’euros) et de la prise en charge des co(its de
structure, comparables aux co(its 2009,

En outre, les décomptes et provisions comptabilisés au cours du développement des immeubles
PRESIDENT ont été revus a la suite de la signature du « Provisional delivery certificate » par
Yacquéreur des immeubles, CRI, en février 2010.

Cette révision a généré un impact positif de 1,28 million d’euros.

Endettement net

Au 30 juin 2010, I'endettement net du groupe s'établit & 34,39 millions d’euros & comparer a un
endettement net de 71,57 millions d'euros au 31 décembre 2009. L'endettement du Groupe se
décompose d'une part, en endettement fong terme {capitaux permanents} de 109,64 millions
d’euros et d’autre part, en une trésorerie nette positive de 75,25 millions d’euros. L'utilisation des
fonds concerne principalement les travaux (y compris les aménagements locatifs) du projet
PRESIDENT, le développement des autres projets en portefeuille et le paiement des dividendes.



ATENOR

GRIQIL P

Projets en Portefeuille

Les résultats semestriels, conséquences de notre présence dans un marché cyclique, ne reflétent pas
Fimportante activité que nous avons connue dans la gestion et la valorisation de notre portefeuille.

Les projets vous sont commentés cette fois selon leur degré d’évolution dans le processus de
développement, donnant une image équilibrée du portefeuille.

PRESIDENT {Luxembourg) :

Aprés avoir obtenu de I'acquéreur CRI la « Provisional Delivery » des immeubles, conformément aux
termes du contrat, ATENOR a encaissé, en février 2010, le solde du prix de vente, alimentant
considérablement le cash-flow de I'exercice en cours.

L'Entreprise Générale n'a pas pu, de son cOté, au cours de ce semestre, remplir les conditions qui
auraient permis a ATENOR de délivrer la réception proviscire des immeubles. Notamment, de
nombreuses remargues de réception restent en effet encore a lever. Ce constat a alimenté le
différend qui existait entre ATENOR et VEntreprise Générale. En dépit des efforts d’ATENOR,
I'Entreprise Générale a décidé de porter ce différend en justice. De l'analyse du dossier a ce jour,
ATENOR ne devrait subir aucun impact matériel de ce litige.

La commercialisation du solde des immeubles se poursuit dans un marché locatif ayant, semble-t-il,
atteint son point bas.

SOUTH CITY : Aprés avoir livré I'immeuble FONSNY (premiére phase de 13.232 m?) le 16 décembre
2009 a SMALS, la société SOUTH CITY OFFICE FONSNY a été vendue en juin 2010 en copropriété aux
sociétés L'INTEGRALE et OGEO Fund. Pour rappel, SMALS a loué I'ensemble du batiment pour une
durée de 27 ans.

La deuxiéme partie du projet, le BROODTHAERS, 17.600 m? a bénéficié d'une part, de la signature
d’un contrat de bail avec la SNCB Holding pour compte d’'INFRABEL pour plus de 13.400 m? et d’autre
part, de la levée de I'option que détenait SMALS pour la location de 4.150 m? supplémentaires.

Cet immeuble, le BROODTHAERS, est donc totalement loué. Les fravaux se poursuivent
conformément au budget et au calendrier et se termineront en novembre 2010.

De méme, Fhotel qui fait Fobjet d’un contrat d’exploitation par le groupe REZIDOR pour 20 ans,
devrait ouvrir en mars 2011.

MEDIA GARDENS {I.D.M. et IDM A) : La commercialisation menée par OPTIMA FINANCIAL PLANNERS
a été couronnée de succes. Des 2009, la majorité des 206 appartements a fait 'objet d’'un
engagement ferme d'acquisition. L'essentiel de I'impact positif de cette transaction a donc été
enregistré en 2009. La signature des actes authentiques a impacté positivement la trésorerie en
2010. Au cours du premier semestre 2010, 11 appartements supplémentaires ont été vendus et leur
vente reconnue en résultats.

Par ailleurs, les travaux de construction de la premiére phase du projet {un bloc de 75 appartements,
soit 6.947 m?, entiérement vendu & AEDIFICA) ont commencé en ao(it 2009 et se réalisent dans le
calendrier prévu pour se terminer en mai 2011.

PREMIUM (Bruxelles): Le permis d’urbanisme pour la construction du complexe PREMIUM a été
délivré par la Ville de Bruxelies ie 24 juin 2010.

Ce grand projet mixte urbain est situé le long du canal dans I'Espace Nord a Bruxelles, face &
Entrepdt Royal de Tour&Taxis. 1l totalise 1.972 m® de commerces, 29.615 m* de bureaux et
48.435 m? de logements, dont 36,100 m? dans une tour de 42 &tages culminant a 140 métres de
hauteur, soit {a plus haute tour résidentielle de Belgique.

Ce projet est d'ores et déja exemplatif en termes de réhabilitation urbaine et de redéveloppement
vers une ville durable, notamment par la mixité fonctionnelle proposée et par les techniques
environnementales mises en ceuvre.



Les travaux de construction ont démarré début juilet 2010. Une conférence de presse sera
organisée cet automne pour découvrir les derniers visuels et maquette de ce projet qui marquera
'urbanisme bruxellois et le développement d’ATENOR GROUP.

Pour rappel, un contrat de location long terme a déja été conclu avec SMALS pour une surface de
6.300 m? et une promesse d'achat et de vente a été signée avec UNIZO et la SYMB portant sur une
surface de bureaux de 6.288 m?,

VACI GREENS (Hongrie) : ATENOR a acquis, en mai 2008 au Nord de Budapest, un site de 1,7 hectare
a front de Vaci Ut, prestigieuse avenue paralléfe au Danube, le « Vaci corridor » facilement accessible
du centre de la ville et bien desservi par les transports en commun, le siége d’importants
développements urbanistiques : immeubles de bureaux, centres commerciaux et ensembles
résidentiels au bord du Danube. Le site acquis fait 'objet d’un réglement urbanistique permettant la
construction par phase de I'ordre de 60.000 m? de bureaux. Une deuxiéme étape d'investissement,
encore en négociation, apporierait 3 ce projet une surface additionnelle d’environ 40.000 m2.
ATENOR a élaboré un projet de campus d'immeubles de bureaux avec le soutien des autorités locales
et le concours d'architectes locaux de renom. En juillet 2010, ATENOR a obtenu un permis
d’urbanisme pour la construction d’un premier immeuble de 15.400 m?, lui permettant de répondre
aux appels d’offre d'un marché locatif actif,

La démolition des anciens batiments est terminée et 'appel d’offre pour la construction du premier
immeuble est en cours. '

HERMES BUSINESS CAMPUS {Roumanie}: En juillet 2008, ATENOR a acquis la société NGY,
propriétaire d'un terrain trés bien situé au nord de [a ville en vue d'y développer un important
complexe de hureaux de ordre de 78.000 m? adapté a la demande locale. Ce projet phasable est
situé sur un axe stratégique, tant au niveau routier et des fransports en commun, qu’au niveau de sa
proximité de Faéroport. ATENCR a obtenu le permis de construction en janvier 2010,

Les travaux de démolition et de préparation du site sont terminés. L'appel d'offre pour les travaux
d’infrastructure est cldturé. Ces travaux, d’une durée de 12 mois pourront commencer dés
Fautomne. Une consultation pour fa construction de la superstructure est par aitleurs en cours.

BRUSSELS EUROPA: l'activité hételidre de BRUSSELS EUROPA contribue au chiffre d’affaires
conselidé a hauteur de € 4,55M (contre € 4,52 M en 2009). BRUSSELS EUROPA contribue au résultat
opérationnel consolidé pour € 0,58 M (contre € 0,13 M en 2009}

En dépit d’une situation économique morose, d’une faible activiié touristique et du maintien d'une
rude concurrence au niveau des prix entre établissements hételiers, les mesures prises pour maitriser
les colits et ce, malgré 'augmentation des barémes sociaux, ont permis de dégager cette contribution
au résultat opérationnel (€ 0,58 M) et au résultat net du groupe (€ 0,42 M).

La demande de permis d’urbanisme introduite en décembre 2009 a fait 'objet d’une abstention du
Comité de Concertation. ATENOR poursuit, dans une atmosphére constructive, les discussions avec les
responsables de l'urbanisme aux niveaux régional et communal afin de déterminer I'évolution 3
réserver a la demande de permis compte tenu de I'ambition urbanistique affichée par les autorités
quant au nouveau paysage urbain attendu pour la rue de la Loi {PUL).

VICTOR : Pour rappel, ATENOR et CFE, en partenariat 50/50 ont procédé via leur filiale commune au
rachat démembré de I'immeuble voisin du projet VICTOR détenu par BREEVAST afin de disposer
d’'une assieite totale de 9.500 m? face & la Place Horta, & la sortie immédiate de la gare TGV de
Bruxelles, Gare du Midi.

ATENOR et CFE déposeront, avant la fin 2010, une demande de permis d'urbanisme pour
I'édification d'un projet iconique et structurant s’inscrivant dans le redéveloppement urbanistique
des abords de la Gare du Midi souhaité par les communes de Saint-Gilles et Anderlecht ainsi que par
la Région de Bruxelles-Capitale.



ATENOR

ATENOR rappelle que la densification est une réponse adéquate aux problémes fondamentaux
auxquels sont confrontées les villes modernes. Elle offre la possibilité d’'une plus grande mixité, d’un
recours plus large aux transports en commun et d’un meilleur aménagement des espaces publics.

PORT DU BON DIEU : En juin 2008, ATENOR a créé la société NAMUR WATERFRONT en vue d'y loger
un projet situé aux portes de la ville de Namur, sur la rive gauche de la Meuse, un licu a forte mixité
économique. Cet endroit est straiégiquement intéressant au niveau de la mobilité et de
Faccessibilité puisque situé 3 deux pas de la gare, du centre urbain et de toutes ses facilités. ATENOR
a entamé les études portant sur la construction d’un complexe résidentiel d’environ 30.000 m? en
valorisant les éléments écologiques les plus pertinents pour que le projet devienne un modéle en
matiére de développement durable. Des discussions sur la densité du projet a ériger entre la ville et
la région retardent temporairement I'évolution de ce projet.

Perspectives pour ensemble de I'exercice 2010

Augmentée par 'emprunt obligataire émis en janvier 2010, la trésorerie du Groupe est largement
suffisante pour poursuivre la valorisation du portefeuille et procéder a I'acquisition de nouveaux
projets. ATENOR envisage par ailleurs la vente de la deuxiéme partie de I'immeuble SOUTH CITY
(BROODTHAERS). En l'absence d’autres événements matériels, les résultats 2010 devraient étre
proches de I'équilibre, voire légérement négatifs.

Calendrier Financier

Déclaration intermédiaire troisieme trimestre 2010 : 19 novembre 2010
Publication des résultats annuels 2010 ; 4 mars 2011
Assemblée Générale 2010 : 22 avril 2011
Paiement du dividende {sous réserve d’'approbation de I'AG) 3 mai 2011

Contacts et Informations

Pour de plus amples informations, veuillez contacter Monsieur Stéphan Sonneville, CEQ ou Monsieur
Sidney D, Bens, CFO.

Tél +32 (2) 387.22.99 Fax +32 (2) 387.23.16 e-mail : info@atenor.be www.atenor. be
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COMPTE DE RESULTATS GLOBAL CONSOLIDE

Produits
Chiffre d’affaires
Produits locatifs des immeubles
Autres produits des activités ordinaires

Autres produits opérationnels
Résuttat sur cession d'actifs financiers
Autres produits opérationnels
Résultat sur cession d'actifs non financiers

Charges opérationnelles ( - }
Matiéres premigres et consommables utitisées [ - )
Variation de stacks de produits finis et des travaux en cours
Frais de personnel { - )
Dotations aux amortissements { - )
Ajustements de valeur (-}
Autres charges opérationnelles {-)

RESULTAT OPERATIONNEL - EBIT

Charges financiéres ( - )
Produits financiers
Quote-part dans le résultat net des participations mises en équivalence

RESULTAT AVANT IMPOTS

Charges (produits) d'impot sur le résultat { - )

RESULTAT APRES IMPOTS

Résultat apras impdts des activités abandonnées

RESULTAT DE L'EXERCICE
Résuttat Intéréts minoritaires
Résultat Part de Groupe

RESULTAT PAR ACTION

Nombre d'actions
Résultat dilué par action

Autres éléments du résuitat global

Résultat Part de Groupe

Ecarts de conversion

Couverture de cash flows
Résultat global total du groupe

Résultat global de |a période attribuable aux tiers

EUR Milliers
30.06.2010 30.06.2009
5.875 17.609
5.745 17.008
130 601
0 4]
7.301 14.639
6.588 14,264
713 375
0 0
-13.242 -24.164
-5.222 -12.972
8.511 16.320
-3.116 -3.211
-380 -555
-186 -221
-12.849 -23.525
-66 8.085
-2.283 -1.402
660 625
4 38
-1.685 7.346
-15 -183
-1.700 7.163
0 1]
-1.700 7.163
12 -78
-1.712 7.241
EUR
30.06.2010 30.06.2009
5.038.411 5.038.411
-0,34 1,44
EUR Milliers
30.06.2010 30.06,2009
-1.712 7.241
-2.282 -1.795
42 44
-3.952 5.490
12 -78
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BILAN CONSOLIDE

ACTIFS NON COURANTS
Immobilisations corporelles
Irmeubles de placement
Immobkilisations incorporelles
Participations dans des entités liges
Participations mises en équivalence
Actifs d'imp6t différé

Autres zctifs financiers non courants
Instruments dérivés

Clients et autres débiteurs non courants
Autres actifs non-courants

ACTIFS COURANTS

Stocks

Autres actifs financiers courants
Instruments dérivés

Actifs d'imp6t exigible

Clients et autres débiteurs courants
Paiements d'avance courants
Trésorerie et équivalents de trésorerie
Autres actifs courants

TOTAL DE L'ACTIF

ACTIFS

CAPITAUX PROPRES ET PASSIES

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES

Capitaux propres - Part du Groupe

Capital souscrit
Réserves
Actions propres {-)

Intérétis minaritaires
Passifs non courants

Passifs non courants portant intérét
Provisions non courantes
Obligation de pension

Instruments dérivés

Passifs d'impdt différé

Passifs courants

Passifs courants portant intérég
Provisions courantes

Obligation de pension

Instruments dérivés

Passifs d'imp6t exigible

Fournisseurs et autres créditeurs courants

Autres passifs courants

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS

EUR Milliers
30.06.2010 31.12.2009
63.825 61,317
21028 21.302
1.657 1.656
5.605 5.768
1 255
12.845 14662
10.502 10.502
12.104 7.089
0 o]
0 0
83 83
211.770 178.265
102.289 95.590
93.786 13.122
93 63
866 1.881
8.012 54,341
561 a7
2138 2461
3,725 10.759
275.595 239,583

EUR Milliers
30.06.2010 31.12.2009
100,178 117.162
100.697 117.807
38.880 38.880
67.348 84.043
-5.531 -5.115
-519 -646
124.122 46.508
109.639 31.036
& 470
196 193
1478 2.000
12.809 12.80¢
51,295 75.913
20.977 56.114
2.940 1972
49 144
o] o]
3.865 3.538
20.755 13.706
2.709 438
275.595 239,583




ATENOR

TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE (méthode indirecte)

EUR Milliers
30.06.2010 30.06.2009 31.12,2009
Opérations d'exploitation
- Résultat aprés impdts (hors activités abandonnées ou a céder) -1.701 7.163 7.203
- Résultat des sociétés MEE -4 -38 -105
- Amortissements { Dotations / Reprises ) 380 555 933
- Réductions de valeur { Dotations / Reprises } 186 221 338
- Provisions [ Dotations / Reprises ) A05 -833 ~1.141
- Résultat de change nonréalisé 0 0 0]
- (Plus) Moins-values sur cessions d'actifs 2.673 -14.264 -12.304
- Dotations (reprises) d'impdts différés 1 a3 137
- Muarge brute d'autofinancement 1.940 -7.102 -4.939
- Variation du besoin en fonds de roulement d'exploitation -29.262 10.120 -20.583
Augmentation (diminution} de la trésorerie d'exploitation -27.322 3.018 -25.522
Opérations d'investissement
- Acquisitions d'immobilisations incorporelles et corporelles -146 -15 -53
- Acquisitions d'immobilisations financiéres -51 -13.379 -13.37¢
- Nouveaux préts accordés -5.288 -80 -268
- Sous-total des investissements acquis -6.085 -13.474 -13.700
- Cessions d'immobilisations incorporelles et corporelles 2 0 0
- Cessions d'immobilisations financiéres 47.761 0 0
- Remboursements d'emprunts 872 6.564 6.836
- Sous-total des investissements cédés 48.635 6.964 6.836
Augmentation (diminution) de la trésorerie d'investissements 42.,550] -6.510 -6.864
Opérations de financement
- Augmentation de capital 0 o} 0
- Variation des emprunts long terme 78.599 -1.500 22.162
- Dividendes versés par la société-mére a ses actionnaires -12.961 -12.682 -12.821
- Tantiémes versés aux administrateurs -170 =150 -150
Augmentation {diminution) de la trésorerie de financement ) 65.468 -14.332 9.191
- Variation de périmétre et écarts de conversion -55 4 20
Variation nette de [a période 80.641 -17.820 -23.175
- Trésgrerie de début d'exercice 15583 38.757 38.757
- Trésorerie de fin d'exercice 96.224 20.937 15.583
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NOTES RELATIVES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES AU 30.06.2010

Note 1. Information corporate

Les états financiers semestriels consolidés du Groupe au 30 juin 2010 ont été arréiés par le Conseil
d’Administration du 30 ao(it 2010.

Note 2. Principales méthodes comptables

Les comptes consolidés au 30 juin 2010 ont été établis en conformité avec la norme |AS 34 relative a
I'information financiére intermédiaire.

Les comptes financiers intermédiaires n'incluent pas toutes les informations devant étre reprises dans le
rapport annuel et doivent &tre lues parallélement au rapport annuel au 31 décembre 2009,

Les regles d’'évaluation adoptées pour la préparation des états financiers consolidés au 30 juin 2010 n’ont
pas été modifiées par rapport aux régles suivies pour [a préparation du rapport annuel au
31 décembre 2009.

Note 3. information saisonniére

Le cycle de vie des projets immobiliers d’ATENOR GROUP peut se résumer en 3 grandes phases : une phase
d'acquisition de terrain, une phase de développement et de construction du projet et une phase de
commercialisation et de vente. La durée et le processus de ces phases ne sont pas similaires, ni
comparables d’un projet a I'autre.

Le suivi et le respect du planning de chacun des projets sont assurés par la mise en place d’un systéme de
communication régulier et d’un contrdle interne assuré par:

- un comité de direction qui se réunit de fagon hebdomadaire pour chacun des projets et

- par un comité exécutif tenu mensuellement pour chacun des projets et formalisé par un procés

verbal.

Dés qu’un projet arrive en phase de construction, une réunion mensuelle d’état d’avancement est tenue
avec:

- les spécialistes externes afin de s’assurer du respect des délais convenus et

- [entrepreneur.
Ce systéme de communication permet de connaitre, de contrdler et de solutionner les risques
opérationnels éventuels en temps uttles.

Note 4. Autres actifs financiers courants, trésorerie et équivalent de trésorerie

EUR Milliers

30.06.2010 30.06.2009 31.12.2009
AUTRES ACTIFS FINANCIERS COURANTS 93.786 341 13.122
Dépdts & court terme {plus d'un mois) 93.786 341 13.122
TRESCRERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE 2.438 23,596 2.461
Dépbts & court terme 240 17.80C 367
Soldes bancaires 2.159 2.753 2.056
Soldes en caisse 39 43 38




Note 5. Dettes financiéres

EUR Miiliers

Courant

Non courant

1anau plus

plus d'l an

TOTAL

MOUVEMENTS SUR LES DETTES FINANCIERES

Au 31.12.2009 56.114

Mouvements de l'exercice

~ Nouveaux emprunts

- Remboursements d'emprunt

- Transfert court terme / long terme
- Couverture de juste valeur 510
- Autres 3

Au 30.06.2010 20.977

43.700
-79.350

31.036

78.592

11
109.639

87.150

122.292
-79.350

510

130.616

14

Note 6. Dividendes payés

Dividendes sur actions ordinaires, déelarés et payés durant le premier

semestre:
Dividende final pour 2009 : 2,60 EUR {2008 : 2,60 EUR)

ATENOR GROUP ne propose pas de dividende intérimaire.

Note 7. Impbts sur le résultat

VENTILATION DES TAXES
IMPOTS COURANTS

impdts sur te résultat de 'exercice
Impdts, régularisation des exercices antérieurs

Total imp&ts courants
IMPOTS DIFFERES

Afférents a l'exercice
Afférents & des exercices antérieurs (pertes fiscales)

Total impots différés

TOTAL IMPOTS COURANTS ET DIFFERES

Note 8. Information sectorielle

EUR Milliers

30.06.2010

12.961

30.06.2009

12.682

31.12.2009

12.821

EUR Milliers

30.06.2010

30.06.2009'

31.12.2009'

-3.419
-192

-3.610

-137

-137
-3.747

ATENOR GROUP exerce son métier principal de développeur de projets de promotion immobiliere
principalement axé sur la construction d'immeubles de bureaux et de logements, de caractéristiques
relativement homogénes et qui présentent des profils de risque et de rentabilité similaires.

Pour des raisons de concurrence sur leurs marchés respectifs, ATENOR GROUP ne détaille pas les postes

individuels par projet.

Par ailleurs, dans son reporting interne et externe, ATENOR GROUP n’applique pas de segmentation
geographique de par I'absence de relations entre les activités des projets entre eux et I'absence de risques
specifiques associés aux activités dans une méme zone. Aucune information sur la seconde segmentation
n‘est mentionnée. Une image sectorielle géographique ne permettrait pas d'interpréter I'importance de
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V'activité dans chacun des pays.

Le rapport d'activités d’ATENOR GROUP fournit de plus amples informations sur les résultats, les
acquisitions et cessions intervenues durant Fexercice.

Note 9. Inmobilisations corporelles et immeubles de placement

Les postes «immobilisations corporelles » et « Immeubles de placement » ne sont impactés que par la
charge d’amortissement et les éventuels investissements.

Note 10. Stocks

te poste d'« Immeubles destinés a la vente » augmente sous I'influence de I'évolution de la construction du
projet MEDIA GARDENS, des acquisitions réalisées dans le projet hongrois (VACI GREENS), des travaux
décidés en Roumanie (HERMES BUSINESS CAMPUS) et des travaux préliminaires du projet PREMIUM.

Note 11. Plans d’options sur actions pour le personnel et autres paiements fondés sur des actions

Pour mémoire, le Conseil d’Administration du 3 mars 2009 a approuvé un nouveau Stock Option Plan pour
3 ans. Atenor Group a donc émis en date du 2 février 2010 une premiére tranche de 50.000 options sur
actions propres destinée aux membres du Management et du personnel. Ces options seront exercables
durant les périodes du 11 mars au 11 avril 2014 et du 2 au 30 septembre 2014 au prix unitaire de € 36,18
,s0it le cours moyen des 30 derniers jours de cotation précédant la date 3 laquelle les options ont été
offertes.

La valorisation de ces options sera basée sur les paramétres suivants :
- Accroissement du dividende : 8%
- Volatilité : 25%
- Cotation de référence : 37,7 euros
- Taux d'intérét sans risque : 1,64%.

Note 12. Parties liées

EUR Milliers
Montants dus Montants dus par les
aux sociétés liées sociétés liées au groupe

- IMMOANGE - 10.534
part de groupe : 50%

- VICTYOR PROPERTIES - 565
part de groupe : 50%

- SOUTH CITY OFFICE BROODTHAERS - 158
part de groupe : 40%

- SOUTH CITY HOTEL - 810
part de groupe : 40%

Pour rappel, SOUTH CITY HOTEL et SOUTH CITY OFFICE BROODTHAERS sont deux sociétés mises en
équivalence. Dans le cadre du projet VICTOR, le partenariat a été mis en ceuvre avec la société CFE afin de
pouveir y développer un projet majeur mixte. Ce partenariat (50/50) entraine la mise en équivalence des
sociétés IMMOANGE, VICTOR PROPERTIES et VICTOR ESTATES.

Aucun autre changement important ne s’'est opéré concernant les parties liées.
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Note 13. Instruments dérives

ATENOR GROUP n'a pas pour politique d’utiliser des instruments financiers dérivés a des fins de trading.
Aucun nouveau contrat n'a &té mis en ceuvre pour une couverture de taux ou de change au premier
semestre 2010.

Le poste « Instruments dérivés » (a I'actif courant et au passif non-courant] concerne la juste valeur des
« interest rate swaps » contractés par ATENOR GROUP s.a. dans le cadre de son financement a fong terme.
La contrepartie des « fair value hedges » est comptabilisée comme correction de la valeur des emprunts
couverts figurant dans les « passifs courants partant intérét » {autres emprunts).

Note 14. Actions propres

Montant Nombre d'acti

MOUVEMENTS SUR ACTIONS PROPRES (EUR milliers) omare dactions
Au 01.01.2010 {prix moyen 42,32 € par action) 5115 120,872
Mouvements de |'exercice
- acquisitions 416[ 11.214
- cessions
Au 30.06.2010 (prix moyen 41,87 € par action) 5.531 132.086

Nombre d'actions
Nombre d'actions propres a obtenir afin de couvrir
- le plan de stock options 2007 47.800
- [e plan de stock optians 2008 51.100
- e ptan destock options 2009 50.600
- te plan de steck options 2010 46.800
_TOTAL 196.300

Le nombre d'options des SCOP 2007, 2008 et 2009 fait partie d'un plan d'options portant sur un total de
150.000 actions existantes. Un nouveau plan d’options sur actions a été mis en place en 2010 {voir
note 11 - Plans d'options sur actions pour le personnel et autres paiements fondés sur des actions).

Note 15. Evénements postérieurs d la date de cléture

En date du 13 juillet, nous avons obtenu le permis de construire de 'immeuble A (15.493 m? brut hors sol)
du projet VACI GREENS en Hongrie. Ce pemis est devenu exécutoire le 21 juillet 2010,

Aucun autre événement important depuis le 30 juin 2010 n’est a signaler.
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DECLARATION DU MANAGEMENT

Stéphan SONNEVILLE s.a., CEO, Président de IExecutive Committee et les Membres de VExecutive
Committee dont Monsieur Sidney D. BENS, CFO, attestent, au nom et pour [e compte d’ATENCR GROUP 5A,
gu’a leur connaissance,

- lLes états financiers résumés au 30 juin 2010 ont été établis conformément aux normes IFRS et
donnent une image fidale du patrimoine, de la situation financiére et des résultats d’ATENOR
GROUP et des entreprises comprises dans la consolidation %;

- Le rapport semestriel > contient un exposé fidéle des événements importants et des principales
transactions entre parties liées survenus au cours des six premiers mois de I'exercice et de leur
incidence sur le jeu des états financiers résumeés, ainsi qu’une description des principaux risques et
incertitudes pour les mois restant de 'exercice.

! Les sociétés filiales d’ATENOR GROUP aux sens de Farticle 11 du Code des Sociétés
? Formulé en conformité aux normes IFRS
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COMMENTAIRE REVISEUR

Rapport du Commissaire sur I'information semestrielle

Nous avons procédé a I'examen limité de I'information financiére consolidée intérimaire résumée ci-jointe,
comprenant I'état consolidé de situation financiére de ATENOR GROUP SA et de ses filiales au 30 juin 2010,
le compte de résultats consolidé, "état consolidé du résultat global, Vétat consolidé des variations de
capitaux propres et le tableau consclidé des flux de tréscrerie y relatifs pour la période de six mois close a
cette date, ainsi que les notes explicatives résumées. L'établissement et la présentation de cetie
information financiére consolidée intérimaire résumée conformément a fa norme IAS 34, telle qu'adoptée
par I'Union eurcpéenne, relévent de la responsabilité du conseil d’administration. Notre responsabilité
consiste & émettre une conclusion sur cette information financiére consolidée intérimaire résumée sur la
base de notre examen limité.

Nous avons effectué notre examen limité conformément a la recommandation de I'Institut des Reviseurs
d’Entreprises relative a la mise en ceuvre d’'un examen limité. Il a donc consisté principalement en
Vanalyse, la comparaison et la discussion de I'information financiére consolidée intérimaire résumée et a,
dés lors, été moins étendu qu’une révision qui aurait eu pour but le contréle plénier de I'informaticn.

Notre examen n’a pas révélé d’éléments qui impliqueraient des corrections significatives de I'information

financiére consclidée intérimaire résumeée ci-jointe pour que celle-ci soit établie, a tous égards importants,
conformément a la norme 1AS 34, telle qu'adoptée par I'Union eurcpéenne.

Bruxelles, 30 acdt 2010

Mazars - Réviseurs d’entreprises SCCRL
Commissaire
Représentée par

Philippe GOSSART
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