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Les entreprises dans lesquelles la SFPI détient une participation ou auxquelles elle a consenti un prét, ont été
sollicitées afin qu'elles rédigent un rapport de synthése de leurs activités durant I'exercice comptable. La SFPI
est d'avis que cette maniére de procéder permet d'apporter au lecteur une information compleéte et pertinente.
Les rapports sont repris ci-apres dans la formulation des entreprises sollicitées. Pour certaines entreprises il
n'y a pas de rapport car elles viennent d'étre constituées et ne peuvent fournir que peu d’informations perti-
nentes ou parce que ces entreprises sont en liquidation depuis un moment déja ou n'exercent plus d'activité.






Portefeuille
Holding public
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ArcelorMittal Rodange Schifflange

1. Activité
Filiale a 79,0% d'ArcelorMittal Belval et Differdange, ArcelorMittal Rodange et Schifflange est
une unité intégrée, disposant d'une aciérie électrique sur le site de Schifflange et de deux lami-
noirs sur le site de Rodange.
La gamme des produits vendus par ArcelorMittal Rodange et Schifflange comprend des rails,
profilés, profilés spéciaux, palplanches et ronds a béton auxquels viennent s'ajouter des demi-
produits essentiellement destinés a la société Laminés Marchands Européens (L.M.E.), pour
l'alimentation de son propre laminoir (T.L.M). ArcelorMittal Rodange et Schifflange détient
une participation de 34,0% dans L.M.E qui est actionnaire unique de T.L.M.

2. Rapport de la société

2.1. Productions

Les productions ont évolué comme suit :
proguction om0 |
T T %

Acier 508.103 657.483 -22.7%

Laminés 387.480 529.983 -26.9%

La production d'acier de 508.103 T en 2011 est en diminution par rapport a 2010.

La diminution de la production de l'aciérie par rapport a 2010 est liée a un arrét temporaire de
I'aciérie en novembre et décembre suite a une faible demande du marché de la construction,
des surcapacités importantes sur le marché en Europe et une offre trop abondante provenant
des importations attirées par un euro fort.

En 2011, les expéditions de produits finis ont atteint 389.153 t contre 514.966 t en 2010, soit une
baisse de 24,4%, les profilés et rails ayant augmenté de 8,3%, les ronds a béton ayant fortement
baissé de 38,5%.
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Les investissements portent sur un montant global de 8.901.833,10 EUR et se déclinent autour
des projets suivants :

- développement de la filiere billette de qualité : Phase 1: achat d'un brasseur électromagné-
tigue en lingotiére a la coulée continue ;

- achat d'un systéme de surveillance au four poche et d’'un systéme de détection de scorie au
four électrique ;

- augmentation de la capacité de refroidissement du four électrique ;

- achat d'un transformateur de baisse de tension alimentant le four électrique ;

— achatde cylindres de laminoir ;

— divers travaux relatifs a I'environnement et a la sécurité au travail ;

- divers travaux relatifs a la maintenance de l'outil.

Audits et Certifications

Les unités de production Aciérie, Train C et STFS de la société ArcelorMittal Rodange et Schif-
flange S.A. ont été certifiées en septembre 2011 par I'organisme de certification anglais CARES
pour le label « Sustainable Reinforcing Steel ».

L'audit de suivi 2 du systéme de management intégré QSE (Qualité-Sécurité-Environnement)
des sites de Rodange et Schifflange de fin d'année 2011 a été reporté en février 2012 pour des
raisons d'arrét temporaire de l'aciérie et des trains de laminage.

co,

Dans le cadre des accords de KYOTO, I'Etat luxembourgeois a attribué a ArcelorMittal Rodange
et Schifflange S.A. une autorisation d'émettre des gaz a effet de serre a raison de 405.365 t pour
la période 2008 a 2012, soit I'équivalent d'une production d'acier de 4.600 kt. En 2011, Arcelor-
Mittal Rodange et Schifflange S.A. a produit 47.502 t de CO2 pour une allocation de 81.073 t.

Aucun droit démission n'a été vendu ni acheté durant I'année écoulée.

Gestion de coproduits

- Obtention de la notification pour la valorisation de soo t/mois de poussiéres de filtration du
four électrique chez la société belge Hydrometal ;

- Demande d'autorisation pour I'implantation de la société HORN sur le site de Differdange
pour accroitre la valorisation des déchets réfractaires de I'aciérie de Schifflange ;

- Démarrage de l'assainissement de I'étang de Schifflange (projet prévu sur une durée de 24
mois, estimation de 45.000 t de boues a évacuer). Le chantier est suivi par le service Environ-
nement pour le compte d'ArcelorMittal Luxembourg (Service Patrimoine).

Energie
- Signature de l'accord volontaire énergie des sites AMRS qui prévoit une réduction de la
consommation énergétique de 7% d'ici 2016 (référence moyenne 2009-2010).



b)

9)

d)
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Au 31décembre 2011, I'effectif total de la société s'élevait a 700 personnes contre 729 personnes
fin 2010. La diminution du personnel par rapport a fin 2010 est majoritairement liée au non-
renouvellement des départs (préretraite, fin de contrats a durée déterminée) pour faire face a
la crise économique.

La sécurité au travail est un élément essentiel de la gestion du personnel.
Les projets suivants ont notamment été réalisés courant 2011 :

Indicateurs

En 201, le Train C a battu son record de longévité sans accidents avec arrét avec plus de 1.187
jours (3,25 années).

Le Train A a mal commencé I'année 2011 (5 accidents avec arrét) mais les efforts accomplis en
cours d'année ont permis de passer un quatriéme trimestre sans accidents.

L'aciérie accuse un accident mineur.

Avancement des FPS (Fatal Preventive Standard)

Un FPS est une norme interne a ArcelorMittal permettant d'améliorer la prévention des acci-
dents graves. Il y a actuellement 10 FPS en cours d'implémentation sur tous les sites.

Une premiére évaluation a I'été 2011 a montré que les sites de Rodange et de Schifflange ont
réalisé respectivement 63% et 69% des mesures nécessaires pour atteindre l'objectif fixé.

En raison de la réduction des activités, le projet FPS a été suspendu a Schifflange. En revanche,
Rodange a continué son plan d'actions pour atteindre globalement 71% des mesures néces-
saires, dont100% pour le FPS relatif aux espaces confinés.

Enquétes surincidents

Ala lumiére du FPS « Incident investigation », nous avons amélioré notre processus d'enquéte
sur incidents. Nous avons approfondi nos enquétes sur le bas de la pyramide de Bird et nous
investiguons aujourd’hui de maniére systématique sur tous les presqu'accidents, actes dange-
reux et situations dangereuses.

5S

Le 5S est une méthode permettant de supprimer ou de réduire des causes d'accident en amé-
liorant et en maintenant l'ordre et la propreté de I'environnement de travail. Le Train A a lancé
cette opération en 2011 et I'environnement de plus de 10 postes de travail a été amélioré.
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e)

f)

9)

h)

Visual safety et Référents sécurité

Une action renforcant la présence des Managers sur le terrain (Visual Safety) a été initiée dans
tous les secteurs. En outre, des Référents sécurité ont été formés et nommés au Train C pour
assurer un accompagnement sécurité du personnel. Pendant I'arrét des installations, le mana-
gement assure des conférences sécurité quotidienne avec le personnel.

APS Lux
ArcelorMittal Rodange et Schifflange a été moteur dans le projet APS Lux qui consiste en
l'organisation d'une formation centralisée de tous les personnels des entreprises extérieures
intervenant sur les sites du LCE Luxembourg. Initiée en T1 2011, APS Lux démarrera au CFA en
T220m.

QSE
Le systéme intégré QSE (Qualité Sécurité Environnement) a été maintenu et renforcé en 2011.
Le prochain audit externe (suivi n°2) est prévu en février 2012.

Consultation DSTP

La consultation de la Délégation s'est poursuivie au travers des quatre commissions paritaires
de sécurité, du traitement des constats de sécurité et de la révision mensuelle des consignes
avec le DSTP (Délégué Sécurité Temps Plein).

H&S Day

Le Health & Safety Day 2011 a été un succes sur les deux sites de Rodange et de Schifflange.
L'accent a été porté principalement sur la connaissance des Standards Sécurité ArcelorMittal,
les Safety Stewards et les addictions (drogue, alcool, tabac). Une action sécurité importante a
été menée aupres de 30 entreprises extérieures.

31/12/201 (en EUR)

Immobilisations incorporelles et

corporelles 129.713.709 | Capital et primes d'émission 87.293.722
Immobilisations financiéres 62.802.197 | Plus-values immunisées 2.684.616
Stocks 69.146.031 | Réserves et résultats reportés -74.544.363

Provisions pour risques et

Créances 34.270.759 | charges 14.025.605
Placements de trésorerie 144.623 | Dettes 266.617.739
Total 296.077.319 | Total 296.077.319
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Asco a pour ambition de devenir un leader mondial dans la conception et la production de
piéces et d'assemblages structuraux complexes pour I'aéronautique. Avec un chiffre d'affaires
consolidé d'approximativement 242 millions EUR en 2011 et 1.240 travailleurs a son service,
Asco est un fournisseur « risk-sharing » et « single source » de piéeces d'avion essentielles pour
tous les fabricants du monde entier dans le secteur de 'aéronautique. Asco est, entre autres,
impliqué dans la conception et la production des mécanismes « slat track » et « flap track » et
construit, notamment, des piéces pour les trains d'atterrissage et batis de moteur. Asco est ac-
tionnaire de Belairbus et Flabel. La société compte des établissements a Zaventem (B), Gedern
(D), Vancouver (Can), Sao José dos Campos (Br) et Seattle (US). Outre I'ensemble des capacités
de conception, le groupe dispose d'un grand nombre de centres d'usinage multi-palettes 4 &
5-axes et d'une responsabilité totalement certifiée avec les départements de traitement de
surface, les installations de traitement de la chaleur ainsi que les controles destructifs et non-
destructifs.

Les chiffres macro-économiques publiés pour 2011 révélent que le secteur aéronautique a en-
core réalisé des pourcentages de croissance en 2011. Selon les chiffres provisoires de 2011, une
croissance moyenne d'environ 6% a été enregistrée sur une base annuelle.

Le transport de passagers a augmenté de 6,9% avec un taux d'occupation de 77,4%

Le transport international de marchandises a chuté de 0,6%, malgré une augmentation de
I'offre de 5,2% et une diminution du coefficient de chargement en découlant a 50,8%.

Alors que les pays en développement enregistrent une avancée de 1,5%, le Moyen-Orient at-
teint 8,2%, et la région Asie/Pacifique enregistre essentiellement une chute (-4,8%).

Malgré les incertitudes financiéres dans la zone euro, les compagnies aériennes ont enregistré
une forte croissance de 9,8% au niveau du nombre de passagers sur les vols internationaux :
I'’Amérique du Nord (1%) et la région Asie/Pacifique (3,7%) se contentent d'une croissance mo-
dérée alors que 'Amérique latine (8,8%) et le Moyen-Orient (11,7%) enregistrent une croissance
considérable du nombre de passagers. Le transport limité de passagers, avec une perte de-15%
pour la zone Asie/Pacifique, est imputable au tremblement de terre du Japon et au tsunami
de mars 2011, mais est compensé par une augmentation significative pour I'Inde et la Chine.
Grace a leur stratégie commerciale agressive, les transporteurs du Moyen-Orient continuent a
acquérir des parts de marché au détriment des compagnies aériennes européennes.

En 2011, les perspectives du secteur comptaient sur une reprise bénéficiaire des compagnies
aériennes. Cette reprise devrait se baser sur un meilleur climat économique, une demande
croissante, l'optimalisation de I'usage des avions et une meilleure rentabilité grace a une meil-
leure correspondance entre l'offre et la demande (capacité). Selon I'lATA, la marge opération-
nelle brute devrait dépasser 5% par an et le bénéfice net aprés déduction des impots devrait
atteindre 15,1 milliards de dollars US en 2010.
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Lincertitude liée a la crise économique, ayant essentiellement touché les pays en développe-
ment en 2011, ainsi que les risques de récession qui en découlent, ont poussé I'lATA a revoir a la
baisse les prévisions bénéficiaires de 2012 pour les compagnies aériennes, a savoir 3,5 milliards
de dollars US. D'importantes différences restent perceptibles entre les différents continents :
I'Europe est la plus touchée tandis que la région Asie/Pacifique profiterait d'un taux d'occupa-
tion croissant et d'une demande accrue pour le transport intérieur.

Airbus prévoit dans son « Global Market Forecast », tout comme Boeing, une croissance subs-
tantielle du transport aérien dans les 20 prochaines années pour atteindre 3,23 milliards de
voyageurs en 2030 suite a une augmentation du PIB des pays émergents (60% de contribution
au PIB mondial), une augmentation de la population mondiale (les pays émergents représen-
teront 70% de cette population) et une augmentation du niveau de vie mondial grace a I'appa-
rition, dans les pays émergents, d'une classe moyenne qui réve de voyager.

Les conséquences de ces perspectives a long terme seront, entre autres, de tripler le nombre
de vols longue distance entre les pays émergents dans les 20 prochaines années. 9o% de ce
transport aérien se crée dans les grandes villes (plus de 10.000 passagers long-courriers par
jour) et se répartit équitablement entre les pays émergents et les pays en développement.

(en1.000 EUR)

Immobilisations corporelles et

incorporelles 6.828 | Capital et primes d’émission 19.654
Immobilisations financiéres 24.171 |Réserves et résultats reportés 45.863
Progrés et provisions 91.484 | Provisions pour risques 10.417

Dettes et comptes de

Placements 77.870 |régularisation 125.623
Compte de régularisation 1.204

Total 201.557 | Total 201.557
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Brussels Airport Holding

1. Activité
Brussels Airport Holding gére les actions de The Brussels Airport Company. La participation au
capital de The Brussels Airport Company NV est restée inchangée en 2011.

2. Rapport de la société
Le principal élément cette année chez Brussels Airport Holding est le remboursement de 100
millions EUR de dettes aux créditeurs du Senior Facilities Agreement, ce qui raméne la dette
totale de 1.300 millions EUR a1.200 millions EUR.
En 201, I'entreprise a recu 86.762.729 EUR de dividendes de The Brussels Airport Company.
Les résultats financiers nets s'élevaient a 38.737.964 EUR, les colits opérationnels a 948.679 EUR
et les autres produits a 483.000 EUR. Le résultat net aprés imposition atteignait 38.272.285
EUR.

3. Résultats financiers (consolidés)

Compte de résultat abrégé de I'exercice 2011 :

(en millions EUR)

Total des revenus opérationnels 403,7 370,6
CoUts opérationnels -281,6 -274,7
Revenus financiers 7,2 51
Codts financiers -100,7 -100,1
Colts exceptionnels -1,5 0,0
Transfert des impots reportés 0,1 0,1
Impdt sur le revenu -47.4 -36.1
Perte de l'année -20.2 -35.1

Linventaire des risques de la société a été mis a jour afin d'identifier et de suivre les principaux
domaines a risque pour l'entreprise. Il s'agit essentiellement de risques liés a la crise écono-
mique, au terrorisme, & I'environnement, a la sécurité et a la concurrence avec les aéroports
de Charleroi et Liege.
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Les mesures nécessaires ont été prises pour suivre et controler les risques liés au prix, au crédit,
aux liquidités et au cash flow. Lorsque cela s'avérait nécessaire, des provisions comptables ont
été enregistrées.

Le financement de I'entreprise se fait via un accord de facilité de crédit de huit ans qui s'achéve
en 2015. A la fin de I'année, un montant de 100 millions EUR a été remboursé, ce qui raméne
le crédit a 1.200 millions EUR, dont 1.055 millions EUR sont garantis contre les fluctuations
d'intéréts jusqu'en 2015.

Certi-fed

e
Activite
La société a pour objectif démettre des certificats avec, comme valeur sous-jacente, les ac-

tions de TBAC qui sont la propriété de la Société fédérale de Participations et d'Investissement
(SFPI).

Bilan abrégé de la société

Le total bilantaire s'éléeve a 62.887 EUR et les fonds propres se chiffrent a 62.822 EUR.
Les comptes annuels de 2011 se cléturent avec un déficit de 2.363 EUR.

(en EUR)
Créances 94 | Capital et primes d'émission 72.500
Placement de trésoreries et
valeurs disponibles 62.741 | Réserves et résultats reportés -9.617
Autres actifs 52 | Autres passifs 4
Total 62.887 | Total 62.887
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Fin 2011, 7 nouveaux projets se sont achevés avec, au total, un capital d'investissement de 241,71
millions RMB. Jusqu'au 31 décembre 2011, le Fonds a investi dans 33 projets pour un total de
1,251 milliard RMB.

En 2011, le Fonds a enregistré une progression sur le portefeuille coté en Bourse. A la fin de 201,
le Fonds est parvenu a introduire en Bourse 12 des entreprises dans lesquelles elle a investi.
Cela signifie que plus d'un tiers des investissements sont désormais cotés en Bourse. Plusieurs
autres entreprises suivent également cette voie.

En 201, les recettes de la vente de participations ont atteint 1,416 million RMB et 66,42 mil-
lions RMB ont été obtenus des dividendes comptants de 11 portefeuilles. Sans tenir compte
du capital de départ et des dépenses, le bénéfice net de 'année s'éléve a 897 millions RMB (pas
d'audit), alors que le paiement anticipé des impots sur le revenu s'éléve a 322 millions RMB.

En rapport avec la résolution 2010 de la seconde Assemblée extraordinaire des actionnaires, le
Fonds a payé aux 9 actionnaires 200 millions de dividendes. Fortis a droit a 20 millions RMB
de dividendes, dont les impdts sur le revenu pour les actionnaires étrangers s'‘élévent a 2 mil-
lions RMB, laissant18 millions RMB de dividendes comptants. La SFPI recoit 17 millions RMB de
dividendes, dont les impdts sur le revenu pour les actionnaires étrangers s'élévent a 1,7 million
RMB, laissant 15,3 millions RMB de dividendes comptants transférés sur le compte RMB de la
SFPI en Chine.

Vu le grand nombre de sorties et les importants montants qui y étaient liés, la troisiéme as-
semblée générale extraordinaire des actionnaires a décidé, pour 2011, de payer 600 millions
RMB supplémentaires aux 9 actionnaires et de réserver 200 millions RMB pour des investisse-
ments complémentaires.

Conformément a I'accord de gestion des actifs, les intéréts générés au cours des trois premiers
trimestres, soit 229,88 millions RMB, ont été payés au gestionnaire du Fonds, 20% ayant été
transféré a la provision de risque. Lintérét généré au cours du quatriéme trimestre sera payé
en fonction du bénéfice net de toute I'année repris dans le bilan.

Les projets d'investissement liés a la Belgique représentent, pour la SFPI, un des points cen-
traux de la gestion des actifs, ce point ayant également obtenu une grande attention de la part
de toutes les parties du Fonds ces derniéres années.

En 2010, une premiére percée a été réalisée, le projet belge Eden Chocolate ayant été ap-
prouvé le 16 novembre 2010 par le comité d'investissement décisionnaire du gestionnaire du
Fonds, en tant que premier projet lié a la Belgique, et ce, pour un investissement d'environ
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3,6 millions EUR avec un pourcentage d'actionnaires de 10,75%. Laccord d'investissement
officiel a ensuite été signé le 15 décembre 2010.

En 20m, I'expérience et I'expertise acquises par le gestionnaire de fonds ont conduit le comité
d'investissement a approuver, le 20 décembre 2011, un investissement d'environ 6 millions EUR
dans le projet belge Weihai Golden Sun solar thermal power generation equipment Co. Ltd.

Fin 201, le Fonds a investi un montant d'environ 9,6 millions EUR dans des projets liés a la Bel-
gique. De plus, plusieurs projets belges supplémentaires sont a I'étude.

Depuis le début de 2010 et tout au long de 2011, d'importants changements ont été réalisés
dans le schéma du marché intérieur Private Equity : arrivée constante de divers établisse-
ments d'investissement, augmentation significative de la taille du capital des nouveaux venus
et concurrence accrue sur le marché. En 2012, le Fonds doit acquérir encore plus d’expérience
et poursuivre le travail afin de réaliser un systéme de gestion orienté sur le marché, pour da-
vantage de possibilités d'investissement et de contrdle des risques ainsi que pour accroitre les
recettes des actifs.

Le Fonds aspire aux objectifs suivants :

- Rester fidéle aux principes de placement que sont la sécurité, la conservation et l'efficacité,
utiliser toutes les sources possibles, rechercher activement des objectifs de placement de
valeur, veiller scrupuleusement a la qualité des placements, veiller de maniére rationnelle et
globale a un capital et a un plan de placement, accroitre parallélement le capital du Fonds.

- Partant des dossiers belges Eden Chocolate et Weihai Golden Sun, le Fonds doit développer
I'expérience acquise et adapter la stratégie de placement pour réaliser des projets liés a la Bel-
gique encore plus précieux.

- Veiller activement a la gestion du suivi, aider les projets ayant fait I'objet d'un investissement
aintroduire une demande d'entrée en Bourse et offrir des services de gestion interne avec une
valeur ajoutée.

— Rechercher et explorer des mécanismes de sortie divers et flexibles.

- Remplirde maniére compléte les taches et obligations du Conseil afin de compléter le systeme
de gestion et de protéger les droits et les intéréts des actionnaires.

— Rendre le transfert d'informations plus efficace et maintenir un canal de communication clair.

- Maintenir les relations publiques et créer une image forte sur le marché, fournir volontaire-
ment des rapports aux autorités publiques concernant le développement des activités et col-
lecter des informations politiques et de marché.

— Veiller a une gestion encore plus stricte du travail quotidien du secrétariat.
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CREDIBE continue a gérer diverses activités et actifs, notamment un portefeuille de créances
chirographaires, des contrats de mobilisation de créances hypothécaires, une participation
dans Stater Belgium SA, quelques dettes a court terme et risques (contentieux et litiges divers)
ainsi qu'un immeuble de bureaux.

Les activités relatives a la gestion des différents litiges et actions en justice concernant les dos-
siers du passé ainsi que la gestion de nos documents et dossiers archivés se réduisent progres-
sivement. Le nombre de décisions d'opportunité prises dans ces dossiers particuliers est aussi
en constante diminution, mais les montants en jeu demeurent importants.

Parmi les autres activités, celles concernant la supervision du traitement des dossiers conten-
tieux et des créances chirographaires, gérés par Stater Belgium, dans le cadre de la convention
d'outsourcing, sont demeurées stables.

Enfin, la rénovation du dernier batiment en patrimoine, sis rue de la Loi, a Bruxelles, a pris du
retard mais sera terminée d'ici fin juin 2012. Aprés transformations, cetimmeuble, récompensé
par le prix « batiment exemplaire » de la Région de Bruxelles-Capitale, comprendra 8 apparte-
ments « passifs » ainsi que des bureaux a faible consommation énergétique. Sa mise en loca-
tion devrait débuter au cours du second semestre de cette année.

Le résultat courant de I'année 201 est de 540.219,76 EUR, provenant essentiellement des
recettes du portefeuille créances chirographaires, des contrats de mobilisation de créances

hypothécaires, des revenus locatifs et financiers.

La rénovation des batiments abritant le siége social de CREDIBE, rue de la Loi a Bruxelles sera
terminée fin du premier semestre 2012 en vue d'une réaffectation a usage mixte.

(en1000 EUR)

Immobilisations corporelles et

incorporelles 7.044 | Capital et primes d'émission 816
Immobilisations financiéres 1.955 | Plus-values de réévaluation 283
Créances 401 | Réserves et résultats reportés 59.098

Provisions pour risques et

Placements de trésorerie 58.294 | charges 6.690
Comptes de régularisation 971 | Dettes 1.778
Total 68.665 | Total 68.665
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a)

b)

La SA Fedimmo est une société immobiliére, propriétaire d'un portefeuille de plus de 55 im-
meubles de bureaux en Belgique, tous loués a long terme a la Régie des Batiments et destinés
aux Services publics fédéraux (Finance et Justice).

La superficie totale de ce portefeuille dépasse 300.000 m?.

Opérations réalisées

Fedimmo avait signé en septembre 2010 une convention de vente de I'immeuble Kattendijkdok
a Anvers (12.000 m?), que son locataire avait I'intention de quitter. Le transfert de propriété a
eu lieu au cours du premier trimestre de 2011. Le prix de vente, hors droits, s'est élevé a 7,8 mil-
lions EUR. La vente a généré une plus-value de prées de 2,9 millions EUR. Cette vente s'inscrit
dans la stratégie de Fedimmo, centrée sur le secteur immobilier de bureaux, qui consiste a
céder ses immeubles dont les baux arrivent a échéance et pour lesquels une reconversion avec
réaffectation (en résidentiel, logistique, etc.) parait la solution la plus indiquée.

Projets de construction

Pour rappel, dans le cadre d'un marché public de promotion, la Régie des Batiments a conclu
début 2009 avec Fedimmo un bail pour un immeuble a construire, rue Paradis, a Liege. Cet
immeuble est destiné a accueillir les nouveaux bureaux du Service fédéral des Finances et est
loué pour une durée ferme de 25 années. La Région wallonne a délivré le permis unique en sep-
tembre 2011. Un recours déposé contre une décision relative a I'ouverture et a la modification
des voiries telles que reprises dans les plans modifiés de la demande de permis, est en cours
d'instruction auprés du Conseil d'Etat.

Par ailleurs, des recours ont été introduits début novembre 2011 a I'encontre du permis lui-
méme. Le ministre wallon de ’Aménagement du Territoire a statué sur ces recours par arrété
ministériel du 10 février 2012, délivrant le permis demandé.

Fedimmo a démarré les travaux de construction de I'immeuble au début du mois de mars 2012,
pour une livraison prévue en juin 2014. Le co(t total du projet est de I'ordre de 95 millions EUR.

Fedimmo a introduit au cours de l'exercice les demandes de permis d’'urbanisme et d'environ-
nement en vue de mettre en ceuvre son droit a construire la Tour 4 du WTC, a Bruxelles.

Travaux de rénovation et de réhabilitation

Fedimmo a achevé fin octobre 2010 d'importants travaux de rénovation de I'immeuble Frois-
sart, a Bruxelles (3.200 m?), pour un co(t total de 5,8 millions EUR. Peu aprés cet achévement,
Fedimmo a recu le prix « 2011 BREEAM AWARD category Europe Offices » pour cet immeuble,
ce qui constitue une reconnaissance externe et internationale des performances durables du
projet.
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Fedimmo a également terminé la réhabilitation totale de I'immeuble Science-Montoyer, a
Bruxelles (5.400 m?) pour un budget de 9,7 millions EUR. Cetimmeuble fut lauréat du concours
« IBGE 2009 — Immeubles verts » et est le premier immeuble en Europe a avoir obtenu la certi-
fication BREEAM Post Construction — Excellent ».

Enfin et conformément a ses engagements a I'égard de I'Etat belge, Fedimmo a poursuivi la
réalisation d'un programme important de travaux de rénovation (liste « Widnell »). En parti-
culier, dans la Tour 3 du World Trade Center, a Bruxelles, les deux premiéres phases de travaux
sont terminées et la troisieme (et derniére) devrait étre achevée d'ici fin 2012. Le budget total
des travaux dans la Tour 3 du WTC s'éléve a 22,2 millions EUR.

Au 31décembre 2011, le total de I'actif s'établit a 699.349.096 EUR. Les actifs immobiliers consti-
tuent l'essentiel de l'actif, pour un montant de 681.984.174 EUR. La trésorerie disponible, aug-
mentée de la créance a I'égard de son actionnaire principal, Befimmo SCA, s'éléve a10.930.100
EUR.

En ce qui concerne le passif, les capitaux propres, avant affectation du résultat, sont de
640.036.664 EUR. Les dettes sont essentiellement constituées d'un poste de 52.682.421 EUR,
représentant le solde di d'un financement contracté a I'égard d'établissements de crédit, dans
le cadre des cessions de créances de loyers futurs.

Compte de résultats : les loyers percus pendant I'exercice (qui compte exceptionnellement
5 trimestres, du 1er octobre 2010 au 31 décembre 2011) s'élévent a 51.858.994 EUR. Le bénéfice
de I'exercice aprés impots s'éléve a19.379.805,97 EUR.

Les risques sur les revenus locatifs

La pérennité des cash-flows de la société dépend principalement de la sécurisation a long
terme de ses revenus locatifs. Ce risque est limité par le fait que la durée moyenne initiale des
baux était de 17 ans et que pour les baux venant a échéance a court terme, une gestion dyna-
mique a permis de réaliser des cessions avec plus-values.

Les risques de compliance

Cesrisques font I'objet d'une attention soutenue du conseil d'administration. La société fait ré-
gulierement appel a des conseillers extérieurs pour I'assister quant au respect du cadre légal et
reglementaire régissant ses activités. C'est particulierement le cas pour les risques en matiére
d'urbanisme, d'environnement et de non-conformité éventuelle des installations.

Les risques liés aux immeubles
Tous les immeubles de Fedimmo sont couverts par des polices d'assurance adéquates et la
société veille a leur maintien dans un bon état de fonctionnement.



SFPI RAPPORT ANNUEL 2011 22

d)

e)

Fedimmo a décidé de réaliser des programmes de rénovation et d'investissements importants
dans ses immeubles. Un suivi technique, budgétaire et de planification détaillé a été mis en
place pour assurer la maitrise des risques liés a la réalisation de ces travaux qui, une fois exécu-
tés, se traduisent par une augmentation des loyers.

Risque de défaillance du débiteur
La société est peu exposée a ce risque grace a la qualité du locataire qui est I'Etat.

Risque lié a l'accés au crédit

Cerisque ne se présenterait que si Fedimmo faisait un appel massif au crédit pour financer de
nouveaux projets importants. Elle se trouverait alors dans la méme situation que les autres
acteurs présents dans le domaine immobilier.

Les actionnaires sont : Alinso Group, Axa Belgium, Beco SA, Bernard Boon Falleur, BNP Paribas
Fortis, Braminvest, Brussels Securities, Cobepa, Connectimmo, De Wilg, Dexia Banque, Die-
pensteyn, D'leteren, Eikelenberg, Electrabel, Fondation Roi Baudouin, SFPI, Glaverbel, Immo
Desimpele, ING Belgique, Interparking, KBC Banque, Leasinvest, Groupe Lhoist, Luxempart,
Meaunet, Moortgat Brouwerij, PMV, Ravago Production, Roularta Media Group, Sofina, Sou-
dal, SRIB, Tamesis, Titan Baratto SA, Umicore, Vlerick VVastgoed.

La réhabilitation du site de I'INR et de son fameux « Studio 4 » situé a la Place Flagey, a consti-
tué un chantier long et laborieux. Une quarantaine d'investisseurs, rassemblant les principales
grandes entreprises belges et groupes financiers dont la SFPI, ont consacré ensemble plus de
30 millions EUR au lancement du projet.

Lexploitation a été confiée a I'ASBL Flagey pour la partie culturelle représentant la moitié de
la surface du batiment. Flagey est la premiére institution culturelle a faire I'objet d'un finance-
ment structurel co-communautaire.

Apres de longues négociations, la Région de Bruxelles-Capitale, la Communauté flamande, la
Communauté francaise et la Commune d'Ixelles ont décidé d'unir leurs forces pour accorder
une aide publique de plus de 2 millions EUR au projet Flagey. Ceci constitue une reconnais-
sance majeure du réle joué par la S.A. Maison de la Radio Flagey et ses investisseurs, dont la
SFPI, dans la mise en oeuvre du projet.
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La société a pourobjet la gestion et lavalorisation des terrains visés a l'annexe 1de I'arrété royal
du 30 décembre 2004 arrétant les listes des passifs et actifs visés a l'article 454, § 2, alinéa 2 de
la loi-programme du 22 décembre 2003, transférés par la Société nationale des Chemins de fer
belges au Fonds de l'infrastructure ferroviaire, ainsi que d'autres activités commerciales dans
le domaine du développement, de I'achat et de la vente, de la gestion et du financement de
I'immobilier.

Pendant I'exercice écoulé, le FIF a réalisé peu de ventes vu la complexité des terrains restants
en possession et leur nombre décroissant.

Dans le cadre de la vente des terrains situés a Anvers Nord, la société a été amenée a acquérir
un bien qui, entre temps, a fait I'objet d'une vente groupée avec un autre de ses terrains.

Envaleurs disponibles, figure un montant de 31.171.670,53 EUR en compte courant.

Ce montant s'explique par la diversification des établissements de crédit et des lors d'une
somme importante sur le compte courant dans l'attente de son placement auprés d'un autre
établissement de crédit.

Cette diversification a été intégralement réalisée en 2012.

La diminution du stock de terrains et, parallelement, 'augmentation des moyens disponibles,
ont conduit le conseil dadministration a préparer un nouveau « business model » afin d'optimi-
ser les revenus de la société dans le cadre de I'objet social de la société. A cette fin, la société est
en train d'analyser les différentes possibilités d'investissement de nature immobiliére répon-
dant aux pré-requis suivants : investissement en Belgique selon un équilibre a respecter entre
les différentes régions, et tenir compte de la classification statistique du FIF n'appartenant pas
au secteur de l'autorité publique.
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3.

Bilan abrégé

(en1000 EUR)

Immobilisations incorporelles et

corporelles 3,3 | Capital et primes d'émission 141.691,2

Immobilisations financiéres 1.490,1 | Réserves et résultats reportés 2.553,5
Provisions pour risques et

Créances 21.999,3 | charges 9.092,6

Stocks 44.514,8 | Dettes 620,8

Placements de trésorerie et

valeurs disponibles 85.866,5 | Comptes de régularisation 28,3

Comptes de régularisation 112,4

Total 153.986,4 | Total 153.986,5

Fonds Starters

Activité

La société a pour objectif de contribuer au financement de préts octroyés par le Fonds de par-
ticipation au profit de personnes physiques ou morales, y compris les demandeurs d'emploi
non actifs qui souhaitent créer leur propre entreprise ou qui ont commencé leur activité pro-
fessionnelle depuis quatre ans au maximum.

Rapport de la société

Les comptes annuels se cldturent avec un bénéfice de 5.000 EUR. Il est proposé de reporter ce
résultat a I'exercice suivant. Le bénéfice a reporter est donc de12.248 EUR. Il n'y a pas de risques
et d'incertitudes connus auxquels le Fonds Starters est confronté.

Le total du bilan au 31.12.2011 s'éléve a109.766.430 EUR, contre 110.717.660 EUR fin 2010. Cette
diminution est due aux remboursements effectués aux héritiers de souscripteurs décédés en
2011.

Lemprunt obligataire de 108.780.500 EUR émis en 2009 est géré par le Fonds de participa-
tion a l'aide de SEDNA, une application informatique spécialement développée a cet effet.
Au 31.12.2011, sur les 16.600 souscripteurs initiaux, il en reste encore 16.442. Le capital des per-
sonnes décédées a été reversé aux héritiers conformément au prospectus. En 2011, le montant
total reversé s'éléve a 931.000 EUR.
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Les frais d'exploitation (179.355 EUR) ne varient pratiquement pas mais les frais financiers

(4.178.220 EUR) ont Iégerement diminué par rapport a 2010 du fait de la baisse des emprunts
obligataires a la suite des remboursements aux héritiers de souscripteurs décédés.

A l'exercice précédent, les revenus financiers s'élevaient a 4.362.575 EUR. La majeure partie, a
savoir 4.354.718 EUR, correspond aux intéréts payés par le Fonds de participation pour I'em-

prunt de 106.000.000 EUR.

3. Bilanabrégé

(en EUR)

Frais de constitution 681,3 | Capital et primes d'émission 130,0
Immobilisations financiéres 106.000,0 | Réserves et résultats reportés 12,2
Créances 2,7 | Dettes 107.015,2
Placements de trésorerie et

institutions de crédit 256,0 | Comptes de régularisation 2.609,0
Comptes de régularisation 2.826,4

Total 109.766,4 | Total 109.766,4

La Poste

Pour des raisons exceptionnelles, I'assemblée générale de bpost ne pourra avoir lieu avant le 27

juin, ce qui empéche de communiquer officiellement toute information de bpost avant la publica-

tion de ce rapport.
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La Loterie Nationale est chargée d'organiser, dans l'intérét général et selon des méthodes com-
merciales, les loteries publiques, paris et concours dans les formes et selon les modalités fixées
par le Roi, sur la proposition du ministre ayant les entreprises et les participations publiques
dans ses attributions.

La Loterie Nationale est également chargée d'organiser, dans l'intérét général et selon des
méthodes commerciales, des jeux de hasard dans les formes et selon les modalités fixées
par le Roi, par arrété délibéré en Conseil des ministres, sur la proposition du ministre qui a
les entreprises et les participations publiques dans ses attributions et du ministre de la Jus-
tice et aprés avis de la commission des jeux de hasard visée a l'article 9 de la loi du 7 mai 1999
sur les jeux de hasard, les établissements de jeux de hasard et la protection des joueurs.

Les actes de la Loterie Nationale sont réputés commerciaux.

La Loterie Nationale a connu en 2011 une année exceptionnelle, cléturée sur un chiffre d'af-
faires brut de 1.198.056.312 EUR. Elle a vu ses ventes augmenter de 9%, soit 98.515.662 EUR
en chiffres absolus, par rapport a 2010, et enregistre ainsi la plus forte croissance de son his-
toire en tant que société anonyme de droit public. Cette augmentation du chiffre d'affaires se
marque de surcroit davantage encore pour les jeux de tirage (+ 10%) grace au deuxiéme tirage
Euro Millions que pour les produits a gratter (+ 4,7%).

Ce succés est en trés grande partie attribuable a une opération de renouvellement inédite de
la gamme de produits de la Loterie Nationale, méticuleusement préparée depuis 2009. Ces
produits représentent au total environ 9o pour cent du chiffre d'affaires de I'entreprise. Il est
donc logique que les différents projets aient été trés soigneusement préparés au vu de leur
importance stratégique majeure et que I'on ait opté pour une mise sur le marché en plusieurs
phases dansle courant de 2011 afin de pouvoir garantir les plus hauts standards de qualité pour
chaque produit.

Outre sa gamme de produits, I'entreprise a une nouvelle fois prété une grande attention a ses
canaux de distribution en 2011. Le réseau de vente traditionnel de la Loterie Nationale connaft
ces derniéres années une baisse de fréquentation imputable a la diminution des ventes de
journaux et magazines ainsi qu'a la baisse de la consommation des produits du tabac. Aussi
cette tendance s'est-elle traduite par la fermeture de nombreux points de vente en 2011 (361
au total). Etant donné qu'il est capital pour la Loterie Nationale de proposer ses produits
aux consommateurs dans suffisamment d'endroits, de nombreux efforts ont a nouveau été
consentis au cours de I'année écoulée pour créer de nouveaux points de vente. 426 nouveaux
points de vente ont été lancés, de sorte qu'une croissance nette de 65 points de vente a fina-
lement été réalisée. Le projet Lottery Inside, qui offre la possibilité d'acheter des jeux de tirage
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aux caisses des supermarchés, a notamment joué un rdle considérable dans ce développe-
ment.

La deuxieme année d'activité de la plate-forme IGS (lancée le 29 mars 2010), par laquelle la Lo-
terie Nationale commercialise ses jeux de tirage sur Internet, fut trés positive. Au 31 décembre
2071, NOUS recensions quelques 205.000 joueurs inscrits et 44 millions EUR de mises, soit une
augmentation de 150% par rapport a 2010. La composition de ce groupe de joueurs révéle par
ailleurs qu'IGS constitue un canal idéal pour permettre a la Loterie Nationale d'atteindre les
joueurs plus difficilement accessibles par le réseau de vente traditionnel.

La croissance significative du chiffre d’affaires total de la Loterie Nationale s'est traduite par un
quasi doublement de son bénéfice aprés impots. Le bénéfice a affecter de I'exercice 2011 (aprés
imposition et préléevement de 750.000,00 EUR sur les réserves immunisées dans le cadre des
investissements tax shelter de I'entreprise) s'éléve en effet 2 22.930.261,17 EUR (contre un béné-
fice a affecter de 11.994.860,36 EUR aprés imposition et aprés transfert de 750.000,00 EUR
aux réserves immunisées et préléevement de 1.050.000,00 EUR sur celles-ci en 2010).

Outre les importants efforts investis dans la gamme de produits et les canaux de distribution,
en 20711, la société a également prété une attention toute particuliére :

ala poursuite du développement de la plate-forme IGS en ajoutant a I'offre actuelle de jeux de
tirage des jeux instantanés qui seront spécifiqguement concus pour Internet (commercialisa-
tion prévue courant 2012) ;

a des recherches en vue du développement de produits de paris sportifs grace auxquels la
Loterie Nationale espére réaliser mieux encore son objectif de canalisation sur le marché belge
libéralisé ;

a la poursuite de I'optimisation de son réseau de vente en préparant I'élargissement du projet
Lottery Inside (vente de produits de tirage aux caisses des supermarchés) et en continuant les
tests réalisés avec les ITVM (distributeurs automatiques de billets a gratter) ;

au projet « jeu responsable » qui vise a limiter au minimum les effets nuisibles que pourrait
avoirlejeu surles personnes vulnérables ; ces efforts ont abouti a l'obtention du certificat « Jeu
responsable » décerné par I'Association européenne des loteries ;

au facteur de production le plus important, a savoir 'homme. C'est pourquoi durant l'exer-
cice écoulé, la société a poursuivi son travail de modernisation de sa politique de ressources
humaines en affinant par exemple encore son systeme d'évaluation PEC (Performantie Evolu-
tie Cyclus) et sa politique salariale. Ces efforts seront bien entendu poursuivis dans le futur;
alinformatique, en posant les bases d'un plan ICT pluriannuel dont I'impact a déja été ressenti
en 20711 ; au cours des prochaines années, elle s'attellera entre autres au renouvellement com-
plet des systémes de jeu centraux et au développement d'un systéme de CRM ;

a l'obtention d'un nouveau certificat WLA. Si cette certification est un pré-requis pour la
poursuite de la participation a Euro Millions, elle renforcera aussi en plus indubitablement la
confiance des joueurs et des partenaires en la Loterie Nationale.
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(en1000 EUR)

Immobilisations corporelles et

incorporelles 35.028 | Capital et primes d'émission 150.000
Immobilisations financiéres 19.017 | Réserves et résultats reportés 53.107
Créances 34.367 | Provisions pour risques et charges 16.411
Placements de trésorerie 374.970 | Dettes 213.371
Comptes de régularisation 6.107 | Comptes de régularisation 36.599
Total 469.489 | Total 469.489

Le Palais des Beaux-Arts, une société anonyme de droit public a finalité sociale, a pour but
I'exécution et la mise en ceuvre d'une programmation culturelle multidisciplinaire et intégrée
qui contribue au rayonnement européen et international de la Belgique fédérale, des Commu-
nautés et de la Région de Bruxelles-Capitale.

Cette mission comprend :

- des productions culturelles spécifiques, au sein du Palais des Beaux-Arts, qui ne sont pas exclu-
sivement destinées a I'une ou l'autre Communauté ;

— des coproductions en collaboration avec les entreprises, organisations et institutions ayant
une finalité sociale similaire ;

- lamise a disposition des salles et de l'infrastructure du batiment pour les entreprises, organi-
sations et institutions qui proposent une programmation culturelle propre.

L'année 2011 a été une année de transition dans le programme des grands investissements. Le
Palais des Beaux-Arts a mis I'accent sur l'infrastructure et notamment : I'installation d'un sys-
téeme de contréle de I'énergie, le suivi de dossiers en concertation avec la Régie des Batiments
(le remplacement des chaudiéres, la mise a niveau de détection d'incendie et systémes d'éclai-
rage, de surveillance, le suivi de I'expertise commencée a la suite des pluies diluviennes de I'été
2010 et les problemes d'infiltrations d'eau aux toits plats), etc.
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Le nombre d'activités « front office » s'est élevé a 5.777 en 2011. En comptabilisant les activités
non publiques, on reléve 12.0651 activités en 2011 (il s'agit des activités « back-office » qui repré-
sentent quant a elle un volume de 6.288 activités).

Les activités front office se répartissent a parts égales entre :

les activités spécifiques Bozar ;

les coproductions;

les locations de salles.

Le projet a reposé sur tous les secteurs artistiques et culturels et a tenu toujours compte de
deux critéres : qualité et diversification.

Musique

Plus de 230 concerts ont été organisés en 2011, en production propre comme en coproduction.
Pour les activités musicales, quatre principes ont été retenus : la fidélité a la musique clas-
sique et contemporaine, la diversité des styles de musique (y compris la musique du monde et
le jazz), la découverte de jeunes talents et de nouvelles créations ainsi que le souci constant
de rester ouvert a tous les styles de public. Nos partenaires culturels étaient 'ONB, La Mon-
naie, 'Orchestre Philharmonique de Liége, le Filharmonie vanVlaanderen, le Klara Festival, Ars
Musica, etc.

Cinéma

Pour Bozar Cinema, I'année 2011 a été placée sous le signe de la Présidence hongroise, de la
Présidence polonaise et d'Europalia Brazil et a été marquée par trois nouvelles collaborations
avec des festivals de films : le Brussel Film Festival (BRFF), Filmer a Tout Prix (FATP) et le Be Film
Festival.

Le positionnement de Bozar Cinema reste cependant le méme : proposer des événements ci-
néma rehaussés par la présence de ses auteurs, réalisateurs et comédiens. Il occupe une posi-
tion inédite sur la scéne du cinéma a Bruxelles, position rendue possible par le statut interdis-
ciplinaire unique, propre a l'institution.

Expositions

En 2011, Bozar Expo a résolument renforcé sa position internationale par sa stratégie en ma-
tiere d'expositions. Dans des temps difficiles, il est important d'élargir sa vision et de manoeu-
vrerdans un contexte international. Pour la premiére fois, des expositions produites par Bozar
Expo sont allées a I'étranger (Cranach au Musée du Luxembourg a Paris, Jeff Wall au Centro
Gallego a Santiago de Compostela).

Nous avons montré des combinaisons inattendues et intéressantes d'art ancien et actuel. Les
expositions magistrales comme celle de 'Academia Carrara, la rétrospective Luc Tuymans et
JeffWall ont été les points culminants de la programmation de 2011.

Des expositions a grande échelle d'artistes plasticiens, belges comme internationaux, ont été
combinées avec le travail expérimental de la jeune génération.
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Architecture

Bozar Architecture a développé paralléelement un programme qui comportait, d'une part, des
projets a caractére social comme « Construire Bruxelles » et, d'autre part, des projets d'archi-
tectes comme Hebbelinck & De Wit, Sverre Fehn et 51N4E. Ces projets aussi ont connu un
rayonnement international.

Danse, théatre, littérature, transversalité

‘Theater op de Middag’, une série avec des troupes flamandes renommées, a présenté des
textes classiques et des adaptations de livres connus, ainsi que des textes d'auteurs contem-
porains. Apres chaque représentation, Bozar Studios avait organisé un court échange de vues
avec le réalisateur et les acteurs.

Aléchelon international, il y avait la série'International Stage’ et la prolongation du regard sur
I'Afrique.

Bozar Literature a renouvelé en 2011 I'expérience « Peintures Parlantes » de 2010 : interventions
littéraires dans les expositions a la maniére d'un guide pour le visiteur (prose pour Jeff Wall ;
poésie pour Cy Twombly, etc.).

Une autre initiative a été saluée par les médias, le Bozar Book Club : 10 séances, alternative-
ment en francais et en néerlandais, animées par deux écrivains de renom.

Le département des Bozar Studios a poursuivi le travail effectué en collaboration avec son
équipe de guides, de pilotes (guides pour les enfants) et d'animateurs tout en consolidant
ses concepts originaux. Enfants et jeunes dans le cadre scolaire ou en temps libre, familles,
adultes, seniors, a chaque public cible est dédié une série d'activités s'articulant pour la plupart
autour de la programmation du Palais. En voici quelques exemples : Parcours découverte, le
Symphonique c'est chic et Musica Maestro (dans le cadre scolaire), Fétes d'anniversaire (pour
enfants), Bozar Sundays (pour les familles), Bozar Night (pour les jeunes), Bozar Plusdays
(pour les seniors), sans oublier les visites guidées pour les jeunes et les moins jeunes.

(en1000 EUR)

Immobilisations corporelles et

incorporelles 28.836 | Capital et primes d'émission 22.609

Immobilisations financiéres 65 | Revalorisations 385

Créances 5.320 | Réserves et résultats reportés -5.392

Placements de trésorerie 2.313 | Subsides en capital 5.250
Provisions pour risques et

Liquidités 971 | charges 935

Comptes de régularisation 249 | Dettes 12.096
Comptes de régularisation 1.871

Total 37.754 | Total 37.754
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La SA Palais des Congrés (SA PC) est une société anonyme de droit public fondée le 07/09/2004.
La société est une filiale spécialisée de la SFPI.

La société a pour but d'organiser des réunions, des congrés, des expositions, des salons, des
évenements et des activités de ce type. Elle assure la transformation, la rénovation et I'organi-
sation des batiments de la SA CP, dans lesquels ces services sont prestés.

La société peut créer des sociétés de tout type, jouer un role actif dans une société, coopérerou
fusionner avec cette derniére, créer des filiales avec des sociétés qui ont un objectif identique,
similaire ou parenté, pouvant favoriser ses activités ou la vente de ses produits et services. De
plus, la société peut, directement ou indirectement, grace a I'octroi de permis, exécuter toute
mission d'intérét général ou public ayant un lien avec I'objectif en question.

Dans I'exercice de sa mission et de son objectif statutaire, en 2011, la SAPC:

aaccompagné et assisté la société d'exploitation GL events Brussels NV dans sa mission ;

a pris part aux conseils d'administration de la société d'exploitation ;

a assuré la gestion des batiments ; les manquements et défauts ayant fait I'objet d'un suivi
apres les rénovations, afin que le batiment soit prét pour la livraison définitive prévue en sep-
tembre 20m. Etant donné que tous les travaux de réparation n'ont pas été effectués dans ce
cadre, la livraison définitive a été reportée avec I'accord des parties. Elle a, depuis lors, eu lieu
le 14 janvier 2012, avec les réserves nécessaires.

a finalement identifié, avec un haut niveau de probabilité, les principales causes des infiltra-
tions d'eau. Larchitecte A2RC a été chargé de créer un dossier de réparation relatif a la problé-
matique. Beliris était disposé a chercher un financement, vu que les travaux s'aveérent impor-
tants et coliteraient, selon une premiére estimation, 400.000 EUR. Entre-temps, nous avons
appris qu'un budget maximal de 400.000 EUR était disponible, outre la contribution delaville
de Bruxelles ; nous insistons pour que les travaux débutent dans les plus brefs délais.

a réglé les problémes d'odeur ; les installations et équipements manquants, comme un sys-
téme de nettoyage automatique professionnel et un systéeme d'évacuation, ont été placés.

a fait appel aux compagnies d'assurance afin de préserver nos droits et de récupérer les frais
liés aux sinistres, ce qui a donné lieu a des discussions sur les questions de responsabilité, no-
tamment en ce qui concerne les infiltrations.

a, dans le cadre des lignes de la politique financiére, réalisé 9,02 millions EUR d'investissement,
en partie dans les obligations belges (5,8 millions EUR) et, en partie, dans des entreprises
stables (3,2 millions EUR). La situation tres instable sur les marchés financiers et les incerti-
tudes en matiére de taux d'intérét et d'inflation nous ont poussés a une grande prudence, une
grande partie des liquidités ayant donc été conservées avec une bonification de 2 a 2,2% sur
une base annuelle.
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a bénéficié d'une exploitation convenable par GL events Brussels NV : le budget initial de 9,94
millions EUR de chiffre d'affaires a été dépassé avec un chiffre d'affaires de 11,5 millions EUR,
un EBITDA de 0,92 million EUR et un bénéfice aprés impdt de 10.547 EUR, voire 791.000 EUR

aprés amortissement, surtout sur les colits de vernissage activés. 233 manifestations ont été

accueillies en 2011.

a appris que le budget de I'exploitant pour 2012 prévoit une légére augmentation du chiffre

d'affaires a 11,9 millions EUR.

a conclu l'exercice 2011 du Palais des Congrés, avec une perte de 3.981.012,60 EUR. La perte

reportée de 2004 a 2010 inclus s'élevait a10.798.235,53 EUR. Ainsi, aprés le report de la perte de

2011, la perte reportée fin 2011 atteint 14.779.248,13 EUR, et le fond propre atteint 22.974.289,22
EUR. Ces chiffres ne mettent pas en péril l'avenir de la société.

Bilan abrégé

(en1.000 EUR)

Actif Passif

Immobilisations corporelles et

incorporelles 6 449 | Capital et primes d‘émission 37 500
Revalorisation, subsides en

Immobilisations financiéres 38 | capital 254

Progrés 4 534 | Réserves et résultats reportés -14 779

Placements et liquidités 17 194 | Provisions pour risque

Comptes de régularisation 1 834 | Dettes 792
Comptes de régularisation 6 282

Total

30 048

Total

30 048




SN Airholding

1.

Activité
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La société a pour objet, tant en Belgique qu'a I'étranger, d'acquérir et de détenir des intéréts et
des participations dans toutes sociétés actives dans le domaine du transport aérien ou dans

les domaines quiy sont liés.

La société a également pour objet la prestation de tout type de service de support ou d'assis-

tance a des compagnies aériennes.

Rapport de la société

L'exercice a été marqué principalement par la perte de 8o mio EUR de Brussels Airlines qui a

nécessité une réduction de la valeur de la participation en Brussels Airlines.

Bilan abrégé

(en1.000 EUR)

Actif Passif

Immobilisations financiéres 174.974 | Capital et primes d'émission 127.475
Créances 1.890 | Réserves et résultats reportés -57.773
Placements de trésorerie 40.165 | Dettes 147.327
Total 217.029 | Total 217.029
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Société Belge d’'Investissement
International

Activité

Le cofinancement a moyen ou long terme d'investissements productifs a I'étranger d'entre-
prises belges, essentiellement en faveur des PME en phase d'expansion ou possédant un po-
tentiel important de croissance.

Rapport de la société

A la cléture de I'exercice comptable 2011, le portefeuille compte 21 projets qui se sont réalisés
aux cOtés de 19 partenaires industriels belges (parmi lesquels 13 PME). Le portefeuille global
de la SBI (certains fonds de tiers inclus) séléve a 21,9 millions EUR, principalement investis
sous forme de capital a risque (75%) dans des pays émergents (62,5%). La trésorerie s'éléve a
20,413 millions EUR. Lexercice 2011 affiche un résultat net positif de 561,947 EUR.

Bilan abrégé

(en1.000 EUR)

Immobilisations corporelles et

incorporelles 49 | Capital et primes d'émission 32.970
Immobilisations financiéres 12.725 | Réserves et résultats reportés 2.542
Créances 3.185 | Dettes 1.636
Placements de trésorerie 20.413

Régularisation 776

Total 37.148 | Total 37.148
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Pour la premiére fois depuis 2007, le Groupe SONACA signe en 2011 un retour aux bénéfices.
Approuvé fin 2008, entamé en 2009, le plan de relance, visant a agir sur tous les leviers de
I'entreprise a porté ses fruits pour permettre de dégager un EBITDA groupe de I'ordre de 30
millions EUR, sensiblement supérieur aux prévisions.

Les colits ont été significativement réduits partout ot cela était possible tandis que la produc-
tivité, essentiellement sur le site de Gosselies, enregistrait une progression encourageante,
qui doit encore étre renforcée en 2012.

Ce résultat est pour le moins encourageant dans un contexte économique mondial qui reste
difficile et incertain et nécessite une vigilance de tous les instants et ce, méme si l'industrie
aéronautique affiche une belle santé. Grace a ses efforts de redressement, SONACA est bien
positionnée pour saisir durablement les opportunités de la croissance du secteur.

En résumé, les éléments marquants de I'année 2011 ont été les suivants :

SONACA a enregistré la livraison de 914 avions, un chiffre supérieur aux prévisions initiales
(+8%) vis-a-vis de 2010 ;

SONACA a poursuivi l'application du plan de relance : transferts d'activité vers le Brésil, réduc-
tion des colits et amélioration de la productivité ;

SONACA a démarré les activités de sa filiale chinoise SINELSON en juillet. La formation du per-
sonnel, 'assemblage des premiers bords d’attaque A320, et les opérations de certification se
sont poursuivis selon le timing prévu ;

SONACA a respecté I'état d'avancement des nouveaux programmes selon le planning prévu et
en coordination étroite avec ses clients;

Les résultats décevants de lafiliale brésilienne SOBRAER ont nécessité un plan de relance d'en-
vergure ;

SONACA MONTREAL, la filiale canadienne, a enregistré d'excellents résultats.

Dés 2012, I'entrée progressive des nouveaux programmes en production série permet d'entre-
voir un retour progressif aux volumes historiques enregistrés en 2008. Pour la premiére fois en
quatre ans, SONACA devrait franchir le cap des mille avions livrés a ses clients. La poursuite de
I'amélioration de la productivité reste une priorité pour notre maison mére de Gosselies tandis
que des démarches de commercialisation des compétences du bureau d'études sont entamées
de facon proactive. Apreés la phase de stabilisation de I'entreprise, les efforts doivent a présent
étre poursuivis et renforcés pour assurer son développement a long terme.
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La Sopima a pour objet social toutes les opérations immobiliéres. Elle gére des immeubles
administratifs dont elle est propriétaire et qui sont destinés a la location. Elle réalise des réno-
vations, généralement lourdes, d'immeubles de bureaux.

Laréception définitive des travaux de gros oeuvre relatifs a la rénovation de I'H6tel des Douanes
(Tour et Taxis) reste tributaire de la levée d'un désordre local. Des travaux correctifs mineurs
(hydrofugation, placement de grillages métalliques par devant le vitrage de soupiraux) ont
été exécutés. Le monitoring annuel, imposé par Bruxelles-Environnement, du sous-sol de cet
immeuble, n'a révélé aucune anomalie.

Un permis de lotir a été délivré pour un terrain situé a Hasselt.

Un marché a été conclu avec un bureau d'architecture pour l'introduction d'une demande de
certificat d'urbanisme relatif a un bloc d'appartements a ériger sur ce méme terrain.

Le Conseil des ministres a approuvé un échange avec un terrain adjacent géré par la Régie des
Batiments.

Les travaux d'aménagement du locataire dans les locaux nouvellement pris a bail par la SFPI
ont, avec l'assistance de Sopima, été réalisés avec diligence, de sorte que 'emménagement de
la SFPIa pu avoir lieu a la date fixée par celle-ci. Les locaux précédemment loués par la SFPI ont
été remis en état et restitués sans probléme au propriétaire.

Les travaux de rénovation de la toiture plate du batiment situé a la rue ). Monnet, 14, a Charle-
roi, ont été adjugés a la fin du mois de mai 2011.

L'annonce d'une expropriation partielle du parking, la création subséquente d’'une nouvelle
voirie urbaine longeant la propriété et I'approbation d’'un périmétre de remembrement urbain
ontamené la société a entamer, avec I'assistance d’'un bureau spécialisé, une réflexion urbanis-
tique sur la mise en valeur du batiment précité.

Le bail conclu avec la Régie des Batiment pour la prise en location de ce batiment vient a
échéance le 31 décembre 2011. Cette Régie n'a pas encore pris position quant a son éventuel
renouvellement.

En raison de la chute du Gouvernement et de la période de crise politique subséquente, le pro-
jetd’'une fusion entre FIF-FSI et la Sopima, sous I'égide de la SFPI, est demeuré en suspens.

Un jugement en premiére instance a mis Sopima hors cause dans un litige relatif a un terrain
situé a Antwerpen Zuid qui appartenait au Fonds de I'Infrastructure ferroviaire et dont Sopi-
ma, pendant un temps, était chargée de la gestion et de la valorisation.
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(en1.000 EUR)

Immobilisations incorporelles et

corporelles 5.463 | Capital et primes d'émission 120.909
Immobilisations financiéres 11.505 | Réserves et résultats reportés 158.943
Créances 7.194 | Dettes 10.218
Placements de trésorerie 264,938 | Comptes de régularisation 108
Comptes de régularisation 1.078

Total 290.178 | Total 290.178

L'année 2011 se caractérise pour Techspace Aero par les principaux éléments suivants :

des perspectives commerciales qui restent treés positives dans un environnement économique
mondial difficile ;

la signature de contrats majeurs dans le cadre de renouvellement des produits existants (Leap,
Silvercrest, Passport) ;

le démarrage commercial trés satisfaisant de I'Airbus A320 Neo et du Boeing 737 Max équipés
des moteurs de nouvelle génération Leap, successeur du CFMs56 ;

une croissance significative du chiffre d'affaires et de l'activité industrielle ;

une activité de R&D trés soutenue;

une progression satisfaisante des actions de progres ;

des résultats financiers en hausse par rapport a I'année précédente et Iégérement supérieurs
aux prévisions ;

une évolution importante de l'actionnariat avec le rachat par Safran des actions détenues par
Pratt & Whitney.

Production militaire

L'activité de production militaire a été globalement d'un niveau inférieur a celui de 2010, cette
activité portant essentiellement sur la production en sous-traitance de piéces de moteurs
F1o00 de Pratt & Whitney et F11o0 de General Electric. lannée 2011 aura en outre été marquée
par la fin des travaux de développement du programme TP400 et la poursuite, sur un banc
d'essais de Techspace Aero, de tests nécessaires a la certification du moteur qui devrait étre
prononcée début 2012.
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Production civile
En termes de volume, I'activité 2011 a été nettement supérieure a celle de I'année 2010. Dans
un environnement économique mondial difficile, les perspectives a court, moyen ou long
terme restent tres solides. Les prévisions de vente d'avions pour les vingt prochaines années
ont été, une nouvelle fois, revues a la hausse et les avionneurs affichent d'importants carnets
de commandes. Leurs cadences de production devraient atteindre au cours des prochaines an-
nées des niveaux historiquement hauts. On notera pour 2011 la livraison des premiers Boeing
787 et coté motorisation la montée en cadence du GP7o00 équipant I'Airbus A380 et du GenX
équipant les Boeing 787 et 747-8. Les perspectives restent également trés favorables sur les pro-
grammes moteurs matures (CFMs56 ou CF34-10). Enfin, Techspace Aero s'est engagée en 2011
sur plusieurs nouveaux programmes Civils :

- Leap, successeur du CFMs56 a I'horizon 2015/2016 et devant motoriser I'Airbus A320 Neo (lancé
en 2010), le Boeing 737 max (lancé en 20m) et le Comac Cg19.

- Silvercrest, destiné aux business jets a I'horizon 2015.

- Passport, destiné aux avions d'affaires pour 2014/2015.

Production & Etudes spatiales

Progression du chiffre d'affaires de l'activité (production et études) sur 2011. Maintien d'une
forte activité de R&T sur les évolutions des lanceurs actuels et futurs et sélection de Techs-
pace Aero pour la conception et la production d'équipements de I'étage supérieur du lanceur
Ariane V.

Engineering bancs d'essais

Lactivité de I'année 2011 se situe en retrait par rapport a 2010 (historiquement haute) en terme
consolidé (Cenco Inc + Techspace Aero). Poursuite de 3 chantiers majeurs pour le compte de
Rolls-Royce (Singapour, Arabie Saoudite et Allemagne), et activité interne significative (donc
sans chiffre d'affaires) pour les bancs et équipements du TP400.

Le chiffre d'affaires s'est élevé a 364,2 millions EUR en 2011 pour 318,1 millions EUR en 2010.

Le résultat d'exploitation s'éléve a 27,1 millions EUR (7,4% du chiffre d'affaires) a comparerai4,3
millions EUR en 2010. Il a été marqué en 2011 par la hausse de la parité euro/dollar, une meil-
leure performance économique, une hausse de l'activité et une amélioration de la productivi-
té. Il faut noter également la prise en charge de dépenses de développement sur les nouveaux
programmes ainsi que la constitution de nouvelles provisions pour pertes a terminaison suite
a une augmentation des hypothéses de programme.

Le résultat financier s'établit a 2,8 millions EUR pour 1,3 millions EUR en 2010. Cette évolution
provient essentiellement d’'une hausse des produits financiers sur les placements de trésorerie.
Entermes d'instruments financiers, Techspace Aero s'appuie surla gestion du risque de change
centralisée au niveau du Groupe.

Limpdt des sociétés calculé au titre de 2011 s'éléve a 7,5 millions EUR (pour 3,3 millions EUR au
titre de 2010).
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Techspace Aero cldture I'exercice avec un résultat net de 22,6 millions EUR en 2011 (6,2% du
chiffre d'affaires) contre 12,5 millions EUR en 2010 (3,9% du chiffre d'affaires).

Au terme de l'exercice 2011, le solde disponible pour affectation s'éléve a 151,2 millions EUR soit
le bénéfice de I'exercice a affecter de 22,6 millions EUR majoré du report a nouveau de 128,6
millions EUR.

Dans un contexte de croissance de l'activité sur les moteurs civils, les perspectives de résul-
tats de Techspace Aero et I'évolution de sa structure financiére restent bonnes a moyen terme.
Dans un environnement marqué aussi par une volatilité des prix des matiéres premiéres, une
forte pression sur les prix de vente et la fluctuation permanente de la parité euro/dollar, Techs-
pace Aero entend poursuivre et amplifier ses actions de progrés visant a adapter sa structure
de codts, ses schémas industriels, sa politique d'achats et sa politique financiére lui permet-
tant d'atteindre ses principaux objectifs industriels et financiers.

Les estimations comptables font partie intégrante des états financiers préparés par le mana-
gement et sont basés sur la connaissance et I'expérience du management sur les faits passés
et présents ainsi que sur les estimations des événements futurs. Ces estimations ont principa-
lement trait au niveau de certaines provisions ainsi qu'a la comptabilisation des marges sur les
projets a long terme.
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Zephyr-fin

1.

Rapport

A partir du 1er janvier 2009, tous les frais encourus en rapport avec les procés précités sont
proportionnellement pris en charge par Zephyr-Fin, 100% filiale de la SFPI, et la SFPI, confor-
mément au pourcentage d'actions détenues par la société au sein de la Sabena.

En prenant en charge tous les frais proportionnels et vu que la société n'exerce plus aucune
activité, les fonds propres ont été considérablement réduits pendant la période 2009-2011. Fin
2008, les fonds propres s'élevaient encore a 3.269.535 EUR. Au 30 juin 2011, les fonds propres ne
comptent plus que 344.452,55 EUR.

Ensuite, 'unique actionnaire(SFPI) a décidé de poursuivre les actions en justice dans le cadre
de la faillite de la Sabena et du paiement des frais qui y sont liés par Zephyr-Fin. Il a décidé,
en décembre 2011, de réduire le capital pour apurer les pertes avant de 'augmenter grace a
I'apport d'un montant de 2.000.000 EUR via I'émission de nouvelles actions, un quart ayant
été libérées.

. / /

Bilan abrégé
(en EUR)

Immobilisations financiéres 100 | Capital et primes d'émission 813.138
Créances 5.930 | Réserves et résultats reportés -211.942
Placement de trésorerie et

valeurs disponibles 834.902 | Dettes 239.736
Total 840.932 | Total 840.932




Portefeuille
Société
d’investissement
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Lobjet social de Biloba SA, une société luxembourgeoise et créée par le holding public francais
Caisse de Dépots et de Consignation et la SFPI, est d’investir pour un montant de 20,6 millions
EUR dans le Fonds Ginkgo.

L'Europe compte pres de 3,5 millions de sites pollués dont un nombre significatif sont situés en
France et en Belgique. Un certain nombre de sites sont situés dans des zones souffrant d'une
pénurie de terrains constructibles et disposent d'un important potentiel de redéveloppement.
Le fonds cible les sites disposant d’'un fort potentiel de redéveloppement dans un contexte de
pénurie fonciére et dont les colts de dépollution peuvent étre circonscrits et controlés.

Le fonds Ginkgo a pour mission (i) de procéder a I'acquisition d'un portefeuille de sites signifi-
cativement pollués en France et en Belgique, localisés dans et autour des principales métro-
poles, (ii) de réaliser leur assainissement par I'emploi des techniques les plus respectueuses de
I'environnement, (iii) de procéder a leur aménagement en étroite collaboration avec les col-
lectivités territoriales et en tenant compte de I'approche retenue en matiére de dépollution et
(iv) de les céder soit immédiatement apres leur viabilisation, soit, dans certains cas, apres les
avoir valorisés par une opération de construction immobiliére prenant en compte des critéres
d'efficience énergétique.

L'équipe de gestion du fonds dispose d'une expertise pluridisciplinaire lui permettant l'identi-
fication et la gestion des différents risques associés aux projets souvent complexes de redéve-
loppement de sites contaminés et bénéficie en outre de I'appui d'un ensemble de conseillers
renommes.

Le fonds Ginkgo, doté de 81 millions EUR d'engagements auprés d'investisseurs institution-
nels, est le plusimportant véhicule d'investissement axé sur la thématique de l'assainissement
des sols en Europe. Ses actionnaires-fondateurs comprennent notamment, la Caisse des Dé-
pots et Consignations (FR), la Banque Européenne d'Investissement (EU), la Société Fédérale
de Participation et d'Investissement (BE) et la Société Régionale d'Investissement de Wallonie
(BE), des acteurs publics et économiques de tout premier plan.

Apres un peu plus d'une année d'existence, trois dossiers d'investissement ont été approuvés
par les instances de gouvernance du fonds Ginkgo.

Un premier investissement, l'acquisition d’un site pollué de 10 hectares a 'emplacement d'une
ancienne papeterie, idéalement localisé a quelques minutes de la ville universitaire de Louvain-
la-Neuve en Belgique, au sud de Bruxelles, a fait I'objet d'une approbation du conseil d'admi-
nistration de février 2011. Lacte notarié a été signé en octobre 20711, le plan de réhabilitation du
site est en voie de finalisation et le dépdt du permis d’'urbanisme a été finalisé en février 2012.



SFPI RAPPORT ANNUEL 2011 44

Le projet prévoit la construction de 38.000 m*de logements et bénéficie de I'appui bienveillant
des autorités locales et régionales. Il est prévu que les travaux de dépollution démarrent au
deuxiéme trimestre 2012.

Un second dossier, l'acquisition et la réhabilitation d’'un site de 8 hectares faisant l'objet de
pollution pyrotechnique et industrielle a proximité d'une des principales agglomérations fran-
caises, a fait l'objet d'une approbation du conseil d'administration de juillet 2011. Léquipe de
gestion a pour objectif de finaliser I'acquisition du foncier avant la fin de I'année 2012 afin de
lancer un projet d'éco-quartier qui prévoit la mise en place de plus de 33.000 m? d'immobilier
essentiellement résidentiel au sein d'un poumon vert.

Un troisiéme investissement, I'acquisition d'une friche industrielle polluée de 4,5 ha située a
Lyon, a fait I'objet d'une approbation du conseil dadministration de décembre 2011. Le proces-
sus d'acquisition de la parcelle est en voie de finalisation et un projet ambitieux de redévelop-
pement prévoyant un programme immobilier mixte de plus de 120.000 m? au coeur de la ville
est envisagé.

Le portefeuille de sites cibles a I'étude est significatif. Deux de ces dossiers se trouvent actuelle-
ment a un stade d'analyse trés avancé, I'un dans le Val-de-Marne en région parisienne, et le se-
cond en Belgique, proche de la frontiére francaise. La finalisation des dossiers déja approuvés
et 'approbation de ces deux dossiers avancés porteraient les engagements pris par le Fonds
Ginkgo a environ so million EUR d'ici a la fin de I'année 2012.
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Capricorn Health Tech Fund

En décembre 2010, la SFPI a participé au capital d'un nouveau fond d'investissement géré par
CapricornVenture Partners et spécialisé dans l'investissement dans les activités de haute tech-
nologie du secteurdela santé. La SFPIaavancé un montant de 5 millions EUR et confirme ainsi
son intérét pour les fonds d'investissement spécialisés qui fournissent un capital-risque aux
entreprises innovantes.

Le capital du Capricorn Health-tech Fund s'éléve a 42 millions EUR dont 5,1 millions EUR sont
actuellementinvestis dans trois entreprises : la société suisse Sequana Medical quia développé
une pompe implantable visant a drainer le liquide excédentaire du corps, la société finlandaise
Nexstim qui développe la Navigated Brain Stimulation (NBS), une stimulation magnétique
transcranienne non-invasive pour les thérapies et diagnostics cérébraux, ainsi qu’Anethon —
une spin-off de la KULeuven — qui développe des prothéses cardiovasculaires 2e génération.
Le 16 février 2012, Capricorn Venture Partners a fusionné avec Quest Management. En rassem-
blant les équipes d'investissement de Capricorn Venture Partners et Quest Management en
une seule entité juridique, les synergies entre les deux équipes ont été mises en valeur et les
divers secteurs d'investissement disposent de meilleurs moyens financiers et humains pour se
présenter comme d'importants investisseurs actifs.

Bilan abrégé

(en1.000 EUR)

Actifs financiers fixes 4.179,09 | Capital et primes d'émission 9.518,65
Créances 2,54 | Comptes de régularisation 8,27
Placements et liquidités 5.338,49
Comptes de régularisation 6,80
Total 9.526,92 | Total 9.526,92
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Cissoid est une société active dans le domaine de la conception et de la vente de semi-conduc-
teurs et circuits intégrés qui résistent a des températures extrémes. Elle concoit, développe
et commercialise, mais sous-traite une partie de la production. Elle dispose également d'une
activité de consultance en la matiere.

La SFPI détient 952.381 actions B (soit 24,16% du capital) de la société, ainsi que 238.095 war-
rants depuis 'augmentation de capital intervenue le 20 juillet 2010. Par ailleurs, afin de sou-
tenir le développement de la société, la SFPI a, dans le cadre d'un prét plus global, octroyé un
emprunt de l'ordre de 421.000 EUR pour une période de 7ans a Cissoid. (mars 2012)

Le chiffre d'affaires total de 2011 est de 1.878 KEUR, soit une croissance de 35% par rapport a
2010 (1.386 KEUR). La forte croissance de Cissoid en 2011 est a mettre en relation avec le résul-
tat décevant de I'année pour I'industrie du semi-conducteur en général (+1,3%).

Résultats

Les principaux résultats financiers sont illustrés au tableau 1. On notera particulierement la
marge d'exploitation qui continue a augmenter, 'EBITDA devenu positif, et le cash flow opéra-
tionnel qui est devenu positif.

Chiffre d'affaires total 1386 1878
Marge brute d'exploitation + 536 +922
EBITDA -383 +225
Bénéfice de l'exercice -804 -276
Cash-flow opérationnel -15 +62

Introduction de nouveaux produits

Cissoid a introduit 7 nouveaux produits en 20m, principalement dans les familles PLANET et
TITAN. Le nombre de nouveaux produits est inférieur a 2010 (12) pour deux raisons principales.
D'une part, les produits a introduire deviennent plus complexes et I'effort de développement
est plus lourd. D'autre part, Cissoid a manqué de ressources engineering en 2011 suite a des
difficultés de recrutement. Cet aspect est en passe d'étre résolu en 2012.
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Les ventes du premier trimestre 2012 ont été faibles (206 KEUR) et le carnet de commandes a
I'entrée du deuxieme trimestre est inhabituellement bas.
Plusieurs facteurs entrent en jeu.

- Lecontexte économique, avec unralentissement de la croissance et une entrée en récession de
I'Europe. Cet environnement incite certains clients a retenir des commandes tant qu'elles ne
sont pas indispensables. Pour l'industrie du semi-conducteur, au niveau mondial, les chiffres
disponibles pour janvier 2012 montrent une baisse de 8,8% par rapport a janvier 2011.

- Malgré que le prix du baril de pétrole reste élevé depuis des mois, le marché est extrémement
nerveux et volatil. Il oscille entre les tensions géopolitiques qui mettent I'approvisionnement
en danger, la croissance économique qui est a l'arrét, et la contre-réaction du pétrole cher qui
peut ralentir I'économie.

- Lesdeuxplus grands clients ont subi des retards dans le développement de nouveaux produits.

Globalement, les demandes de prix, les discussions sur de nouvelles applications et les nou-
velles opportunités n'ont pas ralenti.

Priorités pour 2012

a) Canauxdeventes
Les canaux de ventes de Cissoid sont actuellement insuffisants et leur élargissement n'a pas
progressé suffisamment vite en 2011.

b) Développement de produits
La roadmap produit a pris du retard en 201, par manque de ressources d'engineering. Aprés
de longs mois d'efforts, nous nous sommes assuré la collaboration de plusieurs consultants et
nous avons recruté 2 ingénieurs qui devraient rejoindre I'équipe en 2012.

¢) Technologies
Lexposition a un fournisseur reste forte pour le court et moyen terme.

d) Lesmarchés
Le marché de I'électronique a haute température a atteint des niveaux de maturité et de dé-
veloppement trés variable en fonction des segments. Le marché pétrolier y a de plus en plus
recours et la tendance est irréversible.
L'avionique y est également engagée sans retour, mais les premiéres applications visent la
moyenne température (max 150°C) tout en requérant des temps de vie trés longs. Cissoid a
déja infléchi son message : Cissoid est la solution pour les hautes températures et pour les
moyennes températures lorsque le temps de vie doit étre long.
Lautomobile a évolué au cours de deux derniéres années : il y a une prise de conscience et le
marché a été créé.
Lespace peut offrir des opportunités ponctuelles mais ce marché n'est pas suffisamment
grand pour alimenter une croissance forte.
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e) Laconcurrence
La tendance évoquée I'an dernier se confirme : de nombreux acteurs se lancent dans I'électro-
nique a haute température. Des plus grands (Texas Instruments, Analog Devices) aux moyens
(Microsemi, Semelab, etc.) et aux plus petits (XRel). Si la concurrence est un défi technolo-
gique (conserver notre avance), elle est aussi un défi marketing. Il est devenu clair en 2011 que
le succes dépend au moins autant du marketing que de la technique. Le marché de la haute
température est en pleine mutation, il faut comprendre et suivre vite.

Bilan abrégé

(en EUR)

Immobilisations corporelles
etincorporelles 2.130.107,78 | Capital et primes d'émission 4.162.183
Immobilisations financiéres 452,42 | Subsides en capital 372.414,06
Réserves et résultats
Stocks 333.469,95 | reportés -1.080.144,38
Dettes
Aplusdunan 396.860,72
Créances 1.205.177,05| Aunanau plus 1.410.356,21
Valeurs disponibles 2.542.267,14 | Autres dettes 971.008,37
Comptes de régularisation 72.482,15 | Comptes de régularisation 1.022.276,88
Total 6.283.946,49 | Total 6.283.946,49
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Comet Sambre : recyclage des métaux ferreux et non ferreux en vue de la préparation et la
commercialisation de matiéeres premiéres secondaires a destination de I'industrie sidérurgique
et métallurgique.

Comet Traitement : traitement et valorisation des résidus de broyage de ferrailles, et autres
résidus industriels

Le total bilantaire fin 2011 de la société s'affiche a 78.810.867 EUR, en hausse de 7,6 millions EUR
par rapport a I'exercice précédent.

Le résultat d'exploitation est inférieur au budget initial, ceci s'explique essentiellement par
une diminution du prix de vente des produits en fin d'année et d'un report des transactions en
début 2012. Il y a donc, par ce biais, un transfert délibéré d’'une partie du chiffre d'affaires vers
I'année 2012.

Le bénéfice a reporter fin 2011 s'éléve a 14.134.099 EUR, il s'affiche en hausse de +/- 9,4 millions
EUR parrapport a l'exercice précédent. Cet accroissement est essentiellement dd a une opéra-
tion de fusion d'une participation de la société COMET SAMBRE qui a permis de consolider le
résultat de la société absorbée COFIVA.

Le cash flow disponible en 2012 permettra de rencontrer le programme d'investissement de la
société dont la volonté est d'accroitre encore ses capacités a I'export en accroissant le nombre
de plateformes maritimes et fluviales en Europe, mais également en s'imposant sur les mar-
chés asiatiques (Chine, Thailande, Indonésie, etc.) et autour du bassin méditerranéen (Maroc,
Turquie, etc.).

Le total bilantaire fin 2011 de la société s'affiche 2 38.019.261 EUR, en hausse d'environ g millions
EUR par rapport a I'exercice précédent.

Le chiffre d'affaires est largement supérieur au budget initial, soit 14 millions EUR au-dela. Mais
le résultat d'exploitation ne connait pas la méme progression, nonobstant le fait qu'il soit en
hausse. Des modifications dans la comptabilisation de certains postes expliquent largement
ce phénomeéne. La marge commerciale reste néanmoins confortable puisqu'elle atteint 27%.

Le bénéfice a reporter fin 2011 s'éléve a 4.001.028 EUR, soit une hausse de 1,05 million EUR par
rapport a l'exercice précédent.
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Le cash-flow disponible en 2012, ainsi que l'obtention de subsides régionaux et le recours a
I'emprunt obligataire disponible auprés de la SRIW et de la SFPI, devraient permettre de cou-
vrir sans difficultés les investissements programmeés et plus particulierement le lancement de
la ligne « plastique » dont la production pour 2012 est prudemment estimée a 10.000 tonnes.
De la méme maniére, le passage a un nouveau rythme de pause/poste permettra également
d'accroitre le temps de production des unités de traitement des métaux fins, des métaux plon-
geants.

Le management restera tout particulierement attentif a I'évolution du co(t d'enfouissement
des déchets, des taxes et des réglementations ISO de plus en plus exigeantes dans les pays
émergents. Ces éléments exogenes peuvent recéler des opportunités pour la société.

Enfin, le pdle R&D poursuit ses collaborations, notamment dans la valorisation des matiéres
minérales que I'on peut extraire des résidus de broyage.

Les 2 sociétés totalisent un nombre de personnel qui atteint les 74 unités, avec une répartition
1/3 et 2/3 pour respectivement les ouvriers et employés.

Les perspectives liées aux investissements et au R&D devraient encore accroitre le volume
d'emploi.

Les campagnes de formation et d'information continues donnent d'excellents résultats : peu
ou pas d'accident (aucun grave) n'a été a déplorer malgré l'activité industrielle du groupe, et le
taux d'absentéisme est quasi-nul.

La venue des investisseurs publics que sont la SRIW et la SFPI ainsi que la cooptation en 2012
d’'un administrateur indépendant ont permis, en harmonie avec les administrateurs fonda-
teurs, d'accroitre encore la compétence du conseil d'administration.
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Electrawinds est une entreprise énergétique internationale qui est active dans le secteur de
I'énergie renouvelable et qui développe des solutions pour le traitement optimal des déchets
organiques. Depuis son lancement en tant qu'entreprise familiale en 1998, Electrawinds a évo-
lué et est devenue une entreprise de référence active dans 12 pays (en Europe et en Afrique).

Toutes les phases de développement d'un projet sont réalisées dans le cadre de I'entreprise :
recherche des lieux adéquats, garantie des flux de biomasse, réalisation des dossiers d'autori-
sation, développement et exécution des travaux de construction, obtention du financement,
etc. et exploitation. Apres la réalisation, Electrawinds reste propriétaire des projets a part en-
tiére ou conserve une participation majoritaire.

Lexpérience acquise avec cette approche intégrée des projets a amené Electrawinds a la réa-
lisation de nouvelles installations en Belgique et a I'étranger. Cela a eu une répercussion posi-
tive sur le calendrier et le budget. Electrawinds investit également dans d’autres techniques
et technologies visant a augmenter l'efficacité des installations existantes. Parallélement, un
travail d'intégration verticale est réalisé afin d'acquérir une position plus forte surle marché au
niveau de I'approvisionnement des centrales de biomasse existantes et futures.

Apreés réalisation, Electrawinds obtient un produit opérationnel issu d'une combinaison de
vente d'électricité via des contrats PPA (Power Purchase Agreement), de certificats d'énergie
verte, de tarifs de rachat, de frais d'admission et de vente limitée de participations minori-
taires. Cela veille a des recettes relativement stables et partiellement prévisibles qui parti-
cipent au financement de la croissance et des investissements d'Electrawinds.

Electrawinds a cloturé I'exercice 2011 avec 16,5 millions EUR de ventes et prestations. Il s'agit
d’'une nouvelle augmentation par rapport a I'année précédente (110,4 millions EUR en 2010).
La puissance installée a également augmenté pour atteindre 213,3 MW* (197,2 MW* fin 2010).

Au niveau des ventes et prestations de 2011, la forte augmentation revient aux ventes avec 111,6
millions EUR (+24,7%). Tout cela est attribué essentiellement au département « éolien » au sein
duquel les nouveaux parcs éoliens de Belgique, Roumanie et, surtout, France ont généré, pour
la premiére fois, des recettes sur 'ensemble de I'exercice.

Le résultat d'entreprise s'est cloturé a 3,3 millions EUR par rapport a 17,4 millions EUR fin 2010.
La diminution est essentiellement attribuée a la hausse des prix des matieres premiéres et a
I'internationalisation de I'entreprise. Le nombre de membres du personnel est passé de 181 a
230.
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Lerésultat net du groupe a atteint-26,4 millions EUR contre un résultat net de 3,7 millions EUR
en 2010. Le cash-flow de I'entreprise a atteint 76,9 millions EUR contre 7,9 millions EUR I'année
derniére.

En 20m, Electrawinds a investi 49,1 millions EUR dans de nouvelles installations. La plus grande
partie (27,9 millions EUR) est allée a la construction de parcs éoliens supplémentaires. Dans le
département « biomasse », deux projets ont été réalisés en vue d'améliorer l'efficacité du site
de biomasse existant a Ostende (Evaporator & Glycerolyse) et de lancer, en Serbie, la construc-
tion d'une premiére usine de transformation de déchets d'animaux via la société Energo Zelena
(64 % Electrawinds).

Au cours de 2011, Electrawinds a réalisé un certain nombre de reprises en Belgique et en Serbie.
Ainsi, la part dans le parc éolien offshore Norther pour la cte belge atteint désormais 50%
(collaboration avec I'entreprise d‘énergie néerlandaise Eneco).

Pendant l'exercice 2011, tant la Société de participation flamande (PMV) que la Société fédé-
rale de Participations et d'Investissement (SFPI) ont décidé d'octroyer un prét subordonné de
10 millions EUR a Electrawinds NV. Les deux préts subordonnés arrivent a échéance en 2014.
Chaque partie a recu 520.291 warrants pouvant étre exercés a 19,22 EUR par action. Le 30
décembre 2011, Electrawinds a remboursé anticipativement le prét de la Société fédérale de
Participations et d'Investissement (SFPI) et, via I'exercice des warrants pour un montant total
de 10 millions EUR, la SFPI a acquis 503.778 actions supplémentaires et sa participation dans
Electrawinds N.V. est donc passée a 8,33%.

*PCl : Per Consolidated Interest, selon la participation d'Electrawinds détenue

(en1.000 EUR)

Immobilisations corporelles et

incorporelles 374.909 | Fonds propres 64.353
Immobilisations financiéres 13.635 | Créances subordonnées 94.464
Créances 71.323 | Equipements 1.668
Placements de trésorerie et

liquidités 36.921 | Dettes 322.020
Instruments financiers 470 | Instruments financiers 14.753
Total 497.258 | Total 497.258
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Fidentia Green Buidings offre I'opportunité d'investir dans des immeubles verts et environne-
mentalement responsables.

Cette société est gouvernée par les principes suivants :

Investissement dans des immeubles & usage principal de bureaux,

Les immeubles doivent étre sis en Belgique, au Luxembourg, en Allemagne, en France ou aux
Pays-Bas,

Les immeubles investis doivent présenter une haute performance « énergétique » et faire I'ob-
jetd'une certification environnementale indépendante (Valideo, HQE, Breeam, etc.)

A la suite d'une augmentation de capital en 2009, la SFPI a investi 6 millions EUR dans la SCA
FGB, 3 millions sous forme d’'une prise de participation et 3 millions sous forme d'obligations
subordonnées. A la suite de cette opération, le capital de la SCA FGB s'éléve a14.062.000 EUR
représenté par14.062 titres.

Fidentia Green Buildings posséde indirectement le premier immeuble en Belgique bénéficiant
d'une certification environnementale : le SOLARIS a 1000 Bruxelles, récompensé par le prix
« Green BUILDING » au MIPIM 2010 et par le prix belge de I'énergie et de I'environnement dans
la catégorie « ECO BUILDING ». Fidentia Green Buildings détient également la SA E-Lite, déten-
trice d'un projet immobilier dénommé « Elite », situé sur 'Avenue Louise a Bruxelles.

Malgré les circonstances de marché actuelles, 'immeuble Solaris rencontre un intérét réel. Si
cela n'a pas permis de louer I'entiéreté des surfaces, I'immeuble est néanmoins loué a concur-
rence de 73%. Il faut noter que le Solaris a réalisé environ 40% du take-up (prise en location) de
sa zone géographique pour 'année 2011.

Jusqu'a présent, la stratégie a été de positionner I'immeuble comme une référence a Bruxelles,
le premier immeuble certifié VALIDEO, le systeme belge de certification en construction du-
rable. Par conséquent, le loyer proposé correspond au ‘prime rent’ de la zone (pas plus, les loca-
taires n'étant pas encore préts a payer plus pour un immeuble vert, méme s'il y a des écono-
mies opérationnelles).

Des négociations a des stades avancés sont en cours pour la prise en location du solde des
surfaces.
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La SA E-Lite, une filiale détenue a 75% par Fidentia Green Buildings SCA, a acquis I'ancien siége
de la société pharmaceutique Bayer, situé a I'Avenue Louise 143 a Bruxelles. Le projet consiste
en la reconversion de I'immeuble en immeuble vert certifié Valideo et Breeam. Il s'agira d'un
des premiers immeubles verts de I'Avenue Louise.

Pour ce projet, Fidentia est associée a Pylos SA, un développeur qui posséde 25% de la société
E-Lite SA. Fidentia a une option pour l'acquisition des parts de Pylos aprés la réalisation du
projet. Le permis a été obtenu le 22 juin 20711.

Les conditions de financement obtenues auprés de BNP Paribas Fortis exigent la prélocation
d’au moins 50% des surfaces avant la libération du crédit. Cette condition rend la signature de
baux difficile, pour des surfaces non encore existantes. En effet, dans les conditions de mar-
ché actuelles, les candidats locataires ont une multitude de choix et préférent ne pas prendre
de risques en ce qui concerne la date d'achévement des travaux. Cependant, la société est
confiante qu'en 2012 elle arrivera a attirer les premiers locataires pour E-Lite. Les travaux de
rénovation sont préparés de maniére a pouvoir les débuter le plus rapidement possible aprés
la signature des premiers baux.

Le résultat comptable au 31 décembre 2011 est une perte de 646.059,28 EUR. Compte tenu
d’'une perte reportée de 2.615.238,49 EUR, la perte a affecter s'éléve a 3.261.297,77 EUR.

La perte reportée initiale de Fidentia Green Buildings est générée notamment par la prise en
charge des frais liés a I'acquisition des actions de la SA Hippogone et de la SA E-lite. Cette prise
en charge n'est pas récurrente.

Les pertes de l'exercice sont générées principalement par les frais financiers (obligations su-
bordonnées et frais bancaires).

La situation financiére de la société devrait se rétablir par les revenus générés par ces partici-
pations.

(en1.000 EUR)

Immobilisations financiéres 24.258.484 | Capital et primes d'émission 14.062.000
Créances 1.243.218 | Réserves et résultats reportés -3.261.298
Placements de trésorerie 213.894 | Dettes 14.002.420
Comptes de régularisation 526 | Comptes de régularisation 913.000
Total 25.716.122 | Total 25.716.122
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Tkaros Solar Park Fund

Activité

Llkaros Solar Park Fund (ISPF) est un fonds de financement fondé en 2010 par SFPI, PMV et
Capenergie. Le fonds participe a des projets de parc solaire pour au moins 1 MW, sous l'impul-
sion d'lkaros Solar NV, qui les installe. Ces parcs solaires, qui sont introduits dans une entité
a vocation particuliére, sont financés avec un capital issu de I'|SPF a 80% et d'lkaros Solar NV
a 20%. Le capital apporté pour le financement des installations se présente essentiellement
sous la forme d'emprunts subordonnés.

Rapport de la société

Lexercice de la période allant du 29 juillet 2010 au 31 décembre 2011 est le premier exercice pour

Ikaros Solar Park Fund I NV. Le bénéfice avant impot de I'exercice écoulé s'éléve a 48.168,78 EUR.

Au cours du premier exercice de I'ISPF, 12,5 MWc de panneaux solaires ont été financés. Les
immobilisations financiéres s'‘élévent a 4.403.643,26 EUR, dont 4.354.443,26 EUR de créances
sur les entreprises liées, qui sont subordonnées. Les liquidités s'élévent a 63.068,18 EUR a la fin
de I'exercice.

Le capital s'éléeve a 4.572.646,34 EUR et a été augmenté de 3.972.605,80 EUR au cours de
I'exercice en fonction des parcs solaires installés, a hauteur de : 440.813,59 EUR (11/04/2011),
1.831.692,20 EUR (14/06/2011) et 1.700.100,00 EUR (30/09/2011). Les réserves s‘élévent a
2.408,44 EUR. Le bénéfice transféré atteint 45.760,34 EUR et résulte du bénéfice du premier
exercice, a I'exception de l'attribution a la réserve légale.

Les recettes financiéres indiqguent un montant de 159.256,59 EUR, suite aux recettes sur les
emprunts subordonnés.

Bilan abrégé

(en1.000 EUR)

Immobilisations financieres 4.403 | Capital 4.573
Créances 40 | Réserves et résultats reportés 48
Placements de trésorerie 63 | Dettes 4
Régularisation 158 | Régularisation 39
Total 4.664 | Total 4.664
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LIRE Elit est une filiale de I'institut des Radio-Eléments créée en juin 2010, dans laquelle la
SFPI a acquis une participation a concurrence de 49,90% et a laquelle la SFPI s'est engagée
a allouer un emprunt obligataire pour un montant global de 7,2 millions EUR. Une tranche
de 5.040.000 EUR de I'emprunt a été attribuée en juillet 2010. Le solde de cet emprunt sera
appelé enjuin 2012.

Cette filiale IRE Elit a vocation a développer 2 secteurs/activités, en particulier :

— Laproduction de radio-isotopes pour les applications radio-pharmaceutiques (unité RP) ;

- Lesservicesd'analyse, de surveillance et d'assistance au démantélement de sources nucléaires
(unité BUS).

les comptes 2011 se cldturent comme suit :
- letotal bilantaire : 13316 345 EUR ;
- lerésultat d'exploitation : -892 595 EUR ;
— la perte pour I'exercice : -1123 227 EUR.
Cette perte est liée a I'absence de chiffre d'affaires du projet « Radiopharma ».

Compte tenu de la perte reportée de I'exercice précédent (423.969 EUR), la perte a reporter de
I'exercice s'éléeve a1.547.196 EUR.

Les fonds propres de la société s'‘élevent au 31 décembre 2011 2 6.952.804 EUR.

Pour ce qui concerne la radiopharmacie, les incertitudes suivantes demeurent :

a) Evolution du marché des radio-isotopes ;

b) Approvisionnement en matiéeres premiéres ;

¢) Commercialement, 'évolution des circuits commerciaux avec I'Asie et les Etats-Unis.

Les projets développés dans le cadre du programme Biowin doivent permettre a moyen terme
d'étoffer la gamme des produits a proposer. Il convient de rester attentif a toute reprise sur le
marché du Zevalin et également au devenir de la société Best Medical.
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Pour ce qui concerne la branche BUS : les avancées obtenues durant I'année 2011 permettent

d'envisager sereinement la poursuite des activités de cette branche. Lobtention de 'accrédita-

tion AFCN a permis de rassurer la société sur son niveau de compétitivité. Par cohérence, on

releve malgré tout une forte dépendance a I'égard des programmes européens a destination

des pays de I'ex Yougoslavie et de I'Afrique du Nord — segment de services ot la concurrence est

de plus en plus forte.

Au niveau de la radiopharmacie : les projets développés dans le cadre du programme Biowin

doivent permettre a moyen terme d'étoffer la gamme des produits a proposer. Le projet de

Fondation ONCIDIUM peut étre un vecteur de développement des produits.

Au niveau de I'unité Bus : la directive européenne « EAU » devra permettre d'élargir le champ

des prestations d'IRE Elit.

Immobilisations corporelles

etincorporelles 10.593.289,90 | Capital et primes d'émission 8.500.000,00
Réserves et résultats

Immobilisations financiéres 1.000,00 | reportés -1.547.196,32
Dettes

Stocks 85.384,86| Aplusdunan 4.320.000,00

Créances 1.838.854,75| Aunanauplus 1.643.538,10

Placements de trésorerie 632.767,56 | Comptes de régularisation 400.003,20

Valeurs disponibles

160.510,74

Comptes de régularisation

4.537,67

Total

13.316.344,98

Total

13.316.344,98

Commentaire :

L'année 2012 reste une année charniére pour les choix et perspectives de la société dans le do-

maine de la radiopharmacie. Quoique celle-ci ne puisse pas étre en péril au vu de l'engagement

de ses actionnaires, il n'en demeure pas moins que de nouveaux retards dans la production

dans ce domaine péseraient lourdement sur la trésorerie de la société.
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Nanocyl est une société, fondée en 2002, active dans la conception, le développement, la pro-
duction et la commercialisation de nanotubes de carbone et de produits formulés a base de
nanotubes de carbone. Nanocyl est présente sur le marché mondial et sert des marchés tels
que I'électronique, 'automobile, et de nombreuses autres industries.

Elle détient un certain nombre de brevets tant pour la production que pour la formulation des
nanotubes de carbone.

Nanocyl a cléturé I'exercice comptable 2011 avec un total des produits de 2.118.813 EUR, ce qui
représente une croissance de 18% par rapport a I'année précédente. Le résultat comptable au
31décembre 2011 est une perte de 4.654.319 EUR.

Nanocyl a continué a investir en R&D afin de supporter le développement de nouvelles appli-
cations telles que les peintures marines non toxique, les formulations de plastique ininflam-
mable ou encore de produits pour le marché des batteries au lithium. Un nouvel apport en ca-
pital a été effectué afin de financer les activités de développement et de commercialisation de
ces nouveaux produits. La société a intensifié ses activités de développement avec ces clients
clés et a aussi continué a améliorer la qualité de ses produits, notamment son nanotube de
carbone multiwall (NC7o00) considéré aujourd’hui comme la référence surle marché mondial.
Nanocyl a obtenu l'autorisation d'exporter son produit sur le marché américain.

Nanocyl est aujourd’hui un des 2 plus gros acteurs sur le marché mondial des nanotubes de
carbone.

(en1.000 EUR)

Immobilisations incorporelles 3.719 | Capital et primes d'émission 27.371
Immobilisations corporelles 7.368 | Réserves et résultats reportés -21.831
Immobilisations financiéres 21 | Subsides en capital 1.057
Stocks 1.430 | Dettes 12.215
Créances 1.339 | Comptes de régularisation 28
Valeur disponible 4.925

Comptes de régularisation 38

Total 18.840 | Total 18.840
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Open Sky Technologies Fund

1. Activité

Open Sky Technologies Fund est un fonds d'investissement international ayant pour but de
financer des entreprises qui commercialisent des technologies astronautiques. En effet, le
fonds est né a l'initiative de 'Agence spatiale européenne qui souhaite promouvoir les appli-
cations commerciales de ces technologies. LOSTF a été fondé en février 2010 par Triangle Ven-
ture Capital Group Management et 'Agence européenne.

2. Rapport de la société

Ala fin de 20m, le capital engagé était de 11,6 millions EUR. Actuellement, la collecte de fonds
s'éléve a 30 millions EUR et d'importants nouveaux investisseurs sont encore attendus d'ici
décembre 2012, moment de la cl6ture définitive.

Depuis la création du fonds, des investissements ont été réalisés dans deux entreprises pour
un montant de 2,4 millions EUR. iOpener Media commercialise une machine en temps réel qui
géneére les données d'une course automobile sur base d’'une technologie par navigation satel-
lite pour les mettre a la disposition des gamers sur une plateforme d'utilisateurs en ligne. Des
contacts sont actuellement en cours avec quelques clients importants potentiels, actifs dans
le monde des courses automobiles.

TakWak développe et produit un systéme de communication et de navigation trois en un pour
I'extérieur, trois fonctionnalités y étant intégrées : mobilophonie, navigation satellite et tal-

kie-walkie. En février 2012, les premiers tests ont été réalisés et le lancement du processus de
commercialisation doit désormais devenir un fait.

3. Bilan abrégé

(en1.000 EUR)

Actif Passif

Immobilisations financiéres 1.011,93 | Capital 3.618,20
Créances 1.875,03 | Provisions 16,67
Placements de trésorerie 743,04 | Dettes 52,81
Autres postes 72,25 | Autres postes 14,57
Total 3.702,25 | Total 3.702,25
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Vesalius Biocapital | SA Sicar a été constituée en 2007 sous forme de société de capital-risque.
Son but est d'investir dans des entreprises émergentes et des entreprises plus matures du sec-
teur des biotechnologies, pour lesquelles ont été clairement cernées les possibilités de créa-
tion de valeur a court et moyen terme.

Les cibles de Vesalius Biocapital sont les suivantes : (i) approches nouvelles en matiere de dé-
veloppement de médicaments et d'outils de diagnostic bénéficiant d'un argument de vente
exceptionnel et compétitif ainsi que d’'un potentiel de marché attrayant, (ii) technologies d'ad-
ministration des médicaments et de thérapie cellulaire axées sur des marchés a croissance
rapide, (iii) conception de nouveaux équipements dotés de caractéristiques structurelles et
fonctionnelles intelligentes et qui ouvrent la voie a de nouvelles applications de technologie
médicale, (iv) dispositifs médicaux innovants, (v) technologies de pointe en matiére de plates-
formes, susceptibles de représenter une avancée majeure et (vi) toute autre innovation fonda-
mentale dans le domaine de la santé, a condition que le mécanisme d'acquisition de valeur ait
été clairement défini.

Vesalius Biocapital investit généralement en vue d’'une cession de ses participations dans un
délai de 4 a 8 ans. Vesalius Biocapital est trés souvent le lead investor.

Durant I'exercice 2011, Vesalius Biocapital a investi un montant total de 5,6 millions EUR, dont
une nouvelle participation en Profibrix BV, une société localisée a Leiden (Pays-Bas). Profibrix
BV est active dans le domaine de I'hémostase et de la coagulation et développe des applica-
tions novatrices. Au moment de l'investissement, la société avait entré dans les tests cliniques
pour le développement d’'un nouveau produit.

Il'y a eu quatre investissements de suivi durant I'exercice 2011 : dans Activaero GmbH, Trinean
NV, Skyline Diagnostics BV et Biotechnological Enzymatic Catalyse SA.

Au-dela des produits déja percus en 2009 a I'occasion du désinvestissement de Fovea Pharma-
ceuticals SA, Vesalius Biocapital a pu bénéficier de produits supplémentaires liés a cet exit au
terme de l'exercice 2011. Ces produits ont été versés sans délai aux actionnaires.

Suite a la réalisation de milestones importants, Vesalius Biocapital a dd revoir la valorisation
de son portefeuille. Ainsi, des plus-values ont été prises sur les participations en Genomic Vi-
sion SA et en Activaero GmbH. Les moins-values prises les années antérieures sur la valeur de
Bienca SA ont d{ étre revues a la hausse a l'instar des financements les plus récents de Bienca.
Lannée 2011 a été cloturée avec une perte nette de 459.334 EUR.
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En décembre 201, un appel de fonds a concurrence de 20% du montant auquel les actionnaires

se sont engagés, a été fait. Avec cet appel, 75% du montant engagé par les actionnaires a été

contribué.

Vesalius Biocapital continuera a assurer le suivi du portefeuille. Différents investissements
sont planifiés. Au cours du premier trimestre de la nouvelle année comptable 2012, des inves-
tissements supplémentaires ont déja été réalisés en Trinean NV, Profibrix BV, Skyline Diagnos-

tics BV, Bienca SA et Promethera Biosciences SA.

Bilan abrégé

(en1.000 EUR)

Actif Passif

Immobilisations financiéres 24.895,5 | Capital et primes d'émission 49.207,2
Créances 112,5 | Capital non versé -6.439 .4
disponibles 11.215,9 | Réserves et résultats reportés -6.350,3
Distribution dividendes -337,3
Dettes 1437
Total 36.223,9 | Total 36.223,9
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a)

La société a pour objet I'étude, la conception, le développement, la fabrication, la commercia-
lisation, la maintenance et la gestion de systémes et de services de production d'énergie a par-
tir de biomasse. Plus particulierement, elle se focalise sur la production de gaz au départ d'une
biomasse ligneuse dans le domaine de la production de chaleur mais surtout d'électricité.

Elle a fondé en 2010 une filiale Xylergy dont le but est de financer et de faire fonctionner des
unités de production d'énergie sur la base de la technologie de XYLOWATT, et de vendre |'éner-
gie produite a des clients finaux qui désirent acheter de I'énergie verte sans investir dans une
infrastructure ou devoir la gérer.

La SFPI détient 9,10% du capital de la société Xylowatt (soit 11.429 actions) et a mis a disposi-
tion de celle-ci, en vue de soutenir des projets a développer par la filiale Xylergy, des obligations
subordonnées pour un montant de 1 mio EUR non appelé a ce jour (assorties de warrants).
Toutefois, a la suite de 'augmentation de capital de la société intervenue en mai 2012, la SFPI
détient a présent 14,45% du capital de la société pour un volume global d'actions de 50.797
actions. Les obligations subordonnées ont été annulées.

Plusieurs événements ont rythmé I'année 2011.

Sur le plan exploitation et organisation

2011 a été une année de transition pour la société. Si elle reste décevante sur le plan financier
et commercial, elle a néanmoins su asseoir plusieurs acquis qui devraient livrer leurs effets a
court/moyen terme:

La restructuration du management stabilise I'organisation et la structure de la société ;

Les tests et les résultats de la technique dite d'oxygazéification sont plus qu'encourageants et
livrent des perspectives importantes sur I'amélioration du fonctionnement des centrales tout
en diminuant le codit d'installation. Impact positif sur les Capex et la rentabilité ;

Les partenariats avec les motoristes et autres groupes industriels permettent de sécuriser le
volet « production d'électricité et de chaleur au départ de gaz de bois ». La société peut donc se
concentrer sur son core business.

Toutefois, tout est loin d'étre rose car la centrale de Battice a été démantelée en accord avec
Electrabel et celle de Gedinne a été ravagée par un incendie (non attribuable a la technologie
delasociété).



b) Surle plan commercial

)

Peu d'évolutions par rapport a 2012 sur le plan des centrales réceptionnées :

Tournai :
meurent ;
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méme si le volet gazogéne est opérationnel, des soucis d'approvisionnement de-

Mont-Godinne : les unités de cogénération ont été livrées, pour le volet gazogéne, le tour de

financement a été cléturé en mai 2012, notamment via l'obtention de I'emprunt Belfius (garan-

tie SFPI) ;

Saint-Gobain : la centrale a été livrée en juillet 20m, l'installation a été réceptionnée en dé-

cembre 2011;

Veolia : malgré la livraison de l'installation depuis avril 2011 a Pollington, la société VEOLIA n'a

toujours pas donné son feu vert pour la mise en route de l'installation.

Par contre, de forts partenariats industriels ont été signés, notamment avec :

- Airliquide, dans le cadre du dossier d'oxygazéification ;

- Suezenvironnement, gazéification des boues de dragages ;

- Wienerberger, livraison de fours alimentés par le gaz de bois.

Activités de recherche et développement

Consolidation des acquis technologiques dans les projets développés 2010 (Notar, Bois créoso-

tés), la société a su fiabiliser et réduire ses codts d’exploitation.

La construction d'une plateforme de test dans les ateliers de la société permettra de gagner du

temps et des éléments de démonstration facilitent la commercialisation des unités de gazéi-

fication.

Frais d'‘établissements 5.559
Immobilisations incorporelles 2.102.899
Immobilisations corporelles 254.041 | Capital et primes d'émission 5.515.530
Immobilisations financiéres 1.062.736 | Subsides en capital 488.762
Stocks 294.814
Commandes en cours 3.230.985
Créances 791.015 | Réserves et résultats reportés -7.369.828
Provisions pour risques et
Placements de trésorerie 199.520 | charges 200.000
Dettes
Aplusdunan 1.497.305
Valeurs disponibles 55.112| Aunanauplus 7.699.963
Comptes de régularisation 43.379 | Comptes de régularisation 8.308
Total 8.040.060 | Total 8.040.060
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La perte a reporter s'est accrue de 4.194.979,21 EUR ; ceci a eu pour effet de rendre les fonds
propres de la société négatifs. Les actionnaires ont pourvu a l'accroissement des capitaux de
la société, ce qui permettra d'absorber la perte présente au bilan de la société a concurrence
de +/-7,4 mio EUR.

Etant donné que I'année comptable est prolongée jusqu'au 30/06/2012, aucun compte rendu de
cette société n'est disponible dans la partie 2 du rapport annuel de la SFPI.



Portefeuille
Missions
déléguées
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Lobjet social de la société consiste en la constitution, l'exploitation, I'entretien et les adap-
tations et élargissements évolutifs d'un réseau de radiocommunication pour la transmission
de voix et de données. Ses groupes cibles sont les services belges de secours et de sécurité, la
Shreté de I'Etat et les institutions, sociétés ou associations, de droit public ou privé, qui four-
nissent des services dans le domaine des secours et de la sécurité (art. 3 dela loi). LEtat fédéral
subsidie les colits de fonctionnement.

Les performances dégagées au terme de l'exercice d'exploitation 2011 s'appuient sur une nou-
velle progression du nombre d'utilisateurs et sur une utilisation journaliére accrue du réseau
radio. Les installations de réception des appels 100/101/112 et de dispatching des services de
secours et de sécurité sur tout le territoire ont elles aussi enregistré une progression notoire
d'utilisation.

Le résultat de I'exercice progresse de 3,33 millions EUR et passe de +2,2 a + 5,5 millions EUR.

Le maintien de la progression du nombre d'utilisateurs (+6%) est reflété dans I'évolution du
chiffre d'affaires (+ 9,1%) par rapport a I'exercice 2010. Au moins 70% des utilisateurs sont des
services communaux. En avril 201, le cap symbolique des 60.000 appareils en service a été
franchi.

En 2011, leréseau radio ASTRID a traité 6% de communications de plus qu'en 2010, ce qui repré-
sente un trafic journalier moyen de 582 heures. Le nombre de messages SDS a augmenté de
quelque 22%, sans doute en raison du développement de la localisation automatique de véhi-
cules et de personnes.

ASTRID dispense chague année un nombre respectable de formations a ses clients nouveaux
et existants. Plusieurs incidents ont démontré qu'une formation digne de ce nom a l'intérieur
des organisations n'était pas un luxe superflu.

Au 3e trimestre de l'exercice, les problemes de liquidité rencontrés par le Holding Communal,
aujourd’hui en liquidation volontaire, ont conduit a une cession des 2.262 actions qu'il avait

souscrites a la constitution de la société anonyme, le 30 juillet 1998.

Le capital d'ASTRID SA est désormais entiérement détenu par la SFPI.
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3. Bilanabrégé

(en1.000 EUR)

Immobilisations corporelles et

incorporelles 65.708 | Capital 143.779

Actifs financiers 9 | Réserves et résultats reportés -26.410

Créances 27.611 |Subsides en capital 15.801
Provision pour risques et

Placements de trésorerie 79.369 |charges 8.137
Endettement 31.390

Total 172.697 | Total 172.697

Belfius

1. Activité

Dexia Banque Belgique est une société anonyme de droit belge qui fait publiquement appel a
I'épargne.

Dexia Banque Belgique est en premier lieu une banque locale qui exerce les activités liées a
ce statut : recruter les dépdts d'épargne et les placements via les réseaux de vente et ensuite,
réinjecter ces fonds dans la société par le biais d'une fonction de transformation normale de
la banque sous forme de crédits aux particuliers (surtout des crédits-logement), aux indépen-
dants, aux PME et aux professions libérales, aux entreprises et, en particulier, aux institutions
publiques et sociales.

Dexia Banque Belgique a quatre segments d'activité : Retail and Commercial Banking, Public
and Wholesale Banking, Assurances et Investment Portfolio — Group Center — TFM

2. Synthese et activités 'année derniere
2.1.  Rachat de Dexia Banque Belgique par I'Etat belge

Compte tenu des risques induits par la situation du groupe Dexia sur la franchise commerciale
de Dexia Banque Belgique et considérant le caractéere systémique de la banque pour le systéme
financier belge, I'Etat belge a proposé le 9 octobre 2011 de racheter Dexia Banque Belgique. Ain-
si, depuis le 20 octobre 2011, la Société Fédérale de Participations et d’Investissement (SFPI),
agissant pour le compte de I'Etat belge, détient 100% des actions de Dexia Banque Belgique.
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Le rachat a été finalisé le 20 octobre 2011 pour un montant de 4 milliards EUR. Le produit de la
vente a été principalement affecté par Dexia SA au remboursement anticipé de préts accordés
par Dexia Banque Belgique a Dexia SA et a Dexia Crédit Local.

La convention de cession porte sur I'ensemble des actifs et passifs et filiales et participations
de Dexia Banque Belgique, a I'exception de sa participation de 49% dans Dexia Asset Mana-
gement, laquelle a été transférée a Dexia SA le 20 octobre 2011. Les relations commerciales
et opérationnelles entre Dexia Banque Belgique et Dexia Asset Management se poursuivront
néanmoins. Les deux entreprises maintiendront leur partenariat établi de longue date afin de
proposer des solutions sur mesure aux clients de la banque. Ce partenariat a été entériné dans
un accord-cadre formel.

Compte tenu des liens fonctionnels étroits existant entre Dexia Banque Belgique et Dexia SA,
un comité de transition composé de représentants de Dexia SA, de Dexia Banque Belgique et
de I'Etat belge, a été mis en place afin d’assurer la continuité opérationnelle et de superviser
la mise en oeuvre des arrangements de séparation dans les domaines clés tels que I'lT, les res-
sources humaines et les financements.

Ala suite de ce rachat et afin d'éviter toute confusion avec le groupe Dexia, Dexia Banque Bel-
gique a opté pour un nouveau nom. Depuis le 1er mars 2012, Dexia Banque Belgique poursuit
ses activités sous la dénomination commerciale Belfius Banque et Assurances.

Conformément a la convention de cession, les accords de refinancement octroyés par Dexia
Banque Belgique aux autres entités du groupe devaient étre maintenus mais réduits graduel-
lement, en privilégiant le remboursement des financements non sécurisés.

Dans ce cadre, Dexia Banque Belgique a signé un contrat avec le groupe Dexia concernant
la réduction de ses financements non sécurisés au groupe Dexia. Ce contrat prévoit que le
groupe Dexia s'engage a rembourser intégralement les financements non sécurisés octroyés
par Dexia Banque Belgique au plus tard le 31 décembre 2012, sous réserve de I'approbation défi-
nitive de la garantie des Etats sur les financements de Dexia SA et de Dexia Crédit Local par
la Commission européenne. En outre, le contrat prévoit que, dans la mesure du possible, le
groupe Dexia remboursera ces financements pour le 30 juin 2012.

Au 31 décembre 2011, les financements octroyés par Dexia Banque Belgique au groupe Dexia
s'élévent a 44 milliards EUR, en baisse de 12 milliards EUR par rapport au 30 septembre 2011. La
partie non sécurisée de ces financements a quant a elle été réduite de 13 milliards EUR sur la
méme période, pour s‘établir a 1o milliards EUR au 31 décembre 2011.

Début 2012, les efforts de réduction de ces financements ont été poursuivis, en particulier en
ce qui concerne l'unsecured cash exposure qui, fin mars 2012, a été pratiquement réduit a zéro.
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Le résultat net négatif pour 2011 (-1.367 millions EUR aprés impots) a été dominé par des amor-
tissements sur des obligations d'Etat grecques (- 1.305 millions EUR aprés impéts), une moins-
value sur la vente du portefeuille de Dexia Asset Management (<147 millions EUR aprés im-
pots), une moins-value liée au démantélement du portefeuille d'investissement (<162 millions
EUR apres impdts) et d'autres provisions (portant principalement sur le Holding Communal)
(- 246 millions EUR aprés imp0ots).

Dans le prolongement des différentes réductions de valeur, le ratio Tier 1 et le ratio Capital
Adequacy (CAD) restent respectivement de 12,7% et de 15,1% fin décembre 2011. Le ratio Core
Tier1s'éléeve au méme moment a 11,8%.

En 2011 aussi, les frais restent bien maitrisés et présentent une relative stabilité, en dépit de
provisions uniques supplémentaires (frais additionnels occasionnés par le démantélement du
groupe...).

Lexposition aux pays PIGSI a été substantiellement réduite ; ce portefeuille a diminué de 31% a
6,5 milliards EUR. Malgré des conditions de marché difficiles, les résultats commerciaux sous-
jacents restent positifs et ont généré en 2011 un résultat net pro forma (one-off items) de 493
millions EUR (aprés impdts).

Bilan abrégé (en milliers EUR)

Préts et créances 113.315 | Dettes 145.060
Portefeuille (titres) 53.899 | Dettes représentées par un titre 12.281
Comptes de régularisation 26.304 | Comptes de régularisation 27.998
Autres 3.874 | Provisions 1.263

Autres 5.378

Fonds propres durs 5.412
Total 197.392 | Total 197.392




a)
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BNP Paribas, leader européen des services bancaires et financiers, posséde quatre marchés
domestiques en banque de détail en Europe : la Belgique, la France, I'ltalie et le Luxembourg.

Il est présent dans 79 pays et compte prés de 200.000 collaborateurs, dont plus de 155.000 en
Europe ; BNP Paribas détient des positions clés dans ses trois domaines d'activité :
la banque de détail, regroupant les ensembles opérationnels suivants :

- Banque De Détail en France (BDDF),

— BNLbanca commerciale (BNL bc), banque de détail en Italie,

— Belux Retail Banking,

- Europe Méditerranée,

- BancWest,

— Personal Finance,

- Equipment Solutions,

le pOle Investment Solutions ;

le pble Corporate and Investment Banking (CIB) ;

BNP Paribas SA est la maison mére du groupe BNP Paribas.

Un bénéfice net part du groupe de 6 milliards EUR, malgré la dépréciation des titres grecs a
75%, confirmant la solidité du modéle de BNP Paribas :

L'année 2011 a été marquée au second semestre par la décision des autorités européennes de
ne pas couvrir la dette de la Grece dans sa totalité, la crise sur les dettes souveraines de cer-
tains pays de la zone euro, la chute des marchés d'actions et les tensions sur la liquidité et le
refinancement ainsi que le renforcement des exigences de solvabilité par I'Autorité Bancaire
Européenne (EBA). Dans ce contexte, le Groupe a provisionné son exposition sur les titres sou-
verains grecs a hauteur de 75% et a fortement réduit son encours de dettes souveraines (-29%)
en réalisant une perte de -872 millions EUR. Il a également contracté ses besoins de finance-
ment a moyen et long terme en dollars (-53 milliards USD) et accru ses émissions de dette a
moyen et long terme (43 milliards EUR contre 35 milliards programmeés). Enfin, le Groupe a
mis en place un plan d'adaptation de la taille de son bilan et de ses activités en vue de dégager
+100 pb de ratio common equity Tier1complémentaires d'ici fin 2012. Un tiers est d'ores et déja
réalisé.

Dans ce contexte exceptionnel, le Groupe a réalisé un produit net bancaire de 42.384 mil-
lions EUR, en baisse de 3,4% par rapport a 2010. Les frais de gestion s'établissent a 26.116 mil-
lions EUR (-1,5%) et le résultat brut d'exploitation est en baisse de 6,3% a 16.268 millions EUR.
Du fait du provisionnement des titres souverains grecs (-3.241 millions d’euros), le colt du
risque est en hausse de 41,5% a 6.797 millions EUR. Hors cet effet, il est en baisse de 25,9% a
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b)

9]

d)

3.556 millions EUR. Aprés impact de la dépréciation des titres souverains grecs dans les par-
tenariats d'assurance (-213 millions EUR), le résultat avant impdt s'inscrit en baisse de 25,9% a
9.651 millions EUR. Apreés la charge d'impdts sur les bénéfices (-2.757 millions EUR) et les inté-
réts minoritaires (-844 millions EUR), le résultat net part du groupe s'établit a 6.050 millions
EUR, en baisse de 22,9% par rapport a 2010.

La rentabilité des capitaux propres s'‘établit a 8,8% contre 12,3% en 2010.

Le bénéfice net par action s'éléve a 4,82 EUR contre 6,33 EUR en 2010. L'actif net par action, a
58,2 EUR est en hausse de 5,0% par rapport a 2010. Il a progressé de 35,7% depuis 2006, der-
niére année d'avant crise. Ainsi, le modéle de BNP Paribas assure une croissance robuste de la
valeur de l'actif net par action a travers le cycle.

Larépartition du résultat permet de réinvestir au moins les trois quarts des bénéfices dans I'en-
treprise pour poursuivre l'accroissement des fonds propres et préserver la capacité du Groupe
a financer ses clients.

Liquidité et financement

Le bilan « cash » du Groupe, hors Klépierre et hors Assurance et aprés compensation des déri-
vés, des opérations de pension et des comptes de régularisation, est passé de 1.097 milliards
EUR au 31décembre 2010 a 965 milliards EUR au 31 décembre 2011, soit une diminution de 12%
surun an. Les fonds propres, les dépdts de la clientéle et les ressources a moyen et long terme
représentent un total de ressources stables en excédent de 31 milliards EUR par rapport aux
besoins de financement de l'activité de clientéle, ce qui illustre I'adaptation de la banque au
nouveau contexte réglementaire et de marché.

Les réserves de liquidité du Groupe, disponibles instantanément, s‘élévent a 160 milliards EUR
(y compris 66 milliards USD), soit 85% des ressources de trésorerie a court terme.

Le programme d'émission @ moyen et long terme du Groupe pour 2012 s'éléve a 20 milliards
EUR, compte tenu de la réduction des besoins du fait du plan d'adaptation. Au 31janvier 2012, 5
milliards EUR ont déja été levés, avec un niveau de spread moyen de 122 pb au-dessus du swap
et une maturité moyenne de 6,7 ans, sous forme de placements privés ou dans les réseaux du
Groupe. Le programme 2012 est concu pour pouvoir étre réalisé sans nécessité de recourir aux
marchés publics.

Solvabilité

Au 31 décembre 201, le ratio « common equity Tier 1» Bale 2.5, qui inclut le régime de la direc-
tive européenne « CRD 3 » entré en vigueur fin 2011, s'‘éléve a 9,6%. Lobjectif fixé par 'Autorité
Bancaire Européenne (EBA) de ratio de solvabilité a 9%, fin juin 2012, qui, au-dela de la CRD3,
impose une déduction supplémentaire pour les moins-values latentes sur les titres souverains
européens détenus, est donc d'ores et déja atteint avec six mois d'avance, avec un ratio de
9,2%. Cette déduction supplémentaire est en effet de 40 pb pour BNP Paribas selon la mesure
officielle de 'EBA.
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Cette forte solvabilité a été renforcée chaque année et a permis aux fonds propres « common
equity Tier 1 » de doubler en trois ans, notamment grace a la mise en réserve de la majeure
partie des résultats.

Les actifs pondérés s'élévent a 614 milliards d’euros, y compris le passage a Bale 2.5 qui ajoute
32 milliards EUR complémentaires, essentiellement dans les marchés de capitaux. Le plan
d'adaptation de la taille du bilan a permis de réduire les actifs pondérés de 25 milliards EUR,
dont 8 milliards EUR d'adaptation a Bale 2.5.

Pour fin 2012, a partir de ce ratio « common equity Tier 1» Bale 2.5 de 9,6% fin 201, l'objectif de
9% avec I'ensemble des régles de la CRD4 sans dispositions transitoires (« Basel 3 fully loaded »)
devrait étre atteint en combinant : la déduction de 40 pb conventionnels, en prolongement
de laregle de I'EBA, pour la détention de titres souverains européens ; l'impact des autres dis-
positions de la CRD4 actuellement anticipé par BNP Paribas a -180 pb ; le plan d'adaptation
dégageant +68 pb additionnels au-dela des 32 pb déja réalisés en 2011 ; enfin, le paiement du
dividende en actions et la génération organique de capital de 2012 apportant respectivement
+20 pb et +72 pb supplémentaires.

Le portefeuille d'activités équilibré du Groupe a constitué un facteur de stabilité qui a permis
d'afficher des résultats continuellement bénéficiaires dans la crise. Cet équilibre n'est pas alté-
ré par le passage a Bale 2.5, la proportion des activités de banque de détail restant supérieure
a 50%, celle de CIB proche d'un tiers et celle d'Investment Solutions autour d'un sixieme du
capital alloué aux poles opérationnels.

Bilan au 31 décembre 2011, en millions EUR

Caisse, banques centrales, CCP 58 362
Instruments financiers en valeur de marché par résultat 820 463
Instruments financiers dérivés de couverture 9 700
Actifs financiers disponibles a la vente 192 468
Préts et créances sur les établissements de crédit 49 369
Préts et créances sur la clientele 665 834
Ecart de réévaluation des portefeuilles couverts en taux 4 060
Actifs financiers détenus jusqu'a I'échéance 10 576
Actifs d'impdts courants et différés 11570
Comptes de régularisation et actifs divers 93 540
Participation différée des assurés aux bénéfices 1247
Participations dans les entreprises mises en équivalence 4 474
Immeubles de placement 11 444
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Immobilisations corporelles 18 278
Immobilisations incorporelles 2472
Ecarts d'acquisition 11 406
Total actif 1965 283
DETTES

Banques centrales, CCP 1231
Instruments financiers en valeur de marché par résultat 762 795
Instruments financiers dérivés de couverture 14 331
Dettes envers les établissements de crédit 149 154
Dettes envers la clientéle 546 284
Dettes représentées par un titre 157 786
Ecart de réévaluation des portefeuilles couverts en taux 356
Passifs d'impots courants et différés 3489
Comptes de régularisation et passifs divers 81010
Provisions techniques des sociétés d'assurance 133 058
Provisions pour risques et charges 10 480
Dettes subordonnées 19 683
Total Dettes 1879 657
CAPITAUX PROPRES

Capital et réserves 70 714
Résultat de I'exercice, part du Groupe 6 050
Total capital, réserves consolidées et résultat de la période, part du Groupe 76 764
Variations d'actifs et passifs comptabilisées directement en capitaux propres (1394)
Total part du Groupe 75 370
Réserves et résultat des minoritaires 10 737
Variations d'actifs et passifs comptabilisées directement en capitaux propres (481)
Total intéréts minoritaires 10 256
Total Capitaux Propres Consolidés 85 626
Total passif 1965 283
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Fortis Banque offre une gamme compléte de services bancaires aux particuliers, aux entre-
prises et aux clients institutionnels, par ses propres canaux ainsi qu‘avec la collaboration
d'autres partenaires. Fortis Banque emploie 34.000 personnes, dont prés de 17.000 en Bel-

gique.

BNP Paribas a pris le controle de Fortis Banque le 12 mai 2009 et a augmenté sa participation
dans celle-ci a 74,93% le 13 mai. L'Etat belge, par I'intermédiaire de la SFPI (Société Fédérale de
Participations et d'Investissement), détient 25% (+ une action) du capital de Fortis Banque, le
reste du capital (0,07%) étant détenu par le public.

En 20m, Fortis Banque s‘articulait autour de trois secteurs opérationnels : Fortis Banque en
Belgique, Fortis Banque au Luxembourg et Autres pays.

Fortis Banque en Belgique. Sous I'enseigne BNP Paribas Fortis, Fortis Banque SA commercia-
lise un éventail complet de services financiers auprés des particuliers, indépendants, titulaires
de professions libérales et petites et moyennes entreprises. La Banque propose également aux
particuliers fortunés, aux grandes entreprises et aux institutions publiques et financiéres, des
solutions sur mesure pour lesquelles elle peut compter sur le savoir-faire et le réseau interna-
tional de sa société mere, BNP Paribas.

Fortis Banque au Luxembourg. BGL BNP Paribas offre une gamme de produits particuliere-
ment large sur le marché luxembourgeois, non seulement pour les particuliers, mais égale-
ment pour les clients indépendants, titulaires de professions libérales et institutionnels. La
banque est, au Luxembourg, le plus grand fournisseur de services bancaires aux indépendants
et titulaires de professions libérales, ainsi qu'aux moyennes et petites entreprises. Elle est en
deuxiéme position en ce qui concerne les services aux particuliers. Elle est aussi le leader en
bancassurance, fournissant des offres combinées de services bancaires et d'assurance.

Le secteur d'activité ‘Autres pays’ comprend toutes les activités exercées par Fortis Banque a
l'extérieur de ses marchés domestiques que sont la Belgique et le Luxembourg, c'est-a-dire
principalement en Pologne et en Turquie. En Pologne, BNP Paribas Bank Polska SA sert pres
de 400.000 clients, principalement dans le segment de la banque de détail, en s'appuyant
sur ses 2.700 employés et son réseau de 227 agences. BNP Paribas Bank Polska SA détient par
ailleurs 100% du capital de deux filiales, I'une spécialisée en gestion d'actifs et I'autre spécia-
lisée en leasing. En Turquie, BNP Paribas Fortis opére via TEB, dont elle détient 44,58%. Cette
participation est le résultat de la fusion entre Fortis Banque Turquie et TEB A.S, réalisée le 14
février 2011. La nouvelle entité fusionnée occupe la 9e place dans le paysage bancaire turc sur
base du total des actifs, et sert, par le biais de ses 602 agences et 9.300 employés, 3 millions
de clients particuliers et 500.000 entreprises de toutes tailles. Loffre de la banque de détail
se compose de cartes de débit et de crédit, de préts hypothécaires, de préts personnels, et de
produits d'investissement et d'assurance qui sont distribués par le biais de ses agences et via
internet, phone banking et mobile banking.
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Fortis Banque a réalisé une bonne performance commerciale et opérationnelle durant I'année
2011, malgré un environnement financier et macro-économique toujours difficile.

Au 31décembre 2011, les résultats consolidés de Fortis Banque dégageaient un bénéfice net de
104 millions EUR. Les résultats non-consolidés de Fortis Banque SA montraient un bénéfice
net de 72 millions EUR en 2011.

Le bénéfice net attribuable aux actionnaires de 104 millions EUR en 2011 est en baisse comparé
au bénéfice net de 1.907 millions EUR réalisé en 2010. Outre I'impact négatif des réductions de
valeur sur la dette souveraine grecque en 2011 pour un montant de 866 millions EUR, le facteur
principal expliquant cette évolution est I'impact négatif des activités abandonnées de 314 mil-
lions EUR en 2011, d0 en grande partie a la réorganisation des activités du Groupe en Turquie.

Au 31décembre 2011, le total du bilan consolidé de Fortis Banque s'élevait a 346,2 milliards EUR,
une baisse a peine sensible par rapport a la fin de 2010. D’'un point de vue géographique, 82%
des actifs sont situés en Belgique, 9% au Luxembourg et 9% dans les autres pays.

Le conseil dadministration de Fortis Banque SA proposera a I'assemblée générale annuelle des
actionnaires, qui se tiendra en avril 2012, le paiement d'un dividende brut 0,43 EUR par action
pour I'année 2011.

Bien que les perspectives pour I'année 2012 restent incertaines, Fortis Banque a pris les me-
sures nécessaires pour répondre a un environnement opérationnel plus complexe. Ceci devrait
mettre Fortis Banque en position de force pour continuer a assumer son rdle clé dans la socié-
té : aider ses clients a réaliser leurs aspirations et leurs projets.

Les données ci-aprés sont basées sur les comptes annuels non consolidés 2011 de Fortis
Banque, préparés en conformité avec l'arrété royal du 23 septembre 1992 relatif aux comptes
annuels des institutions de crédit.

Bilan aprés répartition du résultat au 31 décembre 2011 en milliers d'EUR :

Immobilisations corporelles et

incorporelles 1.085.914 | Capital et Primes d'émission 9.605.353
Immobilisations financiéeres 9.015.811 | Réserves et résultat reportés 2.171.165

Provisions pour risques et

Créances 125.544.867 | charges 403.579
Placements de Trésorerie 2.057.488 | Dettes 205.434.868
Autres Actifs 162.944.060 | Autres Passifs 83.033.175
Total 300.648.140 | Total 300.648.140
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Dexia est un groupe bancaire européen qui, en 2011, a exercé ses activités principalement en
Belgique, au Luxembourg, en France et en Turquie dans les domaines de la banque de détail
et commerciale, de l'offre de préts et de services au secteur public, de la gestion d'actifs et des
services aux investisseurs. Dexia SA, la société mére du groupe, est une société anonyme de
droit belge.

Engagé depuis décembre 2008 dans un plan de restructuration validé parla Commission euro-
péenne, le groupe a réorganisé son portefeuille d'activités autour de la banque de proximité et
en choisissant de rester un spécialiste sélectif, rentable et reconnu dans le domaine du public
banking.

En réponse a l'aggravation de la crise souveraine au sein de la zone euro et au regain de ten-
sion induit sur sa liquidité, le groupe a engagé, dés octobre 2011, de profondes modifications
structurelles, comprenant essentiellement un programme de cession de ses principales enti-
tés opérationnelles ainsi que la mise en place d'une garantie sur ses financements par les Etats
belge, francais et luxembourgeois. Lensemble de ces mesures font partie du nouveau plan que
les Etats ont soumis a la Commission européenne fin mars 2012.

La mise en oeuvre de ce plan aura un impact important sur le profil du groupe a l'avenir. Ainsi,
depuis la vente de Dexia Banque Belgique en octobre 2011, le groupe n'a plus d'activité com-
merciale significative en Belgique. A I'issue des cessions envisagées, le périmétre du groupe
Dexia sera composé des filiales internationales en charge des services au secteur public local,
ainsi que d'un portefeuille d’actifs géré en extinction.

A partir de mi-2011, la défiance accrue des investisseurs vis-a-vis des institutions financiéres de
la zone euro a sévérement détérioré la situation de liquidité du groupe Dexia. Afin d'éviter la
matérialisation d'un risque systémique et de protéger ses franchises commerciales, le groupe
a tres rapidement annoncé une série de mesures comprenant la vente de Dexia Banque Bel-
gique a I'Etat belge (vente finalisée le 20 octobre 201m), la négociation d'un protocole d'inten-
tions avec La Caisse des Dépdts et La Banque Postale afin de pérenniser le financement du
secteur publiclocal en France, ainsi que I'examen des conditions des cessions de Dexia Banque
Internationale a Luxembourg, Denizbank, Dexia Asset Management et RBC Dexia Investor
Services. Ces cessions se poursuivent en ligne avec les objectifs que le groupe s'est fixé.
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Afin de soutenir I'exécution de ce programme de cessions, les Etats belge, francais et luxem-
bourgeois se sont engagés, sous réserve de lI'approbation de la Commission européenne, a
garantir les financements de Dexia SA et de Dexia Crédit Local a hauteur de 9o milliards EUR.
La Commission européenne a validé temporairement une garantie de 45 milliards EUR le 21
décembre 2011. Lobtention d'une garantie définitive est soumise a la validation par la Com-
mission européenne du plan de résolution soumis par les Etats a la Commission européenne
le 21 mars 2012.

Public and Wholesale Banking

En 20m, l'activité de financement du secteur public a tout d'abord été soutenue par une offre
dynamique de services a valeur ajoutée ainsi que par une production sélective de préts réalisés
a des marges élevées. Le choc engendré durant I'été par la crise des souverains a freiné la pro-
duction et conduit a privilégier les financements adossés a des enveloppes de ressources spé-
cifiques dans une optique de prudence de la gestion du bilan. Dans ce contexte, les nouveaux
engagements de préts a long terme s'inscrivent en baisse de 29% en 2011, a 4,4 milliards EUR,
un retrait constaté dans toutes les zones d'activité du groupe.

L'activité de financement de projets a été soutenue durant les 2e et 3e trimestres, totalisant 1,1
milliard EUR de nouveaux engagements, et la production de préts aux grandes entreprises a
connu un développement satisfaisant en 2011.

L'année 2012 devrait se traduire par des changements majeurs pour l'activité de préts au sec-
teur public. Des solutions structurelles sont activement recherchées afin de compenser le re-
trait des banques traditionnelles du financement de ce secteur. C'est dans ce cadre que s'orga-
nise la transformation de Dexia Crédit Local et la mise en place, autour de I'Etat francais, de
la Banque Postale et de la Caisse des Dépdts, d'un nouveau pdle de financement du secteur
public en France.

Banque de détail et commerciale

Hors Dexia Banque Belgique, le total des avoirs de la clientéle de la banque de détail et com-
merciale s'éléve a 39 milliards EUR au 31 décembre 2011, dont 22 milliards EUR de dépdts et 17
milliards EUR d'actifs hors bilan, y compris les réserves techniques d’assurance vie. Les préts
s'élévent a 22 milliards EUR.

En Turquie, DenizBank a enregistré une tres bonne performance commerciale et poursuivi le
développement de sa franchise en 2011. Au 31 décembre 2011, DenizBank compte 5,1 millions de
clients, dont 875.000 nouveaux clients acquis en 2011. La collecte de dépdts a été vigoureuse,
portant leur encours total a TRY 26,5 milliards (10,8 milliards EUR), soit +34% par rapport a
2010. Les préts augmentent de 30% a TRY 30,9 milliards (ou 12,7 milliards EUR), essentielle-
ment sous l'impulsion des préts aux entreprises.

Au Luxembourg, les avoirs de la clientéle s‘élévent a 28 milliards EUR au 31 décembre 2011,
en baisse de 13,8% par rapport a décembre 2010 du fait des incertitudes pesant sur le groupe
Dexia. Lencours des préts augmente légerement (+3,1%) a 9,3 milliards EUR. Lannonce, le 20
décembre 201, de la signature d'un protocole d'accord entre Dexia, Precision Capital et le
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grand Duché de Luxembourg concernant la vente de Dexia Banque Internationale a Luxem-
bourg, a permis de stabiliser les encours.

Asset Management and Investor Services

En 2011, Dexia Asset Management a enregistré une baisse de 10% (-8,4 milliards EUR) de ses
actifs sous gestion a 78 milliards EUR par rapport a la fin de 'année 2010 dans un contexte de
forte baisse des marchés et de défiance des investisseurs. Fin 2011, les actifs sous gestion sont
répartis de facon équilibrée entre les différentes classes d'actifs : stratégies d'allocation d'actifs
(36%), obligations (28%), actions (19%), marché monétaire (11%), investissements alternatifs
(6%). Les fonds ISR représentent 23% du total des actifs.

Investor Services a connu une évolution asymétrique en 2011. Lactivité soutenue en début
d’année a ralenti au second semestre sous l'effet du recul des marchés d'actions et en dépit
d’'une croissance solide de I'encours des clients sous-jacents. Globalement, les actifs sous ad-
ministration sont restés stables a 2.066 milliards EUR, ainsi que le nombre de comptes d'ac-
tionnaires.

Legacy Portfolio Management Division

Au 31 décembre 2011, les engagements de la Legacy Division s'élévent a 95,1 milliards EUR (en
incluant les engagements hors bilan). Les engagements inscrits au bilan se montent a 89,7
milliards EUR, en baisse de 44,6 milliards EUR par rapport a la fin 2010, principalement sous
I'effet du programme de cession d'actifs et de la vente de Dexia Banque Belgique dont la Legacy
s'élevait a 18,7 milliards EUR.

Suite a I'annonce faite en mai 2011 d’accélérer le rythme de cession de ses actifs, le groupe a
cédé les actifs garantis du portefeuille Financial Products, soit 6,4 milliards EUR d'obligations,
améliorant ainsi sensiblement le profil de risque du groupe ainsi que ses ratios de solvabilité
via une réduction de 11,7 milliards EUR des risques pondérés. Outre les actifs garantis du por-
tefeuille de Financial Products, le groupe a également cédé 16,4 milliards EUR d'obligations,
principalement des ABS/MBS et des expositions souveraines et sur le secteur public et 1,8 mil-
liard EUR de préts non stratégiques. Dans un marché difficile, le groupe a su maintenir les taux
de perte a des niveaux limités sur les cessions d'obligations a 2,1% (hors Financial products) ; le
taux de perte sur les préts s'élevant a 5,2%.

Au 31 décembre 2011, le portefeuille obligataire en extinction s'élevait a 75,2 milliards EUR, le
portefeuille Financial Products a été réduit a 5,5 milliards EUR et est désormais de qualité in-
vestment grade a 99% et le portefeuille de préts non stratégiques du métier Publicand Whole-
sale Banking s'éléve a 9,4 milliards EUR.
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Note méthodologique : Dans le cadre de la présentation des comptes annuels 2011 de Dexia,
les mesures structurelles engagées par le groupe en octobre 2011 ont été reflétées par I'applica-
tion, pour les entités dont la cession est trés probable en 2012, de la norme IFRS 5 relative aux
«actifs non courants et groupes destinés a étre cédés ». D'autre part, Dexia Banque Belgique a
été déconsolidée en date du 1er octobre 2011.

En 2011, le groupe Dexia a dégagé un résultat net part du groupe de -11.639 millions EUR. Le
résultat net des activités poursuivies (-6.398 millions EUR) a été lourdement impacté par des
provisions sur les titres souverains grecs et assimilés et les opérations de couverture liées
(-3.364 millions EUR) ainsi que par les pertes sur cession d'actifs : -438 millions EUR liés a la
vente de 11,5 milliards EUR de titres et préts non stratégiques et 1.928 millions EUR de perte sur
la cession des actifs garantis du portefeuille Financial Products.

Le résultat net des activités abandonnées qui s'éléve a -5.236 millions EUR s'explique essentiel-
lement par la moins-value de 4,2 milliards EUR liée a la cession de Dexia Banque Belgique ainsi
que par la perte de 1 milliard EUR attendue sur la vente de Dexia Municipal Agency.

Au 31 décembre 2011, le bilan consolidé du groupe s'éléve a 413 milliards EUR, soit une baisse
de 154 milliards EUR par rapport a fin décembre 2010. Les fonds propres de base s'élévent a 7,6
milliards EUR, aprés I'impact de la perte nette enregistrée en 2011 et les ratios Tier1et Core Tier
1a7,6% et 6,4%.

Bilan au 31/12/201 (en EUR 1000) apreés affectation du résultat sous réserve d'approbation par
I'assemblée générale du 9 mai 2012

Immobilisations corporelles et

incorporelles 9.482 | Capital et primes d'émission 18.267.603
Immobilisations financiéres 8.944.050 | Réserves et résultats reportés -15.491.960

Provisions pour risques et

Créances 499.190 | charges 2.202.939
Valeurs disponibles 27.409 | Dettes 4.494.446
Comptes de régularisation 2.668 | Comptes de régularisation 9.771
Total 9.482.799 | Total 9.482.799
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Ethias Finance a pour objet la prise de participation et le financement d'entreprises d'assu-
rances et d'établissements de crédit sous quelque forme et par quelque moyen que ce soit,
ainsi que toutes opérations qui en découlent directement.

En septembre, suite au contrat de cession signé entre Ethias SA et le groupe, Ethias Finance SA
a cédé ses participations dans Nateus SA et Nateus Life SA.

En décembre 2011, en corrélation avec I'accord signé entre Ethias SA et Optima Financial Plan-
ners sur la cession de sa filiale bancaire, Ethias Finance SA a cédé sa participation dans Ethias
Banque SA.

Ethias Finance SA a acquis, le 11juillet 2011, la totalité des actions détenues par Ethias SA dans
Dexia, soit 98.235.361 actions pour un prix total de 276.041.364 EUR. Cette transaction a été
réalisée en accord avec la Commission européenne.

Afin de financer cette acquisition, Ethias Finance SA a émis, le 16 janvier 2012, un emprunt
obligataire de 278 millions d'euros, intégralement souscrit a fin décembre 2011 par des investis-
seurs institutionnels belges et étrangers, issus du secteur public et du secteur privé. Suite a la
réussite du placement de 'emprunt obligataire, la dette vis-a-vis d'Ethias SA a été remboursée
en date du17janvier 2012.

Cet emprunt est remboursable a échéance (soit en janvier 2019) et est porteur d'un intérét
annuel de 7,5%. Le paiement des intéréts et le remboursement du capital a terme seront assu-
rés au moyen des liquidités générées par les dividendes provenant d'Ethias SA.

Une convention de facilité de crédit signée début janvier 2012 prévoit la mise a disposition an-
nuelle de fonds par Ethias SA a Ethias Finance SA afin d'offrir une sécurité supplémentaire aux
investisseurs dans I'hypothése ot les dividendes versés par Ethias SA ne seraient pas suffisants
pour couvrirlesintérétsannuelsliés a 'emprunt obligataire. De plus, les 20.000.000 d'actions
d’Ethias SA ont été mises en gage.

Aprés analyse, le conseil d'administration estime que le paiement des intéréts et le rembour-
sement du capital a terme seront assurés au moyen de liquidités générées par les dividendes

provenant d'Ethias SA.

Ethias Finance SA n'a connu aucun probleme de liquidités en 2011.
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Comptes de résultats

Charges :

Les charges sont principalement composées des services et biens divers pour 651.261 euros,
des charges financiéres pour 1.727.5177 EUR (charges de dettes) ainsi que des charges excep-
tionnelles pour 246.865.476 EUR. Ces derniéres représentent essentiellement la réduction de
valeur actée sur le titre Dexia, pour ramener celui-ci a sa valeur de marché au 31/12/201, soit
0,297 EUR par action.

Produits :
Les produits sont principalement composés des autres produits d’exploitation et des produits

des actifs circulants.

La perte de l'exercice s'éléve a 248.806.748 EUR.

Bilan abrégé

(en EUR1.000)

Immobilisations corporelles et

incorporelles 1.850 | Capital et primes d'émission 2.000.000
Immobilisations financiéres 2.029.176 | Réserves et résultats reportés -246.989
Créances 278.070 | Dettes 557.522
Placements de trésorerie 749 | Comptes de régularisation 160
Valeurs disponibles 848

Total 2.310.693 | Total 2.310.693
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Fedesco facilite et finance des projets d'efficacité énergétique dans les batiments occupés par
les services publics fédéraux. Fedesco participe a la diminution des émissions de gaz a effet de
serre etaladiminution des colits énergétiques en appliquant des services, technologies et avis
performants.

Le chiffre d'affaires lié aux projets d'efficacité énergétique (mission principale de Fedesco) a
augmenté de 60% de 2010 a 2011. Le principal facteur ayant impacté cette évolution positive
est 'amélioration de l'efficacité de I'entreprise puisque le nombre global d‘équivalents temps
plein n'a pas augmenté. Le chiffre d'affaires peut étre réparti entre les projets en phase d'‘étude
(qui nécessitent le plus de temps de la part des Project Managers de Fedesco) et les projets en
phase de réalisation. En valeur absolue, le chiffre d’affaires lié aux études est quasi équivalent :
1,2 M EUR en 2010 pour 1,25 M EUR en 2011. C'est donc principalement le nombre de travaux
d'efficacité énergétique (phase d'exécution) qui a augmenté en 2011, passant de 1,8 M EUR a
3,75 M EUR avec un méme nombre de collaborateurs .

Les progres dans l'organisation en 2011 ont été réalisés grace aux développements et amélio-

rations suivantes :

- Ledéveloppement d'une politique de gestion dynamique des ressources humaines,

- La rédaction d'un plan d'entreprise et d'un plan financier avec l'identification des indica-
teurs clés de performance,

- Linitiation de la refonte des procédures de collaboration avec les principaux partenaires
publics (Régie des Batiments et SPF) basées sur le retour d'expérience des 6 années d'acti-
vité de Fedesco,

- Lamélioration (principalement en termes d’automatisation) des outils de gestion informa-
tisés tels que I'outil de gestion de projets (Escotool) et le développement interne d'un logi-
ciel de gestion de la comptabilité analytique de I'entreprise (FedescoManager).

- Lévolution de l'outil de monitoring et de comptabilité énergétique EMBV/EMC de plus en
plus dédié a la mesure et a la vérification des économies d'énergie.

- Le développement d’'un planning précis des projets permettant de responsabiliser chaque
gestionnaire de projets au sein de I'équipe.

Le total des contrats conclus jusque fin 2011 s'éléve a un peu plus de 24,8 M EUR (HTVA) que
Fedesco a, depuis sa création en 2005 jusqu'au 31/12/2011, réalisé a hauteur de 11,5 M EUR. Cette
information permet de souligner I'essor des activités de I'entreprise puisque I'année 2011 repré-
sente a elle seule 43% de I'exécution globale des contrats.

L'année 2011 est également caractérisée par la volonté conjointe entre la Régie des Batiments
et Fedesco de mettre en oeuvre les principes de contrats de performance énergétique et de
maintenance (CPE-M) sur la base d’'une décision du gouvernement. Cette initiative a abouti a
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I'identification de 15 batiments repris dans un cahier spécial des charges CPE-M qui sera publié
en 2012. Ainsi, Fedesco a investi prés de 230.000 EUR en recherche et développement pour
obtenir un modéle de contrat adapté spécifiquement aux marchés publics.

Les activités du Centre de Compétences en matiere de Services énergétiques et Tiers Inves-
tissements (Knowledge Center by Fedesco) dédiées aux entités publiques non fédérales, ont
connu un envol en 2011 puisque le nombre de clients et le chiffre d’affaires sont conformes aux
objectifs fixés en 2010.

3. Bilan synthétique

(en EUR)

Immobilisations corporelles et

incorporelles 909.204 | Capital et primes d'émission 6.500.000
Créances 5.333.597 | Réserves et résultats reportés -940.758
Valeurs disponibles 3.012.184 | Dettes 4.047.319
Comptes de régularisation 351.576

Total 9.606.561 | Total 9.606.561
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La mission et les objectifs du Fonds sont décrits dans les dispositions légales, d'une part, et
dans les statuts de la société, d'autre part. Plus spécifiquement, le Fonds de 'Economie sociale
et durable se fixe comme objectif toute forme d'intervention au profit d'organisations ou d'en-
treprises qui font partie de I'économie sociale, notamment la participation dans le capital et/
ou l'octroi de préts.

Conformément a la loi-programme du 8 juin 2008, il a été décidé de mettre un terme aux
activités du Fonds de I'Economie sociale et durable, qui avait été créé par le gouvernement
fédéral afin de promouvoir 'économie sociale et le sens de I'entreprise sociale responsable en
Belgique. Il a plus précisément été décidé que : «a partir duter janvier 2009, I'activité du Fonds
de I'Economie sociale et durable se limitera a la gestion des crédits et des participations qui ont
été accordés avant cette date ou pour lesquels une décision a été prise avant cette date ». C'est
notamment cette décision qui a amené les actionnaires a décider de mettre en liquidation le
Fonds de I'Economie sociale et durable.

Lors de I'Assemblée générale extraordinaire du 24 septembre 2009, le Fonds de participation a
été désigné liquidateur du Fonds de I'Economie sociale et durable. Cette décision a été entéri-
née par le Tribunal de commerce de Bruxelles le 15 octobre 2009. Dans ce contexte, le Fonds de
participation a été chargé de la gestion ultérieure du Fonds de I'Economie sociale et durable,
et plus particulierement des crédits et participations en cours.

La fin de la liquidation a été fixée a 2029, compte tenu de la durée restante des crédits ouverts.
Les risques potentiels et les incertitudes liés a la liquidation se situent principalement au ni-
veau de la réalisation future du portefeuille de crédits et des participations, et au niveau du
financement de la société qui pourrait entrainer des déficits de liquidités.

Les comptes au 31/12/2011 se cléturent avec une perte de 340.745 EUR. La perte reportée s'éléve
dés lors a 29.330.910 EUR. Cette perte provient principalement de la disparition de la partie la
plus importante des produits d'intéréts issus du portefeuille CDO. Par ailleurs, les codts finan-
ciers du prét en cours ont augmenté du fait de la hausse des taux d'intéréts a court terme. Les
autres colts ont été maintenus sous contréle.
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3.

Bilan abrégé

(en1000 EUR)

Immobilisations financiéres 914,5 | Capital et primes d'émission 8.406,0
Créances 28.479,7 | Réserves et résultats reportés -29.330,9
Placements de trésorerie 2.578,9 | Dettes 53.055,5
Comptes de régularisation 161,2 | Comptes de régularisation 3,7
Total 32.134,3 | Total 32,134,3

Fonds de Réduction du Cofit global de
PEnergie

1.

Activité

Lobjet du Fonds est d'intervenir dans le financement de mesures structurelles visant a favo-
riser la réduction du codt global de I'énergie dans les logements privés pour le groupe cible
des personnes les plus démunies, et dans I'octroi d'emprunts bon marché en faveur de travaux
visant a favoriser la réduction du codt global de I'énergie dans les habitations privées.

Rapport de la société

Dans le cadre de l'objet social décrit plus haut, voici I'évolution des préts individuels octroyés
aux particuliers, sachant que chaque prét individuel ne dépasse que rarement 10.000 EUR :

2007  200.000 EUR

2008 1.323.333 EUR Total cumulé:  1.523.333 EUR
2009 9.169.409 EUR Total cumulé : 10.692.742 EUR
2010 15.279.523 EUR Total cumulé : 25.972.265 EUR
201 41.043.317 EUR Total cumulé : 67.876.582 EUR

En 2008, ces préts avaient été octroyés par le biais de trois entités locales : a Ostende, Malines
et Gand.

En 2009, 10 contrats de collaboration ont été conclus, dont 8 avec des entités locales présen-
tant déja des activités. En 2010, 15 contrats de collaboration ont été conclus, et 13 entités lo-
cales étaient actives. En 2011, 31 contrats de collaboration ont été conclus, et 29 entités locales
étaient actives :
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AG Energiebesparingsfonds Antwerpen, AG EQS, Charleroi Eco Energie, De Schakelaar, Duwo-
lim, Energie Brabant Wallon, Famenne Energie, Igemo, IGO-Leuven, Interwaas, 10K, Maison
de I'Energie Mons, CPAS La Louviére, CPAS Poperinge, CPAS Sambreville, Province de Luxem-
burg, ReGent, Solva, Stadsregio Turnhout, Veneco, asbl BEA, asbl Entité locale de Soignies,
asbl Liege Energie, asbl Pendule, asbl Renovas, asbl Welzijnsconsortium Zuid-West-Vlaande-
ren, West-Vlaamse Intercommunale, 3W+ Energie, 3W+ Pajottenland, (CPAS Molenbeek et
DDS).

L'accélération, annoncée, dans l'octroi du nombre de préts, s'est accentuée grace aux mesures
structurelles mises en place en 2009 :

nouveau contrat de gestion avec I'Etat fédéral, en vue d'une collaboration plus intense avec les
différentes Régions du pays (AR du 06/07/2009) ;

allocation d'une subvention en intéréts pour couvrir les frais financiers liés a I'émission des
obligations en 2007, et les intéréts y relatifs, ainsi que les mémes frais liés a un éventuel nouvel
emprunt (AR du 13/11/2009) ;

modification des statuts pour implémenter ces nouvelles mesures structurelles (23/11/20009).

La collaboration plus intense avec les Régions a abouti a des accords, en Région flamande
(10/09/2010) et en Région wallonne (2011), prévoyant des garanties régionales, en remplace-
ment des garanties précédemment demandées aux communes. Ces garanties communales
représentaient le principal obstacle a la mise en place d'Entités Locales actives supplémen-
taires.

Par contre, un probléme de libération des subventions de fonctionnement depuis le 01/11/2010
a surgi, mettant le Fonds en difficulté pour continuer a prendre de nouveaux engagements
dans le futur.

En 2007, le Fonds a obtenu ses moyens par le biais d'un emprunt obligataire (avec avantage
fiscal) de 50.000.000 EUR.

Suite a la modification du contrat de gestion, il est dorénavant impossible pour les Régions de
désigner des personnes morales pouvant emprunter via le Fonds. Egalement, dans le cadre du
plan de relance économique du gouvernement fédéral, la possibilité d'endettement perma-
nent du Fonds a été portée a 250.000.000 EUR.

Au terme de I'année 2010, le Fonds constate que la totalité des droits de tirages octroyés
aux Entités Locales dépasse les capitaux disponibles. En conséquence, il a été demandé au
ministre des Finances I'autorisation de procéder a un emprunt supplémentaire a hauteur de
100.000.000 EUR. Cette autorisation a été octroyée au début de 'année 2011.

Les frais structurels du Fonds et des entités locales sont financés par une subvention struc-
turelle annuelle et fédérale. Mais comme indiqué précédemment, le Fonds est confronté
depuis le 01/11/2011 a un blocage de cette subvention de fonctionnement par I'lnspecteur des
Finances, le Fonds disposant encore d'une réserve des subventions de fonctionnement des
années antérieures au 31/12/2011 pour un montant de 2.256.416 EUR. Ce solde en réserve de
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subventions antérieures ne suffira cependant pas pour I'année 2012. Ce qui pose un probleme
pour l'acceptation de nouvelles entités locales dans le futur.

Le résultat comptable de la société anonyme « FRCE » dépend annuellement des produits
financiers (intéréts obtenus des placements de trésorerie + intéréts percus sur les préts oc-
troyés) et charges financiéres (intéréts payés sur I'emprunt obligataire).

En 2006, 2007 et 2008, ce résultat était a chaque fois positif.

A partir de 20009, ce résultat est resté positif grace a la subvention en intéréts, allouée par le
ministre du Climat et de I'Energie, par AR du 13/11/2009. Cependant, sans nouvelles subven-
tions de fonctionnement, les résultats des années futures seront négatifs.

Aujourd’hui, le Fonds a atteint une vitesse de croisiére. Les décisions de l'autorité fédérale rela-
tives a la poursuite du soutien financier du Fonds seront déterminantes pour les perspectives
futures en matiere de développement des activités du Fonds et des entités locales.

Les prévisions montrent qu'a partir de 2012, les subventions de fonctionnement annuelles de
2.000.000 EUR en cours depuis fin 2006, mais arrétées au 31/10/2010, ne suffiront plus a cou-
vrir le cumul des charges de fonctionnement annuelles et des subventions promises pour le
fonctionnement des entités locales actives des Régions.

La réserve de ces subventions de fonctionnement obtenues jusqu'au 31/12/2011, non encore
consommeées, s'éléve a 2.256.416 EUR. Celle-ci pourrait s'épuiser rapidement en 2012 si les
subventions de fonctionnement annuelles, qui ont été de 2.000.000 EUR jusque 2010, res-
taient bloquées, étaient non renouvelées ou non majorées en fonction de l'accroissement des
besoins.

(en1.000 EUR)

Immobilisations incorporelles et

corporelles 30 | Capital 2.500
Créances a long terme 44.611 | Réserves et résultats 2.930
Créances a court terme 14.177 | Dettes a long terme 49.272
Placements de trésorerie 2.161| Dettes a court terme 5.496
Valeurs disponibles 3.000 | Comptes de régularisations 4.037
Comptes de régularisation 256

Total 64.235 | Total 64.235
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KBC est un groupe de bancassurance desservant principalement les particuliers, les PME et
les moyennes capitalisations. Il concentre ses activités sur ses marchés domestiques que sont
la Belgique et une sélection de pays d'Europe centrale et orientale. Dans le reste du monde, il
privilégie une politique de présence sélective dans certains pays ou régions.

A fin 201, le groupe consistait (dans les grandes lignes) en une société holding (KBC Groupe
SA), qui chapeaute deux sociétés sous-jacentes : KBC Bank et KBC Assurances (KBL European
Private Bankers n'est plus mentionnée étant donné la signature d'un contrat de vente). Cha-
cune de ces sociétés compte plusieurs filiales et sous-filiales.

La structure de management du groupe s‘articule autour des divisions suivantes : division
Belgique (bancassurance retail, gestion d'actifs et banque privée en Belgique), division Eu-
rope centrale et orientale (bancassurance retail, gestion d'actifs, banque privée et merchant
banking en Europe centrale et orientale), division Merchant Banking (banque d'entreprise et
activités de marché en Belgique et a I'étranger, sauf Europe centrale et orientale) et division
Services et Opérations communs (divers services assurant le support et I'offre de produits aux
autres divisions).

Sur ses cing marchés domestiques en Belgique et en Europe centrale et orientale, le groupe
compte approximativement 9 millions de clients. A fin 2011, il employait prés de 48.000 per-
sonnes (ETP).

Le résultat net consolidé du groupe KBC s'est établi a 13 millions EUR en 2011, en net recul par
rapport a 2010, qui s'explique toutefois dans une large mesure par des éléments non opéra-
tionnels, tels que la baisse de valeur du portefeuille de produits structurés et I'impact négatif
de certains désinvestissements substantiels sur le résultat. Abstraction faite des principaux
facteurs non opérationnels, le groupe a enregistré un résultat sous-jacent de 1,1 milliard EUR
en 201, contre 1,7 milliard EUR en 2010. Au nombre des points positifs de ce résultat sous-
jacent, nous retenons, entre autres, les revenus nets d'intéréts favorables, les excellents résul-
tats techniques d'assurance et la constante maitrise des codts. Au passif, on note les provi-
sions pour crédits élevées en Hongrie, en Bulgarie et en Irlande, la hausse des réductions de
valeur sur actions et l'influence de la crise de la dette publique, en particulier de la Gréce.

2011 aura été une année décisive pour le déploiement du plan stratégique du groupe. Visant
a refondre KBC en un groupe régional européen encore plus ciblé et a profil de risque réduit,
ce plan s'accompagne aussi de mesures indispensables, comme le désinvestissement de plu-
sieurs sociétés du groupe qui permet — en conjugaison avec les bénéfices générés en interne —
d'accumuler les ressources nécessaires pour rembourser dans un délai raisonnable les titres de
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capital de base souscrits par I'Etat belge et la Région flamande. Au début 2012, le groupe a rem-
boursé a I'Etat belge une premiére tranche de o,5 milliard EUR, majorée d'une pénalité de 15%.

A la mi-2011, le groupe a annoncé une adaptation du plan stratégique : certaines mesures,
dont l'introduction en Bourse d'une participation minoritaire de la filiale bancaire tchéque
CSOB, ont été remplacées par d'autres mesures, la principale étant la cession des filiales polo-
naises Kredyt Bank et WARTA. Cette modification était motivée principalement par certains
changements apportés a la réglementation, qui réduisaient l'efficacité des mesures prises ini-
tialement. Au début 2012, le groupe a annoncé la conclusion d'un contrat en vue de la cession
de WARTA. Fin février 2012, il a fait part de la conclusion d'un accord avec Banco Santander en
vue de la fusion de leurs filiales polonaises respectives Bank Zachodni WBK et Kredyt Bank,
avec pour objectif final la cession de sa participation résultante dans la banque fusionnée. En
2011, nous avons bien sQr aussi poursuivi la mise a exécution des autres mesures du plan stra-
tégique initial. Leur déploiement s'est surtout accéléré au second semestre, avec les contrats
de vente conclus pour des dossiers importants comme Centea, Fidea et KBL EPB.

Parailleurs, nous avons aussi poursuivi le déploiement de mesures de compression des risques.
Ainsi, le groupe a continué de réduire le risque inhérent aux obligations d’Etat de pays d’Europe
méridionale et d'Irlande, passant d'un peu plus de 10 milliards EUR en début d'exercice a 4,8
milliards EUR en fin d’exercice. De méme, I'exposition aux CDO et ABS a été réduite de pres de
7 milliards EUR en I'espace d’'un an.

A fin 20m, le ratio de capital Tier 1 pro forma, y compris l'incidence des contrats de vente de
WARTA, Fidea et KBL EPB, atteignait le robuste niveau de 13,8% selon Bale Il, y compris les
titres de capital de base restants, vendus aux pouvoirs publics.

Outre la réalisation des objectifs financiers, le groupe accorde aussi, dans le cadre de la gestion
d'entreprise, une grande importance a son role de participant actif a la vie de la société. Cet
engagement se traduit, entre autres, par les nombreuses initiatives prises au cours de 'année
écoulée en matiére de vie associative et d'environnement. Nous songeons par exemple a I'ap-
probation et a la mise en oeuvre d'une nouvelle politique de lutte contre le changement clima-
tigue a I'échelle du groupe. Vous trouverez de plus amples informations a ce sujet dans notre
rapport Corporate Social Responsability.

Bilan non consolidé au 31 décembre 2011, en millions EUR

Immobilisations financiéres 16 493 | Capital et primes d'émission 5582
Créances 21| Réserves et résultats reportés 4 434
Placements de trésorerie 1 849 | Dettes 8 358
Valeurs disponibles 28 | Comptes de régularisation 26
Comptes de régularisation 9

Total 18 400 | Total 18 400
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Royal Park Investments SA (RPI) a été constituée le 20 novembre 2008, conformément au pro-
tocole qui a été signé le 10 octobre 2008 par BNP Paribas, la SFPI et différentes sociétés du
groupe Fortis de I'époque, mais elle a seulement été lancée le 12 mai 2009.

RPI est un « special purpose vehicle » ayant pour objet I'acquisition et la gestion d'une partie
du portefeuille des crédits structurés de I'ex-Fortis Banque. Le portefeuille d'actifs a été acquis
le 12 mai 2009 pour un prix d'achat équivalent a 11,7 milliards EUR, contre une valeur nominale
de 20,5 milliards EUR.

RPI est entre les mains du holding d'assurances Ageas (44,7% ou 760 millions EUR), de la SFPI
(43,5% ou 740 millions EUR) et de BNP Paribas (11,8% ou 200 millions EUR), le nouveau proprié-
taire de Fortis Banque (actuellement BNP Paribas Fortis). Le financement restant de RPI est
constitué par des préts consentis par BNP Paribas Fortis et BNP Paribas et par I'émission de
billets de trésorerie (commercial paper) sous la garantie de I'Etat belge.

Malgré de nombreux challenges et un environnement économique extrémement difficile,
Royal Park Investments SA/NV (« RPI ») a affiché d'excellents résultats en 2011, continuant ainsi
sur sa lancée en matiere de performances depuis sa création.

En 2011, la société, établie dans une structure de défaisance, a continué I'exercice de work-out
du portefeuille et la réduction des actifs sous management de plus 1 milliard EUR, diminuant
le portefeuille a 9,1 milliards EUR ce qui est en ligne avec les objectifs établis lors de la création
de la société en 2009.

En méme temps, la société fut capable de rembourser environ 1,4 milliard EUR de sa dette
super senior, réduisant la dette totale 4,5 milliards EUR depuis sa création. Il est attendu que
la dette super senior, s'élevant a 5 milliards EUR initialement, soit remboursée intégralement
en mai 2012, devancant ainsi le plan initial. A partir de ce moment-1a, la société commencera
arembourser la dette senior, réduisant donc le montant total de la garantie de I'Etat belge.

La différence entre la réduction des actifs et la réduction de la dette est expliquée par les profits
générés et affectés entierement au remboursement de la dette. L'ajout des profits aux béné-
fices non distribués a augmenté la valeur intrinséque (net asset value) de la société a 2,4 mil-
liards EUR, comparé a1,7 milliard EUR lors de la création de la société.

Pendant I'année comptable 2011, RPI a réalisé un bénéfice avant impdts 416,1 millions EUR,
correspondant a un résultat net 298,5 millions EUR. Ces résultats correspondent a une aug-
mentation de respectivement 32% et 29% par rapport a 'année comptable 2010.
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bénéfice brut avant impdts 150,8 319,2 416,1 886,1

bénéfice net 114,1 235,1 298,5 647,7

Pendant les 3 années passées, la société a généré un résultat net cumulé de 647,7 millions EUR.

De plus, durant cette méme période, la société a payé 238,5 millions EUR d'impdts des sociétés
et 83,3 millions EUR de primes de garantie a I'Etat belge.

impdts 36,7 84,1 117,7 238,5
primes de garantie 19,3 32,0 32,0 83,3
Total 56,0 116,1 149,7 321,8

Pendant la plus grande partie de 2011, les marchés financiers sont restés incertains et vola-
tils et de nouveaux risques sont apparus. Durant la majeure partie de 'année, les indicateurs
économiques aux Etats-Unis sont restés faibles, ce qui a eu un impact négatif inévitable sur
la performance des actifs. De plus, la crise de la dette s'est aggravée dans la zone euro, suite a
la situation critique de la Gréce et d'autres pays de la périphérie européenne. A partir de juillet
2071, la crise de la dette européenne s'est intensifiée, affectant de maniére considérable les
taux de financement de RPI. Le périlleux processus d'implémentation de la décision prise par le
sommet de la zone euro le 21juillet 2011, la dégradation de la notation américaine par S&P le 6
aodt 20m et les difficultés a former un nouveau gouvernement fédéral belge ont nui a I'image
de I'Europe et de la Belgique en particulier auprés des investisseurs américains. Tout ceci a
réduit fortement la liquidité disponible pour les billets de trésorerie (commercial paper) de RPI
etamplifié les niveaux de financement. Le financement de RPI est devenu trés volatil et impré-
visible, plus particulierement pendant tout le 4e trimestre de 2011.

Les revenus d'intéréts sur le portefeuille s'‘élevaient a 141 millions EUR, une réduction de 6% par
rapport a 2010. Cela s'inscrit dans la ligne de la réduction du portefeuille. Les produits d'inté-
réts restent limités en raison du taux d'intérét extrémement bas (le portefeuille donne un cou-
pon brut d'environ 1%).

Le colt de financement total (incluant les paiements a I'Etat belge pour la garantie sur le pro-
gramme de commercial paper) affichait par contre une augmentation de 10% a 84 millions
EUR, malgré une réduction de la dette de 1,2 milliard EUR (-17%). L' augmentation est intégra-
lement due a I'augmentation de la prime de risque payable sur le programme de papier com-
mercial en USD qui a été fortement atteint par I'aversion que les investisseurs américains ont
développé pour tout risque européen suite a la crise de l'euro.

Pour réduire autant que possible l'incertitude et la volatilité relatives a la courbe du taux
d'intérét, RPI a conclu dans le passé un certain nombre de transactions financiéres qui ont
converti les produits d'intéréts variables en revenus a intéréts fixes. Ces transactions finan-
ciéres contribuent au résultat de 2011 a raison d'un montant net de 92,3 millions EUR. Certains
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de ces contrats ont été renversés pendant le 4e trimestre, ce qui a conduit a un résultat extra-
ordinaire de180,7 millions EUR.

Le compte de résultats a aussi été influencé positivement par un résultat de taux de change de
51,9 millions EUR qui est la conséquence de (i) différences de taux de change non réalisées suite
a une évolution favorable de 'EUR/USD en 2011 et qui ont trait & une position « long » en USD
sur le bilan, due au fait qu'une grande partie des capitaux propres de la société, exprimés en
EUR, a été utilisée pour acheter des actifs en USD au démarrage de la société, et de (ii) prises de
bénéfices sur un certain nombre de contrats de change a terme, que la société avait conclus,
en 2011, pour diminuer l'effet des fluctuations sur le taux de change EUR/USD sur le résultat.

Lavente d'actifs, combinée a différentes actions de portefeuille, a donné lieu en 2011 a un béné-
fice comptable net de 16,3 millions EUR.

Sur base de la valeur de récupération du portefeuille recalculée a la fin de I'année 2011, une
dépréciation particuliére de 84,3 millions EUR a été enregistrée, conformément aux regles
d'appréciation de l'entreprise. Cette dépréciation se justifie par les mauvaises prestations
continues du marché du logement américain.

Pour 201, I'amortissement annuel de gains différés en capital a été évalué a 13,6 mil-
lions EUR. Tous les trimestres, la valeur de récupération (valeur nominale moins les
pertes escomptées en principal) du portefeuille est évaluée par le « Valuation Agent »
de RPI (Société Générale CIB). La différence positive entre la valeur de récupération
estimée et la valeur d'achat adaptée est amortie et reprise dans le compte de résul-
tats sur la durée de vie moyenne escomptée du portefeuille qui est maintenue a 7 ans.

Il a été décidé de prélever tous les bénéfices et de les transférer a 'année comptable suivante
(moyennant ajout des montants attribués par la loi a la réserve légale). Les capitaux propres
dela société passent dés lors a 2,3 milliards EUR, soit 25,3 % du total du bilan. A c6té du capital-
actions (et des primes d’émission) de 1,7 milliard EUR, les capitaux propres comprennent donc
aussi le résultat de 'année comptable 2009 de 114 millions EUR, le résultat de 235 millions EUR
réalisé pour I'année comptable 2010 et 298,4 millions EUR pour I'année 2011.

RPI ne voit pas encore 'année 2012 comme le tournant de la crise de la dette souveraine euro-
péenne. La zone euro se dirige lentement vers une récession qui, dans le meilleur des cas ne
sera pas trop sévére et perdurera pendant encore quelques trimestres. Alors que des mesures
d'austérité budgétaire et des réformes structurelles sont nécessaires pour stimulerla confiance
et la compétitivité des économies périphériques, leur impact sur la croissance économique
sera probablement négatif. La croissance souffrira également de la réduction du bilan des dif-
férentes banques en raison des nouvelles normes réeglementaires de Bale 3. L'économie des
Etats-Unis semble quelque peu se redresser. Les récents chiffres et indicateurs économiques
donnent I'espoir d'une amélioration de I'économie, d'une croissance plus élevée et d'un marché
dulogement se stabilisant. La Réserve fédérale a décidé de maintenir son taux d'intérét proche
de zéro jusqu'a la mi-2013 afin de soutenir 'économie.
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En Europe, le marché des ABS/MBS est divisé entre, d'une part, les marchés « core » (comme
les RMBS britanniques et néerlandais de qualité « prime »), qui continuent d'afficher de bonnes
performances, et les marchés périphériques (Portugal, Irlande, Italie, Gréce et Espagne) ou il
n'y a pratiqguement plus de nouvelles émissions. Les prévisions pour de nouvelles émissions
de CMBS (commercial mortgage-backed securities) et de CLO (collateralized loan obligations)
sont plus encourageantes, mais restent assez limitées en raison des codts exigés de finance-
ment plus élevés par rapport au marché de la dette non garantie et en raison de I'absence
d'arbitrage. Un autre facteur qui jouera certainement un rdle important en 2012 est I'aspect
réglementaire. Le marché de 'ABS/MBS sera ainsi significativement impacté par les nouvelles
mesures exigées par « Bale 3 » et « Solvabilité 2 » Ces nouvelles réglementations exigeront
qu'aussi bien les banques que les assureurs augmentent leurs réserves de capital devant étre
gardé contre le risque des ABS/MBS dans leur portefeuille. Aux Etats-Unis, on s'attend a ce
que le marché MBS des agences (+/- USD 5,4 trillions) croisse grace a de nouvelles opérations
de titrisation par a la fois Freddie Mac et Fannie Mae. Ces deux agences représentent a elles
deux environ 90% des préts hypothécaires américains. En revanche, le marché privé des MBS
diminuera sans doute en 2012 en raison du fait (i) que la combinaison de dépréciations supplé-
mentaires, de remboursements anticipés et de pertes reste encore supérieure aux émissions
primaires, et (ii) du fait que l'incertitude demeure quant a la possibilité de trouver des sources
de financement (~ liquidité).
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