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AEDIFICA SA Scission partielle
de la SA RESIDENCE DUJ GOLF
ala SA AEDIFICA

1 INTRODUCTION

Nous soussigné, Dirk SMETS, Réviseur dEntreprises’ faisant élection de domicile & 1050
BRUXELLES, 88/16 rue Gachard, soit au siege de la société civile privée & responsabilité limitée
"BST Réviseurs d'Entreprises"z, :

en notre qualité de commissaire de la Société Anonyme "AEDIFICA", avec siége social 2 1050
BRUXELLES, Avenue Louise, 331 - 333,

désigné en exécution de l'article 731 du Code des S0Ciétés,

préalablement & I’opération de scission partielle de la Société Anonyme "RESIDENCE DU
GOLF", par apports d'une partie de ses actifs, de ses passifs ainsi que les droits et engagements
liés & ces actifs et passifs 4 la SA. "AEDIFICA",

avec mission de :

" - indiquer les méthodes suivies pour la détermination du rapport d'échange proposé;

" - indiquer si ces méthodes sont appropriées en l'espéce et mentionner les valeurs
auxquelles chacune de ces méthodes conduisent, un avis étant donné sur l'importance
relative donnée a ces méthodes dans la détermination de la valeur retenue;

"

L1

" - indiquer les difficultés particulié¢res d'évaluation s'il en existe;

" - déclarer si, @ notre avis, le rapport d 'échange est ou non pertinent et raisonnable,

avons I'honneur de dresser le rapport dont question ci-dessus,

Nous avons €tabli un premier rapport de commissaire en date du 22 octobre 2007. Les Conseils
d'Administration respectifs ont décidé le 27 novembre 2007 de modifier la valeur conventionnelle
des droits liés au contrat de leasing immobilier compris dans le patrimoine scindé de la SA
"RESIDENCE DU GOLF". Le présent rapport tient compte de ceite modification de la valeur

intrinséque du patrimoine scindé de'la SA "RESIDENCE DU GOLF" et du rapport d'échange qui
en découle.

Ce second rapport a été préparé 4 I'usage exclusif des Actionnaires de la SA "AEDIFICA" dans
le cadre de la scission partielle susmentionnée et ne peut étre utilisé 4 d’autres fins.

inscrit au tableau A (personnes physiques) de I’Institut des Réviseurs d'Entreprises depuis le 25 septembre
1987 sous le numéro A.1111

inscrite au tableau B (sociétés) de I'Institut des Réviseurs d’Entreprises depuis le 10 janvier 1992 sous le
numéro 3.153
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2 IDENTIFICATION DE L’OPERATION PROJETEE

Les Conseils d'Administration respectifs des SA "AEDIFICA" et "RESIDENCE DU GOLF" ont
chacun établi, le 26 septembre 2007, un projet de scission partielle entre leurs sociétés, a savoir :

la société bénéficiaire :

la SA "AEDIFICA", dont le siége social est établi 4 1050 BRUXELLES, Avenue
Louise, 331 - 333. Cette société est immatriculée auprés du Registre des Personnes
Morales sous le numéro (.877.248.501, La SA "AEDIFICA" a obtenu le 8 décembre
2005 son agrément auprés de la Commission Bancaire, Financiére et des Assurances en
tant que société d’investissement immobiliére & capital fixe ("SICAFI") conformément
aux articles 4 et 5 de I’ Arrété Royal du 10 avril 1995;

* la société scindée partiellement :

la SA "RESIDENCE DU GOLF", dont le si¢ge social est établi 4 1070 BRUXELLES,
rue du Sillon, 121, inscrite 4 la Banque-Carrefour des Entreprises sous le numéro
0.436.142.286,

Le projet de scission partielle a été déposé au Greffe du Tribunal du Commerce de
BRUXELLES le 27 septembre 2007, par les Conseils d'Administration respectifs des SA
"AEDIFICA" et "RESIDENCE DU GOLF".

Un premier rapport spécial du Conseil d'Administration de la SA "AEDIFICA" a été établi le
22 octobre 2007. -

Un rapport spécial complémentaire du Conseil d'Administration de la SA "AEDIFICA" a été
établi le 27 novembre 2007 suite & la modification de la valeur conventionnelle des droits lids au
contrat de leasing immobilier compris dans le patrimoine scindé de la SA "RESIDENCE DU
GOLF" et a la modification du rapport d'échange qui en découle.

La SA "AEDIFICA" a réalisé, depuis sa constitution, différentes opérations portant sur des
immeubles ou patrimeines immobiliers par le biais de fusions par absorption de sociétés
immobiliéres, d’apports en nature de droits immobiliers ou d’acquisition d’actions de sociétés
immobilieres. La SA "AEDIFICA" était, a la date du 30 septembre 2007, propriétaire d’un
patrimoine immobilier, & destination majoritairement résidentielle, d’une valeur totale de
288.506.500,00 EUR tel qu'exprimée dans sa situation intermédiaire consolidée au 30 septembre
2007 conformément aux régles particuliéres d'évaluation de la sociétg.

Depuis le ler octobre 2007, aucun élément extérieur n’a eu un impact négatif significatif sur la
valeur des actions.
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Comme indiqué dans le projet de scission partielle, le patrimoine scindé de la SA "RESIDENCE
DU GOLF" ala SA "AEDIFICA", comprend :
a) un ensemble des droits liés au contrat de leasing immobilier conclu avec la Société
Anonyme "FENINVEST" le 15 décembre 1988, modifi¢ le 24 avril 1990, le 21
février 1991 et par jugement du Tribunal de Commerce du 12 décembre 1999
portant sur I'immeuble «Résidence du Golfy», situé a 1070 BRUXELLES, rue du
Sillon, 119-121, (droits évalués 4 7.594.651 EUR au 30 novembre 2007)

b) les obligations futures lides au contrat de leasing précité & partir de la scission
partielle a intervenir ;

c) la dette relative au contrat de leasing immobilier précité 4 concurrence de
1.785.120 EUR;

d) la dette en compte courant vis-a-vis de la Société Privée & Responsabilité Limitée
"NEO GEMA" qui présente & la date de la scission partielle un solde de
400.000 EUR;

e) la dette en compte courant vis-a-vis de la Société Privée 4 Responsabilité Limitée
"MIKANNA" qui présente & la date de la scission partielle un solde de
400.000 EUR; et

f) D’ensemble des droits et obligations, & dater de la scission partielle & intervenir, liés
aux contrats d’entretien et de maintenance de I’immeuble précité.

Aucun litige ni contrat d’assurance relatif au patrimoine scindé n’est transféré a la SA
"AEDIFICA". Aucun passif, autre que les dettes visées aux points c), d) et €) ci-dessus, n’est
transféré.

Suivant ce qui nous a été affirmé, au jour du présent rapport, les biens immobiliers composant le
patrimoine scindé apporté ne sont pas quittes et libres. Ils font actuellement F'objet d'inscriptions
ct/ou de mandats hypothécaires. La levée des inscriptions hypothécaires et autres inscriptions
quelconques devrait intervenir préalablement ou concomitamment a l'acte d'augmentation de
capital & intervenir.

La SA "RESIDENCE DU GOLF" supportera, seule, I’ensemble des frais, Impdts, etc. liés & la
scission partielle & intervenir et liés 4 son résultat pour 1’exercice en cours, ainsi que les cofits
éventuels de dépollution du Patrimoine Scindé.

Le Conseil d'Administration de la SA "AEDIFICA" et le Conseil d'Administration de la SA
"RESIDENCE DU GOLF" proposent de procéder au transfert des actifs, des passifs et des droits
ct engagements de la SA "RESIDENCE DU GOLF" résultant de la scission partielle dans les
comptes des deux sociétés a la date de 'Assemblée Générale Extraordinaire se pronongant sur
l'opération de scission partielle.
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Les actions nouvelles que la SA "AEDIFICA" émetira a I'occasion de la scission partielle au
profit des Actionnaires de Ia SA "RESIDENCE DU GOLF" bénéficieront des mémes droits que
les actions ordinaires existantes de la SA "AEDIFICA", sauf une jouissance réduite en ce qui
concerne le droit au prochain dividende. En effet, elles donneront le droit de participer aux
bénéfices d’AEDIFICA prorata temporis pour la période comprise entre la date de la scission
particlle et la fin de I'exercice social en cours, soit le 30 juin 2008. Ces actions nouvelles seront,
dés leur création, soumises a toutes les dispositions des statuts de la SA "AEDIFICA". Ces
actions nouvelles devront impérativement rester nominatives jusqu'au détachement du coupon
2007/2008 qui les rendra fongibles pour les distinguer des autres actions donnant droit 4 un
coupon plein. Elles ne seront cotées sur le marché EUROLIST BY EURONEXT qu'aprés
paiement du coupon 2007/2008.

La scission partielle envisagée est soumise i la réalisation, au plus tard avant la tenue des
Assemblées Générales Extraordinaires des Actionnaires de chacune des sociétés appelées a se
prononcer sur la scission partielle, de la condition suspensive suivante : approbation par la
Commission Bancaire, Financiére et des Assurances du projet de statuts modifiés de la SA
"AEDIFICA", conformément 4 ’article 9 de I’ Arrété Royal du 10 avril 1995.

Par ailleurs, la SA "AEDIFICA" envisage de réaliser, le jour de I’acte de la scission partielle de la
SA "RESIDENCE DU GOLF", une scconde opération de scission partielle de la SA
"FENINVEST". Le patrimoine scindé de la SA "FENINVEST" apporté a la SA "AEDIFICA"
comprendra notamment ’immeuble « Résidence du Golf » situé & 1070 BRUXELLES, rue du
Sillon, 119-121 ainsi que I’ensemble des droits liés au contrat de leasing dont cet immeuble fait
I’objet.

Cette seconde opération reposera sur des méthodes d’évaluation similaires 3 la méthode
d’¢évaluation retenue pour 1’opération de scission partielle de la SA "RESIDENCE DU GOLF" et
seront donc sans effet sur Ie rapport d’échange proposé.

Pour la SA "AEDIFICA", ces deux opérations sont indissociables. Apres réalisation de celles-ci,
la SA "AEDIFICA" possédera la pleine propriété de cet immeuble.

Il est enfin envisagé que la SA "AEDIFICA" consente un droit d’emphytéose, a la SA
"RESIDENCE DU GOLF", & partir du 30 novembre 2007, sur cet immeuble pour une durée de
27 ans, avec une option de prolongation de 9 ans, moyennant le paiement de redevances
périodiques.

Suite aux négociations intervenues dans le cadre de ce droit d’emphytéose, la valeur
conventionnelle des droits liés au contrat de leasing immobilier faisant partie du patrimoine
scind€ a ¢té réduite de 12.352.020 a 7.594.651 EUR.

Nos controles ont été réalisés en conformité avec les normes de I’Institut des Réviseurs
d’Entreprises relatives au contrble des opérations de fusion et de scission de sociétés
commerciales. L’organisation de la société en matiére administrative et comptable nous a permis
de nous forger une opinion sur la qualité des documents et informations financiéres i la base des
évaluations.
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3 RAPPORT D’ECHANGE DESACTIONS NOUVELLES

La méthode de calcul du rapport d’échange est explicitée dans le projet de scission partielle et
dans le rapport spécial établi par le Conseil d’ Administration de la SA "AEDIFICA".

Choix des méthodes d'évaluation

Dans la détermination du rapport d’échange entre les actions de la SA "AEDIFICA" et de la SA
"RESIDENCE DU GOLF", les Conseils d'Administration ont recouru aux méthodes d’évaluation
classiques, étant :

Valeur intrinségue

La méthode de la valeur intrinséque des capitaux propres des sociétés est particuliérement
adaptée au cas de sociétés immobiliéres.

En eifet, les actifs de ces sociétés sont composés quasi-exclusivement d’immeubles ou de droits
immobiliers dont la valeur peut étre estimée par des experts indépendants. Cette valeur
d’expertise est la valeur d'investissement des immeubles ou droits immobiliers, tenant compte de
différents paramétres applicables, en ce compris la localisation, la qualité des locataires et des
baux existants, la garantie locative, la comparaison entre les revenus d’immeubles de méme
qualité et leur localisation ainsi que la qualité technique des immeubles. Par conséquent, cette
valeur d'expertise tient donc également compte de la capacité des immeubles & générer des
revenus, c'est-a-dire de leur valeur de rendement.

Pour déterminer la valeur d'actif net des actions de la société bénéficiaire des apports a effectuer
dans le cadre de I'opération de scission partielle ou du patrimoine scindé, il convient de
déterminer, outre la valeur des immeubles, le niveau d'endettement et le montant des latences
fiscales le cas échéant.

Valeur boursiére

La valeur boursi¢re de l'action ordinaire de la SA "AEDIFICA" sera prise en compte dans
I'éventualité on cette derniére serait supérieure & la valeur intrinséque de la société calculée
comme indiqué ci-dessus. Cette valeur boursiére est calculée sur base d'une période de référence
d'une durée de 30 jours précédant la date de ’opération de scission partielle & intervenir, 4 savoir
la moyenne des cours entre les 31 octobre et 29 novembre 2007.

Concernant la SA "RESIDENCE DU GOLF", cette méthode est non relevante puisque la société
en question n'est pas cotée.
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Valeur de renndement

L'utilisation de la méthode de la valeur de rendement, au titre de méthode séparée, ferait double
emploi avec celle de la valeur intrinséque étant donné que les valeurs d'expertise, utilisées dans
le calcul de la valeur intrinséque, contiennent une appréciation quant a la valeur de rendement des
immeubles. Une prévision des revenus futurs serait forcément basée sur les mémes données
(loyers) que celles ayant servi 4 déterminer la valeur des immeubles.

Les méthodes d'évaluation retenues par les Conseils d'Administration des SA "AEDIFICA" et
"RESIDENCE DU GOLF" sont celles prénées par la meilleure doctrine financiére. Elles sont
applicables au cas d'espéce et ont, pour le surplus, ét€ correctement appliquées.

Valeurs retenues

La valeur intrinséque du patrimoine scindé de
Ia SA "RESIDENCE DU GOLF" a conventionnellement été fixée 4 5.009.531,00 EUR

soit la valeur de I’ensemble des droits liés au contrat de leasing

immobilier évalués 4 : 7.594.651,00 EUR
diminué des dettes suivantes :
> dette liée au contrat de leasing au 30/11/2007 a concurrence de: - 1.785.120,00 EUR
> dette en compte courant vis-a-vis de la SPRL"NEO GEMA"
qui présente a la date de la scission partielle un solde de - 400.000,00 EUR
» dette en compte courant vis-a-vis de la SPRL "MIKANNA"
qui présente a la date de la scission partielle un solde de - 400.000,00 EUR
soit & 5.009.531,00 EUR

Nous avons effectué une revue limitée des comptes de la SA "RESIDENCE DU GOLF" au 31
aolit 2007 et de la situation prévisionnelle pro-forma au 30 novembre 2007 conformément 4 la
recommandation de I'Institut des Réviseurs d'Entreprises. Nous nous sommes appuyés sur les
travaux du commissaire de la SA "RESIDENCE DU GOLF", la société "PVMD Reviseurs
d'entreprises” représentée par notre confrére Vincent GISTELINCK.

Conformément & la réglementation applicable aux "SICAFI", une expertise immobiliére a été
réalisée en date du 23 novembre 2007 diligentée par Monsieur Philippe JANSSENS, agissant
pour le compte de la SCRL "STADIM", afin de déterminer la valeur des droits portant sur
I’immeuble « Résidence du Golf » compris dans le patrimoine scindé. La valeur conventionnelle
de 7.594.651,00 EUR, attribuée aux seuls droits compris dans le patrimoine scindé, n’excéde pas la
valeur déterminée par l'expert, pour les droits liés au contrat de leasing immobilier, au 30 novembre
2007, conclu avec la SA "FENINVEST" et détenus par la SA "RESIDENCE DU GOLF".
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Une situation comptable consolidée intermédiaire au 30 septembre 2007 a été arrétée par le
Conseil d'Administration de la SA "AEDIFICA". Nous avons effectué une revue limitée de cette
situation intermédiaire et n'avons pas d'observation significative a formuler.

Cette situation intermédiaire consolidée présente des capitaux propres
de 177.648.105,25 EUR

Dans une optique de valorisation en valeur d'investissement, ceux-ci
peuvent étre ajustés pour tenir compte de la différence entre I'évaluation
des immeubles en valeur d'investissement plutét qu'en juste valeur,

soit + 7.791.400,00 EUR
Les capitaux propres consolidés ajustés s’établissent ainsi a -1-;3-5 .439.505,25 EUE
pour 4.273.476° actions émises en circulation.

Aprés déduction du montant du dividende a distribuer de - 5.483.862,42 EUR
les capitaux propres consolidés ajustés s’éléveront a 179.955.642,83 EUR

pour 4.273.476 actions émises en circulation,

soit une valeur intrinséque de 1'action "AEDIFICA™ ex coupon de 42,1099 EUR

Le "Prix d'émission de chaque nouvelle action" a ¢té¢ fixée par le Conseil d’Administration de
la SA "AEDIFICA" a la valeur la plus haute entre :

» la valeur intrinséque de P’action de la SA "AEDIFICA", a savoir la quote-part des
capitaux propres tels qu’ils résultent de la situation comptable consolidée de la SA
"AEDIFICA" au 30 septembre 2007, sous déduction du dividende a répartir entre les
actions au titre de I’exercice cloturé au 30 juin 2007, soit une valeur intrinséque en
valeur d'investissement ex-coupon de 42,1099 EUR et

> la valeur boursiére de I’action AEDIFICA calculée sur la base de la moyenne des
cotations de cléture sur le marché EUROLIST BY EURONEXT pour chaque jour de
cotation compris dans les 30 jours précédant la date de la scission partielle a
intervenir, & savoir la moyenne des cours entre les 31 octobre et 29 novembre 2007°,

Le prix d'émission de chaque nouvelle action sans désignation de valeur nominale de la SA
"AEDIFICA" ne sera connu qu'a la date du 30 novembre 2007.

Soit le nombre total d'actions émises au 30 septembre 2007, moins 2.250 actions propres.

A titre indicatif, la valeur boursiére de ’action AEDIFICA calculée sur la base de la moyenne des cotations
de cldture sur Euronext Brussels pour chaque jour de cotation compris entre le 27 aofit 2007 et le 25
septembre 2007 (les 30 jours précédant le projet de scission partielle) s'éléve & 41,9986 EUR
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Le patrimoine scindé de la SA "RESIDENCE DU GOLF" sera transféré a la SA "AEDIFICA"
moyennant [’attribution, aux actionnaires de la SA "RESIDENCE DU GOLF", d’actions sans

désignation de valeur nominale de la SA "AEDIFICA" nouvellement émises 4 concurrence de
5.009.531,00 EUR.

Le montant de 5.009.531,00 EUR devra étre divisé par le prix d'émission de chaque nouvelle
action pour déterminer le nombre d'actions de la SA "AEDIFICA" nouvellement émises. Le
capital de la SA "RESIDENCE DU GOLF" est actuellement représenté par 29.500 actions
ordinaires.
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Sur cette base, il est proposé par les Conseils d'Administration des deux sociétés d'établir le
rapport d'échange a :

((5.009.531,00 EUR / Prix d'émission de chaque nouvelle action de Ia SA "AEDIFICA") /
Nombre total d'actions émises par la SA "RESIDENCE DU GCLF"™)
nouvelles actions de la SA "AEDIFICA"
pour 1 action de la SA "RESIDENCE DU GCLF"

En proposant de fixer le rapport d'échange comme indiqué ci-dessus, les Conseils
d'Administration des SA "AEDIFICA" et "RESIDENCE DU GOLF" estiment rencontrer de
maniére équilibrée les droits et intéréts tant des actionnaires de la SA "RESIDENCE DU GOLF"
que de ceux de la SA "AEDIFICA".
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4 CONCLUSIONS

Les Conseils d'Administration respectifs ont décidé le 27 novembre 2007 de modifier la valeur
conventionnelle des droits liés au contrat de leasing immobilier compris dans le patrimoine
scindé de la SA "RESIDENCE DU GOLF". Le présent rapport tient compte de cette
modification dans la valeur intrinséque du patrimoine scindé de 1la SA "RESIDENCE DU GOLF"
et du rapport d'échange qui en découle.

Au terme de nos travaux de contrdle, nous sommes d'avis que :

- l'opération a été¢ contrdlée conformément aux normes de [’Institut des Réviseurs
d’Entreprises relatives au contrble des opérations de fusion et de scission de sociétés
commerciales;

- la pertinence de la méthode d'évaluation, basée sur la valeur intrinséque, utilisée pour
I’évaluation du patrimoine scindé de la Société Anonyme "RESIDENCE DU GOLF"
emporte celle des autres méthodes d'évaluation, compte tenu des particularités de la
société. Elle est & nos yeux appropriée et justifiée;

- les méthodes d'évaluation utilisées pour la SA "AEDIFICA" sont appropriées et justifiées
compte tenu du statut de "SICAFI" de la société;

- le patrimoine scindé de la SA "RESIDENCE DU GOLF" sera transféré a la SA
"AEDIFICA" moyennant I’attribution, aux actionnaires de la SA "RESIDENCE DU
GOLF", d’actions sans désignation de valeur nominale de la SA "AEDIFICA"
nouvellement émises & concurrence de 5.009.531,00 EUR;

- ces actions nouvelles qu'il est envisagé d'émettre en échange du patrimoine scindé
transféré seront intégralement souscrites et libérées, identiques aux actions existantes,
sauf une jouissance réduite en ce qui concerne le droit au prochain dividende. Le nombre
d’actions nouvelles émises en échange du patrimoine scindé transféré ne pourra &tre
déterminé de maniére exacte que le jour de I’opération de scission partielle. Il sera
calculé en divisant le montant précité par le prix d’émission de chaque nouvelle action.
Celui-ci a été fixée par le Conseil d'Administration de la SA "AEDIFICA" 2 la valeur la
plus haute entre :

> la valeur intrinséque de I’action de la SA "AEDIFICA", a savoir la quote-part
des capitaux propres tels qu’ils résultent de la situation comptable consolidée de
la SA "AEDIFICA" au 30 septembre 2007, sous déduction du dividende a
répartir entre les actions au titre de exercice ¢léturé au 30 juin 2007, soit une
valeur intrinséque en valeur d'investissement ex-coupon de 42,1099 EUR et
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> la valeur boursiére de I’action AEDIFICA calculée sur la base de la moyenne
des cotations de cléture sur le marché EUROLIST BY EURONEXT pour
chaque jour de cotation compris dans les 30 jours précédant la date de la scission
partielle a intervenir, 4 savoir la moyenne des cours entre le 31 octobre 2007 et
le 29 novembre 2007.

Le rapport d'échange proposé de ((5.009.531,00 EUR / Prix d'émission de chaque
nouvelle action de la SA "AEDIFICA") / Nombre total d'actions émises par la SA
"RESIDENCE DU GOLF") nouvelles actions de Ia SA "AEDIFICA" pour 1 action de la
SA "RESIDENCE DU GOLF" est pertinent et raisonnable pour les actionnaires
bénéficiaires du patrimoine scindé apporte.

Une fois qu'aura été fixé le prix d'émission de chaque nouvelle action de la SA
"AEDIFICA", nous émettrons, préalablement a l'acte de scission partielle, une note
complémentaire validant le rapport d'échange arrété.

Nous attestons que les données financiéres et comptables reprises dans le projet complémentaire
de scission partielle établi par le Conseil d'Administration sont exactes et suffisantes pour
informer 1'Assemblée Générale Extraordinaire qui devra se prononcer sur la proposition de
scission partielle.

Fait & Ixelles (1050 Bruxelles)
le 28 novembre 2007.

DITRISMETS,
m ntreprises,
associé de

BST Réviseurs d'Entreprises,
3.C.P.R.L. de Réviseurs d'Entreprises.
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