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Offre en souscription publique d’'un maximum de 300.000 actions nouvelles, provenant
d’une augmentation de capital, au prix ferme de 5,10€ par action, et d’'un maximum de
2.000 obligations nouvelles, au prix ferme de 1.020 € par obligation

Demande d’admission sur le Marché Libre d’Euronext Brussels d’'un maximum de
1.300.000 actions représentatives de l'intégralité du capital de SV PATRIMONIA, de

2.000 obligations d’une valeur nominale de 1.000 € émises par SV PATRIMONIA et d'un
maximum de 65.000 actions a provenir de I'exercice de 65.000 warrants

L'offre s’étendra du 01/03/2007 au 05/04/2007, mais est susceptible d'une cl6ture anticipée. En
tout état de cause, I'offre non prioritaire restera ouverte durant trois jours ouvrables au moins.

CE

Conseil Sponsor

Les ordres peuvent étre introduits auprés de la société de bourse WEGHSTEEN & DRIEGE
ou via tout autre intermédiaire financier.

Le prospectus est également accessible sur Internet a I'adresse suivante:
www.svpatrimonia.be et www.smallcapsfincance.com

APPROBATION PAR LA COMMISSION BANCAIRE, FINANCIERE ET DES ASSURANCES
En application de I'article 43 de la loi du 16 juin 2006 relative aux offres publiques d'instruments de
placement et aux admissions d’instruments de placement a la négociation sur les marchés réglementés , la
Commission bancaire, financiére et des assurances a approuvé le présent prospectus en date du
20/02/2007. Cette approbation ne comporte aucune appréciation de I'opportunité et de la qualité de
I'opération, ni de la situation de celui qui la réalise.

AVERTISSEMENT

L'attention des investisseurs est particulierement attirée sur les points suivants:

- Le Marché Libre d’Euronext Brussels ne constitue pas un marché réglementé au sens de larticle 2, 3°
de la loi du 2 ao(t 2002 relative a la surveillance du secteur financier et aux services financiers. Par
conséquent, ce marché ne présente pas les mémes garanties en matiére de controle et d’information
au public qu’un marché réglementé. Voir p. 15.

- Les titres proposés présentent un degré de risque élevé. Les facteurs de risque sont décrits en page 9
et suivantes du présent prospectus.




RESTRICTIONS DE VENTE

La distribution du présent prospectus tout comme I'offre des actions de la société SV PATRIMONIA, peuvent
étre restreintes dans certains pays. Les personnes qui entrent en possession du présent prospectus sont
priées de s'informer et de respecter ces restrictions. La présente offre est faite exclusivement en Belgique, et
dans aucun autre Etat.

Il incombe a toute personne, non résidente en Belgique, qui souhaiterait participer a la présente offre, de
s'assurer du respect de la réglementation en vigueur dans le pays ou elle réside, ainsi que de toutes les
autres formalités qui pourraient y étre requises, en ce compris le paiement de tous frais et taxes.

Nul ne peut donner des informations ou faire des déclarations relatives a I'offre autres que celles qui sont
contenues dans le présent prospectus. Le cas échéant, la mise a jour du présent prospectus sera réalisée par
le biais de la diffusion de compléments conformément aux dispositions Iégales et réglementaires.

La mise a disposition du présent prospectus sur Internet ne constitue ni une offre, ni une invitation a
acquérir des valeurs mobiliéres dans les pays dans lesquels pareille offre ou invitation n'est pas autorisée. La
mise a disposition de ce prospectus sur Internet est limitée aux sites World Wide Web mentionnés dans ce
document, ainsi que sur le site internet de la CBFA, conformément a |'article 21, §4, de la loi du 16 juin 2006
relative aux offres publiques d’instruments de placement et aux admissions d’instruments de placement a la
négociation sur des marchés réglementés. Cette version électronique ne peut étre ni reproduite, ni mise a
disposition a quelque autre endroit que ce soit et ne peut étre imprimée en vue d'une diffusion. Le
prospectus n'est juridiquement valable que dans sa version originale en langue francaise, laquelle est
diffusée en Belgique en conformité avec les lois et reglements applicables.

Les personnes qui, aprés avoir pris connaissance des renseignements repris dans le présent prospectus,
souhaiteraient un avis relatif a I'attitude a adopter a I'égard de la présente offre, sont invitées a s'adresser a
leurs conseillers financiers et fiscaux habituels.

INFORMATIONS PREVISIONNELLES

Ce prospectus contient des informations prévisionnelles, des prévisions et des estimations établies par le
management de la Société relatives aux performances futures attendues de SV PATRIMONIA et aux marchés
sur lesquels SV PATRIMONIA est actif. Certaines de ces déclarations, prévisions et estimations peuvent étre
reconnues par l'usage de mots suivants, sans que cette liste ne soit exhaustive : "croit", "anticipe", "attend",
"envisage", "a l'intention", "planifie", "cherche", "estime", "peut", et "continue", ainsi que des expressions
similaires ou utilisant des verbes au futur. Elles comprennent toutes des éléments qui ne sont pas des faits
historiques.

De telles déclarations, prévisions et estimations se basent sur différentes suppositions et appréciations de
risques connus ou inconnus, d'incertitudes et d'autres facteurs, qui semblaient raisonnables lorsqu'ils ont été
formulés, mais qui s'avéreront corrects ou non. Les événements réels sont difficiles a prévoir et peuvent
dépendre de facteurs échappant au controle de la Société. En conséquence, les résultats réels, la condition
financiére, les performances ou les réalisations de SV PATRIMONIA, ou les résultats du marché, peuvent
s'avérer substantiellement différents des résultats futurs, des performances ou des réalisations exprimées ou
suggérées par de telles déclarations, prévisions ou estimations. Les facteurs qui peuvent causer de telles
différences comprennent, de fagon non exhaustive, ceux exprimés a la section "Facteurs de risques". Etant
donné ces incertitudes, aucune déclaration ne peut étre faite quant a la précision ou I'exactitude de telles
informations prévisionnelles, prévisions et estimations. La Société avertit par ailleurs les investisseurs que
certains facteurs importants pourraient aboutir a ce que les résultats réels different sensiblement de ceux
escomptés.

De plus, les informations prévisionnelles, prévisions et estimations ne valent qu'a la date du prospectus. La
Société n'assume aucune obligation quant a la mise a jour de telles informations prévisionnelles, prévisions ou
estimations établies dans le but de refléter tout changement dans les attentes de la Société a cet égard, ou a
tout changement d'événements, de conditions ou de circonstances sur lesquels se basent de telles
informations, prévisions ou estimations, méme si la Société venait a prendre connaissance de nouveaux
éléments ou événements, sans préjudice toutefois des exigences de droit belge en la matiére.
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RESUME DU PROSPECTUS

Ce résumé constitue une introduction au prospectus ; il doit étre lu conjointement avec (et étre
entierement nuancé par) les informations plus détaillées, les états financiers consolidés et les
annexes s'y rapportant repris ailleurs dans le prospectus. Il doit également étre lu conjointement
avec les informations figurant dans la section « Les Facteurs de Risque ». Toute décision d’investir
dans les actions offertes doit étre fondée sur un examen exhaustif du prospectus par I'investisseur.
La Société n‘assume aucune responsabilité quant a ce résumé, y compris ses traductions, a moins
qgu’il ne soit trompeur, imprécis ou incompatible avec les autres sections du Prospectus. Si une
action concernant l'information contenue dans un prospectus était intentée devant un tribunal,
I'investisseur plaignant pourrait, selon le droit applicable, devoir supporter les frais liés a la
traduction du prospectus avant le début de la procédure judiciaire.

INFORMATIONS RELATIVES A L'EMETTEUR

Vincent Schobbens a créé la société anonyme SV PATRIMONIA (SVP) en juillet 2003.

SV PATRIMONIA est active dans le « trading » de biens immobiliers. Elle se positionne également
depuis peu comme « lotisseur » de terrains.

L’activité de marchand de biens consiste a acquérir des biens immobiliers aux fins de les
revendre en réalisant une plus-value. Cette activité peut comprendre de multiples facettes,
telles que la division d'immeubles, la rénovation de batiments, la réaffectation de sites, etc.

Le lotisseur crée des lotissements en obtenant les permis nécessaires pour diviser un
terrain en plusieurs parcelles a batir.

L'activité de marchand de biens constitue la base de l'activité et de la rentabilité de la société. De
nombreuses « petites » opérations permettent de diversifier le risque encouru et de réaliser un flux
continu d’opérations rapides a marges opérationnelles positives.

L’activité de lotisseur est de plus longue haleine et repose sur un nombre beaucoup plus limité de
projets pouvant en cas de succés déboucher sur des résultats trés substantiels. Il s’agit donc d'un
complément intéressant par rapport au métier de base de la société.

SV PATRIMONIA a réalisé au cours de ses trois premiers exercices une cinquantaine d’opérations
de marchand de biens. Son expérience I'a conduite a se diriger vers des opérations de revente
directe des biens acquis, sans transformation ni travaux, mais parfois au terme d’une division
juridique du bien.

La société SV PATRIMONIA a pour principaux axes de développement :
= d’augmenter le hombre d’achats de biens et de lotissements

= d’élargir la zone de recherche de lotissements en dehors du brabant wallon.
= de se faire connaitre auprés des agences immobiliéres



RESUME DE L'OFFRE (ELEMENTS CLES DE L'OFFRE ET CALENDRIER)

L'émetteur

Conseiller financier
Sponsor

Demande d’admission

Actions Nouvelles

Obligations

Période de I'Offre

Prix d’émission des Actions

Prix d’émission des obligations

Paiement, réglement et livraison

Lock-Up

SV PATRIMONIA S.A., société anonyme de droit belge ayant son siege
social Avenue F. Roosevelt, 104 - boite 10 - 1330 Rixensart

Small Caps Finance S.A.
Société de bourse Weghsteen & Driege

La demande d’admission sur le Marché libre porte sur la totalité des
actions représentatives du capital de SV PATRIMONIA, soit un
maximum de 1.365.000 actions, aprés exercice des warrants. Ces
actions proviennent de 1.000.000 actions ordinaires anciennes
entierement libérées, de maximum 300.000 actions ordinaires
nouvelles a provenir d’une augmentation de capital, et de maximum
65.000 actions ordinaires nouvelles a provenir de I'exercice de warrants.
La demande porte également sur la totalité des obligations émises par
SV Patrimonia, soit un maximum de 2.000 obligations.

L'offre porte sur un maximum de 300.000 actions nouvelles émises lors
de l'augmentation de capital de 1.530.000 €, prime d'émission
comprise. Au total, ces 300.000 actions, au maximum, offertes dans le
cadre de l'offre représentent 23,08% du capital de SV PATRIMONIA
aprés augmentation de capital, en supposant qu'il soit souscrit a la
totalité des actions et avant exercice des warrants émis en faveur du
personnel de SV PATRIMONIA. Toutes les actions ont les mémes droits
et sont offertes aux mémes conditions d'acquisition.

L'offre porte sur maximum 2.000 obligations de valeur nominale de
1.000 €. L'émission obligataire porte sur un montant total de 2.000.000
€. Toutes ces obligations ont les mémes droits et sont offertes aux
mémes conditions d'acquisition.

L'offre s’étendra du 01/03/2007 au 05/04/2007. L'offre est susceptible
d’'étre cloturée anticipativement. Elle sera cléturée par WEGHSTEEN &
DRIEGE, en accord avec SV PATRIMONIA, dés que le nombre total
d'actions pour lesquelles des ordres auront été valablement introduits
atteindra le nombre d'actions offertes. En tout état de cause, I'offre non
prioritaire restera ouverte durant 3 jours ouvrables au moins.

L'offre est une offre a prix ferme. Le prix auquel les actions sont
offertes a été fixé par SV PATRIMONIA, en concertation avec la société
de conseil Small Caps Finance et la société de bourse WEGHSTEEN &
DRIEGE, et s'éleve a 5,10 € par action. Ce prix valorise SV
PATRIMONIA a 6.630.000 € aprés augmentation de capital. Une
justification de cette valorisation figure au point 2.4.

Les obligations sont émises 102% de leur valeur nominale, soit 1.020
€ par obligation.

Les actions et obligations allouées dans le cadre de I'offre seront payées
a SV PATRIMONIA par Weghsteen & Driege, sous valeur, au plus tot le
troisieme jour ouvrable bancaire suivant la publication de I'avis sur le
résultat de I'offre par Euronext Brussels, et au plus tard le 16/04/2007.
Les montants éventuellement payés pour des actions ou obligations
demandées mais non attribuées seront remboursés dans les 5 jours
suivant la date de paiement. Les actions acquises dans le cadre de
I'offre sont au porteur, conformément aux statuts de SV PATRIMONIA.

Les actionnaires existants détiendront directement ou indirectement
76,92% de SV PATRIMONIA aprés l'admission des actions de cette
derniére sur le Marché Libre. Ils se sont engagés a conserver au
minimum 51% des actions SV PATRIMONIA, que ce soit directement ou
indirectement, pendant un délai minimum de 2 ans a dater de la date
d’admission a la négociation des actions sur le Marché Libre, hormis en
cas de dépdt d'un avis d’OPA auprés de la CBFA conformément a
I’arrété royal du 8 novembre 1989.



Affectation du produit de I'offre

Frais et rémunération des
intermédiaires

Cotation et Date de Cotation

Code des Actions
Code des Obligations

Calendrier de I'Offre

Sur la base d'un prix d'offre de 5,10 € par action, le produit de I'offre
en actions s'élévera au maximum a 1.530.000 €, en considérant la
souscription intégrale des 300.000 actions offertes. Ce montant sera
affecté a I'augmentation du capital de SV PATRIMONIA. Sur base d’un
prix d'émission de 1.000 € par obligation, le produit de I'offre
obligataire s’élévera au maximum a 2.000.000 €, en considérant la
souscription intégrale des 2.000 obligations. Les fonds provenant de
I'augmentation de capital seront mis a la disposition de la société par le
notaire instrumentant deés la constatation de la réalisation de
I'augmentation de capital de SV PATRIMONIA, tandis que ceux
provenant de I’émission obligataire seront mis a disposition de la
société par Weghsteen & Driege, sous déduction des frais de ['offre.
Tous serviront a financer la croissance de son activité, et en particulier
I'augmentation du besoin en fonds de roulement qui en découle.

Les frais liés a I'offre et a I'admission aux négociations sur le Marché
libre sont estimés a environ 250.000 €, soit 7,14.% du montant des
fonds levés, et sont destinés a couvrir les frais légaux et administratifs,
la rémunération des intermédiaires financiers, les frais de
communication financiére et les frais de placement.

Les investisseurs souhaitant acquérir des actions dans le cadre de
I'offre ne supporteront aucun frais si leurs ordres sont introduits par
I'intermédiaire de la société de bourse WEGHSTEEN & DRIEGE, étant
entendu que les frais de placement sont pris en charge par SV
PATRIMONIA.

Sauf cléture anticipée, I'admission a la négociation des actions sur le
Marché Libre ne deviendra effective qu'a compter du 17/04/2007.

La premiére négociation des actions SV PATRIMONIA sur le Marché
Libre s'effectuera a l'initiative et sous la responsabilité de WEGHSTEEN
& DRIEGE, avec le concours de SV PATRIMONIA.

ISIN: BEO00386178-9 - Code SVM : 3861.78 Code Stock : SVP

ISIN BE000215925.0 - Code SVM : 2159.25

Approbation du prospectus par la CBFA 20/02/2007
Publication du prospectus 26/02/2007
Publication de I'avis initial d’'Euronext Brussels +/- 01/03/2007
Ouverture de I'Offre 01/03/2007
Cléture de I'Offre Prioritaire 05/04/2007
Cloéture de I'Offre Non Prioritaire 05/04/2007
Date de centralisation 10/04/2007
Date de publication de I'avis final d’Euronext Brussels +/- 11/04/2007
Date de réglement - livraison 16/04/2007
Date de 1° négociation 17/04/2007

RESUME DES FACTEURS DE RISQUE

La société est exposée aux principaux risques suivants dans l’'exercice de son activité :

- Risque client

- La gestion de l'entreprise est principalement exercée par Vincent Schobbens, qui est la
personne clé de l'entreprise ;
- Risque de fluctuation des taux d’intérét ;

- Risque de liquidité

- Risque de dépréciation des stocks ;
- Risque lié aux fluctuations du chiffre d’affaires et de la marge brute ;
- Risque lié a I'obtention de permis

- Risque lié a la concurrence

En outre, le titre présente certains risques liés a son introduction sur le Marché Libre d’Euronext
Brussels, et dont les plus importants sont :

- Le marché libre est un marché non réglementé

- La liquidité du titre n’est pas garantie et le cours peut évoluer d'une maniére que la société

ne peut prévoit.



DONNEES FINANCIERES SELECTIONNEES

(en €) 30/09/20 | 30/09/20 | 30/09/20 2007P 2008pP
04 05 06

Chiffre d’affaires 881.125 | 3.878.654 | 4.137.004 | 7.000.000 11.200.00

0
% Marge brute 27,02% 26,42% 19,70% 24,74 21,11%
EBITDA 254.983 929.270 706.624 | 1.233.859 1.526.755
Résultat opérationnel 251.970 927.555 680.512 1.159.007 | 1.444.055
Résultat net 159.142 599.203 359.814 619.789 727.344
Actif Immobilisé 10.599 4.178 87.131 251.779 219.079
Fonds Propres 319.142 618.345 978.159 | 2.818.054 | 3.181.726
Dettes financiéres nettes 1.549.030 | 2.068.074 | 2.342.454 | 1.268.989 | 2.551.178
Total Bilan 3.564.260 | 4.281.025 | 6.079.018 | 8.990.275 11.184.93

9

Marge Brute= (Chiffe d’affaires - Approvisionnements & Marchandises) / Chiffre d’affaires

INFORMATIONS DISPONIBLES - PROSPECTUS

Le Prospectus est disponible en francais. Ce Prospectus sera mis gratuitement a la disposition des investisseurs
au siége social de SV PATRIMONIA (Avenue F. Roosevelt, 104 - 1330 Rixensart), et peut étre obtenu
gratuitement, sur simple demande, auprés de Weghsteen & Driege au 050/33 33 61. Sous réserve de certaines
conditions (voir page 2), ce Prospectus est aussi disponible sur les sites Internet suivants:
www.svpatrimonia.be ou www.smallcapsfinance.com




e LES FACTEURS DE RISQUE »

Introduction

Investir dans la société SV PATRIMONIA S.A. comporte un certain nombre de risques. Les
principaux d’entre eux sont décrits ci-dessous, mais cette liste ne prétend pas étre
exhaustive. Avant de prendre la décision d’investir dans les actions ou les obligations
émises par SV PATRIMONIA, linvestisseur est invité a examiner attentivement ces
facteurs de risque qui, individuellement ou globalement, peuvent avoir une influence
significative sur la société et ses actionnaires, en plus de toutes les informations
contenues dans ce prospectus.

1.

RISQUES LIES A LA SOCIETE ET AUX METIERS QU'ELLE DEVELOPPE

1.1.

1.2.

Le risque clients

Pour son activité de marchand de biens (qui génere l'essentiel de son chiffre
d’affaires), SV PATRIMONIA s’adresse a une clientéle de particuliers auxquels la
majorité des biens sont vendus par des agences telles que Crescendimmo. Pour
son activité de lotisseur, les clients sont des constructeurs ou des promoteurs
immobiliers.

Vincent Schobbens, qui est également administrateur délégué de Crescendimmo
holding S.A. pour I'heure, fait essentiellement appel aux agences de cette derniére
pour la revente de ses biens. Le risque de perdre ce canal de vente est donc
infime. De plus, Mr Schobbens a pour objectif de faire connaitre SV PATRIMONIA
aupreés d‘autres agences immobilieres, car cela lui permettra d’élargir son
potentiel de clientéle.

Lorsque la société confie un bien a une agence, elle convient en général d'un
contrat d’exclusivité ou elle se réserve la faculté de vendre le bien elle-méme. Ces
contrats sont conclus pour une durée standard de 4 mois.

Le risque de non-paiement est quant a lui faible, car la vente des biens se déroule
devant notaire, contre paiement certifié. Si un client renonce a passer un acte
aprés avoir signé un compromis, cela donne généralement lieu a des
dédommagements équivalents a I'acompte versé lors du compromis (sauf en cas
de faute manifeste du vendeur). Toutefois, il n‘est pas exclu que ce type
d’événements soit, malgré le dédommagement, source de tensions de trésorerie
pour la société.

Le risque lié au départ d’'une personne clé

Vincent Schobbens, administrateur et actionnaire de référence dans la société SV
PATRIMONIA, est une personne clé de la structure. Cependant, la société s’appuie
également sur les compétence de Jean-Yves Desgain, qui seconde Vincent
Schobbens dans la gestion journaliere de SV PATRIMONIA. II est toutefois certain
gue le départ de Vincent Schobbens affecterait le développement de I'entreprise,
tant qu‘un remplagant n’aurait pas été identifié.



1.3.

1.4.

1.5.

Le risque lié aux taux

La société est couverte pour le risque de taux aupres de la banque ING, pour un
montant de 4.750.000 €, par un COLLAR CMS SPREAD! et un IRS?.

Le contrat revient a garantir un financement (hors marge de la banque) au taux
Euribor 3 mois oscillant dans un "tunnel" entre 2,90% (minimum) et 4,15%
(maximum), soit 3,52% en moyenne. En contrepartie de I'absence de prime pour
le bénéfice de ce contrat, une formule de pénalité liée a I'évolution de la courbe
des taux peut accroitre exceptionnellement ces taux d’'un maximum de 1,40% soit
jusqu'a un plafond de 5,55% (et une moyenne de 4,225%).

Le risque de liquidité

Les « actifs circulants » de la société pourraient ne pas étre suffisamment
mobilisables pour faire face aux dettes a court terme et aux demandes de
remboursement des créanciers. Les actifs circulants sont essentiellement
composés de créances sur clients (acquéreurs de biens immobiliers vendus) et de
stocks (immeubles et terrains). Ils couvrent a 195% les dettes a court terme, soit
un ratio de liquidité de 1,95. Ce ratio élevé signifie que lI'ensemble des actifs
circulants devrait se déprécier de maniére trés importante, avant qu’apparaisse
un risque par rapport au paiement des dettes a court terme.

Un élément clé a cet égard est le stock, dont on peut affirmer qu’il se renouvelle
trés rapidement (en moyenne tous les 6 mois) ; par conséquent, le risque de
dépréciation a bréve échéance est relativement faible.

Il ne peut toutefois pas étre garanti qu’une telle situation prévaudra a l'avenir,
une forte dépréciation du marché immobilier ou des biens en stock pourrait étre
source de tensions sur la trésorerie.

Le risque de stock

La politique de la société consiste a faire tourner rapidement son stock
d'immeubles afin de réaliser un grand nombre d’opérations profitables. De plus,
en vue de I'augmentation des acquisitions prévue suite a I'IPO, SV PATRIMONIA a
pour objectif de se faire connaitre auprés de plusieurs agences immobilieres, afin
de mettre en place toutes les conditions nécessaires a garantir cette rotation
rapide des biens.

Malgré tous ces efforts, aucune assurance ne peut étre donnée quant au fait que,
suite a la mise en place de son plan d’affaires, le niveau des stocks de SV
PATRIMONIA augmente de maniére plus ou moins importante.

! COLLAR CMS (Constant Maturity Swap) Spread : Instrument de couverture de taux d’intérét permettant a la
société de limiter son exposition au risque la fluctuation du taux d’intérét a une fourchette de taux définie, en
achetant deux options de nature opposée, de méme échéance mais dont le prix d’exercice est différent. Ce
COLLAR est a dit a « maturité constante » car le calcul et le paiement du différentiel de taux d’intéréts (spread)
a payer/a recevoir se fait sur base de taux a échéance constante des swaps (en l'occurrence le taux a 2 ans
d’une part et le taux a 10 ans d’autre part).

2 IRS : Interest Rate Swap : Le principe d'un swap de taux d'intérét est d’échanger les paiement d‘intérét de
préts a caractéristiques différentes mais de montants (notionnels) équivalents. En I'occurrence, SV Patrimonia
paie a la contrepartie un taux fixe et recoit de cette derniére un taux flottant (qui annule celui qui est payé sur
I'emprunt finangant les acquisitions de biens).



1.6.

1.7.

1.8.

Le risque lié au chiffre d'affaires et a la marge brute

Le chiffre d'affaires de la société peut varier significativement d’un exercice a
I'autre. Au cours des trois premiers exercices, il a été majoritairement engendré
par la vente de biens.

Le chiffre d’affaires entre |'activité de marchand de biens et de lotisseur se répartit
comme suit pour I'année 2005-2006 :

. 275.000 € (6,5%) en lotissement
. 3.862.004 € (93,4%) en vente de biens

Chaque transaction porte sur des montants significatifs et s’échelonne sur une
durée qui peut varier de quelques jours a plusieurs mois. Une diminution
marquante de l'activité de marchand de biens ou un allongement de la période de
réalisation d’une transaction pourrait engendrer une baisse sensible du produit
d’exploitation, pour un exercice donné. En outre, les marges bénéficiaires varient
fortement d’une transaction a l'autre. Dés lors, aucune relation stable n’existe
entre le chiffre d’affaires et le résultat d’exploitation.

Par conséquent, la comparaison par exercice des revenus de la société pourrait ne
pas refléter I'évolution des activités a plus long terme, et pourrait dés lors s’avérer
ne pas étre un indicateur pertinent de ses résultats futurs.

Le risque lié a I'obtention d’'un permis

Le temps nécessaire a |l'obtention d'un permis de lotir est trés variable, selon la
spécificité des lieux, la complexité du projet et surtout le parcours administratif
gue l'étendue et la situation du terrain au plan de secteur justifient. La bonne fin
de ce qui s’avére souvent étre un véritable parcours du combattant est
évidemment incertaine, vu la complexité des dossiers et en particulier de la
matiére urbanistique. L'aspect financier, social et, donc, politique de tels projets
ajoute également un élément a la problématique.

L'obtention ou le refus d'un permis peut, dans les faits, durer plusieurs années ;
ceci explique le recours quasi systématique aux options d’achat ou acquisitions
sous clauses suspensives indispensables a la limitation des risques encourus par
le lotisseur. Ce dernier investit déja beaucoup d’énergie et d’argent dans les
démarches nécessaires a la rentrée d'une demande de permis (relevés,
mesurages, plans, études d’incidences, enquétes publiques, essais de sols, etc.).

Le risque lié a la variation de la valeur des biens

La durée de détention des biens acquis étant extrémement courte - de 'ordre de
six mois en moyenne -, le risque d’'une variation substantielle de la valeur
intrinséque des biens acquis est trés limité. Le risque inhérent a I'activité est celui
de surévaluer a priori la valeur de revente possible du bien acquis. Une
connaissance tres affinée du marché est donc indispensable a I’'exercice profitable
de la profession.

Par ailleurs, bien que la société soit entourée d’experts, il pourrait arriver qu’elle
acquiére des biens présentant des vices cachés, de telle sorte que le prix payé soit
supérieur a celui du marché. Si des recours a I'égard du vendeur existent dans de
tels cas, il ne peut étre exclu que ce type d'événement soit source de tensions de



1.9.

1.10.

trésorerie pour la société, en raison de la difficulté a revendre le bien ou du délais
a obtenir un dédommagement, voire I'annulation de la vente.

Le risque lié a la concurrence

La société est en concurrence permanente avec de nombreux marchands de biens.
Cependant, la plupart de ceux-ci travaillent seuls, et peu se donnent les moyens
de développer leur activité. Mr Schobbens mise sur la spécialisation de son équipe,
son réseau d’apporteurs d’affaires et de nouveaux moyens financiers pour se
positionner de maniére forte face a la concurrence.

Pour ce qui concerne son activité de lotisseur, quelques acteurs importants du
secteur constituent des concurrents sérieux.

Les faits exceptionnels et litiges

A la connaissance de la société, il n‘existe a ce jour aucun litige pouvant avoir ou
ayant eu dans un passé récent, une incidence sur son activité.

Elle a entamé une seule action envers des tiers, afin de réaliser une acquisition
suite a l'exercice d’une option d’'achat dont la validité est contestée. Cette
opération n‘a donc a ce jour aucun impact sur le résultat (pas de revente), et
seule une issue favorable l'influencerait (positivement).

LES RISQUES EXOGENES

2.1.

2.2,

Modification du cadre légal

La société bénéficie du statut de marchand de biens et des taux réduits de droits
d'enregistrements qui y sont liés. Il convient de mentionner que, par le passé, ces
droits réduits ont déja fait I'objet de changements Iégaux, et que de nouvelles
modifications sont loin d’étre exclues, qui pourraient avoir un impact négatif sur
les marges réalisées par la société.

Crise du marché de I'immobilier

La possibilité d'une crise du marché immobilier ne doit pas étre exclue. Méme si
elle est largement déterminée par les facteurs économiques fondamentaux, la
croissance des prix est également fonction des attentes. Lorsque les conditions
environnementales sont défavorables, l'influence des attentes peut diminuer et
affecter fortement le niveau des prix.

Cependant, SV PATRIMONIA ne devrait pas trop souffrir de cette situation. Par
contre, un marché stable avec une bonne visibilité sur les prix lui serait moins
favorable.

En effet, SV PATRIMONIA réalise des opérations "marchand de biens"
essentiellement sur des biens dont I'évaluation et la mise en valeur est délicate.
S'il est facile de se faire une idée précise de la valeur d'un appartement situé dans
un immeuble d'importance (nombreux points pertinents de comparaison), il est
déja plus difficile d'estimer la valeur d'une maison dont I'architecture, I'état et la
situation en font un bien unique. Estimer un bien plus hétéroclite, tel qu'une
maison divisée en appartements, une villa a rénover avec atelier, des anciens
entrepoOts a I'état de gros ceuvre ou encore une ruine est chose plus délicate. C'est



sur ce genre d'immeuble que le marchand de biens peut apporter toute sa
contribution a la mise en valeur du potentiel desdits biens.

D'une maniére générale, il est donc fréquent pour SV PATRIMONIA de s'intéresser
a des biens hors du commun et difficiles a évaluer. Dans le méme ordre d'idée, on
peut considérer que la société trouvera plus d'opportunités d'investissements dans
un marché instable (a la hausse comme a la baisse) que dans un marché
immobilier dont les prix stagnent. En effet, il devient difficile d'évaluer un bien
dans un marché dont les prix évoluent fortement et rapidement. A contrario, un
marché stable facilite I'évaluation précise des biens et offrira donc moins
d'opportunités d'investissement a la société.

Il est cependant indiscutable que méme si un marché a la baisse peut étre de
nature a offrir certaines opportunités d'achat a la société, cette baisse des prix
affectera certainement la revente desdits biens et, en conséquence, la marge
réalisée par la société.

Y

RISQUES LIES A UNE COTATION SUR LE MARCHE LIBRE D’'EURONEXT
BRUSSELS

3.1.

3.2.

Absence de marché préalable - Volatilité du cours des actions

Les actions et les obligations de SV PATRIMONIA n‘ayant jamais fait I'objet d’'une
cotation publique, aucune garantie ne peut étre donnée sur le fait qu’un marché
actif se développera ou continuera aprés 'offre, ou encore que le prix du marché
des actions et des obligations ne baissera pas sous la prix initial de I'offre.

Une volatilité importante du cours des actions ou des obligations n’est pas non
plus a exclure a l'issue de l'offre.

Le prix d’émission des actions ou des obligations ne peut étre considéré comme
étant indicatif du prix du marché des actions ou des obligations aprées |'offre.

Certaines  publications, changements, développements concernant SV
PATRIMONIA pourraient aussi faire fluctuer substantiellement le cours des actions
ou des obligations.

Au cours de ces derniéres années, le marché des actions a en outre connu des
fluctuations marquées de volume et de prix. Cette volatilité a eu un effet
significatif sur le cours des titres émis par nombre de sociétés, pour des raisons
non liées a leurs performances opérationnelles. Par conséquent, la société ne
peut en aucune fagon prévoir le prix de marché de ses actions ou de ses
obligations a l'issue de la présente offre.

Dilution comptable par action pour les nouveaux actionnaires

Les souscripteurs aux actions subiront mécaniquement une dilution par action
égale a la différence entre le prix de souscription des actions et leur valeur
comptable. Si la société émet a l'avenir des actions supplémentaires a un prix
inférieur au prix d’émission des actions, notamment a |'occasion d’acquisitions
futures, les souscripteurs a la présente offre subiront une dilution additionnelle.



3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

La dilution par action est indiquée ci-aprés (calcul sur base de I'actif net) :

Nombre Montant Par action

d’actions en € arrondi en €
Actifs nets au 30/09/2006 1.000.000 978.159 0,98
Montant de l'offre 300.000 | 1.530.000 5,10
Actifs nets apres |'offre 1.300.000 | 2.508.159 1,93
Dilution de I'actif net pour les 3,17
souscripteurs de l'offre
Augmentation de l'actif net pour 0,95
les actionnaires existants

Dispositions anti-OPA

Les statuts de la société (voir point 3.2.3) et la législation belge relative aux offres
publiques d’achat et a la transparence de lI'actionnariat des sociétés cotées
contiennent certaines dispositions qui peuvent décourager des transactions
impliquant un changement de contrdle et ayant une influence sur le cours des
actions de la société, en l'occurrence la faculté donnée au conseil de procéder a
une augmentation de capital dans le cadre du capital autorisé en cas d’OPA (cf.
chapitre 3, point3.2.3).

De méme, les actionnaires existants (Vincent Schobbens et la société anonyme
SAEPI) détiendront 76,92% du capital a l'issue de l'opération ; ils agissent de
concert et se sont engagés a garder le contr6le de minimum 51% de la société
durant une période de 2 ans a dater du jour de la 1 cotation (cf. point 2.3.16).
En conséquence, la possibilité pour les actionnaires de percevoir une prime dans
le cadre d‘une offre de reprise hostile pour leurs actions, par rapport au prix du
marché, est limitée.

Risque de Lock Up

Tout en respectant la clause de lock-up susmentionnée, les actionnaires existants
(Vincent Schobbens et la société anonyme SAEPI) pourraient vendre dans le
marché une quantité importante de titres. De telles ventes seraient susceptibles
de provoquer une baisse importante du cours du titre, si elles n’étaient pas
compensées par des achats de méme ampleur.

Risque lié a la détention d’une participation minoritaire

Les investisseurs participant a l'opération détiendront a l'issue de l'opération au
maximum 23,08% du capital et des droits de vote. Par conséquent, la possibilité
d’influer sur les décisions prises en assemblée générale est faible, et il est possible
que les décisions prises ne soient pas toujours en ligne avec les intéréts des
minoritaires. En outre, les statuts de la société ne prévoient pas, a ce jour, la
nomination d’un administrateur au conseil d’administration pour représenter les
intéréts des actionnaires minoritaires.

Politique de dividende

La société envisage de distribuer un dividende équivalent a la moitié de son
bénéfice net au cours des trois prochaines années, afin de garantir un rendement



3.8.

minimal a ses actionnaires. Cette politique pourra néanmoins étre revue, a la
hausse comme a la baisse, en fonction de I’évolution de I’'entreprise.

Risque lié a un échec partiel de I'augmentation de capital projetée sur le
Marché Libre d’'Euronext Brussels

Bien que la société pense que ses ressources actuelles, incluant ses lignes de
crédit disponibles, ses cash-flows d’exploitation estimés et le produit de l'offre,
seront suffisantes pour financer ses investissements (voir point 4.8), il ne peut
étre affirmé que tel sera le cas.

Risques liés a une cotation sur le Marché Libre d’Euronext Brussels

Les principaux risques liés a une introduction sur le Marché Libre sont les
suivants :

= Le Marché Libre est un segment de marché aux contraintes réduites, car il ne
constitue pas un marché réglementé au sens de l'article 2 §3 de la loi du 2
ao(t 2002 relative a la surveillance du secteur financier et aux services
financiers. En conséquence, les émetteurs des instruments financiers dont la
négociation est possible sur le Marché Libre ne sont pas tenus des obligations
découlant de I'admission aux négociations sur un marché réglementé.
Ceci implique notamment que :

> les obligations comptables sont celles que leur impose leur
forme sociale; dép6t des comptes annuels a la Banque
Nationale ;

> il ne leur est pas imposé de pourcentage minimal de diffusion
des titres dans le public ;

> Euronext Brussels n’est pas destinataire d’une information
particuliere concernant les événements susceptibles d’affecter le
patrimoine ou la situation juridique de I'entreprise et ne peut en
conséquence les porter en toutes circonstances a la
connaissance des utilisateurs ;

> Ainsi, ne sont notamment pas d’application, toutes les
obligations d’'informations périodiques et occasionnelles visées a
I'arrété royal du 31 mars 2003 relatif aux obligations des
émetteurs des instruments financiers admis aux négociations
sur un marché réglementé belge ;

> Les regles imposant la publicité des franchissements de seuils
de participations dans des sociétés dont les titres sont admis
aux négociations sur un marché réglementé ne sont pas
applicables (loi du 2 mars 1989 relative a la publicité des
participations importantes dans les sociétés cotées en bourse et
réglementant les offres publiques d’acquisition, telle que
modifiée par l'article 136 de la loi du 2 aolt 2002 relative a la
surveillance du secteur financier et aux services financiers).

= Par contre, sont d'application toutes les obligations visées a l'arrété royal du 8
novembre 1989 concernant les offres publiques d’acquisition (chapitre II de



I'arrété), les offres publiques de reprise (chapitre IV nouveau de l'arrété) et les
modifications de controle (chapitre III de l'arrété).

L'émetteur veillera a informer l'investisseur de I'absence de toute obligation
d’information sur le Marché Libre par le biais d’un encart spécifique dans le
prospectus (1°¢ page).

Les interdictions sanctionnées pénalement de manipulation de cours et de délit
d’initié sont d’application sur le Marché Libre, conformément aux articles 7 et 8
de l'arrété royal du 26 juin 2003 portant diverses dispositions relatives aux
marchés secondaires d’instruments financiers.

Une admission de titres au Marché Libre constituant, en tout état de cause, un
appel public a I’épargne, les émetteurs qui procédent a une offre inférieure a
2,5 millions d'euros sont soumis a l‘obligation de publier un prospectus,
conformément a l‘article 13 de la loi du 22 avril 2003 relative aux offres
publiques de titres et a l'arrété royal du 31 octobre 1991 relatif au prospectus
a publier en cas d’émission publique de titres et valeurs.

Le manque de liquidité, de visibilité et de transparence, peut étre un frein a la
prise de participation, d’autant plus que le Marché Libre d’Euronext Brussels
est un marché nouvellement créé en Belgique. Il n’est pas garanti qu’un
nombre suffisant de sociétés viendra s’inscrire sur ce marché de maniére a en
assurer la pérennité. Les investisseurs éprouvent entre autres des difficultés a
vendre de larges blocs de titres, puisqu’il n’y a pas nécessairement de
contrepartie. Les obligations d’informations périodiques et occasionnelles ne
sont pas non plus d‘application sur ce segment de marché.

La volatilité du cours peut également représenter un risque, ce cours devant
néanmoins rester dans les limites réglementaires de + ou — 10% de variation
par rapport a la séance précédente.



CHAPITRE 1

e RESPONSABLES DU PROSPECTUS ET DU CONTROLE DES COMPTES

1.1. DECLARATION DE CONFORMITE ET RESPONSABILITE

Le Conseil d'Administration de SV PATRIMONIA, représenté par son administrateur
délégué, la société anonyme SAEPI, assume la responsabilité du présent prospectus, et
certifie qu'a sa connaissance et aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, les
données contenues dans ce prospectus sont conformes a la réalité et ne comportent pas
d’omission de nature a en altérer la portée.

Pour le Conseil d'Administration de SV PATRIMONIA

SAEPI, S.A.

Administrateur délégué

représentée par son représentant permanent,
Vincent Schobbens

1.2. CONTROLE DES COMPTES

Le réviseur de la société SV PATRIMONIA est la s.p.r.. BRUNO VANDENBOSCH & C°,
ayant son siege social Avenue Jeanne 35 a 1000 Bruxelles (BE 0462 418 301),
représentée par Bruno VandenBosch, réviseur d'entreprises.

Le réviseur de la société SV PATRIMONIA a été nommé le 4 juillet 2006 afin de contréler
les comptes de la société cloturés au 30/09/2005 et au 30/09/2006.

Les comptes sociaux de la société SV PATRIMONIA pour l'exercice cléturé le 30/09/2005
et 30/09/2006 ont été établis conformément aux normes comptables belges et ont été
certifiés sans réserve (cf. point 5.3 et 5.4 du présent prospectus).

1.3. POLITIQUE D'INFORMATION

Responsable de lI'information:

Le Conseil d'Administration de SV PATRIMONIA
Représenté par la société anonyme SAEPI
Administrateur délégué

SV PATRIMONIA
Avenue Franklin Roosevelt, 104
1330 Rixensart



Téléphone: +32 (02) 652.43.99

Téléfax: +32 (02) 653.47.99
E-mail: info@svpatrimonia.be
Site Internet: www.svpatrimonia.be

Les documents sociaux, comptables ou juridiques dont la communication est prévue par
la loi et les statuts peuvent étre consultés au siege social de la société.

Le Prospectus est mis gratuitement a la disposition des investisseurs au siége social de la
Société, et peut étre obtenu sur simple demande auprés de Weghsteen & Driege au (050)
33 33 61. Sous réserve de certaines conditions, ce Prospectus est aussi disponible sur les
sites Internet suivants : www.svpatrimonia.be.be - www.smallcapsfinance.com .




CHAPITRE 2

e RENSEIGNEMENTS CONCERNANT L'OFFRE o

2.1. RENSEIGNEMENTS CONCERNANT LES ACTIONS FAISANT L'OBJET DE L'OFFRE

2.1.1. Nature des actions (article 12 des statuts)

Les actions sont nominatives, dématérialisées ou au porteur, dans les limites prévues par
la Loi.

Sur demande écrite de |'actionnaire, le Conseil d’administration doit convertir les actions
au porteur en actions nominatives ou les actions nominatives en actions au porteur. Les
frais de conversion sont a charge de l'actionnaire qui le demande.

La société peut créer, soit de sa propre initiative au moment de |'émission, soit
ultérieurement par voie de conversion d’actions au porteur existantes a la demande et
aux frais du porteur, un ou plusieurs titres collectifs au porteur, représentatifs d’actions
au porteur dont les numéros se suivent.

Les actions au porteur sont signées par au moins deux administrateurs ; ces signatures
peuvent étre remplacées par des griffes. La conversion des actions au porteur en actions
nominatives s'effectue par une inscription dans le registre des actions nominatives, datée
et signée par I'actionnaire ou son mandataire, et par deux administrateurs de la société.
Les actions au porteur qui sont inscrites en compte-titres au ler janvier 2008 seront
automatiquement converties en actions dématérialisées. Les autres titres au porteur
seront, au fur et a mesure de leur inscription en compte-titres a partir du ler janvier
deux mille huit, également automatiquement convertis en titres dématérialisés.

Les actions non entierement libérées sont nominatives.

Il est tenu au siege social un registre des actions nominatives dont tout actionnaire peut
prendre connaissance. La preuve de la propriété des actions nominatives est constatée
exclusivement par l'inscription dans le registre des actions nominatives. Un registre est
également établi pour d'éventuels droits de souscription, parts bénéficiaires et obligations.
2.1.2. Cessibilité des actions

Les actions sont librement cessibles.

2.1.3. Valeur nominale des actions

Les actions sont sans désignation de valeur nominale.

2.1.4. Droits attachés aux actions

2.1.4.1. Exercice des droits afférents aux actions (article 13 des statuts)

Les actions sont indivisibles et la société ne reconnait qu’un seul propriétaire par titre.

Les droits et obligations afférents aux actions restent attachés a celles-ci, quelles que
soient les cessions effectuées.



Si plusieurs personnes revendiquent la propriété d’'une méme action, la société peut
suspendre I'exercice des droits afférents a cette action jusqu’a ce qu’une seule personne
soit désignée sans contestation comme propriétaire a I’égard de la société et de ses
organes.

La méme regle est d’application lorsque le droit de propriété d'une action est démembré
en nue-propriété et en usufruit, pour quelgue raison que ce soit.

En cas de désaccord entre les ayants-droit ou en cas d’urgence, le président du tribunal
de commerce peut, sur demande d’un d’entre eux, désigner un mandataire commun.

Les héritiers, les ayants-cause et les créanciers d'un actionnaire ne peuvent, sous
guelque prétexte que ce soit, provoquer I'apposition de scellés sur les biens et valeurs de
la société, frapper ces derniers d'appel, demander le partage ou la licitation du fonds
social, ni s'immiscer sous quelque forme que ce soit dans I'administration de la société.

Le droit de vote attaché a des actions mises en gage est exercé par le propriétaire
constituant du gage, a moins que le contrat de gage n’en dispose autrement.

Les dispositions du présent article sont également d'application pour les obligations, les
parts bénéficiaires et les droits de souscription émis par la société.

2.1.4.2. Admission aux assemblées (articles 33 et 34 des statuts)

Pour pouvoir participer a une assemblée générale, et pour autant que le conseil
d’administration I’exige dans sa convocation, tout propriétaire de titres nominatifs doit
pouvoir faire état de leur possession des actions en exécutant les formalités fixées par le
Conseil d’Administration dans la convocation de celle-ci et communiquer au Conseil
d’administration son intention de participer a I'assemblée générale dans le délai indiqué
dans la convocation.

Pour étre admis a l'assemblée générale, et pour autant que le conseil d'administration
I'exige dans la convocation, tout propriétaire de titres au porteur doit déposer ses titres a
I'endroit et dans le délai indiqués dans la convocation.

Les administrateurs sont libérés de cette obligation.

Tout actionnaire a le droit de se faire représenter a I'assemblée générale par une autre
personne, moyennant I'accomplissement par cette derniére des formalités d’admission a
I'assemblée générale. Un mandataire peut représenter plus d'un actionnaire.

Les incapables et les personnes morales ne peuvent étre représentés ou assistés par
leurs représentants ou organes légaux ou statutaires, que si ceux-ci ne sont pas eux-
mémes actionnaires.

Le Conseil d’Administration fixe le modéle de procuration et les formalités y attenantes
pour gque tout actionnaire puisse se faire valablement représenter a I’Assemblée.

La procuration contient a peine de nullité I'ordre du jour, avec une indication des sujets a
traiter ainsi que des propositions de décisions, les instructions pour I'exercice du droit de
vote sur chacun des sujets a l'ordre du jour et l'indication du sens dans lequel le
mandataire exercera son droit de vote en |'absence d'instructions de I'actionnaire.

Le conseil d'administration peut exiger que les procurations soient déposées a I'endroit et
dans le délai indigués dans la convocation.



2.1.4.3. Droit de vote (articles 37 et 38 des statuts)

Chaque action donne droit a une voix, sous réserve de suspension dans les limites
légales.

Les détenteurs d'obligations et de warrants peuvent assister a I'assemblée générale, mais
avec voix consultative seulement.

Les Assemblées générales ne déliberent valablement que sur les points mentionnés a
I'ordre du jour, a moins que tous les actionnaires ne soient présents personnellement et
décident a I'unanimité de délibérer sur ces nouveaux points.

Les propositions des actionnaires ne sont pas prises en considération si elles n‘ont pas
été signées préalablement par des actionnaires représentant au moins un cinquiéme
(1/5°™) des actions émises et si elles n‘ont pas été communiquées a temps au conseil
d’administration pour étre inscrites dans la convocation.

A l'exception des cas ou un quorum est requis par la loi ou les statuts, I’Assemblée
délibére valablement quel que soit le nombre d’actions présentes ou représentées, a la
majorité des voix valablement exprimées. Les votes blancs ou nuls ne sont pas pris en
considération.

En cas de partage des voix, la proposition est rejetée.

Ce qui précede n'exclut pas le droit de chaque actionnaire de voter par lettre, moyennant
l'usage d’un formulaire reprenant les indications suivantes : (i) identification de
I'actionnaire ; (ii) nombre de voix attribuées ; (iii) pour chaque décision devant étre prise
par I'assemblée générale en vertu de l'ordre du jour : « oui », « non » ou « abstention ».

2.1.4.4. Droit a la distribution de dividendes (articles 42 et 43 des statuts)

Sur le bénéfice net de l'exercice social, il est prélevé annuellement 5% pour la
constitution de la réserve légale. Ce prélevement n'est plus obligatoire lorsque cette
réserve a atteint 10% du capital social.

Apres cette affectation prescrite par l'article 616 du Code des Sociétés a la réserve légale
et sur proposition du Conseil d’Administration, I’Assemblée décide de la répartition a
donner au solde du bénéfice net.

Sauf si I’Assemblée décide d’affecter le bénéfice aux réserves ou de procéder a un
remboursement de capital, la distribution du bénéfice se fait par I'attribution d’un
dividende aux actionnaires au prorata de leur participation au capital.

Dans ce cas, le Conseil d’Administration fixe les modalités, notamment la date et le lieu,
de paiement du dividende octroyé.

Au cas ou des dividendes distribués relativement a des actions nominatives ne seraient
pas réclamés, le paiement de ces dividendes est prescrit en faveur de la société a
I'expiration d'un délai de cing ans a dater de la mise en paiement.

Aucune distribution ne peut étre effectuée lorsqu’a la date de cl6ture du dernier exercice
social, I'actif net tel qu'il résulte des comptes annuels est, ou deviendrait a la suite d'une
telle distribution, inférieur au montant du capital libéré ou, si ce montant est supérieur,
du capital appelé, augmenté de toutes les réserves que la loi ou les statuts ne
permettent pas de distribuer.



2.1.4.5. Droit a la distribution en cas de liquidation (article 44 des statuts)

La société peut étre dissoute a tout moment par décision de I’Assemblée générale
délibérant conformément a I'article 558 du Code des sociétés.

En cas de dissolution de la société pour quelques raisons que ce soit, et a n‘importe quel
moment, la liquidation de celle-ci s'opére par un ou plusieurs liquidateurs nommés par
I’Assemblée générale qui détermine ses/leurs/ pouvoirs et ses/leurs émoluments.

A défaut d’une telle nomination par I’Assemblée générale, les administrateurs sont fondés
a agir en tant que liquidateur au sein d'un Comité de Liquidation composé de tous les
membres du conseil.

Sauf décision contraire, les liquidateurs agissent conjointement.

A cet égard, les liquidateurs disposent des pouvoirs les plus étendus conformément aux
articles 186 et suivants du Code des Sociétés, sauf restrictions imposées par |I'assemblée
générale.

Les liquidateurs sont tenus de convoquer une assemblée générale chaque fois que des
actionnaires représentant le cinquiéme du capital social le demandent.

L'’Assemblée générale conserve a tout moment le droit de limiter, par un vote a la
majorité simple, les pouvoirs du liquidateur.

Apres reglement de tous les engagements, apurement de toutes les dettes et charges de
la société en liquidation, le liquidateur répartit I'actif net restant entre actionnaires au
prorata de leur part dans le capital social, chaque action donnant un droit identique et en
veillant au strict équilibre entre actionnaires, le cas échéant aprés égalisation des actions
en ce qui concerne leur paiement.

Si le produit net ne permet pas de rembourser toutes les actions, les liquidateurs
remboursent par priorité les actions libérées dans une proportion supérieure jusqu'a ce
gu'elles soient sur un pied d'égalité avec les actions libérées dans une moindre proportion
ou procédent a des appels de fonds complémentaires a charge des propriétaires de ces
derniéres.

2.1.4.6. Augmentation et réduction de capital - droit de préférence (article
6 et 7 des statuts)

Le capital social peut étre augmenté ou réduit par décision de I'assemblée générale,
délibérant conformément a I'article 558 du Code des sociétés.

En cas d’augmentation de capital par souscription d’actions en espéces, décidée par
I'assemblée générale ou par le conseil d’administration, en exécution d’une autorisation
donnée par I'assemblée générale, les nouvelles actions seront présentées par préférence
aux actionnaires proportionnellement a la partie du capital que représentent leurs actions,
dans le délai et aux conditions fixées par l'assemblée générale ou, par le conseil
d’administration dans le cadre du capital autorisé.

Si une action est grevée d’usufruit, le droit de préférence revient au nu-propriétaire, sauf
s'il en a été convenu autrement. Les actions nouvellement acquises sont grevées du
méme usufruit que les anciennes. Si le nu-propriétaire n’utilise pas son droit de
préférence, l'usufruitier peut l'utiliser. Les actions qu’il acquiert seul lui reviennent en
pleine propriété.



Toutefois, I’Assemblée générale ou, le Conseil d’Administration dans le cadre du capital
autorisé, peut toujours, limiter ou supprimer le droit de souscription préférentiel dans
I'intérét de la société et moyennant le respect des conditions prévues aux articles 595 et
suivants du Code des sociétés.

Le conseil d'administration est en outre compétent pour supprimer ou limiter le droit de
préférence au profit d'une ou plusieurs personnes déterminées, autres que les membres
du personnel de la société ou d’une de ses filiales.

Le conseil d'administration peut, dans tous les cas, conclure avec tous tiers, aux clauses
et conditions qu'il détermine, des conventions destinées a garantir la souscription de tout
ou partie des actions a émettre.

Si I'assemblée générale décide de demander le paiement d'une prime d'émission, celle-ci
doit étre comptabilisée sur un compte de réserve indisponible qui ne peut étre réduit ou
supprimé que par une décision de l'assemblée générale délibérant conformément a
I'article 558 du Code des sociétés. La prime d'émission aura, au méme titre que le capital
social, la nature d’'une garantie pour les tiers.

Une réduction du capital social ne peut étre décidée que moyennant le traitement égal
des actionnaires qui se trouvent dans des conditions identiques et moyennant le respect
des articles 612 a 614 du Code des sociétés.

Au cas oUu l'augmentation de capital comporte des apports ne consistant pas en
numéraire, un rapport est préalablement établi par le commissaire-réviseur ou a défaut
par un réviseur d’entreprise désigné par le Conseil d’Administration.

Ce rapport est joint au rapport spécial du Conseil d’Administration qui justifie de l'intérét
gue représente I'apport pour la société, ainsi que de I'augmentation de capital proposée,
et d’autre part les raisons pour lesquelles il s’écarte éventuellement des conclusions du
rapport annexé.

2.1.4.7. Approbation des comptes (article 41 des statuts)

A l'issue de chaque exercice social et dans le respect des formes et prescrits légaux, les
livres et documents sont cloturés et le Conseil d’Administration dresse l'inventaire et
établit les comptes annuels de la société conformément aux dispositions du Code des
sociétés. Les comptes annuels comprennent le bilan, le compte de résultats ainsi que les
annexes et forment un tout.

En outre, les administrateurs établissent annuellement un rapport dans lequel ils rendent
compte de leur gestion. Ce rapport de gestion comporte un commentaire sur les comptes
annuels en vue d’exposer d’'une maniére fidéle I’évolution des affaires et la situation de la
société ainsi que les autres informations requises par I'article 96 du Code des sociétés.

Dans les trente jours de leur approbation par I'assemblée générale, les comptes annuels
et, le cas échéant, le rapport de gestion, ainsi que les autres documents mentionnés a
I'article 100 du Code des sociétés, sont déposés a la Banque Nationale de Belgique par
les soins du conseil d'administration.

2.1.4.8. Prescription des dividendes en Belgique

Conformément a l'article 2277 du Code civil, le droit au paiement des dividendes est
prescrit aprés cinqg ans, seulement s'il s'agit de titres nominatifs. Dans le cas de titres au
porteur, les dividendes d’actions au porteur ne sont en principe pas prescriptibles. La
société a toutefois la possibilité, sur la base de la loi du 24 juillet 1921, modifiée par la loi
du 22 juillet 1991, de déposer ces dividendes a la Caisse de Dépots et de Consignations.
Les dividendes ainsi déposés et non réclamés aprés trente ans sont acquis a |'Etat.



2.1.4.9. Remplacement des actions en cas de vol

Ce régime est défini par la loi du 24 juillet 1921 relative a la dépossession involontaire
des titres au porteur. Il prévoit que:

- I'opposition doit étre notifiée a I'Office National des Valeurs Mobiliéres qui la publie
dans le Bulletin des Oppositions. La signification d'opposition doit étre opérée soit par
lettre recommandée, soit par exploit d'huissier, soit par déclarations sur place;

- le paiement est suspendu et toute négociation de ces titres est frappée de nullité;
- les titres sont restitués au propriétaire dés qu'ils sont retrouvés;

- s'ils ne sont pas retrouvés, le paiement définitif des intéréts et dividendes et
éventuellement du capital devenu exigible ou de toute distribution du capital ou boni de
liguidation ou la délivrance d'un double des titres égarés sont obtenus aprés quatre ans.

2.1.5. Régime fiscal des actions

Le chapitre suivant résume les principales caractéristiques du régime fiscal en vigueur
pour les résidents belges qui ont la pleine propriété des actions. Ce résumé est basé sur
le droit fiscal belge (et ses interprétations) en vigueur a la date du présent prospectus et
est donné sous réserve de modifications ultérieures de cette Iégislation, éventuellement
avec effet rétroactif.

L'attention du public est cependant attirée sur le fait que ces informations ne constituent
gu’un résumé des dispositions fiscales applicables, lesquelles sont susceptibles d’étre
modifiées, et que leur situation particuliere doit étre étudiée avec leur conseiller fiscal
habituel.

Le présent résumé ne prend pas en compte et ne commente pas le droit fiscal de tout
pays autre que la Belgique. Les acheteurs et les souscripteurs potentiels des actions sont
invités a consulter leurs conseillers fiscaux personnels a propos des conséquences
fiscales belges et autres de l'achat, la propriété et la vente des actions. Il ne décrit pas
les aspects fédéraux et régionaux belges en matiére de droits de succession et de
donations. En outre, le présent résumé ne traite pas des aspects fiscaux belges
applicables aux acheteurs potentiels soumis a des régimes fiscaux autres que ceux de la
Belgique, ou qui s'ajoutent a celui-ci, et ne traite pas de toutes les catégories possibles
de détenteurs de titres, dont certaines peuvent étre soumises a des regles spéciales.

2.1.5.1. Remarques générales concernant les dividendes

Selon la législation fiscale actuelle, les dividendes d’actions payés par des sociétés belges
sont soumis a une retenue a la source d’un précompte mobilier de 25%.

Pour autant que la société qui distribue le dividende n’ait pas renoncé irrévocablement a
cette réduction, le précompte peut étre réduit de 25 a 15% pour les dividendes distribués
par des sociétés cotées a une bourse de valeurs mobiliéres (en ce compris le Marché
Libre d'Euronext Brussels, nonobstant le fait que ce dernier n'est pas un marché
réglementé au sens de la loi du 2 ao(t 2002 relative a la surveillance du secteur financier
et aux services financiers) et qui, pour la période entre la date de leur admission a une
bourse de valeurs mobilieres et la date de la premiére attribution ou distribution de
dividendes aprés cette date, sont des sociétés résidentes dont les actions sont détenues
a concurrence de plus de la moitié par une ou plusieurs personnes physiques qui
représentent la majorité des droits de vote, et qui ne font pas partie d'un groupe auquel
appartient un centre de coordination (ci-aprés ‘réduction-PME’). Les conditions
concernant la réduction-PME sont aujourd’hui remplies, tant pour les nouvelles actions



que pour les actions existantes. Ces deux catégories d'actions pourraient donc, en
théorie, donner lieu a un précompte réduit a 15%.

Le précompte mobilier de 25% est également réduit, sous réserve de dispositions anti-
abus, a 15% pour les dividendes de nouvelles actions non préférentielles qui ont été
émises a partir du 1ler janvier 1994 lors d'un appel public a I’épargne et pour autant que
la société qui distribue le dividende n’ait pas renoncé irrévocablement a cette réduction
(ci-aprés ‘réduction d’émission publique’). Les actions nouvelles remplissent par
conséquent également les conditions de la réduction d’émission publique.

SV PATRIMONIA n'ayant pas, d'une gquelconque maniére que ce soit, renoncé
irrévocablement a la réduction du précompte mobilier du dividende a 15%, les actions
donneront lieu a un précompte réduit a 15%.

Il est toutefois possible qu'au moment de la premiére distribution de dividendes aprés
I'admission des actions sur le Marché Libre d'Euronext Brussels, les conditions de la
réduction-PME ne soient plus remplies dans le chef de SV PATRIMONIA. Dans ce cas, les
dividendes distribués sur les actions existantes (a |’exception éventuelle des actions
émises suite a I'exercice des warrants) seraient soumis a un précompte mobilier de 25%,
tandis que les dividendes distribués sur les actions nouvelles seraient soumis a un
précompte de 15%. SV PATRIMONIA a toutefois décidé que, si au moment de la
distribution des dividendes il ne peut étre satisfait aux conditions légales d’application du
tarif réduit de 15% pour I'ensemble de ses actions, le précompte mobilier du dividende
serait retenu au tarif normal, soit actuellement 25%.

2.1.5.2. Régime de la taxe sur les opérations de bourse (TOB) et de Ila taxe
sur la livraison matérielle des titres au porteur (TLT)

Le régime de la taxe sur les opérations de bourse (TOB) et de la taxe sur la livraison
matérielle de titres au porteur (TLT) applicable aux actions dépend de |'origine des titres
concernés,

> La souscription, c’est-a-dire I'achat au marché primaire d’une ou plusieurs des
actions provenant de I'augmentation du capital de SV PATRIMONIA, ne donne pas
lieu au prélevement d’une taxe sur les opérations de bourse (TOB);

> La livraison sous forme matérielle de tout titre au porteur acquis au marché
primaire ne donne pas lieu au prélévement de la taxe sur la livraison matérielle de
titres au porteur (TLT);

> L'achat sur le marché secondaire d’une ou plusieurs des actions est soumis a
une taxe de 0,17% sur les opérations de bourse (TOB), plafonnée a un maximum
de 500 € par opération;

> La livraison sous forme matérielle de tout titre acquis sur le marché secondaire
donne lieu au prélévement de la taxe de 0,6% sur la livraison matérielle de titres
au porteur.

2.1.5.3. Personnes physiques résidant en Belgique

a) Dividendes
Les dividendes distribués a une personne physique n‘ayant pas investi dans les actions a
titre professionnel sont soumis a |'impOt sur les revenus belges. Dans ce cas, un

précompte mobilier de 25 ou 15% selon le cas (voir point 2.1.5.1.) sera retenu sur le
montant brut du dividende. Les bénéficiaires de ces dividendes ne doivent pas déclarer



les revenus sur lesquels le précompte mobilier a déja été retenu, mais ils en ont toujours
le droit. Seules les personnes dont le revenu imposable est inférieur au minimum
imposable peuvent tirer profit de la déclaration de dividendes sur lesquels le précompte
mobilier belge a été retenu;

b) Plus-values

Les plus-values d’opérations sur valeurs mobiliéres, qui s’inscrivent dans la gestion
normale du patrimoine privé, ne sont en principe pas imposables dans le chef d’une
personne physique qui n‘a pas investi dans les actions a titre professionnel.

Les plus-values sur actions qui font partie d’'une participation importante (plus de 25%
des droits dans la société, détenues a un moment quelconque durant les 5 derniéres
années directement ou indirectement par le cédant ou un membre de sa famille)
réalisées a l'occasion d’une cession a titre onéreux a une personne morale résidente hors
de I'UE, sont en principe soumises a un imp6t de 16,5% (a augmenter des imp6ts locaux
complémentaires en faveur des agglomérations et des communes qui varient
généralement entre 6 et 9% de I'impo6t d{). Dans ce cas, ces plus-values doivent étre
déclarées dans la déclaration fiscale annuelle.

Si les plus-values sont le résultat d'opérations spéculatives, elles sont imposées
distinctement au taux de 33% (a augmenter des impdts locaux complémentaires en
faveur des agglomérations et des communes, qui varient généralement entre 6 et 9% de
I'imp6t da).

Les moins-values sur actions ne sont pas déductibles fiscalement, a moins qu’elles ne
découlent d’opérations spéculatives, auquel cas elles peuvent étre déduites des revenus
réalisés a l'occasion de transactions spéculatives. Les pertes qui découlent de moins-
values spéculatives peuvent étre reportées pendant 5 périodes imposables.

2.1.5.4. Sociétés dont le siege social se trouve en Belgique
a) Dividendes

Les dividendes payés a une société résidente belge sont en principe déductibles de la
base imposable de I'impot des sociétés a raison de 95% du montant regu, a condition
que la société bénéficiaire détienne dans le capital de la société distributrice une
participation, au moment de l'attribution ou de la mise en paiement du dividende, de
10% au moins, ou dont la valeur d'investissement atteigne au moins 1,2 ME. Les actions
doivent avoir la nature d'immobilisations financiéres et avoir été détenues en pleine
propriété pendant une période ininterrompue d'au moins un an.

Lorsque les conditions concernant le régime RDT ne sont pas remplies, la société
bénéficiaire sera imposée sur les dividendes au tarif de I'impot des sociétés.

En principe, un précompte mobilier de 25 ou 15% selon le cas doit étre retenu (voir point
2.1.5.1.). Il peut étre imputé sur I'impo6t des sociétés dd et il sera, dans la mesure ou il
dépasse I'impo6t devant réellement étre payé, remboursé pour autant que la société
bénéficiaire ait la pleine propriété des actions au moment de l'attribution ou de la mise
en paiement du dividende et pour autant que cette attribution ou mise en paiement n’ait
entrainé aucune réduction de valeur ou moins-value sur actions.

Les versements de dividendes a des sociétés meéres qualifiées de I'UE sont exempts de
précompte mobilier a condition que la société mere détienne une participation d’au moins
20% (ce pourcentage passera a 15% a partir du 1.01.07 et a 10% a partir du 1.01.09)
dans le capital de la société filiale et que cette participation ait été conservée pendant
une période ininterrompue d’au moins un an. Si, au moment de lattribution des



dividendes, cette participation minimale n’est ou n’a pas été conservée pendant une
période ininterrompue d’au moins un an, la société UE peut quand méme demander
I'’exemption si elle s'engage a conserver sa participation durant au moins un an a partir
de l'acquisition.

b) Plus-values

Les plus-values réalisées sur les actions sont en principe exonérées de |'impot des
sociétés a condition que les revenus des actions remplissent les conditions requises pour
bénéficier du régime RDT, sans que les conditions visées ci-dessus doivent étre remplies.
Les moins-values sur actions ne sont, en principe, pas déductibles.

2.1.5.5. Contribuables soumis a I'impoét des personnes morales
a) Dividendes

Les dividendes sont, en principe, soumis au prélévement d’'un précompte mobilier belge
de 25 ou 15% selon les cas (voir point 2.1.5.1.). Cette retenue constitue I'imposition
définitive pour le contribuable.

b) Plus-values

Les plus-values réalisées sur actions ne sont en principe pas imposables. Cependant,
lorsque les actions font partie d'une participation importante (voir ci-dessus), la plus-
value sera imposée dans certaines conditions a 16,5% (a majorer des centimes
additionnels en faveur des agglomérations et communes et qui varient généralement
entre 6 et 9% de I'impot a payer et de I'imp6t complémentaire de crise). Les moins-
values sur les actions ne sont pas déductibles.

2.2. RENSEIGNEMENTS CONCERNANT LES OBLIGATIONS

2.2.1. Caractéristiques des obligations

Il s’agit d'un maximum de 2.000 obligations ordinaires existantes, de méme catégorie,
entiérement souscrites et entierement libérées, d'une valeur nominale de EUR 1.000
chacune. Ces obligations ont été émises par le conseil d'administration de SV
PATRIMONIA qui s'est tenu le 16/02/2007.

2.2.2. Prix d'émission

Le prix de souscription a été fixé a 102% de la valeur nominale des obligations, soit EUR
1.020 par obligation.

2.2.3. Forme des obligations

Les obligations (en coupures de EUR 1.000) ont la forme de titres au porteur
représentatifs d'une (1) obligation. Elles sont signées par au moins deux administrateurs,

éventuellement par poincon nominatif. Elles peuvent étre converties en obligations
nominatives.



2.2.4. Régime de circulation

Sous réserve de l'application des dispositions légales et réglementaires en matiére de
cessibilité des titres, les obligations seront librement négociables.

2.2.5. Durée de I'emprunt

Les obligations sont émises pour une durée de cinq ans, prenant cours le 20/04/2007 et
venant a échéance le 19/04/2012.

2.2.6. Intérét et rendement

Les obligations portent intérét au taux annuel brut de 8% payable le 19 avril de chaque
année, soit le 19/04/2008, le 19/04/2009, le 19/04/2010, le 19/04/2011 et le
19/04/2012. En cas de paiement tardif, le méme intérét sera appliqué sur les intéréts
restant dus, sans mise en demeure préalable.

2.2.7. Remboursement

Les obligations viennent a échéance le 19/04/2012 et seront remboursées a partir de ce
méme jour, a 100 % de leur valeur nominale, soit EUR 1.000 par obligation, avant tout
précompte mobilier éventuellement applicable et frais éventuels de WEGHSTEEN &
DRIEGE. Si le 19/04/2012 n'est pas un jour bancaire ouvrable, les obligations ne seront
remboursées qu'a partir du jour bancaire ouvrable suivant, sans que leurs détenteurs ne
puissent pour cette raison exiger le paiement d'un quelconque intérét pour ce report.

Le remboursement se fera sur présentation du certificat au porteur a WEGHSTEEN &
DRIEGE. Tout montant remboursable et non réclamé par les détenteurs d'obligations sera
tenu a leur disposition par WEGHSTEEN & DRIEGE, sans produire d'intérét, et sans
préjudice des dispositions légales relatives a la prescription de leurs droits.

2.2.8. Remboursement anticipé

Les obligations peuvent faire I'objet d'un remboursement anticipé, a la valeur nominale,
sans aucune mise en demeure préalable, dans les cas suivants:

¢ en cas de réduction de capital, de gréve ou de changement d’activités, de
fusion ou d’absorption ;

¢ en cas de changement de contrdle de la société ou d’incapacité de diriger
la société pour cause de mésentente entre actionnaires ou
administrateurs ;

e au cas ou un événement, de quelque nature, modifie les garanties
octroyées aux détenteurs d’obligations ;

e en cas d'une présentation incorrecte de la situation de la société ou de
ses participations évaluées sur base de ses comptes annuels et son bilan
consolidé de I'année comptable de la date de I’émission ;

e au cas ou l'actif de la société est vendu ou liquidé ;



e au cas olu des dividendes supérieurs a 100% du résultat annuel sont
distribués et/ou causent une diminution des fonds propres sous le niveau
de I'année comptable de la date de I’émission :

e au cas oU le commissaire-réviseur, comptable ou expert constate
I'absence de collaboration aux pouvoirs d’investigation et de contrdle de
I'assemblée générale des obligataires prévus par le Code des sociétés ;
e en cas de faillite, de demande de concordat judiciaire ou de mise en
liquidation.
2.2.9. Rachat
SV PATRIMONIA se réserve le droit, a tout moment, de racheter ou faire racheter pour
son compte des obligations dans le marché, et d'annuler et/ou de revendre
ultérieurement les obligations ainsi rachetées, sans préjudice des dispositions légales
applicables.
2.2.10. Statut des obligations
Les obligations sont de rang égal entre elles, sans aucune priorité pour raison de date de
souscription ou toute autre raison quelconque. Elles ne sont pas subordonnées. Elles ne
bénéficient d'aucune slreté ni engagement destiné a en assurer le remboursement ni a
assurer le paiement des intéréts par SV PATRIMONIA.
2.2.11. Régime fiscal
2.2.11.1 Précompte mobilier
Dans l|'état actuel de la législation, les intéréts sur obligations sont soumis a un
précompte mobilier de 15 %. En outre, la différence entre le prix de souscription et le
prix de remboursement (anticipé ou non) est soumise a précompte mobilier au méme
taux, comme paiement d'intéréts.
2.2.11.2 Personnes physiques
Pour les résidents belges, le précompte mobilier est libératoire.
2.2.11.3 Sociétés résidentes belges
Le montant couru des intéréts comptabilisés en fin d'exercice constitue un revenu
imposable a I'impot des sociétés. La société a droit a I'imputation du précompte mobilier
en proportion de la période de détention de l'obligation en pleine propriété durant
I'exercice concerné, donc en proportion des intéréts proratés.

2.2.11.4 Personnes morales soumise a I'impot des personnes morales

Le précompte mobilier est libératoire.



2.2.12. Droits sociaux des détenteurs d'obligations

Le détenteur des obligations jouit des droits qu'accorde a tous les obligataires le Code
des sociétés.

L'obligataire peut ainsi prendre part a toute assemblée générale des obligataires de la
Société, conformément aux dispositions du Code des sociétés.

Les articles 568 et suivants du Code des sociétés contiennent des dispositions relatives a
la convocation et a la participation des obligataires aux assemblées générales et a leur
participation aux délibérations, de méme qu’aux droits dont dispose I'assemblée générale
des obligataires, qui portent principalement sur la modification de diverses conditions
(périodes d’intérét, conditions de paiement, conditions de remboursement, etc.) propres
aux obligations. Les obligataires ont également le droit de s'exprimer sur I'octroi ou la
suppression éventuel de sécurités particuliéres a leur profit.

Par ailleurs, l'article 271 du Code des sociétés autorise les obligataires a assister aux
assemblées générales des actionnaires, mais avec voix consultative seulement.

2.2.13. Remplacement des certificats

Ce régime est régi par la loi du 24 juillet 1921 relative a la dépossession involontaire des
titres au porteur. Il prévoit que:

- I'opposition doit étre notifiée a I'Office National des Valeurs Mobiliéres qui la publie
dans le Bulletin des Oppositions. La signification d'opposition doit étre opérée soit par
lettre recommandée, soit par exploit d'huissier, soit par déclarations sur place;

- le paiement est suspendu et toute négociation de ces titres est frappée de nullité;
- les titres sont restitués au propriétaire des qu'ils sont retrouvés;

- s'ils ne sont pas retrouvés, le paiement définitif des intéréts et dividendes et
éventuellement du capital devenu exigible ou de toute distribution du capital ou boni de
liguidation ou la délivrance d'un double des titres égarés sont obtenus aprés quatre ans.

2.2.14. Service financier

Le service financier des obligations sera assuré par WEGHSTEEN & DRIEGE.

2.2.15. Frais et taxes

Pour toute transaction, en ce compris la livraison physique des titres, réalisée par le biais
d'un intermédiaire financier, les frais seront a charge des détenteurs d'obligations, en ce
compris les taxes, et notamment la T.0.B. (1,40%0) et la taxe sur la livraison des titres
au porteur. Les investisseurs sont invités a demander les informations relatives aux frais
et charges a leur intermédiaire financier.



2.2.16. Loi applicable et tribunaux compétents

Le présent emprunt est régi par le droit belge. Tout différend entre les détenteurs
d'obligations et la société auquel I'emprunt pourra donner lieu sera de la compétence du
tribunal de commerce de Nivelles.

2.2.17. Acceptation des termes et conditions

Par le fait de souscrire ou d'acquérir les obligations, les détenteurs sont censés connaitre
et accepter I'ensemble des termes et conditions repris dans le présent prospectus.

2.3. RENSEIGNEMENTS CONCERNANT L'OFFRE

2.3.1. Structure de I'offre

L'offre est structurée sous la forme d'une offre en souscription publique d'un maximum
de 300.000 actions et de 2.000 obligations :

e ces 300.000 actions ont été émises lors de I'assemblée générale
extraordinaire de SV PATRIMONIA qui s'est tenue le 16/02/2007, cette
derniére ayant approuvé le principe d'une augmentation de capital de SV
PATRIMONIA par I'émission d'un maximum de 300.000 actions ordinaires,
de méme catégorie, entierement libérées, sans désignation de valeur
nominale. Cette augmentation de capital a été approuvée sous la condition
suspensive de la souscription effective des actions nouvelles. SV
PATRIMONIA pourrait par conséquent renoncer a cette augmentation de
capital si ces 300.000 actions n’étaient pas effectivement souscrites dans le
cadre de l'offre (voir 2.3.15).

L'augmentation de capital a par ailleurs été faite moyennant la suppression du droit de
souscription préférentiel des actionnaires existants de SV PATRIMONIA. Cette
suppression a été justifiée par le conseil d'administration, dans un rapport établi
conformément aux articles 596 et 598 du Code des sociétés, par l'intérét pour SV
PATRIMONIA de diversifier son actionnariat par le biais d'une offre en souscription
publique.

SV PATRIMONIA se réserve également la possibilité de n’augmenter le capital qu’a
concurrence des souscriptions effectivement recueillies.

e ces 2.000 obligations ont été émises lors du conseil d’administration de SV
PATRIMONIA qui s'est tenu le 16/02/2007, ce dernier ayant approuvé le
principe d'une émission obligataire d'un montant maximum de 2.000.000
EUR par I’émission de 2.000 obligations ordinaires, de méme catégorie.
Cette émission a été approuvée sous la condition suspensive de la
souscription effective des obligations nouvelles. SV PATRIMONIA pourrait
par conséquent renoncer a cette émission si les 2.000 obligations n’étaient
pas effectivement souscrites dans le cadre de I'offre (voir 2.3.15).



2.3.2. Buts de l'offre

L'offre et I'admission a la négociation des actions et des obligations de SV PATRIMONIA
sur le Marché Libre ont pour objectif principal de financer le plan d'affaires de SV
PATRIMONIA tel que décrit aux points 4.8. L'ensemble des fonds levés sera affecté a la
croissance de l'activité, et en particulier au financement du besoin en fonds de roulement
qui en découle. Le plan financier indique a cet égard une croissance du besoin en fonds
de roulement de 878.855 € en 2007, 1.732.341 € en 2008 et 3.227.118 € en 2009.

Accessoirement, |'offre et I'admission a la négociation des actions de SV PATRIMONIA ont
pour autres objectifs :

- de permettre de faire appel au marché public des capitaux pour satisfaire ses
besoins futurs de financement;

- d'assurer une meilleure visibilité a la société SV PATRIMONIA et d’accentuer sa
renommée sur ses marchés;

- de permettre a SV PATRIMONIA de valoriser ses titres de fagon objective;

- de renforcer la participation du personnel de SV PATRIMONIA aux résultats de
I'entreprise, tout en lui garantissant la liquidité de son investissement;

- de faciliter I'accés de SV PATRIMONIA a un marché de I'emploi plus large, ce qui
lui permettra le recrutement de personnel hautement qualifié.

2.3.3. Nombre d’actions et d’obligations offertes dans le cadre de I'offre

L'offre porte sur :

un maximum de 300.000 actions nouvelles émises lors de I'augmentation
de capital de 1.530.000 €, prime d'émission comprise, qui a été décidée
par l'assemblée générale des actionnaires de SV PATRIMONIA le
16/02/2007. Au total, ces 300.000 actions maximum offertes dans le cadre
de l'offre représentent 23,08% du capital de SV PATRIMONIA aprés
augmentation de capital, en supposant qu'il soit souscrit a la totalité des
actions et avant exercice des warrants émis en faveur du personnel ou des
collaborateurs de SV PATRIMONIA (voir point 3.2.2). Toutes les actions ont
les mémes droits et sont offertes aux mémes conditions d'acquisition ;

un maximum de 2.000 obligations nouvelles émises par le conseil
d’administration de SV PATRIMONIA qui s‘est tenu le 16/02/2007. Au total,
ces 2.000 obligations au maximum offertes dans le cadre de |'offre,
représentent un montant de 2.000.000 EUR, en supposant qu'il soit
souscrit a la totalité des obligations. Toutes les obligations ont les mémes
droits et sont offertes aux mémes conditions d'acquisition.

2.3.4. Option d'achat et augmentation de capital complémentaire ("green shoe")

La société SV PATRIMONIA n'a pas prévu d’augmenter le nombre d'actions ou
d’obligations offertes dans le cadre de I'offre, que ce soit par augmentation de capital
complémentaire et/ou par vente d'actions existantes.



2.3.5. Produit net de I'offre

Sur la base d'un prix d’offre de 5,10 € par action et de 1.000 € par obligation, le produit
net global de I'offre s'élévera au maximum a 3.280.000 €, en considérant la souscription
intégrale des 300.000 actions offertes et des 2.000 obligations offertes ainsi que les frais
de I'offre d’environ 250.000 €. Ce montant sera affecté a concurrence de 1.530.000 € a
I'augmentation du capital de SV PATRIMONIA. Ces fonds seront a la disposition de la
société, sous déduction des frais de I'offre.

Les frais de |'offre s’éléevent a environ 250.000 € et sont destinés a couvrir les frais
légaux et administratifs, la rémunération des intermédiaires financiers et les frais de
communication financiere. Ils seront payés par SV PATRIMONIA, comptabilisés en frais
d’établissement et amortis sur cinqg exercices selon la méthode linéaire, soit 20 % par
exercice jusqu’a l'exercice clos le 30/09/2011. Les intermédiaires financiers ne
percevront aucune rémunération sous forme de titres de SV PATRIMONIA.

2.3.6. Prix

L'offre est une offre a prix ferme. Le prix auquel les actions et les obligations sont
offertes a été fixé par SV PATRIMONIA, en concertation avec la société de conseil Small
Caps Finance et la société de bourse WEGHSTEEN & DRIEGE, et s'éleve a 5,10 € par
action et a 1.020 € par obligation. Ce prix valorise SV PATRIMONIA a 6.630.000 € aprés
augmentation de capital. Une justification de cette valorisation figure au point 2.4.

Conformément a l'annexe a la Note d'Organisation publiée par Euronext Brussels en
octobre 2004, un avis d’Euronext Brussels annongant l'introduction de SV PATRIMONIA
sur le Marché Libre selon la procédure d'offre a prix ferme rappellera le nombre d'actions
et d’'obligations mis a la disposition du marché, et le prix auquel ces actions et ces
obligations sont proposées. Cet avis sera publié en principe cing jours de bourse au
moins avant la date prévue pour la premiére cotation, soit le 17/04/2007.

2.3.7. Période d’offre et cloture anticipée

L'offre comprend une offre de 300.000 actions ordinaires et une offre de 2.000
obligations. Chacune de ces deux offres court du 01/03/2007 au 05/04/2007 inclus, sauf
décision de cloture anticipée de la tranche prioritaire de chacune de ces deux offres, qui
pourra intervenir le jour méme de son ouverture. Chacune de ces deux offres sera
cloturée anticipativement par WEGHSTEEN & DRIEGE, en accord avec SV PATRIMONIA,
des que le nombre total d'actions et/ou d’obligations pour lesquelles des ordres auront
été valablement introduits atteindra le nombre d'actions et/ou d’obligations offertes. La
cloture anticipée sera annoncée par la publication d'un avis dans la presse et sur le site
Internet de SV PATRIMONIA. L'offre non prioritaire de chacune de deux offres restera
toutefois ouverte durant trois jours ouvrables au moins.

2.3.8. Etablissement guichet

Les investisseurs souhaitant acquérir des actions et/ou des obligations dans le cadre de
chacune des deux offres sont tenus d'introduire, durant la période précitée, un ordre au
moyen du bulletin inséré dans le présent prospectus auprés de I'établissement guichet
cité ci-dessous, olu des prospectus avec bulletins peuvent étre obtenus:



WEGHSTEEN & DRIEGE
Oude Burg 6
8000 Brugge
Tél : 050 33 33 61
www.wegd.com

Les ordres émanant des investisseurs peuvent également étre introduits a l'intervention
de tous autres établissements ou intermédiaires financiers membres d'Euronext Brussels
(les "Membres").

Toute personne physique ou morale est habilitée a transmettre a WEGHSTEEN & DRIEGE
et aux Membres des ordres d'achat. Un seul bulletin par investisseur sera accepté. Un
ordre ne pourra étre dissocié entre plusieurs intermédiaires financiers et devra étre
confié a un seul intermédiaire.

Ces ordres d'achat doivent étre libellés au prix d'offre et dans les conditions fixées dans
le présent prospectus. Les ordres peuvent en outre faire I'objet d’'une réduction totale ou
partielle. Si WEGHSTEEN & DRIEGE constate ou est en possession d'éléments permettant
de supposer que des ordres différents ont été introduits pour le méme investisseur, il se
réserve le droit de considérer ces ordres comme nuls. Par ailleurs, les ordres dont
I'importance quantitative pourrait compromettre la liquidité du marché secondaire
pourraient ne pas étre pris en compte, en tout ou en partie.

2.3.9. Répartition et réduction éventuelle
Il est prévu d'allouer chacune des deux offres en deux tranches:

> 80% des titres offerts dans le cadre de chacune des deux offres, soit 240.000
actions et 1.600 obligations, seront alloués a WEGHSTEEN & DRIEGE afin de
servir prioritairement les investisseurs qui souhaiteraient acquérir des actions ou
des obligations dans le cadre de I'offre par son intermédiaire ("I'Offre Prioritaire");

> 20% des titres offerts dans le cadre de l'offre, soit 60.000 actions et 400
obligations, seront alloués aux autres établissements ou intermédiaires financiers
auprés desquels les investisseurs pourraient introduire des ordres, ou a
WEGHSTEEN & DRIEGE pour les ordres qui n'auraient pas été servis dans le cadre
de I'Offre Prioritaire a la cloture de celle-ci ("I'Offre Non Prioritaire").

Il est également prévu que WEGHSTEEN & DRIEGE, en accord avec SV PATRIMONIA,
puisse, en cours d'opération, réallouer a l'une de ces deux offres les actions ou les
obligations qui n'auraient pas été attribuées dans le cadre de l'autre offre. Il est
également prévu que, si I'application d'un éventuel taux de réduction n'aboutissait pas a
un nombre entier d’actions ou d’obligations, ce hombre serait arrondi au nombre entier
inférieur.

L'attention des souscripteurs est attirée sur le fait que les ordres introduits dans le cadre
de I'Offre Non Prioritaire pourront étre servis dans leur totalité, et qu’ils doivent par
conséquent s’assurer de disposer de moyens financiers suffisants.



2.3.9.1. L'Offre Prioritaire

Les ordres qui seront introduits durant la période de I'offre directement auprés de
WEGHSTEEN & DRIEGE seront honorés prioritairement a concurrence d'un nombre
maximum de 240.000 actions et de 1.600 obligations. Dés que le nombre total d'actions
ou d’obligations pour lesquelles des ordres auront été valablement introduits atteindra ce
seuil, I'Offre Prioritaire y afférente sera cléturée anticipativement et sans préavis par
WEGHSTEEN & DRIEGE.

Pour participer a |'Offre Prioritaire, les investisseurs ne détenant pas de compte aupres
de Weghsteen & Driege devront demander a leur intermédiaire financier de passer leur
ordre via Weghsteen & Driege. Il appartiendra a ce dernier de transférer leur ordre avant
la cl6ture de I'Offre Prioritaire auprés de Weghsteen & Driege. .

2.3.9.2. L'Offre Non Prioritaire

Les ordres qui seraient introduits durant la période de I'offre auprés des Membres, ou qui
seraient introduits auprés de WEGHSTEEN & DRIEGE aprés la cloture de I'Offre Prioritaire,
seront transmis par les Membres et par WEGHSTEEN & DRIEGE a Euronext Brussels le
jour de la centralisation, soit le 10/04/2007, a I'heure fixée par Euronext Brussels et
communiquée par cette derniere dans l'avis publié a cet effet le ou aux environs du
01/03/2007. Cette date pourra étre modifiée par Euronext Brussels, moyennant un
préavis minimum de un jour. La validité de ces ordres d'achat est limitée a la seule
journée de l'introduction.

Ces ordres seront centralisés par Euronext Brussels, qui déterminera au vu de ceux-ci le
nombre total d'actions et d’obligations demandées:

- si le nombre de titres demandés est inférieur au nombre de titres offerts,
les ordres seront satisfaits a 100 %. Si toutefois I'état du marché ne
permettait pas de servir les donneurs d'ordres dans des conditions
acceptables, Euronext Brussels, en accord avec WEGHSTEEN & DRIEGE
et SV PATRIMONIA, pourrait reporter l'introduction a une date ultérieure.
La société n‘a pas prévu de limite minimale en deca de laquelle
I'introduction serait reportée a une date ultérieure;

- si le nombre de titres demandés est supérieur au nombre de titres
offerts, aprés consultation de WEGHSTEEN & DRIEGE et SV PATRIMONIA,
Euronext Brussels décidera du taux de service des ordres, étant entendu
gue ce taux ne pourra étre inférieur a 1 %. Cette réduction s'opérera
selon des regles objectives visant a favoriser une évolution harmonieuse
du marché par une diffusion adéquate des actions offertes.

Le jour de l'introduction, Euronext Brussels informera chaque Membre du nombre de
titres qui lui aura été alloué et générera les transactions correspondantes vers les
systemes de réglement-livraison. Euronext Brussels publie par ailleurs un avis de résultat.
Cet avis précisera le taux de réduction éventuel appliqué aux ordres d’achat. Les
résultats de |'offre et, le cas échéant, la répartition des actions seront publiés dans la
presse financiére dans les trois jours suivant la cloture de I'offre.



2.3.10. Paiement des actions et des obligations

Les actions et les obligations allouées dans le cadre de I'offre seront payées sous valeur
au plus tot le troisieme jour ouvrable bancaire suivant la publication de l'avis sur le
résultat de I'Offre Non Prioritaire par Euronext Brussels, et au plus tard le 16/04/2007.
L'annonce de la date de paiement fera I'objet d'une publication dans la presse financiére.

Les montants éventuellement payés pour des actions ou des obligations demandées mais
non attribuées seront remboursés dans les jours suivant la date de paiement, sans que
les personnes ayant effectué ces versements ne puissent exiger des intéréts sur les
montants qu'ils auraient ainsi versés.

2.3.11. Forme et livraison des actions et des obligations

Les actions et les obligations acquises dans le cadre de l'offre sont au porteur,
conformément aux statuts de SV PATRIMONIA.

Les actions et les obligations seront initialement des titres au porteur, représentées par
un ou plusieurs certificats globaux déposés aupres d'Euroclear Belgium.

Les actions et les obligations seront livrées par inscription en compte contre paiement le
16/04/2007, ou aux alentours de cette date, sur les comptes titres des investisseurs par
le biais d'Euroclear Belgium. Aucune livraison physique ne sera acceptée.

Comme le prévoit la loi du 14 décembre 2005 relative a la suppression des titres au
porteur, les actions et les obligations inscrites en compte-titres au ler janvier 2008
seront converties de plein droit en titres dématérialisés. Les détenteurs d’actions et les
obligations au porteur matérielles sont quant a eux tenus d’en demander la conversion
en titres dématérialisés avant le 31/12/2012 au plus tard. Cette demande doit étre
introduite auprés d’un titulaire de comptes agréé ou de l'organisme de liquidation. Cette
demande ne sera toutefois recevable que si les titres dont la conversion est demandée
sont remis au titulaire de compte agréé ou a l'organisme de liquidation. La conversion a
lieu par inscription des titres en compte-titres. A I'échéance finale du délai précité, les
actions et les obligations au porteur dont la conversion n‘a pas été demandée seront
converties de plein droit par la société en titres dématérialisés et inscrites au crédit d'un
compte-titres.

Dans l'intervalle, les investisseurs qui souhaitent obtenir la conversion de leurs titres au
porteur en titres dématérialisés sont invités a se renseigner auprés de l'organisme de
liguidation sur les modalités afférentes a une telle conversion.

2.3.12. Service financier

WEGHSTEEN & DRIEGE assurera le service financier des actions et des obligations. Le
service financier comprend le paiement des dividendes, des intéréts et le dépot de titres
en prévision de la participation aux assemblées générales. WEGHSTEEN & DRIEGE ne
demandera aux titulaires des actions et des obligations aucun frais pour la fourniture de
ces services, mais les investisseurs ont toute liberté de s’adresser a un autre
établissement financier pour, entre autres, encaisser des dividendes, des intéréts ou
déposer des titres en prévision d’une participation a une assemblée générale. Il convient
gue les investisseurs s’informent eux-mémes des montants que d’autres intermédiaires
financiers pourraient leur réclamer a ce titre.



2.3.13. Jouissance des actions

Les actions offertes participeront aux résultats a partir du 1° octobre 2006.

2.3.14. Frais

Les frais liés a I'offre et a I'admission aux négociations sur le Marché Libre sont estimés a
environ 250.000 € et sont destinés a couvrir les frais Iégaux et administratifs, la
rémunération des intermédiaires financiers, les frais de communication financiére et les
frais de placement (ces derniers étant estimés a 2% du prix de souscription). Ces frais
seront intégralement pris en charge par SV PATRIMONIA et seront amortis sur 5 ans a
partir de I'exercice 2007.

Les investisseurs souhaitant acquérir des actions ou des obligations dans le cadre de
I'offre ne supporteront aucun frais si leurs ordres sont introduits par l'intermédiaire de la
société de bourse WEGHSTEEN & DRIEGE, étant entendu que les frais de placement sont
pris en charge par SV PATRIMONIA. Les frais éventuellement réclamés par des
intermédiaires financiers autres que WEGHSTEEN & DRIEGE et auprés desquels des
ordres de souscription des actions ou des obligations seraient introduits sont a charge
des investisseurs.

2.3.15. Engagement de "best effort"

La bonne fin de I'offre n'est pas garantie, d'une maniére ou d'une autre, par WEGHSTEEN
& DRIEGE, qui ne s'est engagée qu’a faire de son mieux (« best effort ») pour que la
totalité des titres soit placée auprés du public, ne contractant qu'une obligation de
moyens. SV PATRIMONIA se réserve par conséquent la possibilité d'annuler I'offre. En ce
cas, un avis sera publié dans la presse fixant les modalités d'annulation.

SV PATRIMONIA se réserve par ailleurs le droit de renoncer a émettre I'ensemble des
actions ou des obligations offertes dans le cadre de I'offre si toutes les actions ou les
obligations qui en font I'objet n'ont pas été placées a la date de cloture de I'offre, ou de
n‘augmenter le capital qu’a concurrence des souscriptions effectivement recueillies.

2.3.16. Clause de Lock Up

Les actionnaires existants (Vincent Schobbens et la société anonyme SAEPI) détiendront
directement ou indirectement 76,92% de SV PATRIMONIA aprés l'augmentation de
capital et I'admission des actions de cette derniére sur le Marché Libre. Il se sont
engagés a conserver au minimum 51% des actions SV PATRIMONIA, que ce soit
directement ou indirectement, pendant un délai minimum de 24 mois a dater de la date
d’admission a la négociation des actions sur le Marché Libre, hormis en cas de dép6t d’un
avis d’OPA aupres de la CBFA conformément a |'arrété royal du 8 novembre 1989.

2.3.17. Droit applicable et compétence

Sous réserve des réglementations impératives applicables le cas échéant a I'offre et a la
diffusion du prospectus a I'étranger, I'offre est régie par le droit belge. Tout litige en
rapport avec cette opération sera soumis a la compétence exclusive des tribunaux de
Nivelles.



2.3.18. Calendrier indicatif de I'offre

Approbation du prospectus par la CBFA 20/02/2007

Publication du prospectus 26/02/2007

Ouverture de I'offre 01/03/2007

Publication de I'avis d'Euronext Brussels Aux alentours du 01/03/2007
Cloture de I'Offre Prioritaire 05/04/2007*

Cloture de I'Offre Non Prioritaire 05/04/2007*

Date de centralisation par Euronext 10/04/2007*

Date de publication de I'avis d’Euronext Aux alentours du 11/04/2007
Allocation des actions 16/04/2007*

Date de paiement des actions et des obligations 16/04/2007*

Date de réglement livraison 16/04/2007*

Date de 1°° négociation 17/04/2007*

*Sauf en cas de cléture anticipée

2.3.19. Contrat d'animation de marché

Un contrat d’animation de marché sera conclu entre SV PATRIMONIA et la société de
bourse WEGHSTEEN & DRIEGE.

Dans le cadre de ce contrat, WEGHSTEEN & DRIEGE peut étre amenée a introduire des
ordres dans le marché, dans le respect des regles de fonctionnement dudit marché, afin
de favoriser la liquidité des transactions et la régularité des cotations des actions et des
obligations SV PATRIMONIA. Dans ce cadre, les interventions de WEGHSTEEN & DRIEGE
sont essentiellement réalisées en contre-tendance, c’est-a-dire en sens contraire de la
tendance du marché ou du cours du titre. Cependant, WEGHSTEEN & DRIEGE peut
exceptionnellement intervenir sans respecter le principe de contre-tendance.

2.4. ELEMENTS D'APPRECIATION DU PRIX DE L'OFFRE

L'évaluation d'une entreprise repose par définition sur une série d'hypothéses, de
prévisions, de postulats dont I'estimation s'avere délicate, en particulier pour les sociétés
de petite taille, en forte croissance, actives dans des secteurs de niche. L'attention du
public est par conséquent attirée sur le fait que les éléments d'appréciation du prix de
I'offre contenus dans le présent chapitre ne constituent qu’une estimation, par SV
PATRIMONIA, de la valeur théorique de ses titres, sur base de méthodes d'évaluation
généralement admises, en considérant un certain nombre d'hypothéses, de prévisions,
de postulats. Le prix d'émission des actions SV PATRIMONIA résulte quant a lui d'une
appréciation purement subjective de SV PATRIMONIA, en concertation avec WEGHSTEEN
& DRIEGE et Small Caps Finance, et résulte simplement d'une décote appliquée a la
valeur théorique des actions SV PATRIMONIA.

2.4.1. Méthodes de valorisation retenues

Parmi les méthodes de valorisation, le choix s’est arrété sur la méthode des multiples et
I’évaluation de l'entreprise par ses flux de trésorerie disponible, méthode dite des
« discounted cash flows».

La premiére méthode consiste a observer, pour un échantillon d’entreprises comparables
(par leur taille, leur activité, et/ou leur taux de croissance), certains rapports entre leur



valeur boursiére et une sélection de parameétres financiers (tels que résultat net, EBITDA,
chiffre d’affaire, fonds propres, etc).

Les multiples moyens obtenus sont ensuite appliqués aux parameétres financiers de
I'entreprise a évaluer.

La deuxieme méthode retenue consiste a calculer la valeur de |’'entreprise sur base de sa
capacité a générer du cash-flow libre. Les cash-flows libres futurs sont actualisés a un
taux qui prend en compte le co(it du capital investi.

2.4.2. Méthode des multiples

2.4.2.1. Détermination de multiples propres a SV PATRIMONIA sur base du prix de I'Offre

30/09/2004 30/09/2005 30/09/2006 30/09/2007P 30/09/2008P
Actif net (k€) 319 618 978 2.788 3.152
Actif net/action (€) 0,32 0,62 0,98 2,14 2,42
Prix de I’offre/actif net/action (x) 15,99 8,25 5,21 2,38 2,10
Résultat net (k€) 159 599 360 620 727
Résultat net/action (€) 0,16 0,60 0,36 0,48 0,56
Prix de I’offre/Résultat net/action (x) 32,05 8,51 14,17 10,70 9,12
Chiffre d'affaires (k€) 881 3.879 4,137 7.000 11.200
Chiffre d'affaires/action (€) 0,88 3,88 4,14 5,38 8,62
Prix/Chiffre d'affaires/action (x) 5,79 1,31 1,23 0,95 0,59
EBITDA (k€) 255 929 707 1.234 1.527
EBITDA/action (€) 0,26 0,93 0,71 0,95 1,17
Prix/EBITDA/action (x) 20,00 5,49 7,22 5,37 4,34
Dividende (k€) 100 310 364
Dividende /action (k€) 0,1 0,24 0,28
Dividende/Prix/action (%) 1,96% 4,67% 5,49%

EBITDA = Résultat Opérationnel + amortissements + réductions de valeur + provisions
P : Prévisionnels
Note : Nombre d’actions pour 2004, 2005 et 2006 = 1.000.000

Nombre d’actions pour 2007 et 2008 = 1.300.000

2.4.2.2. L’échantillon d’entreprises :

Sur I'ensemble des sociétés cotées en bourse et actives dans le secteur immobilier, celles
dont l'activité se rapproche le plus de SV Patrimonia sont CAPELLI et COURTOIS, la
premiére est toutefois largement supérieure en taille. La société CAPELLI réalise prés de
85% de son chiffre d’affaires par I'aménagement de lots de terrains a batir, tandis que la
société COURTOIS se définit comme marchand de bien (87% de son chiffre d’affaires).
Nous avons élargi I’échantillon a la société belge IMMOBEL dont 83% du chiffre d’affaires
est réalisé par du « développement immobilier » (en ce compris 10,4% de lotissement).
L'échantillon n’intégre pas de sociétés de gestion de patrimoine immobilier (location,
entretien et accessoirement vente) ou des SICAFI qui, quoique actives dans le méme
secteur, ménerait a des ratios non pertinents pour |'activité de SV Patrimonia.

Les sociétés comparables établissent leurs comptes selon les normes IRFS. Ceci est de
nature a limiter la comparabilité des données utilisées.



Entreprise Marché Cours Nombre Capitalisation
au d'actions au
17/01/2007| 17/01/2007 17/01/2007
CAPELLI Euronext Paris - Comp. C 7,79 € 13.280.000 103.451.200 €
COURTOIS Euronext Paris - Comp. C 114,50 € 72.780 8.333.310 €
IMMOBEL Euronext Brussels - Comp. B 46,80 € 4.121.934 192.906.511 €
Cours IPO
SV PATRIMONIA Euronext Brussels - ML 5,10 € 1.300.000 6.630.000 €
aprés ¢ cap. post-money
Source : - Euronext
Nombre d’actions : Nombre d’actions cotées en bourse au jour indiqué
Entreprise Actif Net Endett.net Chiffre d'affaires EBITDA Res. Net Res. Net
milliers € 2005 2005 2005 2005 2005 laction
CAPELLI 17.939 € 6.115 € 46.809 € 10.692 € 6.184 € 0,46 €
COURTOIS 11.551 € 1.835€ 10.789 € 1.139 € 499 € 6,65 €
IMMOBEL 181.270 € 172.213 € 148.052 € 30.184 € 17.148 € 4,17 €
SV PATRIMONIA 978 € 2.345 € 4.137 € 707 € 360 € 0,36 €

Source : Publication des sociétés

Note : .

- Le résultat net/action est déterminé par rapport au nombre d’actions cotées en bourse le jour
indiqué. Il peut donc différer du résultat net /action publié par les entreprises, basé sur le nombre
moyen d’action cotées en bourse pendant une période de référence.

- EBITDA : Résultat Opérationnel + Amortissement réductions de valeur et provisions.

2.4.2.3. Multiples Boursiers

Entreprise Price to Book EV/Sales EV/EBITDA PER PER PER
milliers € 2005 2005 2005 2005 2006* 2007*
CAPELLI 5,77 2,34 10,25 17,01 15,14 12,50
COURTOIS 0,72 0,94 8,93 17,22 ND ND
IMMOBEL 1,06 2,47 12,10 11,22 ND ND
Moyenne 2,5175 1,9164 10,4239 15,1500 15,1400 12,5000
* Source : Boursorama
2.4.2.4. Application des multiples & SV PATRIMONIA
Multiple Elements de SV PATRIMONIA Valeur implicite
(premoney)
Price to Book 2,5175 |Actif net 30/09/2006 978.159 € 2.462.515
EV/sales 1,9164 |Chiffre d'affaires 4.137.004 € 7.928.154
EV/EBITDA 10,4239 |EBITDA 706.624 € 7.365.778
PER 2005 15,1500 |[Resultat 30/09/2006 359.814 € 5.451.182
PER 2006 15,1400 |Resultat 30/09/2006 359.814 € 5.447.584
PER 2007 12,5000 |Resultat 30/09/2007 619.789 € 7.747.363
Moyenne
6.067.096

Il convient de relever que le multiple pour le calcul du PER 2006 et 2007 appliqué a SV
Patrimonia se base sur une seule valeur comparable, celle de CAPELLI. Toutefois, les
résultats obtenus viennent confirmer les valeurs implicites déterminées par les autres

multiples.




Si nous rajoutons a la valeur implicite de 2005, le montant de I'augmentation de capital
nous obtenons une valeur « postmoney » 7.597.096 €. Cette valorisation correspond a
un PER de 12,68 (soit 7.597.096/599.203) sur base du résultat au 30/09/2005 et de
21,11 (soit 7.597.096/359.814) sur base du résultat au 30/09/2006.

2.4.3. Valorisation sur base du Discounted Cash-Flow

La méthode d’actualisation des cash-flows libres, ou méthode des « discounted cash
flows », consiste a actualiser I'excédent net de trésorerie généré par la société, apres
financement des investissements, paiement des impéts et financement du besoin en
fonds de roulement.

Les cash-flows libres sont actualisés a un taux qui tient compte du colit moyen pondéré
des capitaux investis (Weighted Average Cost of Capital ou WACC).

Le cash-flow libre pris en considération pour 2007-2008-2009 dans le tableau ci-dessous
découle du plan financier proposé au point 7.2. Il est calculé de la maniére suivante :
EBITDA’
- Impots
- Variations du besoin en fonds de roulement®
- Investissements
= Cash Flow Libre
Pour les années aprés 2009, un taux de croissance de 1,5% (soit un taux proche de
I'inflation) a été appliqué aux chiffres présentés en 2009 pour les postes suivants :
e EBITDA ;
e |es investissements
Toutefois, pour ce qui concerne les investissements de 2010, ils ont étés ramenés au
niveau des amortissements, dans une perspective de maintien de l'infrastructure.
Le besoin en fonds de roulement devrait quant a lui avoir atteint son niveau optimal en
2009, la société ayant adapté le niveau de ses stocks en fonction des nouveaux fonds
disponibles. Par conséquent, nous avons posé |I'hypothése d‘une faible croissance (4%)
du besoin en fonds de roulement qui se fera sentir a partir de cette date.

Le co(t moyen pondéré du capital (WACC) a été calculé sur base des hypothéses
suivantes :

e Endettement : celui au 30/09/2006 repris au point 5.2, soit les dettes a long
terme (en ce compris la partie échéant dans I'année) de 2.122.291 €, |I'’émission
obligataire de 2.000.000 €, ainsi que les dettes contractées auprés des
établissements de crédit a court terme de 1.258.783 €

e Le capital social est celui au 30/09/2006 auquel est rajouté le montant de
'augmentation de capital.

e Un taux d'impo6t de 35%, soit un taux légerement plus élevé que le taux de
I'impot des sociétés pour tenir compte des dépenses non admises.

e La rémunération du capital prend en compte une prime de risque de 8% par
rapport a un investissement sans risque (I’Obligation Linéaire-Lineaire Obligatie ou
OLO a 10 ans = 4%). Cette prime de risque est supérieure a celle lié au marché
des actions (évalué en Europe a 7%°)

e Le risque systématique relatif de la société par rapport au marché (B) que nous
avons retenue pour la valorisation, soit B=1,1, est supérieure a celui de la
moyenne des entreprises comparables (soit f=0,514). Le coefficient retenu refléte

3 EBITDA = Résultat Opérationnel + Amortissements + Réductions de valeur + Provisions

* Variations du besoin en fonds de roulement = Augmentation des dettes fournisseur, fiscales et salariales -
Augmentation des créances — Augmentation des stocks

3 Source : Capital@work: « Bourses Européennes : Revue Stratégique », étude du Premier semestre 2006



donc un risque systématique relatif du titre Iégérement supérieur au marché de

référence.

La valeur résiduelle de la société fin 2011 a été déterminée selon le calcul actuariel

suivant :

CFL nt1 / (WACC-g)
(1+WACC)

CFL :
n:

WACC :
g:

Cash Flow Libre

nombre d’années actualisées dans les prévisions
(6 ans)

colt moyen pondéré du capital (6,68 %)

taux de croissance (1,5%)

Le cumul des cash-flows libres actualisés sur une période de 6 ans est négatif, soit
(449.383 €), en raison de l'importance de la croissance du besoin en fonds de roulement
sur les périodes prises en compte dans les comptes prévisionnels.

Ce montant est majoré de la valeur résiduelle actualisée de la société au bout de 6 ans,

qui s’éléve a 15.706.848 €.

L'endettement de la société, soit 5.381.070 € vient en déduction du résultat obtenu.
Selon cette méthode, la société est valorisée a 9.876.391€ comme le montre le tableau

ci-dessous.

Hypothéses: Comptes Prévisionnels

Taux de croissance du Cash Flow aprés 2008 1,50%

Colt Moyen Pondéré du Capital (WACC) 6,68%

Nombre d'actions post-IPO 1.300.000

[Année 2007 2008 2009 2010 2011 2012]
Résultat net (k€) 619,789 727,344 947,854 962,072 976,503 991,150

Résultat Opérationnel (k€) (a) 1.159,007 1.444,055 1.869,984| 1.898,034 1.926,504 1.955,402

Amortissements (k€) (b) -74,852 -82,700 -85,060 -86,336 -87,631 -88,945

Réductions de valeur et Provisions(k€) (c) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
|EBITDA (k€) (a)-(b)-(c) 1.084,155 1.361,355 1.784,924| 1.811,698 1.838,873 1.866,456|
Taxes (k€) -333,733 -391,647 -510,383 -518,039 -525,809 -533,696
Variation Besoin en FdR (k€) -878,855 -1.732,341 -3.327,118 -133,085 -135,081 -137,107
Investissements (k€) -239,500 -50,000 -50,000 -86,336 -87,631 -88,946
|Cash Flow Libre Opérationnel (k€) -367,933 -812,633 -2.102,577] 1.074,238  1.090,352 1.106,707|
CF/action (€) -0,283 -0,625 -1,617 0,826 0,839 0,851

|Discounted CF (k€) -367,933 -761,771  -1.847,618 884,893 841,951 801,093]
DCF/action (€) -0,283 -0,586 -1,421 0,681 0,648 0,616
Cumul DCF (k€) -367,933 -1.129,704 -2.977,322| -2.092,428 -1.250,477 -449,383
Cumul DCF/action (€) -0,283 -0,869 -2,290 -1,610 -0,962 -0,346
Valeur résiduelle actualisée (k€)
Endettement (k€) -5.381,074
Valorisation DCF (post money) (k€)
Détermination du WACC Mont.nomin: Taux

Dettes a LT 2.122,291 5%

Emission obligataire 2.000,000 8,00%

Dettes a CT 1.258,783 4,00%

Capital + Réserves (**) 2.508,159 12,80%

Total des fonds investis (k€) 7.889,233

Taux d'imp6t 35%

Cout Moyen Pondéré du Capital (WACC) 6,68%

(**) Déterm. du co(t du capital

OLO 10 ans 4,00% BETA*

Risque Marché 8,00% Courtois Capelli Moyenne

Beta retenu 1,1 0,557 0,471 0,514

Codt du Capital 12,80% Source: www.bloomberg.com




2.4.4. Synthése des méthodes de valorisation

Si I'on fait la moyenne des résultats obtenus selon les deux méthodes précédentes
(comparaison boursiére et actualisation des cash-flows futurs), on obtient un résultat de
8.736.744 € « postmoney ». Or, la présente Offre correspond a une valorisation de
6.630.000 €, soit une décote de 24,11%.

Méthode de valorisation € par action Valorisation en €
Valorisation Boursiére 5,84 € 7.597.096 €
Valorisation DCF 7,60 € 9.876.391 €
Moyenne 6,72 € 8.736.744 €
Valorisation post money proposée 5,10 € 6.630.000 €
Décote 24,11%

Le prix de I'Offre, soit 5,10 € par action, est supérieur a la valeur des fonds propres de
SV PATRIMONIA, laquelle s’élevait au 30/09/2006 a 0,98 € par action.

Il n‘a pas été tenu compte de l'effet dilutif des Warrants (voir 3.3.1 pour la dilution des
actionnaires en cas d’exercice des Warrants). La dilution financiére dépendra de l'écart
entre le cours de bourse et le prix d’exercice des Warrants le jour ou ceux-ci seront
exercés. En terme du nombre d’actions ou de droits de vote, la dilution maximale s’éleve

a 4,76 %.

2.5. ADMISSION DES ACTIONS SUR LE MARCHE LIBRE

2.5.1.

Le Marché Libre

Le Marché Libre est un marché organisé par Euronext Brussels. Il ne constitue
pas un marché réglementé au sens de l'article 2, 3° de la loi du 2 aolt 2002
relative a la surveillance du secteur financier et aux services financiers. En
conséquence, les émetteurs des instruments financiers admis a la négociation
sur le Marché Libre ne sont pas tenus aux obligations découlant de I'admission
aux négociations sur un marché réglementé. Ceci implique notamment:

aucune obligation de publier des comptes annuels selon les normes
comptables IAS/IFRS adoptées au niveau européen, pour les deux ou trois
derniers exercices: les émetteurs sont uniguement astreints aux obligations
comptables que leur impose leur forme sociale, sans exigence d’antériorité
comptable;

aucune obligation de diffuser des informations a titre occasionnel
(informations susceptibles d’influencer le cours de maniére sensible) ou
périodique (états financiers trimestriels, semestriels ou annuels): les
émetteurs peuvent ne diffuser que les informations que leur impose le droit
comptable et le droit des sociétés;

aucune obligation d’adapter les structures de gouvernance de la société
afin de les mettre en conformité par rapport au Code Lippens, ou, a défaut,
d’exposer les raisons pour lesquelles elle entend y déroger ("comply or
explain"): les émetteurs peuvent se contenter de se conformer aux
prescriptions du Code des sociétés.



2.5.2.

2.5.3.

Par contre, les interdictions pénales de manipulation de cours et de délit d'initié
sont d’application sur le Marché Libre, conformément aux articles 7 et 8 de
I'arrété royal du 26 juin 2003 portant diverses dispositions relatives aux marchés
secondaires d’instruments financiers.

Les négociations sur le Marché Libre

Le Marché Libre est un marché organisé par Euronext Brussels. A cet effet,
Euronext Brussels a édicté un certain nombre de régles destinées a préserver le
bon fonctionnement, I'intégrité et la transparence du marché et a garantir la
protection des intéréts des investisseurs. Ces regles peuvent étre résumées
comme suit:

. les transactions se font a I'unité, en un seul fixing par séance, a 15h00
(lignes principales) ou 15h30 (lignes secondaires), au comptant (actions et
obligations);

o la diffusion et la confrontation des ordres d'achat et de vente et la
transmission des données de marché y relatives se déroulent en utilisant
les systémes de négociation et de transmission d'information d'Euronext;

o Euronext Brussels peut prendre toute décision utile au bon fonctionnement
du Marché Libre, et notamment décider de modifier les horaires de
négociation, de suspendre de maniére temporaire ou définitive la
négociation d'une valeur dans l'intérét du marché, d'annuler un cours,
notamment en cas d'erreur manifeste, et en conséquence annuler
I'ensemble des transactions effectuées a ce cours, etc.;

o si la comparaison des ordres dans le carnet central se traduit par une
variation du cours du titre concerné de plus ou moins 10 % par rapport au
cours de cléture de la veille, celui-ci est automatiquement "réservé" (il
n‘est pas coté jusqu’au prochain fixing). Euronext Brussels édite alors un
prix indicatif, qui peut étre utilisé pour fixer les seuils que le titre ne pourra
franchir sans étre a nouveau réservé;

o les intermédiaires financiers peuvent traiter directement entre eux, de gré
a gré, les titres admis sur le Marché Libre, sans en référer a Euronext;

o la compensation et le réeglement livraison peuvent se faire au travers des
systémes de LCH Clearnet SA, d'Euroclear Belgium, le réglement livraison
s’effectuant trois jours aprés la négociation. Dans le cas contraire, les
formalités d'inscription nominative et de radiation auprés de I'émetteur ou
du prestataire chargé de I'administration de ses livres s'effectuent par ordre
de mouvement a la diligence des Membres d’Euronext ayant négocié.

L'admission des actions sur le Marché Libre

L'accord d'Euronext Brussels pour I'admission sur le Marché Libre de la totalité
des actions représentatives du capital de SV PATRIMONIA, soit 1.365.000
actions et 2.000 obligations, a été demandé. Ces 1.365.000 actions proviennent
de 1.000.000 actions ordinaires anciennes entiérement libérées, de 300.000
actions ordinaires nouvelles a provenir d’'une augmentation de capital, et de
65.000 actions ordinaires nouvelles a provenir de l'exercice de warrants (voir
point 3.2.2.).



Cependant, sauf cloture anticipée, I'admission a la négociation des actions et des
obligations sur le Marché Libre ne deviendra effective qu'a compter du
17/04/2007. Les actions circuleront sous le code ISIN suivant: BEO00386178-9
et le code SVM suivant : 3861.78. Les obligations circuleront quant a elles sous
le code ISIN suivant: BE0O002159250 et le code SVM suivant : 2159.25.

La premiére négociation des actions et des obligations émises par SV
PATRIMONIA sur le Marché Libre s'effectuera a l'initiative et sous la
responsabilité de WEGHSTEEN & DRIEGE, avec le concours de SV PATRIMONIA.



CHAPITRE 3

e RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT
L'EMETTEUR ET SON CAPITAL o

3.1. RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT L'EMETTEUR

3.1.1. Dénomination et siége social (articles 1 et 2 des statuts)
La société est dénommée SV PATRIMONIA. Son siege est établi Avenue Franklin
Roosevelt 104 a 1330 Rixensart.
Il peut, sans modification des statuts, étre transféré dans toute autre localité en
Belgique par simple décision du conseil d’administration, moyennant la publication
de celle-ci aux Annexes du Moniteur Belge et a condition de se conformer a la
Iégislation en vigueur.
La société peut établir, par simple décision du conseil d’administration, d’autres
sieges d’exploitation, siéges administratifs, succursales, filiales, agences, bureaux
et dépots en Belgique et a I'étranger.

3.1.2. Forme juridique
La société revét la forme d'une société anonyme de droit belge. Elle bénéficie de
la qualité d'une société anonyme faisant ou ayant fait publiqguement appel a
I'épargne.

3.1.3. Constitution et durée
La société a été constituée le 14 juillet 2003 pour une durée illimitée.

3.1.4. Banque-Carrefour des Entreprises
Toute personne physique ou morale souhaitant exercer une activité commerciale
en Belgique doit étre inscrite auprés de la Banque-Carrefour des Entreprises, et
recevoir un numéro d’identification unique. En l'espéce, SV PATRIMONIA est
identifiée sous le numéro: 0860.002.790.

3.1.5. Exercice social (article 40 des statuts)

L’exercice social de SV PATRIMONIA commence le 1% octobre et se termine le 30
septembre de chaque année.



3.1.6.

3.1.7.

Objet social (article 3 des statuts)

La société a pour objet, en Belgique et a I'étranger, pour son compte propre,
I'achat, la vente, I’échange, la cession, la location de biens immobiliers ou fonds
de commerce ainsi que toutes les activités généralement exercées par les agents
immobiliers agréés par I'Institut Professionnel des Agents Immobiliers, en abrégé
IPI.

La société peut également accepter tout mandat d’administrateur, de gérant, de
liquidateur auprés de sociétés tierces, assister et rendre tous services de nature
administrative, commerciale et financiére et tous autres services de nature
similaire, propres a développer les activités de la société.

Elle peut également se porter caution et donner toutes s(ireté personnelle ou
réelle en faveur de toute personne ou société, liée ou non.

La société peut réaliser toutes opérations commerciales, industrielles et
financiéres, immobiliéres et mobiliéres se rapportant directement et indirectement
a son objet social, ou susceptibles de favoriser son développement.

La société pourra prendre la direction et le contréle de sociétés affiliées ou filiales
et leur prodiguer des avis.

Elle peut notamment s'intéresser par voie d'association, d'apport, de fusion, de
souscription, de participation, d'intervention financiére ou par tout autre mode,
dans toutes sociétés, associations ou entreprises ayant en tout ou en partie, un
objet similaire ou connexe au sien ou susceptible d'en favoriser |I'extension et le
développement ou de constituer pour elle une source de débouchés.

Assemblée générale (articles 30, 31, 32, 35 et 39 des statuts)

L'assemblée générale régulierement composée représente tous les actionnaires.
Les décisions de I'assemblée générale obligent tous les actionnaires, méme ceux
gui étaient absents ou dissidents.

L'assemblée générale se réunit chaque année, au siege social ou a tout autre
endroit indiqué dans la convocation. Cette assemblée annuelle se tient
annuellement le deuxiéme lundi du mois de février a dix-neuf heures au siége
social ou en tout autre endroit mentionné dans les convocations.

Si ce jour est un jour férié légal, I’Assemblée annuelle est remise au premier jour
ouvrable suivant, autre qu’un samedi.

L'ordre du jour de l'assemblée générale ordinaire comprend au moins les points
suivants: la discussion du rapport de gestion et, le cas échéant, du rapport du/des
commissaire(s), la discussion et I'approbation des comptes annuels et I'affectation
du bénéfice net, la décharge a accorder aux administrateurs et, le cas échéant,
au(x) commissaire(s) et, s'il y a lieu, la nomination d'administrateurs et de
commissaire(s).

Les détenteurs de warrants et d'obligations convertibles peuvent prendre
connaissance, au siége social, des décisions prises par I'assemblée générale.

L'’Assemblée peut étre convoquée extraordinairement a tout moment sur
proposition du conseil d’administration. Elle doit I'étre a la demande des
actionnaires représentant ensemble le cinquieéme (1/5éme) du capital social.



Pour pouvoir assister a la réunion de l'assemblée, chaque actionnaire ou son
représentant signe une liste de présence recensant le nom des actionnaires et le
nombre de leurs titres qu'ils ont déposé.

Toute assemblée générale est présidée par le président du conselil
d'administration ou, en son absence, par le vice-président ou, en |'absence de ce
dernier, par un administrateur-délégué ou, en l|'absence de ce dernier, par
I'administrateur le plus agé.

Le président désigne un secrétaire, qui ne doit pas nécessairement étre un
actionnaire ou un administrateur. Si le nombre d'actionnaires le permet,
I'assemblée générale choisit deux scrutateurs. Ces personnes avec les autres
administrateurs présents forment le bureau.

Le conseil d'administration a toujours le droit d'ajourner a trois semaines toutes
les assemblées générales, aussi bien |'assemblée générale ordinaire que les
assemblées générales extraordinaires, auquel cas toutes les décisions déja prises
sont annulées.

L'assemblée générale annuelle entend les rapports des administrateurs et
commissaire(s), approuve les comptes annuels, nomme les administrateurs et
éventuellement le(s) commissaire(s) et délibére sur tous les points a 'ordre du
jour.

Apres |'approbation des comptes annuels, I'assemblée générale se prononce par
un vote spécial sur la décharge des administrateurs et éventuellement du/des
commissaire(s). Cette décharge n’est valable que si les comptes annuels ne
contiennent ni omission, ni indication fausse dissimulant la situation réelle de la
société et, concernant les actes contraires aux statuts ou au Code des sociétés,
que s'ils ont été spécialement indiqués dans la convocation.

Pour autant que la divulgation d'informations ne soit pas de nature a causer un
préjudice grave a la société, aux actionnaires ou au personnel de la société, les
administrateurs répondent aux questions qui leur sont posées par les actionnaires
au sujet de leur rapport de gestion ou des points fixés a l'ordre du jour. Le(s)
commissaire(s) répond(ent) aux questions qui lui/leur sont posées par les
actionnaires au sujet de son/leur rapport.

L'assemblée générale se réunit sur convocation du conseil d'administration.

Les assemblées générales se réunissent au siége social ou a I'endroit indiqué dans
la convocation.

Les convocations sont faites conformément a la loi. Elles mentionnent les points
fixés a l'ordre du jour ainsi que les propositions de décision.

Toute personne peut renoncer a cette convocation et en tous cas, sera considérée
comme ayant été régulierement convoquée si elle est présente ou représentée a
I'assemblée.

Une copie de la convocation est adressée aux administrateurs et au(x)
commissaire(s) éventuel(s).

Une copie des documents qui doivent étre mis a la disposition des actionnaires
conformément a l'article 535 du Code des sociétés est jointe a la convocation
envoyée aux détenteurs d'actions, de parts bénéficiaires, d’obligations ou de



droits de souscription, ainsi qu'aux administrateurs et au(x) commissaire(s)
éventuel(s).

Les convocations adressées aux détenteurs de titres nominatifs sont considérées
comme ayant été rédigées a la date d’envoi.

Les délibérations de |'assemblée générale sont constatées dans des procés-
verbaux. Ces procés-verbaux sont signés par les membres du bureau et par les
actionnaires qui le demandent. Sauf lorsque les décisions de I'assemblée générale
doivent étre constatées par acte authentique, les copies pour les tiers seront
signées par la majorité des administrateurs et commissaire(s).

3.1.8. Consultation des documents sociaux

Les comptes sociaux de SV PATRIMONIA sont déposés a la Banque Nationale de
Belgique. Les statuts peuvent étre obtenus au greffe du Tribunal de commerce de
Nivelles. Ces documents et les rapports annuels seront disponibles gratuitement
au siege social.

3.1.9. Conseil d'administration

3.1.9.1. Composition (articles 15, 16 et 17 des statuts)

La société est administrée par un Conseil d’Administration composé de trois (3)
membres au moins, personnes physiques ou morales, actionnaires ou non,
nommeés pour six ans au plus par I’Assemblée générale des actionnaires et en tout
temps révocables par elle.

L'’Assemblée générale peut a tout moment suspendre un administrateur.

Toutefois, si les conditions prévues a l'article 518 §1 du Code des Sociétés sont
réunies, le Conseil d’Administration pourra ne comporter que deux
administrateurs.

Si une personne morale est nommée administrateur, elle est tenue de désigner,
dans l'exercice de cette fonction, un représentant permanent conformément a
I'article 6182 du Code des sociétés, chargé de I'exécution de cette mission au
nom et pour le compte de la personne morale.

Les tiers ne peuvent exiger la justification des pouvoirs, la simple indication de la
qualité de représentant ou de délégué de la personne morale est suffisante.

Les administrateurs démissionnaires sont rééligibles.

Le mandat d’administrateur prend fin immédiatement aprés I’Assemblée générale
gui procéde a son remplacement.

Si le nombre d’administrateurs tombe, pour quelque raison que ce soit, en
dessous du nombre minimum prévu par la loi ou par les statuts, les
administrateurs dont le mandat est terminé, restent en fonction aussi longtemps
que l'assemblée générale ne pourvoit pas a leur remplacement.

En cas de vacance d’'une place d’administrateur, les administrateurs restant ont le
droit d'y pourvoir provisoirement. Dans ce cas, I'assemblée générale, lors de sa
premiére réunion, procéde au remplacement.



L'administrateur nommé en remplacement d’un administrateur dans les conditions
ci-dessus acheéve le mandat de celui qu'il remplace.

Les administrateurs peuvent désigner entre eux un Président, a défaut de quoi
I'administrateur délégué exerce cette fonction.

En cas d’empéchement du Président, le plus ancien administrateur présent le
remplace.

3.1.9.2. Compétences (article 22 des statuts)

Le Conseil d’Administration est investi des pouvoirs les plus étendus pour
effectuer tous les actes de gestion utiles ou nécessaires a I'accomplissement de
I'objet social, a I'exception de ceux que la loi ou les présents statuts réservent a
I’Assemblée des actionnaires.

Sous réserve du principe de la gestion collégiale exercée par le Conseil
d’Administration, les administrateurs peuvent se répartir entre eux certaines
compétences.

Le conseil d'administration peut déléguer a un mandataire, qui ne doit pas
nécessairement étre un actionnaire ou un administrateur, tout ou partie de ses
pouvoirs pour des affaires spéciales et déterminées.

3.1.9.3. Réunions (article 19 et 21 des statuts)

Le Conseil d’Administration se réunit sur convocation de son Président chaque fois
que l'intérét de la société I'exige ou chaque fois que I'administrateur délégué ou
que deux administrateurs au moins le demandent.

La séance est dirigée par le Président.

Les convocations mentionnent le lieu, la date, I'heure et I'ordre du jour de la
réunion et sont envoyées au moins deux (2) jours francs avant la réunion par
lettre, fax, e-mail ou tout autre moyen écrit.

Dans des circonstances exceptionnelles, lorsque le délai de convocation mentionné
ci-dessus n'est pas approprié, le délai de convocation peut étre plus court. Si
nécessaire, une convocation peut étre effectuée par téléphone en complément des
modes de convocation mentionnés ci-dessus.

La régularité de la convocation ne peut pas étre contestée si tous les
administrateurs sont présents ou régulierement représentés et marquent leur
accord sur l'ordre du jour.

Les réunions se tiennent au siége de la société ou a tout endroit désigné par la
convocation.

Les réunions du conseil d'administration peuvent étre valablement tenues par
vidéo-conférence ou par conférence téléphonique. En pareil cas, la réunion sera
considérée comme ayant été tenue au siége social pour autant qu’un
administrateur au moins ait pris part a la réunion depuis ce siege.

Si tous les membres du conseil sont présents ou représentés, il n'y a pas lieu de
justifier d’'une convocation préalable. La présence d’un administrateur a une



réunion couvre |'éventuelle irrégularité de la convocation et emporte dans son
chef renonciation a toute plainte a ce sujet.

Les délibérations du conseil d'administration sont constatées dans des procés-
verbaux qui sont enregistrés ou insérés dans un registre spécial et qui sont signés
par la majorité des membres présents lors de la réunion. Les procurations sont
annexées aux procés-verbaux.

Les copies ou extraits desdits procés-verbaux sont signés par les organes
compétents concernant la représentation de la société.

3.1.9.4. Délibérations (article 20 des statuts)

Le Conseil d’Administration ne délibére valablement que si la moitié au moins de
ses membres est présente ou représentée.

Les administrateurs empéchés peuvent voter par écrit. Si ce quorum n’est pas
atteint, une nouvelle réunion du conseil d’administration est convoquée avec le
méme ordre du jour, celle-ci délibérant et décidant valablement si au moins deux
administrateurs sont présents ou représentés.

Les décisions sont prises a la majorité des votes exprimés. Les votes blancs ou
nuls ne sont pas pris en considération. En cas d’égalité des voix, la voix de celui
qui préside est prépondérante. Toutefois, si le conseil d’administration est
composé de deux membres, la voix de celui qui préside la réunion cesse d’étre
prépondérante jusqu’a ce que le conseil d’administration soit a nouveau composé
de trois membres au moins.

Aucun administrateur ne peut étre remplacé d’office par un autre. En cas
d’absence ou d’empéchement, un administrateur peut donner procuration par
lettre, fax, e-mail ou tout autre moyen technique analogue a un autre
administrateur pour le représenter a une réunion du conseil d’administration et y
voter en ses lieu et place. Le contenu de la procuration est arrété par le Conseil
d’administration.

Le conseil d'administration ne peut valablement délibérer sur des points qui ne
figurent pas a l'ordre du jour que si tous les administrateurs sont présents ou
représentés et qu’ils décident a I'unanimité de délibérer sur ces points.

L'administrateur qui a, directement ou indirectement, un intérét opposé de nature
patrimoniale a une décision ou a une opération relevant des pouvoirs du conseil
d'administration, doit se conformer aux dispositions de l'article 523 du Code des
sociétés. En pareille hypothése, I'administrateur ne peut pas participer aux
délibérations du conseil d'administration relatives a ces opérations ou a ces
décisions, ni prendre part au vote.

Dans les cas exceptionnels diment justifiés par I'urgence et l'intérét social et si la
loi le permet, les décisions du conseil d’'administration peuvent étre prises par
consentement unanime des administrateurs exprimé par écrit. Il ne pourra étre
recouru a cette procédure pour l'arrét des comptes annuels, |'utilisation du capital
autorisé ou tout autre cas exclu par les présents statuts.

La proposition écrite et le consentement exprimé par écrit des administrateurs
seront insérés dans le registre spécial visé a l'article 21.



3.1.9.5. Représentation (articles 26 et 27 des statuts)

Sous réserve du pouvoir général de représentation du conseil d’administration en
tant que college, la société est valablement représentée dans tous les actes,
contre les tiers et en justice, tant en demandant qu’en défendant, y compris ceux
ol intervient un fonctionnaire public, un officier ministériel ou un notaire, soit par
deux administrateurs agissant conjointement, soit par I'administrateur délégué
agissant seul.

Dans les limites de leurs sphéres de compétences, la société est valablement
représentée par le ou les délégués a la gestion journaliére qui ne seraient pas
administrateurs, agissant ensemble ou séparément, ou par un mandataire spécial
nommeé par le conseil d’administration.

Si un comité de direction est institué conformément a I'article 524bis du Code des
sociétés, la société sera valablement représentée dans les actes et en justice, par
deux membres du comité de direction agissant conjointement ; ces derniers ne
devant pas justifier a I'égard des tiers d'une décision préalable du comité de
direction.

Ces signataires n’ont pas a justifier vis-a-vis des tiers d’une décision préalable du
Conseil d’Administration.

Sont considérées de maniére non exhaustive comme faisant partie de la gestion
journaliere, toutes les opérations postales, ouverture de compte, encaissement ou
émission de mandats postaux, envoi et réception d’envoi recommandé avec ou
sans accusé de réception.

La société peut étre représentée a I'étranger, soit par un de ses administrateurs,
soit par un directeur, soit par toute autre personne spécialement désignée a cet
effet par le Conseil d’Administration.

Ce délégué sera chargé, sous la direction et le contréle du conseil d’administration,
de représenter les intéréts de la société aprés des autorités des pays étrangers et
d’exécuter toues les décisions du Conseil d’Administration, dont l'effet doit se
produire dans ces pays.

Il sera muni d‘une procuration ou délégation constatant qu’il est l'‘agent
responsable de la société dans ces pays.

3.1.10. Comité de direction (article 24 des statuts)

Si un comité de direction est institué par le conseil d'administration,
conformément a l'article 524bis du Code des sociétés, ses pouvoirs et son
fonctionnement sont soumis aux dispositions suivantes.

Le comité de direction exerce tous les pouvoirs du conseil d'administration, a
I'exception de la politique générale de la société et de tous les actes réservés par
le Code des sociétés au conseil d'administration.

Le comité de direction se compose d’au moins trois membres, qui ne doivent pas
nécessairement étre des administrateurs, et qui sont nommés par le conseil
d'administration. Si une personne morale est nommée en tant que membre du
comité de direction, elle est tenue de désigner un représentant permanent



conformément a l'article 61, §2 du Code des sociétés, chargé de |'exécution de
cette mission au nom et pour le compte de la personne morale.

Le conseil d’administration fixe la durée du mandat des membres du comité de
direction. Si le nombre de membres du comité de direction tombe, pour quelque
raison que ce soit, en dessous du seuil minimal fixé par les statuts, les membres
du comité de direction dont le mandat est terminé, restent en fonction aussi
longtemps que le conseil d’administration ne pourvoit pas a leur remplacement.

Le conseil d'administration peut hommer un président parmi les membres de ce
comité. Les réunions du comité de direction sont convoquées par le président ou
par deux de ses membres. Les dispositions des présents statuts relatives a la
convocation, aux délibérations et aux procés-verbaux des réunions du conseil
d'administration sont applicables par analogie au comité de direction.

Si un membre du comité de direction a, directement ou indirectement, un intérét
de nature patrimoniale opposé a une décision ou a une opération relevant des
pouvoirs du comité de direction, il doit se conformer aux dispositions de I'article
524ter du Code des sociétés. En pareille hypothése, le membre du comité de
direction ne peut pas participer aux délibérations du comité de direction relatives
a ces opérations ou a ces décisions, ni prendre part au vote.

Le mandat des membres du comité de direction est exercé a titre gratuit, sauf s'il
en est décidé autrement par le conseil d'administration.

Le conseil d'administration est chargé de la surveillance du comité de direction. Ce
dernier rendra régulierement compte de sa mission au conseil d'administration,
suivant les modalités définies par le conseil d'administration.

3.1.11. Délégation de pouvoirs (article 25 des statuts)

Le Conseil d’Administration ou, si un comité de direction a été institué et que le
conseil ne s’est pas réservé la compétence de déléguer la gestion journaliére, le
comité de direction, peut déléguer la gestion journaliere de la société ainsi que la
représentation de la société en ce qui concerne cette gestion et confier la direction
de I'ensemble ou d’une partie des affaires sociales :

- soit @ un ou plusieurs administrateurs en particulier qui porteront le titre
d’administrateur délégué ;

- soit & un ou plusieurs directeurs ou fondés de pouvoirs choisis hors ou
dans son sein ;

- soit @ un comité de direction ou a un comité exécutif dont les membres
sont choisis parmi les administrateurs ou non.

En cas de coexistence de plusieurs délégations générales de pouvoirs, le conseil
d’administration fixe les attributions respectives.

En outre, le conseil d’administration peut déléguer des pouvoirs spéciaux et
limités a tout mandataire.

De méme, les délégués a la gestion journaliére, administrateurs ou non, peuvent
conférer a tout mandataire, qui ne doit pas nécessairement étre un actionnaire ou
un administrateur, tout ou partie de ses pouvoirs pour des affaires spéciales et
déterminées mais dans les limites de leur propre délégation.



Le Conseil d’Administration peut révoquer en tout temps les personnes
mentionnées aux alinéas qui précedent.

Le Conseil d’Administration fixe les attributions, les pouvoirs et les rémunérations
fixes ou variables, imputées sur les frais généraux, des personnes a qui il délegue
des pouvoirs.

A l'initiative du Président ou de l'administrateur délégué, un procés-verbal est
rédigé a l'issue de chaque réunion, et soumis a la signature des membres dans les
huit jours au plus tard.

3.1.12. Controle (articles 28 et 29 des statuts)

Si la loi I'impose ou si I'’Assemblée générale en décide ainsi, le contrOle et la
surveillance de la situation financiére, des comptes annuels et de la régularité des
opérations a constater de ceux-ci au regard du code des sociétés et des présents
statuts peut étre confiée a un ou plusieurs commissaire.

Les commissaires sont nommés par l'assemblée générale, parmi les membres,
personnes physiques ou morales, de |'Institut des Réviseurs d'Entreprises. Si une
personne morale est désignée en tant que commissaire, elle est tenue de désigner
un représentant permanent conformément a l'article 61, §2 du Code des sociétés,
chargé de l'exécution de cette mission au nom et pour le compte de cette
personne morale. L'assemblée générale détermine le nombre de commissaires et
fixe leurs émoluments. Ils sont nommés pour une période de trois ans,
renouvelable.

Sous peine de dommages et intéréts, ils ne peuvent étre révoqués par
I'assemblée générale en cours de mandat que pour juste motif, moyennant le
respect de la procédure décrite a I'article 135 du Code des sociétés.

Si aucun commissaire n‘est nommé, chaque actionnaire a individuellement les
pouvoirs d'investigation et de contréle des commissaires. Il peut se faire
représenter par un expert-comptable. La rémunération de |’‘expert-comptable
incombe a la société s'il a été désigné avec son accord.

Les commissaires peuvent prendre connaissance des livres, de la correspondance,
des procés-verbaux et généralement de toutes les écritures de la société, au sieége
de celle-ci.

Le conseil d’administration leur remet chaque semestre un état résumant la
situation active et passive de la société.

Les commissaires peuvent, dans |'exercice de leur fonction et a leurs frais, se faire
assister par des préposés ou d'autres personnes dont ils sont responsables.



3.2. RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT LE
CAPITAL DE L'EMETTEUR

3.2.1. Capital social

Apres I'émission et la souscription des actions faisant I'objet de la présente offre,
le capital souscrit de SV PATRIMONIA s'élevera a 1.780.000 €, prime d’émission
comprise, et sera représenté par 1.300.000 actions. Le capital social est
entiérement libéré.

3.2.2. Plan de warrants

Le 16/02/2007, SV PATRIMONIA a émis 65.000 warrants, permettant chacun a
leur détenteur de souscrire a une action ordinaire, sans mention de valeur
nominale.

Ces warrants ont les caractéristiques suivantes:

> Ils sont incessibles entre vifs et ne peuvent étre cédés, mis en gage,
grevés d'un quelconque droit réel ou d’'une quelconque garantie ou cédés
d’'une autre maniére sans l'autorisation expresse, écrite et préalable du
conseil d'administration. Ils sont cessibles pour cause de décés uniquement
aux enfants et au conjoint survivant du titulaire, sauf dérogation expresse
par le conseil d'administration.

> Ils sont nominatifs et ne peuvent étre convertis en titres au porteur ou
sous toute autre forme.

> Ils sont octroyés au prix déterminé par le conseil d'administration. Ils
peuvent étre octroyés gratuitement.

> Ils peuvent étre octroyés a toute personne physique rendant des services
professionnels, a titre principal ou accessoire, au profit direct ou indirect de
SV PATRIMONIA ou d'une société dans laquelle cette derniére détiendrait
une participation au sens des articles 13 et 14 du Code des Sociétés, en
qualité d'employé, d'administrateur, de consultant ou autre.

> Ils peuvent étre exercés en une ou plusieurs fois (i) entre le quinze (15)
janvier et le premier (1%*") mars ou entre le quinze (15) octobre et le
premier (1°7) décembre, ou (ii) a toute autre date ou période décidée par le
conseil d'administration et communiquée au moment de I'offre de warrants,
ou (iii) a tout moment en cas de changement de controle (c'est-a-dire en
cas de transfert, en une ou plusieurs opérations, de plus de cinquante pour
cent (50%) des titres de SV PATRIMONIA conférant le droit de vote) ou de
lancement d'une offre publique d'acquisition sur les titres de SV
PATRIMONIA. Le conseil d'administration peut prévoir, au moment de
I'offre de warrant, une autre période d'exercice, cette période devant
expirer dans tous les cas au plus tard dix (10) ans a dater de la date
d'émission des warrants.



> Le prix d'exercice de chaque warrant est égal, pour les bénéficiaires
membres du personnel, au cours de cloture des actions SV PATRIMONIA a
la veille de la date de I'offre de warrant ou a la moyenne sur les trente
jours calendriers précédant la date de I'offre de warrant des cours de
cloture des actions SV PATRIMONIA, sur le marché sur lequel lesdites
actions sont négociées. Pour les bénéficiaires autres que les membres du
personnel de SV PATRIMONIA, le prix d'exercice de chaque warrant ne
pourra étre inférieur a la moyenne des cours de cloture des actions SV
PATRIMONIA des trente jours calendriers précédant le jour de I'émission
des warrants.

3.2.3. Capital autorisé (article 8 des statuts)

Le conseil d'administration est autorisé, pour une durée maximale de 5 ans a
compter de la publication aux Annexes du Moniteur belge de la décision de
I'assemblée générale du 16/02/2007, a augmenter le capital social, en une ou
plusieurs fois, a concurrence d'un montant maximum de 250.000 euros (deux
cents cinquante mille EUR). L’autorisation accordée au conseil d'administration
peut étre renouvelée.

Cette augmentation de capital peut notamment étre effectuée par souscription
en especes, par apports en nature dans les limites |égales ou, par incorporation
de réserves, disponibles ou indisponibles ou, de primes d'émission, avec ou sans
émission d'actions nouvelles, avec ou sans droit de vote.

L'augmentation du capital dans le cadre du capital autorisé peut également étre
effectuée par I'émission d'obligations convertibles ou de droits de souscription,
conformément aux articles 583 et suivants du Code des sociétés.

Le conseil d'administration est par ailleurs autorisé pour une durée de maximum
3 ans, a compter de la publication aux Annexes du Moniteur belge de la décision
de l'assemblée générale du 16/02/2007, a augmenter le capital social par
apports en espéces avec limitation ou suppression du droit de préférence des
actionnaires et ce, dans le respect des conditions Iégales, en cas d'offre publique
d'acquisition, aprés réception par la société de la communication visée a l'article
607 du Code des sociétés. Ces augmentations de capital réalisées par le conseil
d'administration s'imputent sur le capital social restant autorisé par le présent
article.

Le conseil d'administration est autorisé dans le cadre du présent article a
supprimer ou a limiter, dans l'intérét de la société et moyennant le respect des
conditions prévues aux articles 595 et suivants du Code des sociétés, le droit de
préférence que la loi reconnait aux actionnaires. Il est par ailleurs compétent
pour supprimer ou limiter le droit de préférence en faveur d'une ou plusieurs
personnes déterminées, autres que les membres du personnel de la société ou
d’'une de ses filiales et, pour prévoir un droit de priorité en faveur des
actionnaires pendant une période de dix jours.

Le conseil d'administration est également autorisé par I'assemblée générale, en
vertu d'une décision prise conformément a I'article 560 du Code des sociétés, et
ce, dans les limites autorisées par le Code des sociétés, a modifier, suite a
['émission de titres dans le cadre du capital autorisé, les droits respectifs des
catégories existantes d'actions ou de titres représentatifs ou non du capital social.



A l'occasion d'une augmentation de capital effectuée dans le cadre du capital
autorisé, le conseil d'administration peut demander le paiement d'une prime
d'émission. Si tel est le cas, cette prime d’émission doit étre comptabilisée sur
un compte de réserve indisponible qui ne peut étre réduit ou supprimé que par
une décision de I'assemblée générale, délibérant conformément a I'article 558 du
Code des sociétés.

La compétence du conseil d'administration d'augmenter le capital social ne peut
étre utilisée (i) pour une augmentation de capital a réaliser principalement par
un apport en nature effectué par un actionnaire de la société qui dispose de plus
de 10% des droits de vote, conformément a I'article 606 du Code des sociétés,
(ii) pour une émission d'actions sans mention de valeur nominale en dessous du
pair comptable des actions anciennes de la méme catégorie, et (iii) pour
I'émission de droits de souscription réservée a une ou plusieurs personnes
déterminées, autres que les membres du personnel de la société ou d'une de ses
filiales.

3.2.4. Rachat et prise en gage d'actions propres (article 11 des statuts)

La société peut uniquement acquérir ses propres actions ou parts bénéficiaires
par un achat ou un échange et, les aliéner, directement ou par l'intermédiaire
d'une personne agissant en son nom propre mais pour le compte de la société,
conformément aux articles 620 et suivants du Code des sociétés.

Aucune décision préalable de I'assemblée générale n'est requise lorsque
I'acquisition de ses propres actions ou parts bénéficiaires est nécessaire pour
éviter a la société un dommage grave et imminent. Cette faculté n'est valable
gue pour une période de trois ans a dater de la publication aux Annexes du
Moniteur belge de la décision du 16/02/2007. Cette période peut étre prorogée
conformément aux dispositions applicables du Code des sociétés. Le conseil
d'administration est par ailleurs autorisé, pour une période de dix-huit mois
prenant cours le 16/02/2007, a acquérir et a aliéner des actions de la société a
concurrence d'un nombre maximum de 100.000 (cent mille) actions, soit moins
de dix pourcent (10%) du nombre d'actions représentatives du capital,
moyennant une contre-valeur qui ne peut pas étre inférieure de plus de dix
pourcent (10%) au cours le plus bas des douze derniers mois précédant
I'opération, et qui ne peut pas étre supérieure de plus de dix pourcent (10%) au
cours le plus haut des douze derniers mois précédant I'opération, dans le respect
des conditions prévues a l'article 620 du Code des sociétés.

L'assemblée générale autorise par ailleurs le conseil d’administration,
conformément a l'article 630, § 1 du Code des sociétés, a procéder, directement
ou indirectement, par une société filiale ou par une personne agissant en son
nom propre mais pour le compte de cette filiale ou de la société, a la prise en
gage de ses propres actions.

Le conseil d'administration est en outre autorisé a céder les actions de la société
conformément a l'article 622, § 2, 1° du Code des sociétés, dans la mesure ou
cette disposition est rendue applicable aux sociétés admises aux négociations sur
le Marché Libre.



3.2.5. Titres non représentatifs du capital

SV PATRIMONIA n'a émis aucune part non représentative du capital.

3.2.6. Obligations convertibles, échangeables ou assorties de warrants

SV PATRIMONIA n'a émis aucune obligation convertible, échangeable ou assortie
de warrants. En vertu de l'article 14 de ses statuts, SV PATRIMONIA peut, a tout
moment, émettre des obligations par décision du Conseil d’Administration qui en
détermine le type ainsi que les avantages et fixe le taux des intéréts, le mode et
I’époque des remboursements, les garanties spéciales ainsi que toutes autres
conditions de I"émission.

Toutefois, en cas d’émission d’obligations convertibles en actions ou de warrants,
I’émission ne peut toutefois étre décidée que par une Assemblée générale
statuant comme en cas de modification de statuts, ou par le Conseil
d’Administration dans le cadre du capital autorisé, conformément au Code des
sociétés.

Les obligations au porteur ne sont valables que si elles sont signées par au moins
deux administrateurs; ces signatures peuvent étre remplacées par des griffes. Un
registre des obligataires doit étre tenu et un certificat est remis a I'obligataire a
titre de preuve de son inscription dans le registre.

Le conseil d'administration est autorisé a supprimer ou a limiter, dans l'intérét de
la société et moyennant le respect des conditions prévues par le Code des
sociétés, le droit de préférence reconnu par la loi aux actionnaires, et ce méme
au profit d'une ou plusieurs personnes déterminées autres que les membres du
personnel de la société ou d’une de ses filiales.

3.2.7. Evolution du capital

SV PATRIMONIA a été constituée sous la forme d'une société anonyme en date
du 14 juillet 2003.

Date Description Montant de Prime Capital Nombre | Nbre total | Nominal
I'opération | d'émission apres d'actions | d'actions
opération
Sans
14/07/2003 Constitution 250.000 € 250.000 € 100 100 | désignation
de valeur
Augmentation de
capital et division Sgns
16/02/2007 d ) 1.530.000 € 1.780.000 €| 300.000| 1.300.000 | désignation
es actions par
10.000 de valeur




3.3. RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT
L'ACTIONNARIAT DE L'EMETTEUR
3.3.1 Situation de I'actionnariat avant et aprés I'offre
3.3.1.1. Actionnariat avant I'offre
. En % des
[v)
Actionnaires SV PATRIMONIA | Actions En /? du | Droits de droits de
capital vote
vote
Vincent Schobbens 51 51% 51 51%
Société Anonyme SAEPI 49 49% 49 49%
TOTAL 100| 100% 100 100%

Chaque action a été divisée en 10.000 en date du 16/02/2007.

3.3.1.2. Actionnariat apreés I'offre

En cas de placement intégral des actions offertes dans le cadre de I'offre, le
capital de SV PATRIMONIA sera réparti de la maniére suivante:

. . . En % du | Droits de En o./° des
Actionnaires SV PATRIMONIA | Actions . droits de
capital vote vote
Vincent Schobbens 510.000| 39,23% 510.000| 39,23%
Société Anonyme SAEPI 490.000| 37,69% 490.000| 37,69%
Public 300.000| 23,08% 300.000| 23,08%
TOTAL 1.300.000| 100% |1.300.000 100%

En cas de placement intégral des actions offertes dans le cadre de I'offre, et en
cas d'exercice des 65.000 warrants, le capital de SV PATRIMONIA sera réparti de

la maniére suivante:

En % Droits de En % des
Actionnaires SV PATRIMONIA | Actions du vote droits de

capital vote
Vincent Schobbens 510.000| 37,36% 510.000| 37,36%
Société Anonyme SAEPI 490.000| 35,90% 490.000| 35,90%
Public 300.000| 21,98% 300.000| 21,98%
Warrants a exercer 65.000| 4,76% 65.000 4,76%
TOTAL 1.365.000| 100% 1.365.000 100%




3.3.2 Parts du capital détenues par les membres des organes
d’administration de la société

A lissue de l'admission des actions SV PATRIMONIA sur le Marché Libre
d’Euronext Brussels, les membres de la direction et du Conseil d’Administration
de SV PATRIMONIA détiendront et/ou contrbleront, directement ou indirectement
76,92% du capital et des droits de vote de SV PATRIMONIA.

En % Droits de En % des
Actionnaires SV PATRIMONIA | Actions du vote droits de

capital vote
Vincent Schobbens 510.000| 39,23% 510.000| 39,23%
Société Anonyme SAEPI 490.000| 37,69% 490.000| 37,69%
TOTAL 1.300.000| 76,92% | 1.300.000| 76,92%

Note : Madame Pascale Vin fait partie du conseil d’administration et détient 50% des
actions de la société anonyme SAEPI

3.3.3 Mouvements ayant affecté la répartition du capital au cours des trois
derniers exercices

Nbre actions
Date Nom Nature de I'opération apreés
I'opération
14/07/2003 | Vincent Schobbens Souscription 51
SAEPI S.A. 49
16/02/2007 | Vincent Schobbens Division en 10.000 des 510.000
SAEPI S.A. actions 490.000
16/02/2007 | Vincent Schobbens Augmentation de capital 510.000
SAEPI S.A. par appel public a 490.000
Public I’épargne 300.000

3.4. DISTRIBUTION DE DIVIDENDES

3.4.1. Dividende distribué au titre des trois derniers exercices

Exercice clos au 30/09/2004 : 0 €
Exercice clos au 30/09/2005 : 100.000 €, soit 16,69% du bénéfice net.
Exercice clos au 30/09/2006 : 0 €

3.4.2. Prescription

Les dividendes d’actions au porteur ne sont en principe pas prescriptibles. La
société a toutefois la possibilité, sur la base de la loi du 24 juillet 1921, modifiée
par la loi du 22 juillet 1991, de déposer ces dividendes a la Caisse de Dépots et
de Consignations. Les dividendes ainsi déposés et non réclamés aprés trente ans
sont acquis a I'Etat.



3.4.3. Politique future de dividendes

La société envisage de distribuer un dividende équivalent a la moitié de son
bénéfice net au cours des trois prochaines années afin de garantir un rendement
minimal a ses actionnaires Cette politique pourra néanmoins étre revue a la
hausse comme a la baisse en fonction de I’évolution de I'entreprise.

3.5.

MARCHE DU TITRE

A partir du 17/04/2007, les actions et les obligations de SV PATRIMONIA seront
admises aux négociations sur le Marché Libre d’Euronext Brussels, dans la
catégorie « simple fixing » (cotation quotidienne a 15 H), avec le concours de
WEGHSTEEN & DRIEGE, membre du Marché d’Euronext Brussels.

Ces actions et les obligations de SV PATRIMONIA ne sont cotées sur aucune
autre place et aucune demande n’en a été formulée.



CHAPITRE 4

o RENSEIGNEMENTS CONCERNANT L’ACTIVITE »

4.1. HISTORIQUE

Vincent Schobbens (43 ans), ingénieur commercial Solvay, a été actif sur la place
bancaire luxembourgeoise durant neuf années.

En 1999, il décide a linstar de son frere ainé de se lancer dans l'activité de
marchand de biens immobiliers a Bruxelles. Aprés 4 années d’expérience et une
cinquantaine d’opérations réussies, il crée en juillet 2003 la société anonyme SV
PATRIMONIA (SVP) avec comme objet social, en Belgique et a I'étranger, pour son
compte propre, l'achat, la vente, I’échange, la cession, la location de biens
immobiliers.

Le capital de la société est de 250.000 euros représenté par cent actions, sans
désignation de valeur nominale.

Mr Schobbens est également administrateur délégué de Crescendimmo holding S.A.
(une holding et 4 sociétés filles).

Jean-Yves Desgain (43 ans), agent immobilier agréé, posseéde une solide
connaissance du marché immobilier bruxellois puisqu’il a successivement exercé ses
activités au sein des agences Trevi et Mc Nash avant de prendre la direction de
I'agence Crescendimmo de Bruxelles. Il a rejoint la société SV PATRIMONIA en
2006 afin d’en soutenir la future expansion.

Dans un premier temps, la société a concentré ses efforts sur le développement de
son activité de base, a savoir le trading en biens immobiliers. Dans un second
temps, elle a élargi son champ d’activité en s’investissant également dans |'activité
de lotisseur de terrains.

4.2. ORGANIGRAMME JURIDIQUE

La société SV PATRIMONIA est détenue a 51% par Vincent Schobbens et 49% par
la Société Anonyme d’Etudes et de Propriété Immobiliere (SAEPI).

Mr Schobbens et son épouse, Pascale Vin, sont chacun détenteur de 4.000 actions
de SAEPI.

La société n'a pas de filiale, ni de succursale.

50% 50%

Vincent Schobbens — SAEPI <« Pascale Vin

51N l 49%

SV PATRIMONIA




Il convient toutefois de préciser que Vincent Schobbens, qui est un des actionnaires de
référence de SV Patrimonia, détient 70% du capital de Crescendimmo Holding dont il est
question au point 4.6. La société SAEPI, qui est l'autre actionnaire de référence de SV
Patrimonia, détient quant a elle une participation de 1% dans chacune des filiales de

Crescendimmo Holding.

4.3. CHIFFRES CLES

La société cloture son exercice comptable au 30 septembre.

En euros 09.2004 09.2005 09.2006
Produits d’exploitation 920.468 3.924.457 4.215.480
Résultat d’exploitation 251.970 927.555 680.512
Charges financiéres -59.428 -122.872 -138.206
Impots -33.753 -221.514 -195.940
Résultat net 159.142 599.203 359.814

Les produits d’exploitations ont progressé de 7% entre 2005 et 2006, contre une
croissance de plus de 326% entre 2004 et 2005.

Le résultat d’exploitation a quant a lui diminué de 26% entre 2005 et 2006, contre
une progression de plus de 268% entre 2004 et 2005. Ces évolutions contrastées
refletent I'impact important de la vente trés profitable d’un lotissement durant
I'exercice 2004-2005.

La répartition des ventes en 2004-2005 est la suivante :

= 1.473.440 € (37.5%) en lotissement
= 2.451.017 € (62.5%) en vente de biens

Les opérations de lotisseurs concernaient uniqguement le Brabant Wallon.

Les opérations de marchand de biens se sont réparties comme suit :
= 14,38% Liége
= 22,64% Brabant Flamand
= 8,73% Brabant Wallon
= 54,25% Bruxelles

La répartition des ventes en 2005-2006 est la suivante :

. 275.000 € (6,5%) en lotissement
. 3.958.040 € (93,5%) en vente de biens

Les opérations de lotisseur concernaient a nouveau le Brabant Wallon.

Les opérations de marchand de biens se sont réparties comme suit:
= 1,52% Hainaut
. 6,19% Brabant Flamand
. 10,64% Brabant Wallon
. 81,66% Bruxelles



4.4. CONCEPT

La société SV PATRIMONIA est essentiellement active dans le trading de biens
immobiliers. Elle se positionne également depuis peu comme « lotisseur » de
terrains.

4.4.1 Qu’est-ce qu'un « marchand de biens » ?

Un marchand de biens est une personne physique ou morale dont I'activité
consiste a acquérir des biens immobiliers aux fins de les revendre dans le
but de réaliser une plus-value. Cette activité peut comprendre de multiples
facettes telles que la division d'immeubles, la rénovation de batiments, la
réaffectation de sites, etc. Souvent, le marchand de biens se porte acquéreur
d’un ensemble immobilier qu'il revend par morceaux, « a la découpe ».

Le marchand de biens ayant un certain volume d’activité peut bénéficier sous
certaines conditions de taux de droits d’enregistrement réduits s'il déclare
son activité a I'administration fiscale et qu’il constitue une garantie au profit
du Ministére des Finances (8% au lieu de 12,5% pour Bruxelles, 5% au lieu
de 12,5% pour la Wallonie et 5% au lieu de 10% pour la Flandre, pour
autant qu'il revende le bien acquis dans les 10 ans. A défaut, il devra payer
les droits complémentaires).

L'activité de marchand de biens ne requiert pas d’accés a la profession,
contrairement a celle d’un agent immobilier.

4.4.2 Qu’est-ce qu'un « lotisseur » ?

Un lotisseur est une personne physique ou morale qui crée des lotissements
en obtenant les permis nécessaires pour diviser un terrain en plusieurs
parcelles a batir. Souvent, le lotissement implique la création d’une voirie et
la mise en place de toutes les infrastructures nécessaires telles que les
égouts, I'électricité, 'eau, le gaz et I'éclairage public.

Pour conclure la vente d'un lotissement, il faut compter entre six mois et
trois ans.

La société SV PATRIMONIA a réalisé au cours de ses trois premiers exercices une
cinquantaine d’opérations de marchand de biens, toutes bénéficiaires. Son
expérience I'a conduite a se diriger vers des opérations de revente directe des biens
acquis sans transformation ni travaux, mais parfois au terme d‘une division
juridique du bien.

La société a d’autre part réalisé et vendu en 2005 un premier projet de lotissement
a Rixensart, composé de 12 parcelles pour villas, et cédé un second projet en 2006,
situé a Ittre et composé de 8 parcelles. Ces deux opérations se sont révélées
largement profitables.



4.5. ATOUTS

LA COMPLEMENTARITE DES DEUX POLES D’'ACTIVITE

L'activité de marchand de biens constitue la base de I'activité et de la rentabilité de
la société. De nombreuses « petites » opérations permettent de diversifier le risque
encouru et de réaliser un flux continu d'opérations rapides a marges opérationnelles
positives.

L'activité de lotisseur est de plus longue haleine et repose sur un nombre beaucoup
plus limité de projets pouvant en cas de succes, déboucher sur des résultats tres
substantiels. Cela constitue donc un bon complément par rapport au métier de base
de la société.

LE RESEAU D'APPORTEURS D’'AFFAIRES

Si tout un chacun réve d’acquérir un bien immobilier bon marché, la grande
majorité des propriétaires souhaitent réaliser leur bien au meilleur prix. Les
opportunités d'acquérir un bien immobilier sous sa valeur de marché ne sont donc
pas légion et les occasions doivent étre rapidement saisies. Certains types de biens
se prétent mieux que d’autres a cette stratégie, et la société a acquis une
expérience certaine en la matiére. Elle s’est donné les moyens d’envisager
I'acquisition d’'un nombre trés conséquent de biens, mais a surtout su développer un
réseau d’apporteurs d’affaires actifs dans le secteur immobilier. Ces derniers sont
rémunérés sur base d’'une commission qui est, selon le cas, forfaitaire ou calculée
sur base du résultat, estimé ou réel, de I'opération.

La société a su se forger une réputation de sérieux, de sorte que les candidats
vendeurs savent qu'ils peuvent compter sur des interlocuteurs professionnels,
rapides, fiables et reconnaissants.

L'EXPERIENCE ET LA COMPETENCE

On distingue l'agent immobilier du marchand de biens. Le premier est un
intermédiaire (courtier) qui dispose d'un portefeuille de quelques dizaines (ou plus)
de biens immobiliers confiés par ses clients vendeurs.

Un marchand de biens est un professionnel qui achéte des biens immobiliers pour
son propre compte. Pour étre performant, il doit étre capable d'identifier les
opportunités d'acquisition Iui permettant de dégager des marges bénéficiaires apres
le paiement des frais d'acquisition, de financement, d'éventuelle transformation ou
division et de revente.

Pour réussir dans ce secteur il faut donc pouvoir étre réactif, accumuler une
certaine expérience du marché et une bonne connaissance des biens en terme de
qualité et d'opportunité ; autant d’atouts qui caractérisent déja SV PATRIMONIA.

4.6. PARTENARIATS

Partenariat avec les agences immobilieres

Afin de permettre a I'’équipe de SV PATRIMONIA de se concentrer sur la recherche et
I'acquisition de biens et de terrains a haut potentiel, il a été décidé de confier la vente
des biens a des agences immobiliéres, celles-ci s'adressant aux particuliers.



Il est régulierement fait appel aux agences de la société Crescendimmo.

Au nombre de sept, ces agences Crescendimmo sont localisées a Bruxelles, Rhode-Saint-
Geneése, Tervuren, Rixensart, Lillois, Corbais et Namur.

La société prodigue des conseils avisés en matiere immobiliere, bancaire, juridique et
fiscale, en ce compris les promotions et investissements immobiliers.

Plus de 600 biens sont mis en vente et/ou en location sur le site www.cre.be.

Elle recourt également de maniére systématique a la publicité dans les principaux médias
(Logic-Immo, ImmoTransit, Immo du Soir, Vlan, Evénement, 5 th Avenue, Eventail,
Prestige, Essentielle Immo, site du Vlan, Immoweb, Cybelweb, Immodusoir, Immoscan,
Immotransit, Vitrine, Immonet).

Environ 90% du chiffre d’affaires de SV Patrimonia durant I’'exercice 2004-2005 a été
réalisé a l'intervention d’agences Crescendimmo en charge de la revente des biens acquis.
Ce pourcentage a diminué a pres de 70% durant I’'exercice 2005-2006.

Les visites sont effectuées par des spécialistes de chaque commune.

Crescendimmo effectue |'analyse de la capacité financiére des candidats acquéreurs et
procéde bien évidemment a la rédaction et la signature du compromis de vente, en
accord avec les notaires.

Ce partenariat avec le réseau Crescendimmo n'est cependant pas exclusif.

En effet, SV PATRIMONIA fait aussi appel a d'autres agences immobilieres, notamment
lorsque celles-ci lui ont renseigné une opportunité d'investissement ou lorsque le bien a
vendre ne se situe pas dans une région couverte par le réseau Crescendimmo.

Il convient en outre de préciser, au vu de l'actionnariat commun de Crescendimmo
Holding et SV Patrimonia, que toutes les opérations confiées aux agences de
Crescendimmo se font, comme pour un autre client, moyennant signature d’'un contrat
de mission de vente et le paiement d’'une commission standard. Dés lors, les seuls liens
financiers entre SV Patrimonia et les entités du groupe Crescendimmo sont constitués
des créances temporaires résultant de la facturation de prestations de mise en vente de
biens immobiliers.

4.7. FOURNISSEURS

Voici la liste des principaux fournisseurs, ainsi que les montants (en €) liés a I'activité de
la société SV PATRIMONIA:

2004-2005 2005-2006 Type

Fournisseur 1 4.809 5.028 Comptabilité
Fournisseur 2 15.791 58.988 Notaires
Fournisseur 3 1.013 2.825 Experts
Fournisseur 4 29.410 53.773 Apporteurs d’affaires
Fournisseur 5 19.469 26.735 Géomeétres, architectes
Fournisseur 6 176.554% 106.461 Agences immobiliéres

Total 247.554 253.810




* 1| s'agit essentiellement des commissions de ventes payées aux agences pour leurs
prestations de commercialisation des biens revendus. Le pourcentage relativement élevé
par rapport au chiffre d’affaires durant I'exercice 2004-2005 s’explique par l'importance
relative des terrains dans les reventes. Les commissions sont traditionnellement plus
élevées sur ce genre d’opérations plus complexes a mener a bien.

4.8. STRATEGIE ET AXES DE DEVELOPPEMENT

4.8.1 Stratégie et politique de vente
ACTIVITE DE MARCHAND DE BIENS

La politique de la société est de faire « tourner » rapidement son stock d’immeubles, afin
de réaliser un grand nombre d’opérations profitables, et quitte a ne pas trop s’attarder
sur une opération qui s'avérerait moins rentable. Les prix demandés sont donc fixés au
niveau du marché, voire légérement en deca.

Comme mentionné précédemment et sans le but de permettre a I|'équipe de se
concentrer sur la recherche et I'acquisition de biens a haut potentiel, la vente des biens
est confiée a des agences immobiliéres s’adressant aux particuliers. La société n’a donc
aucune activité propre de marketing ou de vente, et donc aucun risque de perte de
clientéle.

ACTIVITE DE LOTISSEUR

La plus-value réalisable par SV PATRIMONIA est le fruit de sa mise en valeur des terrains
considérés, par leur étude et I'obtention des permis nécessaires. L'élaboration des projets
et toutes les études nécessaires sont confiées a des géomeétres externes. L’appui d'un
architecte est parfois nécessaire, en particulier pour les projets impliquant des immeubles
a appartements.

Au terme de l'obtention des permis et aprés |'acquisition des terrains, la politique de la
société est de revendre le projet a un constructeur ou de revendre les parcelles libres de
constructeur aux particuliers. Afin de permettre a lI'’équipe de se concentrer sur la
recherche et l'acquisition de terrains a haut potentiel, on a ici aussi préféré confier la
vente des parcelles individuelles a des agences immobiliéres s’adressant aux particuliers.

4.8.2 Les axes de développement
= Augmenter le nombre d’achats de biens et de lotissements.

Le principal objectif de développement de la société sera d’augmenter le nombre
d’acquisitions de biens. Actuellement, le manque de moyens financiers limite son champ
d’action, alors que les opportunités d’achats sont bien présentes sur le marché.

Les moyens humains qui permettront d‘assurer ce développement sont garantis, d’une
part par le personnel existant, et d’autre part par le réseau d’apporteurs d’affaires actifs
dans le secteur immobilier. Si malgré tout, afin de gérer au mieux la croissance d’activité,
du personnel supplémentaire devait étre engagé, Mr Schobbens agira dans ce sens.

Le montant levé lors de I'IPO ne sera cependant pas destiné a remplacer les crédits
actuels accordés a la société, mais servira plutét a augmenter la capacité de ces crédits.



= Elargir la zone de recherche de lotissements en dehors du Brabant Wallon.

Concernant l'activité de lotisseur, essentiellement exercée actuellement en brabant
wallon, SV PATRIMONIA souhaite étendre ses recherches a la Wallonie dans un premier
temps. Cela afin d’augmenter également son potentiel d’acquisition de lotissements et
d’échelonner ceux-ci dans le temps, sachant qu’il faut compter entre six mois et trois ans
pour conclure une vente. Un collaborateur occupé a temps plein est en charge de la
prospection de terrains a lotir.

Dans un second temps, l'activité pourra également étre étendue a la région flamande.

= Faire connaitre SV PATRIMONIA auprés des agences immobiliéres.

Actuellement, la société confie la vente de ses biens aux agences immobiliéres de
Crescendimmo. Cependant, ce partenariat n’étant pas exclusif ; SV PATRIMONIA a pour
objectif de se faire connaitre auprés d’autres agences immobilieres. Cette démarche aura
pour but de faire tourner plus vite le stock de biens et, comme nous l'avions déja
mentionné, de s’entourer d’agences situées dans des régions non couvertes par
Crescendimmo.

4.9. MARCHE ET CONCURRENCE

Quelgues chiffres clés des marchés immobiliers nationaux en Europe :

En Belgique : Nombre total de logements (résidences principales et secondaires)
par 100.000 habitants : 36.190
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En Belgique : Prix moyen au m?2 pour l'achat d’une maison dans la capitale :
2.680 €
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En Belgique : Prix moyen au m2 pour l'achat d’'un appartement dans la capitale :
1.520 €

10000
2000
£ 000
7000
& 000
5000
4 000
Z 000
2000
1000

5000
55484

T R HLWPPRRCCD B AS NS | FINM L DKIRL E F



En Belgique : Evolution du prix des maisons en 2005 par rapport a 2004 : 15%
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EN Belgique : Evolution du prix des appartements en 2005 par rapport a 2004 :
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EN Belgique : Estimation de I’évolution du nombre de transactions (résidentiel) en
2005 par rapport a 2004 : 5%
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Source : Rapport annuel 2005 du CEPI (Conseil Européen des professions immobiliéres).

4.9.1. Le marché

La folle envolée des prix de l'immobilier enregistrée depuis le début des années
2000 semble se calmer depuis quelques mois, les professionnels évoquant méme
une "normalisation”, voire une "stagnation" des prix depuis le début de I'année.

Ivan Van de Cloot, économiste chez ING Belgique, confirme un net ralentissement
des hausses de prix. Il parle d'ailleurs d’'une stagnation de prix, qui se traduit par
une hausse de 2,4 % entre le premier semestre de 2006 et le deuxiéme semestre
de 2005. Les prix sont donc toujours a la hausse, mais de facon moins forte
qu'auparavant.®

Le marché immobilier évolue toutefois a plusieurs vitesses. Dans le segment de
150.000 a 200.000 euros, la demande reste trés forte. Dans la tranche comprise
entre 200.000 et 250.000 euros, les maisons se vendent par contre moins vite
gu'auparavant. Et plus I'on place la barre haut, plus le bien met du temps a se
vendre. La vente des biens de plus de 250.000 euros requiert plus de temps
encore ; il faut parfois compter plus de six mois.

Les biens situés dans une fourchette entre 70.000 et 110.000 euros partent trés
vite, en une quinzaine de jours. Pour les biens de plus de 200.000 euros, cela peut
prendre jusqu’a six mois.

En conclusion, on constate bien une pression sur les prix, et plus particulierement
sur les biens de plus grande valeur. Parce que les finances des ménages belges ne
sont pas extensibles a l'infini. Mais aussi parce que ces biens ne régnent pas seuls
sur le marché. Pour les biens dépassant les 300.000 euros, les batiments neufs sont
en effet de solides concurrents.

6 La derniere heure - 2006 « ING table sur une hausse de 2.4% au premier semestre de 'année ».



Si le tassement actuel est une bonne chose, les professionnels de l'immobilier
écartent malgré tout I'hypothése d'une baisse réelle des prix de l'immobilier ; ils
escomptent méme une hausse des prix jusqu'a I'année 2010. Reste que le rythme
actuel de progression des prix semble bien plus raisonnable que celui enregistré au
cours des années précédentes.

Le potentiel de l'activité de marchand de bien est vaste, I'’étendue du marché
immobilier et I’évolution constante des transactions immobiliéres témoigne du
dynamisme que connait ce marché actuellement. Chaque année, des centaines de
milliers de transactions immobiliéres sont opérées en Belgique. Par rapport a
I'’ensemble du marché, les efforts de prospection de SV Patrimonia se concentrent
sur une part trés limitée ; a savoir le résidentiel a Bruxelles et en province du
Brabant Wallon.

La société actuellement limitée par ses moyens financiers et par sa politique
volontariste de diversification des risques entre de nombreuses opérations. Seules
les opérations a budget relativement limité sont a ce jour envisageables.

D’autre part, le secteur de la construction se porte plutoét bien, selon les
derniéres statistiques de I'INS. Du moins dans le segment du résidentiel, ou la
progression de la demande de nouveaux logements se poursuit.

La Confédération construction confirme que pas moins de 60.725 permis de batir
ont été délivrés en l'espace d’un an pour la construction de nouveaux logements’;
un nombre encore jamais atteint au cours des 25 derniéres années. A ces permis
s'ajoutent 34.000 autorisations de rénovation (nécessitant un permis de batir). Ce
boom des activités de construction dans le segment résidentiel est d'autant plus
réjouissant qu'il s'est accompagné d'une progression de I'emploi a concurrence de
5.000 unités, a 193.500 unités (2005), ouvriers et employés confondus.

Cette évolution s’explique par la baisse des taux d'intérét hypothécaires - majorant
les revenus disponibles et donc les dispositions a devenir propriétaire - et le
rétablissement de la confiance des consommateurs en I'avenir économique. Il faut
encore y ajouter le choix - volontaire ou subi - de la vie en appartement, qui a
propulsé ce type de construction au sommet: +16,44% des permis délivrés entre
2004 et 2005, soit +33,12% sur le seul territoire wallon, contre +13,2% en Flandre
et +12,85% a Bruxelles. Aujourd'hui, la construction d'appartements représente
plus de la moitié de la construction neuve, alors qu'elle n'était que d'un tiers dix ans
auparavant. Cette percée des appartements, confirme Francis Carnoy, le directeur
de l'aile wallonne de la Confédération construction, s'explique par des raisons
immobiliéres - la flambée des prix oblige certains a se rabattre sur la formule de
I'appartement - mais aussi par le vieillissement de la population et le rétrécissement
de la taille des ménages. Toujours est-il que I'appartement, anciennement
I'apanage des grands centres urbains, se retrouve désormais en construction dans
toutes les villes dignes de ce nom.

Début 2006, la croissance du secteur de la construction restait supérieure a la
croissance générale, et les carnets de commande mieux garnis qu’un an plus tét a
pareille époque. Mais le reflux attendu des investissements communaux (aprés les
élections communales) pourrait affaiblir la santé du secteur @ moyen terme.

Au travers de ces constats, on peut légitimement conclure que l'activité de lotisseur
pourrait également connaitre une belle progression dans I'avenir.

7 La libre Belgique - 2006 : « L’avenir de la construction est dans I'appartement » (mis en ligne le 18/06/2006)



Si beaucoup de terrains restent encore a lotir, il est néanmoins important de noter
gue peu sont réellement accessibles a l'investisseur, car bien souvent détenus par
plusieurs propriétaires. Ceux-ci sont, de plus, rarement vendeurs, vu l'usage qu’ils
en ont ou le caractére d’investissement a long terme que ces terrains représentent
au sein de leur patrimoine. Si un effort de prospection est fait dans la recherche de
tels terrains, les transactions effectivement conclues résultent bien plus
fréguemment d’opérations proposées spontanément via le réseau d‘apporteurs
d’affaires de SV PATRIMONIA.

4.9.2. La concurrence

ACTIVITE DE MARCHAND DE BIENS

De nombreux marchands de biens travaillent seuls, et peu se sont donné les
moyens de développer leur activité comme le fait SV PATRIMONIA. La société est
donc en concurrence permanente avec divers intervenants. La spécialisation des
membres de son équipe lui permet d’étre particulierement affitée au moment de
saisir une opportunité.

Un des concurrents les plus présents est le « GROUPE LIEGEOIS », une entreprise
familiale de Bruxelles, qui existe depuis plus de trente ans. Cette société est
spécialisée dans |'achat et la rénovation de biens de prestige.

ACTIVITE DE LOTISSEUR

Dans sa recherche de terrains a lotir, SV PATRIMONIA est principalement en
concurrence avec les sociétés de construction. Si ces derniéres essaient en général
de convenir d’'un accord avec les propriétaires terriens pour pouvoir construire sur
leurs terrains sans les acquérir, SV PATRIMONIA propose au contraire d’acquérir les
terrains sous réserve de l'‘obtention du permis de lotir (option d’achat). Les
propriétaires donnent en général leur préférence a cette derniére solution. Dans
certains cas, ou les montants sont limités et la possibilité de batir acquise, un achat
ferme peut également prendre place.

Les principaux concurrents sont deux acteurs importants dans les grands projets de
lotissement:

= LOTINVEST (Bruxelles)
Son activité de lotissement est exercée dans les trois régions du pays. I
s’agit d'une filiale de Immobel, qui est cotée en bourse.
Occasionnellement, cette activité est complétée par la promotion de
constructions résidentielles que LOTINVEST exerce seule ou en association.
Grace a sa politique active d’acquisition, LOTINVEST est en mesure de
proposer régulierement de nouveaux développements.
Parmi ses récentes réalisations d’envergure figurent le lotissement des
QUATRE SAPINS a WAVRE, le lotissement PARKBOS a BREDENE, le JARDIN
DES SITTELLES a WOLUWE-SAINT-LAMBERT et le lotissement des NEUF
PROVINCES a GANSHOREN.

= MATEXI GROEP (Waregem)
En 1945, Gérard, Robert et Herman Vande Vyvere ont créé la société Matexi.
Le nom Matexi est une contraction de "Maatschappij tot Exploitatie van
Immobilién".
Dans les années soixante, Matexi s'est engagée dans la construction de
logements, en proposant une offre standardisée d'habitations particuliéres.



Depuis le début des années nonante, elle joue un r6le important dans le
secteur du lotissement.

On peut encore citer IMWO INVEST (Temse) et BRUMMO (Wezembeek-Oppem).

Ci-dessous quelques chiffres clés pour ces sociétés concernant I'exercice 2005 :

(en €) Lotinvest Matexi Imwo Invest | Brummo

Ch. d'affaires 15.056.000 76.085.000 23.158.000 N.D.
Marge brute 6.428.000 33.302.000 5.625.000 608.680
Résultat net 1.874.000 13.388.000 2.893.000 367.600
Total Bilan 31.246.000 | 295.783.000 59.804.000 2.980.968

N.D. : Non disponible
(Source : Centrale des bilan BNB)

4.10. CLIENTELE

En ce qui concerne l'activité de marchand de biens, les clients de SV PATRIMONIA sont
des particuliers, mais la majorité des biens sont essentiellement vendus par les agences
telles que Crescendimmo.

La marge payée aux agences lors de la vente d'un bien est traditionnellement de 3% +
tva. Celle-ci peut monter a 5% pour les terrains.

Pour I'exercice 2003-2004, les commissions payées aux agences ont représenté 3% par
rapport a la valeur des biens vendus par leur intermédiaire, mais seulement 0,7% du
chiffre d’affaires, car le volume d’activité a permis de réaliser beaucoup de ventes par les
propres soins de la société. Pour |I'exercice 2004-2005 les commissions fluctuaient entre
3% et 5% de la valeur des biens. Elles ont représenté 4,5 % du chiffre d’affaires en
raison de la forte proportion des terrains vendus. Pour l|'exercice 2005-2006, la
commission moyenne était de 3% de valeur du bien. Elles ont représenté 2,51 % du
chiffre d’affaires.

Pour les lotissements, les clients sont des constructeurs ou des promoteurs immobiliers,
tels que I'Immobiliere Delacroix, Thomas et Piron, Verelst, etc.

4.11. INVESTISSEMENTS

Contrairement a beaucoup d’autres secteurs, la croissance de l'activité et des résultats
engendrés ne nécessitera ni investissement lourd, ni nouvelle production, ni ouverture de
points de ventes, ni budget marketing. La mise en ceuvre des nouveaux moyens sera au
contraire simple et rapide.

Les investissements au sens strict et comptable du terme sont extrémement limités. SV
Patrimonia n’a ni outil de production, ni points de vente. Les immeubles acquis sont de
plus destinés a étre rapidement revendus et sont en conséquence comptabilisés en stock.



A titre indicatif, les montants des investissements (hors frais d’établissements et
d’augmentation de capital) réalisés et prévus sont les suivants :

En euros 2003-2004 | 2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008 | 2008-2009
Invest. en 6.308 630 48.796 0 50.000 50.000
immob. corp.

Il s’agit principalement de véhicules et de matériel et mobilier de bureau.

A un accroissement de moyens financiers de SV PATRIMONIA devrait correspondre un
accroissement du nombre d’opérations réalisées, mais surtout une augmentation du
montant moyen investi par opération. En effet, les moyens supplémentaires dont pourra
bénéficier la société au travers de son IPO permettront d'augmenter également ses lignes
de crédits.

L'effort devra se porter sur le maintien des marges réalisées, afin de bénéficier
pleinement des nouveaux moyens. En effet, si I'augmentation de capital et I'émission
d’obligation permettront de réaliser un plus grand nombre d’‘opération et ainsi
d’enregistrer une croissance de la marge brute en valeur absolue, en termes relatifs il
faudra veiller a n'accepter que les opérations qui permettront de maintenir une marge
brute moyenne de l'ordre de 25%.

Les prévisions du chiffre d'affaires, des marges brutes d'exploitation et des résultats nets
(en milliers d'euros) sont les suivantes:

= Exercice 2006-2007: ventes de biens et ventes de lotissements (7000),
bénéfice d'exploitation (1.159), bénéfice net (620)

= Exercice 2007-2008: ventes de biens et ventes de lotissements (11.200),
bénéfice d'exploitation (1.444), bénéfice net (727)

= Exercice 2008-2009: ventes de biens et ventes de lotissements (17.920),
marge brute d'exploitation (1.870), bénéfice net (948)

Afin de continuer a multiplier ses opportunités d'investissements, SV PATRIMONIA pourra
par exemple engager dans le futur un ou plusieurs prospecteurs pour la région flamande.
Les comptes prévisionnels tablent sur 2 engagements pour l'exercice 2007-2008 et
également 2 engagements pour I'exercice 2008-2009.

Le co(it moyen pour un prospecteur commercial est de :

Rémunération : 3.400 €/mois

Primes de 5% du bénéfice avant impo6t obtenu sur les opérations réalisées
Véhicule de fonction (budget de leasing de 500 € + carte essence)
Appareil photo, gsm et pc sont également mis a disposition de I'employé.

4.12. MARKETING

Le budget marketing de la société SV PATRIMONIA est trés réduit.
La publicité des biens a vendre, s’opére essentiellement par le biais des agences
immobiliéres.

La société publie toutefois une annonce dans « Le Sillon Belge », une revue destinée aux
agriculteurs ; ces derniers constituent en effet une cible intéressante, étant donné que
parmi eux se trouvent d'importants propriétaires terriens.




Un site Internet « Corporate» a été développé récemment. Il sera composé des espaces
suivants : présentation des activités de la société, actualités et agenda, presse, coin
investisseurs et contacts.

4.13. IMPLANTATION ET INFRASTRUCTURE

Les moyens matériels nécessaires a l'activité de SV PATRIMONIA sont par essence
extrémement limités.

La société loue des bureaux a Rixensart (loyer de 1.112,50€/mois pour 100 m2)
et le matériel se limite a cing postes de travail (PC’s en réseau) et une salle de
réunion.

4.14. CREDITS

Outre ses moyens propres, la société dispose, avant son IPO, de lignes
permanentes de crédits auprés de deux grandes banques belges, ING et Dexia.
La mise en gage des biens acquis (hypothéque et/ou mandat hypothécaire),
garantit généralement leur financement. Ce mécanisme favorise la prise de
décision rapide lors des acquisitions ; c’est |'une des clés du succes.

= DEXIA

Ligne de crédit de 4.000.000 € :

- 3.250.000 € sous forme d’une ligne de Dexia Business Immoflex (utilisables
moyennant la mise en garantie de biens immobiliers).

- 50.000 € sous forme d’une ligne de garantie octroyée par Dexia

- 700.000 € sous forme de « straight loans » (libres d'utilisation suite au gage,
titres de sicav, constitué).

Le gage constitué (titres de sicav) est une exigence de la banque afin de
garantir les préts accordés a la société, en ce compris la ligne de 700.000€
libre dutilisation. Ce placement n’est donc pas mobilisable rapidement en cas
de besoin.

= ING

Ligne de crédit de 1.500.000 € :

- 500.000 € utilisables librement en fonction de la valeur du nantissement

« dépot d'espéces et/ou instruments financiers ». Le nantissement constitué
est ici aussi une exigence de la banque afin de garantir les préts accordés a la
société en ce compris la ligne de 500.000€ libre d’utilisation. Ce placement
n’est donc pas mobilisable rapidement en cas de besoin.

- 1.000.000 € utilisables sur base de la remise de compromis d’achat et aprés
signature des actes d’hypothéque et mandat.



Couverture risque de taux

Montant de 4.750.000 € couvert par un COLLAR CMS SPREAD® et un IRS®.
Durée : 15 ao(it 2006 a 2013

Le contrat revient a garantir un financement (hors marge de la banque) au
taux Euribor 3 mois oscillant dans un "tunnel" entre 2,90% (minimum) et
4,15% (maximum), soit 3,52% en moyenne. En contrepartie de |'absence de
prime pour le bénéfice de ce contrat, une formule de pénalité liée a I'évolution
de la courbe des taux peut accroitre exceptionnellement ces taux de maximum
1,40% soit jusqu'a un plafond de 5,55% (et une moyenne de 4,225%).

DAIMLER CHRYSLER

Leasing Mercedes C Diesel.
Investissement : 23.608 €
Durée : 48 mois

Loyer financier : 521.56 €/mois

4.15.

ASSURANCES

Tous les biens acquis sont couverts contre les risques d’incendie.

Cette couverture est comprise dans la Full Cover d’AXA, sauf si le bien
(appartement, garages, etc.) fait partie d'une copropriété pour laquelle une
assurance commune a été souscrite par le syndic.

La société a également souscrit les assurances suivantes :

Accidents du travail - FORTIS Insurance
Prime annuelle : 636 €

Full Cover - AXA Belgium
Couvertures : Incendie, R.C. exploitation, protection juridique.
Prime trimestrielle : 1.675,60 €

Assurance Eligo - AVERO Insurance
Couvertures : Dégats matériels — Tous risques - Vol.
Prime annuelle : 142,65 €

Extensia Responsabilité - AXA

Couverture : dommages corporels, matériels, immatériels, protection
juridique, insolvabilité des tiers

Prime annuelle : 121,10 €

8 CMS : Constant Maturity Swap
9 IRS : Interest Rate Swap



4.16. ORGANISATION ET EFFECTIFS

La société a fonctionné durant ses deux premiers exercices uniquement avec des
prestataires de services indépendants (apporteurs d‘affaires, comptables,
géometres, experts et agents immobiliers). Vu le développement des affaires
mais aussi en prévision des futurs moyens financiers que l'augmentation de
capital et I'’émission obligataire lui procureront, |'effectif de la société a été
renforcé durant l’'exercice 2005-2006. Une véritable équipe a été constituée
assurant le flux d’affaires, le bon fonctionnement et la pérennité de I'entreprise.
En dehors des deux administrateurs actuels, la société employait deux employés
au 30.09.2006.

La société occupe actuellement cing personnes, en ce compris les deux
administrateurs actifs Vincent Schobbens et Jean-Yves Desgain : Renelde Castille
(collaboratrice administrative), Elpidoforos Lelecas (chargé de la prospection sur
le terrain) et Yvette Ceuterick (prospection téléphonique).

Ce fonctionnement en petite équipe est possible grace a la politique de sous-
traitance de revente des biens immobiliers via des agences immobiliéres
indépendantes. Plusieurs prospecteurs indépendants renforcent cependant les
efforts de prospection, en proposant régulierement des opportunités
d’investissements a la société.

4.17. SYNDICATS ET ADHESIONS

La société n’est liée a aucun syndicat et a aucune organisation sectorielle.

Vincent Schobbens et Jean-Yves Desgain sont membres de I'IPI (Institut
Professionnel des Agents Immobiliers)

4.18. LITIGES

La société n’est impliquée dans aucune procédure juridique dont les conséquences
pourraient avoir un impact négatif significatif sur sa position financiére ou son
activité en général. Elle a entamé une seule action envers des tiers, afin de
réaliser une acquisition suite a |'exercice d’une option d’achat dont la validité est
contestée. Cette derniére opération n‘a donc a ce jour aucun impact sur le résultat
(pas de revente) et seule une issue favorable l'influencerait (positivement).



CHAPITRE 5

e PATRIMOINE, SITUATION FINANCIERE ET RESULTATS o

5.1. cOMPTES AU 30 sepTEMBRE 2006, 2005 T 2004

5.1.1. Bilan

(En Euros) 30.09.2006 30.09.2005 30.09.2004
ACTIF IMMOBILISE 87.131,14 4.197,80 10.598,71
Frais d'établissement 48.400,00 0,00 0,00
Immobilisations incorporelles 0,00 0,00 0,00
Recherche & développemt
Autres immobilisations incorporelles 0,00 0,00
Immobilisations corp. 38.631,14 4.197,80 5.282,94
Terrains et constructions
Installations, machines et outillage 458,94 293,48 546,81
Mobilier et matériel roul. 16.972,80 3.553,51 4.342,32
Location-financement et droits similaires 18.886,40
Autres immobilisations corporelles 2.313,00 350,81 393,81
Immobilisations en cours et acomptes versés
Immobilisations financ. 100,00 0,00 5.315,77
Cautions diverses 100,00 0,00 5.315,77
ACTIF CIRCULANT 5.991.886,96 4.276.826,85 3.553.661,13
Créances a plus d'un an 0,00 0,00 0,00
Créances commerciales
Autres créances
Stocks et commandes en
cours 2.100.612,27 574.918,51 2.014.052,81
Stocks 2.100.612,27 574.918,51 2.014.052,81
Commandes en cours d'exécution
Créances a un an au plus 2.854.561,31 3.091.101,53 652.315,62
Créances commerciales 2.543.766,43 3.070.301,53 652.286,12
Autres créances 310.794,88 20.800,00 29,50
Placements de trésorerie 992.575,10 496.642,60 0,00
Valeurs disponibles 43.223,15 111.217,12 724.478,29
Comptes de
régularisation 915,13 2.947,09 162.814,41
TOTAL GENERAL 6.079.018,10 4.281.024,65 3.564.259,84




(En Euros) 30.09.2006 30.09.2005 30.09.2004
CAPITAUX PROPRES 978.159,05 618.345,41 319.142,16
Capital :
- Capital souscrit 250.000,00 250.000,00 250.000,00
- Capital non appelé
Réserves : 25.000,00 25.000,00 25.000,00
- Réserve légale 25.000,00 25.000,00 25.000,00
- Réserves indisponibles
- Réserves immunisées
- Réserves disponibles
Bénéfice ou perte reportés 703.159,05 343.345,41 44.142,16

Subsides en capital
PROVISIONS ET IMPOTS DIFFERES

Provisions pour risques et charges
Impots différés

DETTES

Dettes a plus d'un an

Dettes financiéres :

- Ets de crédit, dettes de location-financt et assimilées
- Autres emprunts

Autres dettes

Dettes a2 un an au plus

Dettes a plus d'un an échéant dans I'année
Dettes financiéres :

- Etablissements de crédit

- Autres emprunts

Dettes commerciales

Acomptes regus sur commandes
Dettes fiscales, salariales et sociales
- Imp6ots

- Rémunérations et charges sociales
Autres dettes

Comptes de régularisation

5.100.859,05
1.987.683,50
1.984.863,49

2.820,01

3.069.662,83
134.606,63

1.258.782,95

1.257.107,32
199.200,00
161.499,54
155.215,56
6.283,98
58.466,39

43.512,72

3.662.679,24
859.982,13
522.000,00
337.982,13

2.787.067,27
0,00

2.153.933,30
147.352,59

117.267,35
117.267,35

368.514,03

15.629,84

3.245.117,68
1.072.590,78
836.236,00
236.354,78

2.156.140,23
66.672,00

1.370.600,00
593.825,03

34.760,15
34.760,15

90.283,05

16.386,67

TOTAL GENERAL

6.079.018,10

4.281.024,65

3.564.259,84




5.1.2. Compte de résultat

(En Euros) 30/09/2006 30/09/2005 30/09/2004
PRODUITS D'EXPLOITATION 4.215.479,57 3.924.457,01 920.468,16
Ventes et prestations 4.137.004,10 3.878.653,86 881.125,00
Chiffre d'affaires 4.137.004,10 3.878.653,86 881.125,00
Autres produits d'exploitation 78.475,47 45.803,15 39.343,16
CHARGES D'EXPLOITATION (2) 3.534.967,40 2.996.901,74 668.498,50
Approvisionnements et marchandises 3.321.907,31 2.853.977,21 643.015,33
- Achats 4.847.601,07 1.252.173,25 2.819.737,80
- Variation de stocks -1.525.693,76 1.601.803,96 -2.014.052,81
- Frais d'acquisition reportés 0,00 0,00 -162.669,66
Service et biens divers 164.349,96 140.791,64 19.415,93
Rémunérations, pensions et charges sociales 21.052,56 0,00 0,00
Dotations aux amortissements et provisions 26.111,92 1.715,14 3.013,77
- sur frais d'établissement: amortissements 12.100,00 0,00 1.989,00
- sur immobilisations corporelles: amortissements 9.290,32 1.715,14 1.024,77
- sur actif circulant : dotations aux provisions 4.721,60
Réduc. valeur sur stocks, commandes en cours et
créances commerciales.
Autres charges d'exploitation 1.545,65 417,75 3.053,47
RESULTAT D'EXPLOITATION 680.512,17 927.555,27 251.969,66
PRODUITS FINANCIERS 13.708,67 15.990,71 354,58
Revenus des sicav 9.740,00 7.792,00 0,00
Intéréts créditeurs bruts 3.738,18 7.934,27 354,58
Intéréts sur consignation d'acomptes 230,49 264,44 0,00
CHARGES FINANCIERES 138.206,01 122.872,35 59.428,81
Intéréts 125.513,74 108.067,64 49.207,35
Frais bancaires 12.692,27 14.779,19 10.221,46
Intéréts administrations 0,00 25,52 0,00
RESULTAT FINANCIER -124.497,34 -106.881,64 -59.074,23
RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS 556.014,83 820.673,63 192.895,43
PRODUITS
EXCEPTIONNELS 89,68 43,91 0,02
Autres 89,68 4391 0,02
CHARGES EXCEPTIONNELLES 350,85 0,00 0,12
Moins values sur réalisation d'actifs
immobilisés 350,81
Autres 0,04 0,00 0,12
RESULTAT EXCEPTION. -261,17 43,91 -0,10
RESULTAT AVANT IMPOTS 555.753,66 820.717,54 192.895,33
IMPOTS SUR LE RESULTAT -195.940,02 -221.514,29 -33.753,17
Versements anticipés -100.576,90 -101.190,13 -53,17
Charges fiscales estimées -95.363,12 -116.688,19 -33.700,00
Suppléments d'impdts exercices antérieurs 0,00 -3.635,97 0,00
RESULT. DE L'EXERCICE 359.813,64 599.203,25 159.142,16




5.1.3. Tableau de Financement (en Euros) 30/09/2006 | 30/09/2005 | 30/09/2004
OPERATIONS D'EXPLOITATION
Résultat net 359.814 599.203 159.142
+ Dotations aux amortissements et provisions 26.112 1.715 3.014
_ Reprises sur amortissements, provisions et réductions de (79)

valeur

Trésorerie potentielle provenant de 1'exploitation 385.847 600.918 162.156

- Variations du besoin en fonds de roulement (216.100)| (926.276) (2.093.928)
+ Variations des stocks (brut) (1.525.694) | 1.439.134 (2.014.053)
+ Variations des créances a un an au plus 236.540 | (2.438.786) (652.316)
- Variations des dettes commerciales et acomptes regus 1.308.955 | (446.472) 593.825
- Variations des dettes fiscales, sociales et salariales 44232 82.507 34.760
- Variations des autres dettes (310.048) 278.231 90.283
- Variations des comptes de régularisation de passif 27.883 (757) 16.387
+ Variations des comptes de régularisation d'actif 2.032 159.867 (162.814)

Flux de trésorerie provenant de I'exploitation : A 169.747 | (325.357) (1.931.772)
OPERATIONS D'INVESTISSEMENT
+ Cessions d'immobilisations corporelles 430
+ Cessions ou réductions d'immobilisations financiéres 5.316
- Frais d'établissement et d'augmentation de capital 60.500 1.989
- Acquisitions d'immobilisations incorporelles
- Acquisitions d'immobilisations corporelles 48.796 630 6.308
- Acquisitions d'immobilisations financiéres 100 5.316
+ Subventions d'investissements regues
+ Variation des fournisseurs d'immobilisations

F'lux de -tresorerle provenant des opérations (108.966) 4.686 (13.612)

d'investissements : B
OPERATIONS DE FINANCEMENT
+ Augmentation de capital 250.000
- Distributions de dividendes 100.000 0
- Distributions de tantiémes 200.000 90.000
+ Nouveaux emprunts 702.320 402.425 2.273.508
- Remboursements d'emprunts
+ Avances regues des tiers 101.627 236.355
- Avances remboursées aux tiers 335.162
- Variation du capital souscrit, appelé, non versé

Flux de trésorerie provenant des opérations de 367.158 204.053 2.669.863

financement : C

Variation de trésorerie=A +B + C 427.939 | (116.618) 724.478
Trésorerie a l'ouverture = D 607.860 724.478 0
Trésorerie a la cloture =4+ B+ C+ D 1.035.799 607.860 724.478




5.2. COMPLEMENT D'INFORMATION RELATIF AUX COMPTES CLOTURES

AU 30/09/2005 ET 30/09/2006

5.2.1

Reégles d’évaluation

1. Principes généraux

Les regles d’évaluation sont établies conformément aux dispositions de l'arrété
royal du 30 janvier 2001 et des divers avis de la Commission des Normes
Comptables.

L'entreprise doit résumer les regles d’évaluation arrétées et actées dans le livre
d’inventaire. Ce résumé doit étre suffisamment précis pour permettre au lecteur
d’apprécier les méthodes d’évaluation adoptées.

2. Reégles particuliéres

Ces régles n‘ont pas fait I'objet de modifications au cours des trois premiers
exercices comptables. Certaines d’entre elles ont été précisées par le Conseil
d’Administration dans le cadre de la rédaction du présent prospectus.

Frais d’établissement

Les frais liés a I'introduction en bourse seront amortis au taux de 20 % I'an.

Les frais liés a I'émission d'un emprunt obligataire seront amortis sur une durée
équivalente a la durée de I'emprunt.

Les frais d’augmentation de capital seront amortis au taux de 20% l'an.

Frais de restructuration

Les frais de restructuration sont amortis au taux de 20% |’an.

Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont comptabilisées a la valeur d’acquisition ou
colt de revient. Les taux d'amortissement sont identiques d'un exercice a
I'autre selon les taux repris dans I'annexe aux comptes annuels a savoir :

Min Max
- logiciels informatiques : 33,33% 33,33%
- autres : 20,00% 20,00%

Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont comptabilisées a leur valeur d’acquisition.
Les taux d’amortissements sont identiques d’un exercice a l'autre, et sont repris
dans I'annexe aux comptes annuels au 30/09/2006, a savoir :

. , Taux Amortissement

Actifs Méthode Min - Max
Outillage L 20,00 - 33,33
Mobilier de bureau L 20,00 - 20,00
Matériel informatique L 33,33 - 33,33
Matériel de bureau L 20,00 - 20,00
Matériel roulant en leasing L 20,00 - 20,00
Aménagements L 10,00 - 20,00




Des réévaluations peuvent étre comptabilisées sur les investissements pour en
rapprocher la valeur d’actif a celle du marché.

Les acquisitions de biens dont la valeur unitaire est inférieure a 250,00€ sont
prises directement en charge, sauf si celles-ci constituent un ensemble
difficilement dissociable.

Immobilisations financiéres

Les immobilisations financiéres sont comptabilisées a leur valeur d’acquisition,
de souscription ou d'apport, a I’'exclusion des frais qui s’y rapportent.

A la fin de chaque exercice social, une évaluation individuelle par participation
est effectuée.

Réductions de valeur (sur immobilisations financiéres)

Des réductions de valeur, des reprises de réduction et des réévaluations sont
actées pour mettre la valeur des actifs en correspondance avec la valeur de
marché arrétée a la date de cl6ture du bilan. Elles ne sont actées que si elles ont
un caractére durable.

Les réductions de valeur et reprises de réductions éventuelles sont actées en
résultat.

Les réévaluations éventuelles, sont portées au crédit du compte « plus-values de
réévaluation » jusqu’a réalisation des titres.

Stocks

Il s’agit exclusivement des immeubles et terrains détenus en attente de leur
revente. Ces stocks sont évalués a leur valeur d’acquisition calculée suivant la
méthode d’individualisation du prix de chaque élément. Le calcul de la valeur de
chaque élément du stock est établi sur base du prix d’achat augmenté de tous
les frais accessoires a l'acquisition, dont les frais d’enregistrement sous
éventuelle déduction de remboursement par I’Etat, les honoraires des notaires,
les frais d’hypothéque, de mandat, de formalités, honoraires d’expertises.

Les travaux d’entretien et d’'aménagement et les charges d’exploitation forment
des frais accessoires repris dans |'état du stock.

Les travaux entrepris pour équiper les terrains a lotir sont repris dans I’état du
stock.

Les options réservant a la société la possibilité d’acquérir un bien (terrains a lotir
si permis obtenus) ne sont par prudence pas comptabilisées comme des actifs
(stocks). Les dépenses y afférent sont directement prises en charge des leur
survenance.

Réductions de valeur (sur stocks)

Les réductions de valeur sont comptabilisées a la date de la situation
semestrielle ou de celle de la cléture du bilan, par comparaison de la valeur
comptable avec celle de marché.

Les réductions de valeur et reprises de réductions éventuelles sont actées en
résultat.

Créances commerciales

Les créances sont portées au bilan a leur valeur nominale conformément aux
dispositions visées a l'article 67 de I’A.R. du 30.01.2001.



Des réductions de valeur sont actées sur les créances contestées et en cas de
faillite ou d’état d’insolvabilité évident du débiteur.

Valeurs disponibles

Les avoirs aupres d’institutions financiéres sont évalués a leur valeur nominale.
Les placements de trésorerie font I'objet de réductions de valeur lorsque leur
valeur de réalisation a la date de cl6ture de l'exercice est inférieure a cette
valeur d’acquisition.

Dettes
Les dettes sont évaluées a la valeur nominale.
Provisions

Toutes les provisions nécessaires sont constituées au cours des exercices pour
couvrir tous les risques prévus ou pertes éventuelles nés au cours de l'exercice
en cours et des exercices antérieurs.

Le montant de la provision est la meilleure estimation possible de la dépense
nécessaire a l'extinction de l'obligation actuelle, a la cléture du bilan. Lorsque
I'effet de la valeur temps de I'argent est matériel, le montant de la provision est
égal a la valeur actualisée de la dépense probablement requise pour éteindre
I'obligation.

Devises

Le cas échéant, les avoirs, créances, dettes et engagements en devises sont en
principe convertis en euros au moment de leur inscription dans les comptes sur
base du cours moyen approximatif du mois précédent la comptabilisation.

A la date de cl6ture du bilan, ils sont adaptés au dernier cours de change utile de
I'exercice et les écarts de conversion sont traités conformément a l'avis de la
Commission des Normes Comptables.

Chiffre d’affaires

Les ventes d'immeubles ou de terrains sont comptabilisées en résultat sur base
des compromis. La comptabilisation est suspendue jusqu’a la réalisation des
éventuelles conditions suspensives prévues au compromis. En |‘absence de
compromis, la comptabilisation est réalisée sur base de |'acte authentique ou du
procés-verbal d’adjudication devenue définitive.

L'usance des normes comptables appuie la comptabilisation des opérations immobilieres sur
base des compromis de vente (donnant ainsi naissance a une créance sur l'acquéreur a
concurrence du prix de vente, le bien étant vendu et sortant du patrimoine du vendeur) mais
un jugement récent du Tribunal de premiere instance de Bruxelles a remis en question cette
pratique dans un cas particulier. Le cas échéant et si nécessaire, la société pourrait a
I'avenir adapter sa méthode de comptabilisation si une telle décision venait a étre confirmée
par d'autres plus générales. L'impact d'une telle adaptation serait de postposer a I'exercice
suivant la comptabilisation des achats et ventes dont les compromis surviennent en fin
d'exercice.

Les options éventuellement cédées sont comptabilisées en chiffre d’affaires.

Les loyers pergus lors de la mise en location d'immeubles détenus en stock sont
comptabilisés sous la rubrique « autres produits d’exploitation ».



5.2.2.

Charges

D’éventuelles options d’achat sont comptabilisées en charge, en ce compris tous
les frais et honoraires accessoires liés au projet considéré.

Détail des principales rubriques au 30.09.2006 et au 30.09.2005

1. Actif
ETAT DES IMMOBILISATIONS
A. Immob. Incorp| B. Immob. Corp |C. Immob. Financ.
Rubrigue 21 Rubrique 22/27 Rubrique 28
a) Valeur d'acquisition:
. Au terme de I'exercice 09/2004 6.308 5.316
. Acquisitions 630
. Cessions 0 -5.316
. Au terme de I'exercice 09/2005 6.938 0
b) Plus-values 0 0
c) Amortissements et
réductions de valeur
. Au terme de I'exercice 09/2004 1.025
. Actés 1.715
. Annulés suite a cession 0
. Au terme de I'exercice 09/2005 2.740
Valeur Nette comptable au
terme de I'exercice 09/2005 4.198
a) Valeur d'acquisition:
. Au terme de I'exercice 09/2005 6.938 0
. Acquisitions 48.796
. Cessions -430 100
. Au terme de I'exercice 09/2006 55.304 100
b) Plus-values 0 0
c) Amortissements et
réductions de valeur
. Au terme de I'exercice 09/2005 2.740
. Actés 14.012
. Annulés suite a cession -79
. Au terme de I'exercice 09/2006 16.673
Valeur Nette comptable au
terme de l'exercice 09/2006 38.631 100

Le détail des acquisitions pour I'exercice 09/2006 se répartit comme suit :

Valeur brute | Acquisitions/cessions | Valeur brute
30.09.2006 2005-2006 30.09.2005
Immobilisations incorporelles (I) 0,00 0,00 0,00
Immobilisations corporelles (II) 55.303,78 48.366,07 6.937,71
Installations, machines et outillages 1.388,19 628,19 760,00
Mobilier et matériel roulant 27.737,59 21.989,88 5.747,71
Location-financement 23.608,00 23.608,00 0,00
Autres immobilisations corporelles 2.570,00 2.140,00 430,00




Valeur brute | Acquisitions/cessions | Valeur brute
30.09.2006 2005-2006 30.09.2005
Immobilisations financiéres (I1T) 100,00 100,00 0,00
Autres immobilisations financiéres 0,00 0,00 0,00
Créances et cautionnements en 100,00 100,00 0,00
numeéraire
Total général (I+11+11I) 55.403,78 48.466,07 6.937,71

Frais d’établissement (0 € au 30.09.2005 et 48.400 € au 30.09.2006)

Au 30 septembre 2006, ces frais s'élévent aprés amortissements a 48.400 euros.
Il s’agit d’'un premier acompte relatif aux frais liés a la cotation en bourse
(Euronext Brussels — Marché Libre).

Immobilisations incorporelles (0 € au 30.09.2005 et 0 € au 30.09.2006)

Aucune immobilisation incorporelle n'a été comptabilisée a ce jour.

Immobilisations corporelles (4.198 € au 30.09.2005 et 38.631 € au 30.09.2006)

Au 30.09.2006, les immobilisations corporelles ont augmenté de 34.433 € par
rapport au 30.09.2005.

Bien que tres limitées, les immobilisations corporelles sont divisées en 3
groupes :

- Installations, machines et outillages
- Mobilier et matériel roulant
- Autres Immobilisations corporelles

1) Installations, machines et outillages

Les installations, machines et outillages se composent essentiellement d’outillage
d’entretien de jardins et sont amortis de maniére linéaire aux taux de 33,3 %. La
valeur active nette est de 459 € au 30.09.2006.

2)  Mobilier et matériel roulant

Le mobilier et le matériel de bureau sont amortis au taux linéaire de 20 %.

Le matériel informatique est amorti au taux linéaire de 33,3 %.
Le matériel roulant neuf est amorti en 5 ans.

Prix Amortissemt Valeur Prix Amortissemt Valeur
acquisition totaux au résiduelle au | acquisition au totaux au résiduelle au
Description au 30/09/2005 | 30/09/2005 30/09/2005 30/09/2006 30/09/2006 30/09/2006

Mobilier de bureau 1.220,00 449,34 770,66 2.279,96 905,33 1.374,63
Matériel Informatique 2.019,51 1.085,16 934,35 22.677,18 8.643,67 14.033,51
Matériel de bureau 2.508,20 659,70 1.848,50 2.780,45 1.215,79 1.564,66
Matériel roulant 0 0 0 23.608,00 4.721,60 18.886,40
(leasing)
TOTAUX 5.747,71 2.194,20 3.553,51 51.345,59 15.486,39 35.859,20




3) Autres immobilisations corporelles

Les autres immobilisations corporelles se composent d’aménagements de
bureaux (cablage informatique) et sont amorties de maniére linéaire au taux de
10%. La valeur active nette est de 2.313 € au 30.09.2006.

Stock (574.919 € au 30.09.2005 et 2.100.612 € au 30.09.2006)

Le stock est principalement constitué d'immeubles acquis (comptabilisés sur
base des compromis sans clause suspensive) et ne faisant pas encore |'objet
d'un accord de revente ferme et définitif. Sont également repris en stocks les
terrains acquis dont la demande de permis de lotir est en cours. Par contre, les
terrains faisant l’‘objet d’une option d’achat non encore exercée (possibilité
d’acquérir le terrain si le permis de lotir est obtenu) ne sont pas repris au bilan.

Le stock au 30.09.2004 s’éléve a 2.014.053 € et est composé de :
- 1 villa pour 500.000 € (soit 24,83%) ;
- 1 terrain a lotir pour 663.880 (soit 32,96%) ;
- 4 ensembles de parkings/garages pour 850.173 € (42,21%).

Le stock au 30.09.2005 s’éléve a 574.919 € et est composé de :
- 1 terrain pour 175.719 € (soit 30,56%) ;
- 3 ensembles de parkings/garages pour 399.919 € (69,44%).

Le stock au 30.09.2006 s’éléve a 2.100.612 € et est composé de :
- 2 immeubles pour 863.121 € (soit 41,09%) ;
- 2 maisons d’habitation pour 319.961 € (soit 15,23 €) ;
- 2 appartements pour 215.829 € (soit 10,27%) ;
- 3 terrains a lotir pour 346.759 € (soit 16,51%) :
- 2 parcelles a batir pour 250.000 € (soit 11,90 €) :
- 1 commerce pour 53.196 € (soit 2,53%) ;
- 2 ensembles de parkings/garages pour 51.748 € (soit 2,46%).

Aucune réduction de valeur n‘a du étre actée sur les stocks au cours des trois

premiers exercices.

Créances

Etat des créances Montant brut A u]l)llz;l R N plus d’un an
Creéances commerciales 2.543.766,43 2.543.766,43 0,00
Créances commerciales 2.493.481,74 2.493.481,74 0,00
Factures a établir 0,00 0,00 0,00
Client douteux ou litigieux 0,00 0,00 0,00
Notes crédit fournisseur a recevoir 284,69 284,69 0,00
Acomptes versés 50.000,00 50.000,00 0,00
Autres créances 310.794,88 310.794,88 0,00
Produits acquis 74.581,74 74.581,74 0,00
Compte courant Schobbens 3.091,52 3.091,52 0,00
Compte courant Crescendimmo BxI 32.221,07 32.221,07 0,00
Créances et provisions ONSS 1.700,55 1.700,55 0,00
Acomptes clients détenus par tiers 199.200,00 199.200,00 0,00
Totaux 2.854.561,31 2.854.561,31 0,00




1. Créances commerciales (3.070.302 € au 30.09.2005 et 2.543.766 € au
30.09.2006)

Ce poste reprend principalement les créances détenues sur les clients ayant
acheté I'un de nos biens (compromis signé), mais devant encore payer le solde
du prix lors de la passation de |'acte authentique devant notaire(s). La sécurité
des transactions immobilieres assurée par la passation des actes chez les
notaires (transfert de propriété contre paiement intégral et certifié du prix)
permet de ne pas étre confronté a des créances douteuses importantes.

2.  Autres créances (20.800 € au 30.09.2005 et 310.795 € au 30.09.2006)

Le principal poste (199.200 €) de la rubrique ‘autres créances’ au 30.09.2006
représente les acomptes payés par des clients acquéreurs mais détenus par des
tiers (agences immobiliéres ou notaires).

Le solde se répartit comme suit :

Produits acquis 74.581
C/CT Vincent Schobbens 3.092
C/C Crescendimmo Bruxelles 32.221
Créances et provisions ONSS 1.700

Les annexes aux comptes annuels au 30/09/2006 reprennent, au titre des
« relations financieres avec les administrateurs et gérants, les personnes
physiques ou morales qui contrOlent |'entreprise » (point X. des annexes), la
créance vis-a-vis de Vincent Schobbens pour un montant de 3.902 €. IIs
précisent qu’‘aucun intérét n’est calculé, « le compte étant créditeur en début
d’année ».

Placements de trésorerie (496.643 € au 30.09.2005 et 992.575 € au
30.09.2006)

Il s’agit au 30 septembre 2005 de 4.870 parts de la sicav Dexia Total Return
Bond (fonds de fonds investissant en obligations) valorisées a leur valeur
d’inventaire en cloture d’exercice. Elles constituent un gage au profit de la
banque Dexia en garantie des lignes de crédits accordées. Ces lignes s’élevent
au 30.09.2006 a 3.250.000 euros, dont 700.000 euros de ligne « libre » ne
nécessitant pas la mise en gage (hypothéque et/ou mandat hypothécaire) de
biens immobiliers.

S’est rajouté au 30 septembre 2006 un montant de 497.150 € investis dans des
« ING Belgium International Notes (3,55%-4,00%) 2006-25.03.2009 step up
Series 06097 Senior » constituant un gage au profit de la banque ING. Ce gage
est constitué en garantie des lignes de crédits accordées. Ces lignes s’élevent au
30.09.2006 a 1.500.000 euros, dont 500.000 euros de ligne «libre » ne
nécessitant pas la mise en gage (hypothéque et/ou mandat hypothécaire) de
biens immobiliers.

Valeurs disponibles (111.217 € au 30.09.2005 et 43.223 € au 30.09.2006)

Il s’agit des soldes des comptes courants détenus auprés des institutions
financiéres.



2. Passif

ETAT DE FONDS PROPRES

Résultats Total capitaux
Capital Réserves | Reportés Résultat Propres

Au 30/09/2006 | 250.000,00| 25.000,00| 703.159,05 978.159,05
- Bénéfice 2005-2006 359.814,64
Distribution de dividendes 0,00
Attribution de tantiémes 0,00

Au 30/09/2005 | 250.000,00| 25.000,00 | 343.345,41 618.345,41
- Bénéfice 2004-2005 599.203,25
Distribution de dividendes -100.000,00
Attribution de tantiémes -200.000,00

Au 30/09/2004 | 250.000,00 | 25.000,00| 44.142,16 319.142,16

Capital (250.000 € au 30.09.2005 et 250.000 € au 30.09.2006)

Au 30 septembre 2006, le capital social s'éléve a 250.000 € et est représenté
par 100 actions sans valeur nominale. Le capital est entierement libéré. Les
annexes aux comptes annuels au 30/09/2006 se présentent comme suit :

ETAT DU CAPITAL

A. Capital Social
1. Capital Souscrit:

. Au terme de I'exercice 09/2004

. Modifications exercice 09/2005

. Au terme de I'exercice 09/2005

. Modifications exercice 09/2006

. Au terme de I'exercice 09/2006
. Représentation du capital

Actions sans désignation de
valeur nominale

B. Capital non libéré

C. Actions propres

D. Engagements d'émission d'actions

E. Capital autorisé non souscrit

F. Parts non représentatives du capital

Montants Nombre
d'actions
250.000 XXXXX
250.000 XXXXX
250.000 XXXXX
250.000 100
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0

Ces annexes ne comportent aucune modification par rapport a celles établies au
30/09/2005.




Réserve |égale (25.000 € au 30.09.2005 et 25.000 € au 30.09.2006)

Conformément a l'article 616 du Code des sociétés, les bénéfices de |'exercice
doivent étre affectés a concurrence de 5% a la réserve légale jusqu’a ce qu’elle
représente 10 % du capital.

Réserves disponibles

Néant

Bénéfice reporté (343.345 € au 30.09.2005 et 703.159 € au 30.09.2006)

Compte tenu d’un bénéfice net de 159.142€ et de la distribution de tantiémes a
concurrence de 90.000€ et de la constitution d’une réserve légale de 25.000€, le
premier exercice cloturant le 30 septembre 2004 avait permis de reporter un
bénéfice de 44.142¢€.

Compte tenu de ce report et du bénéfice net de 599.203€, |'exercice cléturant au
30 septembre 2005 avait permis, aprés distribution de 100.000€ de dividendes
et 200.000€ de tantiémes, un report de 343.345€.

Compte tenu de cette somme et d'un bénéfice net de 359.814 €, l'exercice
cloturant au 30 septembre 2006 a permis un report de 703.159 €.

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES :

Néant

ETAT DES DETTES

Etat des dettes au 30/09/2006 Montant brut A u]l)llz;l au ttpsl:sn(:;luaf
Dettes a plus d'un an 1.987.683,50 1.987.683,50
Dettes financiéres

Etablissement de crédit 1.984.863,49 1.984.863,49
Autres dettes 2.820,01 2.820,01
Dettes a un an au plus 3.069.662,83 3.069.662,83
Dettes > a un an échéant dans l'année 134.606,63 134.606,63
Dettes financiéres

Etablissement de crédit 1.258.782,95 1.258.782,95
Dettes commerciales

Fournisseurs 1.151.824,41 1.151.824,41

Effets a payer 105.282,91 105.282,91
Dettes fiscales et sociales

Impots 155.215,56 155.215,56

Rémunérations et charges sociales
Autres dettes

C/C actionnaires 58.466,39 58.466,39
Comptes de régularisation 43.512,72 43.512,72
Totaux 5.100.859,05 3.113.175,55 1.987.683,50




Ventilation des dettes a l'origine a plus d’'un an, en fonction de leur durée
résiduelle (annexes aux comptes annuels):

DETTES
1.<alan 2. > 1 an mais 3.>5ans
< a5ans
Rubrigue 42 Rubrigue 17
Etat au 30/09/2005 0 859.982 0
Etat au 30/09/2006 134.607 1.987.684

Dettes financiéres a long terme (522.000 € au 30.09.2005 et 1.984.863 € au
30.09.2006)

Les dettes long terme sont composées de crédits d’investissements en biens
immobiliers a plus d'un an. Ceux-ci sont cependant remboursables a premiere
demande sans indemnités.

Dettes a plus d’'un an échéant dans I'année (0 € au 30.09.2005 et 134.607 € au
30.09.2006)

Dettes financieres (2.153.933 € au 30.09.2005 et 1.258.783 € au 30.09.2006)

Il s’agit principalement des tirages effectués sur les lignes bancaires
permanentes disponibles auprés des deux banques de la société. Ces tirages
sont effectués a un, trois ou six mois, selon les prévisions de période de
détention du bien immobilier financé et selon les taux d’intéréts liés a ces

différentes durées ou,

de plus en plus,

permettant le remboursement anticipé a tout moment.

Les lignes de crédit se répartissent de la maniére suivante :

Dexia
Crédits d’investissement

Montant Date de I'accord Echéance Finale
130.000 € 13.06.2005 18.10.2006
464.000 € 12.01.2006 31.01.2008
280.000 € 21.03.2005 31.03.2008
320.000 € 21.03.2006 31.07.2008
94.500 € 16.05.2006 30.06.2008
130.000 € 08.06.2006 30.06.2008
112.000 € 08.06.2006 19.10.2006
128.000 € 27.06.2006 31.07.2008
64.000 € 20.07.2006 31.08.2008
176.000 € 20.07.2006 31.08.2008
33.600 € 16.08.2006 30.09.2008
164.000 € 16.08.2006 30.09.2008

rédits de cautionnement

Montant Date de I'accord Echéance Finale

50.000 € 18.12.2003 Indéterminé
Straight loan

Montant Date de I'accord Echéance Finale
700.000 € 18.12.2003 Indéterminé
Tirages 200.000 du 21/09/2006 au 23/10/2006
500.000 du 25/09/2006 au 25/10/2006

selon une formule plus flexible



Crédits de versement anticipés d'impots (fiscoline)

Montant Premiére Capital restant di
mensualité

50.000 € 05.02.2006 16.925,14 €

50.000 € 05.08.2006 41.857,81 €

Les crédits Dexia étaient garantis au 30 septembre 2006 par :
- mandat crédit hypothécaire pour 1.935.600 €
- hypotheques pour 187.500 €
- caution solidaire et irrévocable pour 272.000
- mise en gage dépot-titres pour 500.000 €

ING
Ligne mixte ING utilisable par disposition de caisse
Montant Date de I'accord Encours
1.000.000 € 0€
500.000 € 500.000 €

Les crédits ING étaient garantis au 30 septembre 2006 par :
- nantissement d’une valeur de 500.000 €

Dettes commerciales (147.353 € au 30.09.2005 et 1.257.107 € au 30.09.2006)

Ce poste reprend principalement les dettes envers les propriétaires a qui SV
PATRIMONIA a acheté des biens (compromis signés), mais devant encore
recevoir le solde du prix lors de la passation de |'acte authentique par devant
notaires. Le délai commun entre la signature d’'un compromis d’achat et l'acte
notarié varie entre deux et quatre mois, période qui est mise a profit pour
mettre en place le financement de l'acquisition (expertise immobiliére, demande
de tirage de ligne bancaire moyennant mise en gage du bien) et sa future
commercialisation.

Acomptes recus sur commandes (0 € au 30.09.2005 et 199.200 € au
30.09.2006)

Sont repris ici les acomptes regus sur des ventes en cours.

Dettes fiscales, salariales et sociales (117.267 € au 30.09.2005 et 161.500 € au
30.09.2006)

Cette rubrique porte sur les futures dettes fiscales estimées respectivement a
116.688 € au 30/09/2005 et 95.363 € au 30/09/2006 et sur le compte courant
auprés de 'administration de la TVA pour 579 € et 59.801 €.

Les annexes aux comptes annuels précisent a ce titre :
Dettes échues envers : au 30/09/2005 30/09/2006
a) L'administration fiscale 0 0
b) L'ONSS 0 0



Dettes Garanties (Annexes aux comptes annuels) :

Dettes garanties par
1. Les pouvoirs 2. des suretés
publics belges réelles sur actifs
de l'entreprise
Au 30/09/2005
. Dettes financieres (étab. de crédit) 2.617.600
. Dettes commerciales 0
. Dettes fiscales, salariales et sociales 0
. Autres dettes 0
Au 30/09/2006
. Dettes financieres (étab. de crédit) 3.319.470
. Dettes commerciales 0
. Dettes fiscales, salariales et sociales 0
. Autres dettes 0

Compte de réqgularisation (43.280,72 €) : Ce poste correspond a des frais divers
a imputer ; il s’agit essentiellement d’intéréts sur crédits (pour 43.280,72 €)

3. Compte de résultats

L'interprétation du compte de résultats se fait essentiellement sur les chiffres au

30.09.2006. Il est évident qu'il est difficile de comparer la situation d’'une année

comptable avec une autre pour ce qui est de l'activité de lotissements, le nombre

de projets étant a ce jour limité et leur délai de réalisation incertain.
30.09.2005 30.09.2006

Produits d’exploitation 3.924.457 € 4.215.480 €

Au 30.09.2006, les ventes et prestations ont augmenté de 7,4 % par rapport a
I'exercice précédent. Elles sont composées essentiellement des ventes
d‘immeubles (89,5%) ou d’options sur immeubles (6,8%), et accessoirement des
loyers pergus sur certains biens détenus temporairement (1,3%). Le solde est
principalement constitué de récupération de droits d’enregistrement (1,8%).

Les ventes et prestations des exercices cloturés au 30.09.2006 et au
30.09.2005 sont a ventiler comme suit :

2005-2006 2004-2005
- Ventes d'immeubles 3.772.540 € 3.863.185 €
- Prestations de services
(= Ventes d’options*) : 285.000 €
- Récupération de droits
d’enregistrement 74.490 € 12.481 €
- Récupération précomptes
Immobiliers : 4,974 € 2.988 €
- Locations et divers 78.475 € 45.803 €
Totaux 4.215.480 € 3.924.457 €

* Note : Le poste « Ventes d’‘options » reprend la vente d’une option (cessible) permettant
d’acquérir un terrain a lotir.



30.09.2005 30.09.2006

Charges d’exploitation 2.996.902 € 3.534.967 €

Les grandes classes de charges d’exploitation sont les suivantes :

- les approvisionnements en « marchandises» a savoir les achats
d'immeubles et terrains et les variations de stocks qui s’y rapportent. Sont
aussi compris dans ce poste tous les frais spécifiquement liés aux immeubles
depuis leur acquisition, durant leur détention et lors de leur revente

- les services et biens divers comprennent essentiellement les honoraires de
prospecteurs indépendants, la rémunération des dirigeants et les frais de
fonctionnement général de I'entreprise

- les rémunérations couvrent les colts des rémunérations des employés

- les amortissements s‘appliquent aux immobilisations corporelles et aux frais
d’établissement et d’augmentation de capital

Au 30.09.2006, ce poste a augmenté de 17,95% par rapport a |'exercice
précédent. Ces colits sont liés a I'évolution du chiffre d’affaires. Ils représentent
respectivement 76,36% et 83,85% des chiffres d’affaires des deux derniers
exercices. Ce ratio peut largement varier d’'un exercice a l'autre, car si l'activité
de marchand de biens repose sur un nombre relativement important
d’opérations et dégage des marges moyennes stables, celle de lotisseur repose
sur un nombre limité d’opérations, dont les marges peuvent fortement varier
d’un projet a l'autre.

La société comptabilise par prudence comme charge les frais encourus relatifs
aux options d’achats qu’elle détient sur des terrains a lotir. Ces options lui
permettent de s’assurer de la possibilité d’acquérir lesdits terrains si elle obtient
les permis espérés et de ne pas devoir prendre le risque de les acquérir sans la
certitude d’obtenir toutes les autorisations nécessaires.

La société détenait trois options au 30.09.2006. Deux ont été
gratuitement (Kraainem et Virton) et la troisieme est payante
immobilise un bien industriel important a réaffecter en résidentiel). Les frais
d'études (géometres, ingénieurs, architectes) éventuellement déja encourus
ainsi que les paiements de l'option payante ont été pris en charge durant
I'exercice comptable par prudence.

obtenues
(car elle

Projet sous Superficie Nombre de Dépenses Prix en cas Délai espéré
option du terrain lots prises en d’acquisition pour
(logements) charge au obtention du
visé 30.09.2006 permis
Kraainem 80 ares 4 0 1.400.000 2006-2007
Mont-St-Guibert 238 ares 140 30.945 4.000.000 2008-2009
Virton 758 ares 55 5.000 425.000 2008-2009

Rémunération des dirigeants :
Les organes de direction ont percu au cours de l'exercice 2005-2006 un montant

de 76.250€ (93.750 € au cours de

I'exercice précédent).

comptabilisées dans le poste « Service et biens divers »

Elles sont




Rémunérations :

Durant les exercices se cl6turant le 30/09/2004 et 30/09/2005, la société ne

disposait d’aucun employé.

Au 30.09.2006, l'effectif de I'entreprise se ventilait comme suit :

Catégorie Nombre
Employés 2
Ouvriers 0
Total 2

Une troisieme employée a été engagée début 2007.
encadrent cette équipe et plusieurs prospecteurs indépendants travaillent

réguliéerement pour la société.

Annexe aux comptes annuels et Bilan social :

1. Travailleurs inscrits au registre du personnel
a) Nombre a la date de cloture
b) Effectif moyen (en équivalent temps plein)
c) Nombre effectif d'heures prestées

2. Frais de Personnel
a) Rémunérations et avantages sociaux
b) Cotisations patronales d'ass. Sociales
c) Primes patronales pour ass. extralégales
d) Autres frais de personnel

Deux administrateurs

30/09/2006

30/09/2005

15.580
3.181

2.292

2
0,3
723

0

—

. Travailleurs inscrits au registre du personnel 1. Temps plein

Exercice

2. Temps partiels
Exercice précéd.

Exercice

3. Total en ETP

4. Total en ETP
Exercice précéd.

A. Au cours de I'exerc. et de I'exerc. précédent
. Nombre moyen de travailleurs
. Nombre effetcif d'heures prestées
. Frais de personnel

0,3
723
21053

0,3 (ETP)
723 (T)
21.053 (M)

B. A la date de cléture de I'exercice 1. Temps plein

2. Temps Partiels

3. Total ETP.

. Nbre de travailleurs au registre du personnel
. Par type de contrat de travail:
Contrat a durée indéterminée
. Par sexe:
Hommes 1
Femmes 1
. Par catégorie professionnelle
Employés

2

2

1
1

2

II. Mouvements au cours de |'exercice 1. Temps plein

2. Temps Partiels

3. Total ETP

. Entrées (nbre de travailleurs inscrits) 3
. Sorties (nbre de travailleurs en fin de contrat) 1

3
1

III. Etat concernant des mesures en faveur de I'emploi

Nombre de travailleurs concernés

[Montant de

1. Mesures comportant un avantage financier Nombre

ETP

|I'avantage

1.3. Réduction des cotisations de sécurité sociale 3

3




Amortissements :

Immobilisations Au 30.09.2006 Dotations nettes Au 30.09.2005

Amortissables 2005-2006

Immobilisations incorporelles (I) 0,00 0,00 0,00

Immobilisations corporelles (II) 16.672,64 13.932,73 2.739.91

Installations, machines et outillages 929,25 462,73 466,52

Mobilier et matériel roulant 10.764,79 8.570,59 2.194,20

Location-financement 4.721,60 4.721,60

Autres immobilisations corporelles 257 177,81 79,19

Total général (I+11) 16.672,64 13.932,73 2.739,91

30.09.2005 30.09.2006

Produits financiers 15.991 € 13.709 €

Ces produits sont constitués de revenus sur sicavs détenues et d’intéréts bruts
percus.

30.09.2005 30.09.2006

Charges financiéres 122.872 € 138.206 €

Les charges financiéres sont liées aux lignes de crédits utilisées par la société, et
donc au volume d’activité. La dépendance a I'évolution future des taux d'intéréts
a été limitée par la souscription d'un contrat de couverture en fin d’exercice
2005-2006.

Les taux d’intéréts payés aux institutions bancaires sont basés sur les taux
interbancaires Euribor a 1, 3 ou 6 mois. Les banques se rémunérent selon les
opérations financées via une marge de l'ordre de 1 a 1,5% ajoutée aux taux
interbancaires en vigueur au moment du financement envisagé.



5.2.3. Variations bilantaires

En synthése, le total du bilan arrété au 30 septembre 2006 s’éléve a un montant de
6.079.018 € contre 4.281.025 € au terme de I'exercice précédent.

ACTIF 30.09.2006 Variations 30.09.2005 Variations 30.09.2004

Frais d’établissement 48.400,00 +48.400,00 0 0 0
Immobilisations incorporelles 0 0 0 0 0
Immobilisations corporelles 38.631,14 4.197,80 -1.085,14 5.282,94
Immobilisations financiéres 100,00 +100,00 0 +5.315,77 5.315,77
Stocks 2.100.612.27 | +1.525.693,76 574918,51| -1.439.134,30| 2.014.052,81
Créances a un an au plus 2.854.561,31 -236.540,22 | 3.091.101,53| +2.438.785,91 652.315,62
Placements de Trésorerie 992.575,10| +495.932,50 496.642,60 +496.642,60 0
Valeurs disponibles 43.223,15 -67.993,97 111.217,12 -613.261,17 724.478,29
Comptes de régularisation 915,13 -2.031,96 2.947,09 -159.867,32 162.814,41
Total 6.079.018,10 [ +1.797.993,45 | 4.281.024,65 +716.764,81 | 3.564.259,84

En ce qui concerne l'actif du bilan, il ressort du tableau comparatif ci-dessus que les
variations essentielles enregistrées au 30 septembre 2006 par rapport a la cloture
d’exercice précédent se marquent principalement au niveau des rubriques suivantes:
stocks (+ 265%) et placements de trésorerie (+ 99,86%).

Passif 30/09/2006 Variations 30.09.2005 Variations 30.09.2004
Capitaux propres 978.159,05 +359.813,64 618.345,41 +299.203,25 319.142,16
Capital 250.000 0,00 250.000,00 0,00 250.000,00
Réserve 1égale 250.000 0,00 25.000,00 0,00 25.000,00
Réserves disponibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bénéfice reporté 703.159,05 +359.813,64 343.34541 +299.203,25 44.142,16
Dettes 5.100.859,05( +1.438.179,81| 3.662.679,24 +417.561,56 3.245.117,68
Dettes a plus d'un an 1.987.683,50 | +1.127.701,37 859.982,13 -212.608,65 1.072.590,78
Dettes a un an au plus 3.069.662,83 +282.595,56 | 2.787.067,27 +630.927,04 2.156.140,23
Comptes de

régularisation 43.512,72 +27.882,88 15.629,84 -756,83 16.386,67
Total 6.079.018,10 | +1.797.993,45| 4.281.024,65 +716.764,81 3.564.259,84

Les principales variations du passif entre le 30/09/2005 et le 30/09/2006 peuvent étre
résumées de la maniére suivante :



e Accroissement substantiel des moyens propres (+ 58,19%) grace au report

intégral des résultats.

e Augmentation proportionnellement moindre des dettes (+ 39,27%), le ratio

des dettes sur fonds propres s’améliorant encore de 5,9 a 5,2.

Les variations du passif entre le 30/09/2004 et le 30/09/2005 peuvent étre détaillées de

la maniére suivante :

e Quasi-doublement (+93,75%) des fonds propres

e Léger accroissement (+12,87%) de l’endettement,
fonds propres passant de 10,2 a 5,9.

le ratio des dettes sur

5.2.4. Variations du compte de résultat

2005-2006 | Variations | 2004-2005 | Variations | 2003-2004
Produits d’exploitation 4.215.479,57| 291.022,56 | 3.924.457,01 | 3.003.988,85]920.468,16
Charges d’exploitation 3.534.967,40 | 538.065,66 (2.996.901,74 | 2.328.403,24 | 668.498,50
Bénéfice d'exploitation 680.512,17 | -247.043,10 | 927.555,27 | 675.585,61 |251.969,66
Produits financiers 13.708,67 -2.282,04 15.990,71 15.636,13 354,58
Charges financiéres 138.206,01 15.333,66 | 122.872,35 63.443,54| 59.428,81
Résultat courant avant impots 556.014,83 [ -264.658,80 | 820.673,63 | 627.778,20 | 192.895,43
Produits exceptionnels 89,68 45,77 4391 43,89 0,02
Charges exceptionnelles 350,85 350,85 0,00 -0,12 0,12
Résultat de I'exercice avant impots | 555.753,66 | -264.963,88 | 820.717,54 | 627.822,21|192.895,33
Impots sur le résultat 195.940,02 | -25.574,27 | 221.514,29| 187.761,12| 33.753,17
Résultat de 1'exercice a affecter 359.813,64 | -239.389,61 | 599.203,25| 440.061,09 | 159.142,16

Le tableau comparatif présenté ci-dessus appelle les commentaires suivants :

L'exercice 2004-2005 reflete la mise en régime de l'activité aprés le premier
exercice de démarrage. Il en résulte un accroissement trés important des revenus
(+326%) et charges d’exploitation (+348%). On soulignera I’'évolution remarquable
du résultat courant (+325%), qui se reflete également au niveau du résultat a
affecter (+276%). L’accroissement des moyens a disposition et la réalisation d’un
premier lotissement en sont les principales explications. Les revenus émanant de
I'activité lotissement en 2004-2005 se sont élevés a 1.473.440 €.

L'exercice 2005-2006 a confirmé la bonne direction qu’a prise l'activité, méme si le
résultat a été quelque peu décevant par rapport a l'exercice précédent. En cause,
la mise en route de plusieurs projets de lotissements de longue haleine dont un n‘a
pas pu aboutir durant I'exercice, le permis n’ayant été octroyé que l’exercice
suivant. Seule la cession d'une option sur un des terrains a lotir a généré un
résultat a ce niveau.



5.2.5. Affectation du résultat

Compte tenu du bénéfice net de l’'exercice 2006-2005 de 359.813 € et de la partie
reportée de 343.345 € du bénéfice de l'exercice précédent (599.203 €), le bénéfice a
affecter a été réparti de la maniére suivante :

Bénéfice reporté

: 703.159 € (soit 100%).

5.2.6. Engagements hors bilan

Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par |'entreprise sur ses actifs
propres pour slretés de dettes et engagements (annexes aux comptes annuels) :

Exercice Exercice précédent

de l'entreprise de tiers de I'entreprise de tiers
Hypotheques:
Valeur comptable imm. Grevés 2.100.612 0 342.911 0
Montant de l'inscription 187.500 0 0
Gage sur fonds de commerce:
Montant de l'inscription 0 0 0 0
Gages sur d'autres actifs:
Valeur comptable des actifs gagés 992.575 0 0 0
S{retés constituées s/actifs futurs:
Montant des actifs en cause | 0 0 0 0

Autres engagements importants constituées par 'entreprise :
1. Vis-a-vis de Dexia au 30/09/2006 :

Mandat hypothécaire : 1.935.600 €
Caution solidaire et indivisible : 272.000 €

2. Vis-a-vis de ING au 30/09/2006 :

Nantissement de valeur: 500.000 €

Contrat de couverture de taux :

La société est couverte contre le risque d'une hausse des taux
aupres de la banque ING, pour un montant de 4.750.000 €, par
un COLLAR CMS SPREAD et un IRS (Interest Rate Swap). Le
contrat revient a garantir un financement (hors marge de la
banque) au taux Euribor 3 mois oscillant dans un "tunnel" entre
2,90% (minimum) et 4,15% (maximum), soit 3,52% en
moyenne. En contrepartie de l|'absence de prime pour le
bénéfice de ce contrat, une formule de pénalité liée a I'évolution
de la courbe des taux peut accroitre exceptionnellement ces
taux de maximum 1,40% soit jusqu'a un plafond de 5,55% (et
une moyenne de 4,225%).

Les engagements hors bilan obtenus aupres de Dexia au 30 septembre 2006 sont les

suivants :

Garantie locative : 6.000 €
Garantie droits d’enregistrement : 50.000 €

La société bénéficie au 30 septembre 2006 d’options d’achats sur les biens suivants :
- Terrain de 81 ares a Kraainem
- Terrain de 238 ares a Mont-St-Guibert
- Terrain de 758 ares a Virton
- 2 appartements a Braine-L'Alleud
- 1 commerce a Braine-L'Alleud



La société bénéficie au 30 septembre 2006 de cautions des locataires pour un montant
de 2.820 €.

Engagements liés a un Crédit-bail :

La société a souscrit un contrat de location financement (leasing sur 48 mois),
portant sur un montant total de 23.608 €, auprés de DaimlerChrysler Financial
Services, pour un véhicule neuf de type Mercedez-benz C 200 Diesel en faveur
de son prospecteur « terrains a lotir ». Le loyer mensuel s’éléve a 521,56€, et
il est convenu une option d’achat en fin de contrat (aolt 2010) au prix de
3.541¢€.

Résumé du passif induit par le recensement des avantages au personnel :
Les contrats avec les employés ne prévoient pas d’engagements extralégaux au
niveau des retraites et autres avantages que ceux mentionnés dans les comptes

annuels de la société.

Par conséquent, la société n’a pas d’engagements et/ou de provisions pour
retraites et autres avantages.

Situation fiscale :
Bénéficiaire depuis son premier exercice, la société n‘a pas de pertes fiscales

reportables. Les impots dus sont payés dans les délais prévus. Il n'y a aucun
litige fiscal.



5.3. RAPPORT DU REVISEUR D'ENTREPRISES SUR L'EXERCICE
CLOTURE LE 30 SEPTEMBRE 2005

Conformément aux dispositions légales et statutaires, nous avons l'honneur de vous faire
rapport sur l'exécution de la mission de révision qui nous a été confiée par le conseil
d’administration en date du 4 juillet 2006.

Nous avons procédé a la révision des comptes annuels pour l'exercice se cloturant le 30
septembre 2005, établis sur la base des dispositions légales et réglementaires applicables en
Belgique, dont le total du bilan s'éléve a 4.281.024,65 euros et dont le compte de résultats se
solde par un bénéfice de l'exercice de 599.203,25 euros. Nous avons également procéd¢ aux
vérifications spécifiques complémentaires requises par la loi.

L’¢établissement des comptes annuels, I’appréciation des informations a reprendre dans le
rapport de gestion, ainsi que le respect par la société du Code des sociétés et des statuts,
relévent de la responsabilité du conseil d’administration.

Notre controle des comptes annuels a été effectué¢ conformément aux dispositions 1égales et
aux normes de révision applicables en Belgique, telles qu’édictées par 1’Institut des Réviseurs
d’Entreprises.

Attestation sans réserve des comptes annuels

Les normes de révision précitées requieérent que notre contrdle soit organisé et exécuté de
maniére a obtenir une assurance raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas
d’anomalies significatives.

Conformément a ces normes, nous avons tenu compte de l'organisation de la société en
matiere administrative et comptable ainsi que de ses dispositifs de contrdle interne. Les
responsables de la sociét¢ ont répondu avec clart¢ a nos demandes d'explications et
d'informations. Nous avons examiné par sondages la justification des montants figurant dans
les comptes annuels. Nous avons évalué, le bien-fondé des regles d'évaluation et des
estimations comptables significatives faites par la société ainsi que la présentation des
comptes annuels dans leur ensemble. Nous estimons que ces travaux fournissent une base
raisonnable a 1'expression notre opinion.

Nous n’avons pas pu mettre en place les techniques habituelles d’audit consistant notamment
a obtenir des confirmations de tiers (clients, fournisseurs, avocats, conservateur des
hypotheques, etc...) au 30 septembre 2005, cette date précédant notre désignation a la mission
de controle. Des controles alternatifs ont permis de palier cette absence de confirmations.



A notre avis, compte tenu des dispositions 1égales et réglementaires applicables en Belgique,
les comptes annuels clos le 30 septembre 2005 donnent une image fidéle du patrimoine, de la
situation financiére et des résultats de la société. Par ailleurs, notre nomination n’étant
intervenue que le 4 juillet 2006, nous ne sommes pas en mesure d’émettre une opinion sur les
comptes comparatifs de I’exercice précédent tels qu’ils figurent dans les comptes annuels.

Attestations et informations complémentaires

Nous complétons notre rapport par les attestations (et informations) complémentaires
suivantes qui ne sont pas de nature a modifier la portée de l'attestation des comptes annuels:

- Sans préjudice d'aspects formels d'importance mineure, la comptabilité est tenue et les
comptes annuels sont établis conformément aux dispositions légales et réglementaires
applicables en Belgique.

- Nous ne devons vous signaler aucune opération conclue ou décision prise en violation des
statuts ou du Code des Sociétés. L'affectation des résultats qui vous est proposée est
conforme aux dispositions légales et statutaires.

Bruxelles, le 29 novembre 2006

BRUNO VANDENBOSCH & C°
Réviseur d’Entreprises SPRL
Représentée par

Bruno Van Den Bosch

Réviseur d’Entreprises



5.4. RAPPORT DU REVISEUR D'ENTREPRISES SUR L'EXERCICE CLOTURE
LE 30 SEPTEMBRE 2006

Conformément aux dispositions légales et statutaires, nous avons l'honneur de vous faire
rapport sur l'exécution de la mission de révision qui nous a été confiée par le conseil
d’administration en date du 4 juillet 2006.

Nous avons procédé a la révision des comptes annuels pour l'exercice se cloturant le 30
septembre 2006, établis sur la base des dispositions légales et réglementaires applicables en
Belgique, dont le total du bilan s'éleve a 6.079.018,10 euros et dont le compte de résultats se
solde par un bénéfice de l'exercice de 359.813,64 euros. Nous avons également procédé aux
vérifications spécifiques complémentaires requises par la loi.

L’établissement des comptes annuels, 1’appréciation des informations a reprendre dans le
rapport de gestion, ainsi que le respect par la société du Code des sociétés et des statuts,
relévent de la responsabilité du conseil d’administration.

Notre controle des comptes annuels a été¢ effectué conformément aux dispositions légales et
aux normes de révision applicables en Belgique, telles qu’édictées par 1’Institut des Réviseurs
d’Entreprises.

Attestation sans réserve des comptes annuels

Les normes de révision précitées requicrent que notre contrdle soit organisé et exécuté de
manic¢re a obtenir une assurance raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas
d’anomalies significatives.

Conformément a ces normes, nous avons tenu compte de l'organisation de la société en
matiere administrative et comptable ainsi que de ses dispositifs de contréle interne. Les
responsables de la société ont répondu avec clarté a nos demandes d'explications et
d'informations. Nous avons examiné par sondages la justification des montants figurant dans
les comptes annuels. Nous avons évalué, le bien-fondé des régles d'évaluation et des
estimations comptables significatives faites par la société¢ ainsi que la présentation des
comptes annuels dans leur ensemble. Nous estimons que ces travaux fournissent une base
raisonnable a l'expression notre opinion.

A notre avis, compte tenu des dispositions 1égales et réglementaires applicables en Belgique,
les comptes annuels clos le 30 septembre 2006 donnent une image fidéle du patrimoine, de la
situation financiere et des résultats de la société.



Attestations et informations complémentaires

Nous complétons notre rapport par les attestations (et informations) complémentaires
suivantes qui ne sont pas de nature a modifier la portée de l'attestation des comptes annuels:

- Sans préjudice d'aspects formels d'importance mineure, la comptabilité est tenue et les
comptes annuels sont établis conformément aux dispositions légales et réglementaires
applicables en Belgique.

- Nous ne devons vous signaler aucune opération conclue ou décision prise en violation des
statuts ou du Code des Sociétés. L'affectation des résultats qui vous est proposée est
conforme aux dispositions légales et statutaires.

Bruxelles, le 29 novembre 2006

BRUNO VANDENBOSCH & C°
Réviseur d’Entreprises SPRL
Représentée par

Bruno Van Den Bosch

Réviseur d’Entreprises



CHAPITRE 6

o ORGANES D'ADMINISTRATION ET DIRECTION o

6.1. CONSEIL D'ADMINISTRATION

En vertu des articles 15 et suivants des statuts de SV PATRIMONIA S.A., la société
est administrée par un conseil d'administration. Le conseil d'administration est
composé de trois membres au moins, qui ne doivent pas nécessairement étre
actionnaires. Si une personne morale est nommée administrateur, elle est tenue
de désigner, conformément aux dispositions applicables du Code des sociétés, un
représentant permanent qui exercera le mandat d'administrateur au nom et pour
le compte de cette personne morale.

La durée du mandat des administrateurs ne peut excéder six ans. Si le nombre
d’administrateurs tombe, pour quelque raison que ce soit, en dessous du
minimum prévu par la loi ou les statuts, les administrateurs dont le mandat est
terminé restent en fonction aussi longtemps que I'assemblée générale ne pourvoit
pas a leur remplacement. Les administrateurs sortants sont rééligibles. Les
administrateurs peuvent a tout moment étre suspendus ou révoqués par
I'assemblée générale.

Le conseil d’administration veille au respect des prescriptions établies par le Code
Buysse (en matiére de Corporate Governance) a l'attention des sociétés non
cotées, dans la mesure ou elles lui sont applicables. Le conseil d’administration
attire l'attention des investisseurs quant au fait que ce code n’a aucune portée
contraignante.

6.1.1. Président

SAEPI S.A. (Société Anonyme d’Etudes et de Propriété Immobiliére),
dont le siege social est établi a 1300 LIMAL, Rue J. Sneessens, 15.

N° d’entreprise : 0431053449

Autres mandats :

SAEPI est administrateur délégué de trois sociétés filles de Crescendimmo
(agences de Namur, Vlaams Brabant et Bruxelles)

La société a comme représentant permanent Vincent Schobbens ,
administrateur délégué.

Curriculum Vitae

> Renseignements généraux
Rue J. Sheessens 15
1300 Limal
Né le 3 mars 1963 a Bruxelles
Etat civil : marié, 2 enfants
Nationalité : belge



» Formation :

1969-1975 :
1975-1981 :

1981-1987 :

1992-1993 :

enseignement primaire au collége Jean XXIII a Woluwe
enseignement secondaire au college Jean XXIII a
Woluwe

ingénieur
Bruxelles)
European Bank Academy Luxembourg

commercial Solvay (Université Libre de

Agent immobilier agréé IPI n°® 500.939

Expérience professionnelle :

1987-1989 :
1989-1990 :

1990-1999 :
1990-1993 :

1993-1996 :

1996-1999 :

2003-

1999-2003 :

Depuis 2002:

Depuis 2003 :
Depuis 2004 :

Depuis 2005:

Autres mandats

analyste informatique a la Royale Belge

administrateur actif de la sc Ikaria (restauration
d’entreprises)

cadre employé au sein de la Kredietbank Luxembourg
Participation au projet de mise en place d‘une
comptabilité analytique

Head of Corporate Trust (commercialisation des
services financiers des euro-obligations : agent payeur,
dépositaire commun, agent de cotation)

Responsable du département des analyses financiéres
(crédits aux entreprises et acquisitions potentielles de
banques privées européennes)

administrateur de la s.a. SV Patrimonia (marchand de
biens et lotissements)

administrateur-délégué de la s.a. Invest S.V.
Placements (marchand de biens immobiliers)
administrateur-délégué de la s.a. SAEPI (Société
Anonyme d’Etudes et Propriété Immobiléres :
lotissements et patrimoine immobilier)

gérant de la sprl Crescendimmo Brabant Wallon (3
agences immobiliéres)

administrateur de la s.a. Crescendimmo Bruxelles (1
agence immobiliére)
administrateur de la s.a.
(réseau de 7 agences)

Crescendimmo Holding

Administrateur délégué de SAEPI (Société Anonyme d’Etudes et de Propriété

Immobiliere) et

PATRIMONIA.

représentant permanent de cette société au seinde SV

Administrateur délégué de Crescendimmo Holding S.A.

Gérant de I'agence Crescendimmo du Brabant Wallon (sprl)

6.1.2.

SAEPI

S.A.,

Administrateurs

représentée par
administrateur délégué

Vincent Schobbens (voir 6.1.1.),

Nommeé le 14/07/03 pour une période de six exercices.



Jean-Yves Desgain, administrateur
Nommeé le 16/02/2007 pour une période de six exercices.

Curriculum Vitae

> Renseignements généraux
Rue Hollebeek, 392a
1630 Linkebeek
Né le 21 mai 1963 a Ixelles
Etat civil : marié, 2 enfants
Nationalité : belge

» Formation et certificats :
Humanités secondaire collége Cardinal Mercier Braine |'Alleud
Agréé IPI n°503077 depuis 2006

> Expérience professionnelle
05/2006 - 09/2006 développement EST de Bruxelles pour le groupe
Trevi
12/2005 - 04/2006 direction générale de Macnash AssociateS
10/2004 - 12/2005 direction de Crescendimmo Bruxelles

2004 revente des deux sociétés Wash&More et Car
Shine

1999 rachat de la société Car Shine (atelier de
reconditionnement automobile)

1992 création de la société Wash&More (nettoyage
automobile a domicile)

1986 - 1992 Groupe Trevi vente sur plan et promotion neuve

Pascale Schobbens - Vin, administrateur
Nommeée le 16/02/2007 pour une période de six exercices.

Curriculum Vitae

> Renseignements généraux
Rue J. Snheessens, 15
1300 Limal
Né le 21 septembre 1964 a Nivelles

> Formation et certificats :
Candidature en Sciences Economiques a L’université Catholique de
Louvain (1983-1986)
Graduat en secrétariat de direction a I'Ecsedi a Bruxelles (1986-1988)

> Expérience professionnelle

1987 : L'Oréal Belgilux : stagiaire

1989-1990 : Star European Management S.A. : secrétaire de
direction

1992 : Banque Paribas et Kredietbank Luxembourg :
intérimaire

2002-2003 : Invest S.V. Placements : Administratrice

2005 a ce jour : SAEPI S.A. : Administratrice

2007 a ce jour : SV PATRIMONIA : Administratrice



6.1.3. Fonctionnement du Conseil d’Administration

Voir chapitre 3.1.8.

6.1.4. Conventions conclues avec les administrateurs
Néant

6.2. DIRECTION
6.2.1. Composition des organes de direction
SAEPI S.A., représentée par Vincent Schobbens, Président du Conseil
d’Administration et Administrateur délégué.
L'administrateur délégué est, aux termes des statuts de la société, investi de la
gestion journaliére de la société. Il exerce ces pouvoirs dans la limite de I'objet
social et sous réserve de ceux que la loi attribue expressément aux assemblées
d’actionnaires et au Conseil d’Administration. Il représente la société dans les
rapports avec les tiers.
Jean-Yves Desgain, Administrateur
Monsieur Desgain est en charge de la prospection sur le terrain pour la région
bruxelloise. Il seconde également Monsieur Schobbens dans la gestion journaliére
de SV PATRIMONIA.

6.3. REMUNERATION TOTALE DE L'EQUIPE DE DIRECTION
La rémunération totale de I'équipe de Direction s'éleve :
= Pour l'exercice 2004-2005: SAEPI - Rémunération de 93.750€ et tantiemes de

200.000€
=  Pour I'exercice 2005-2006: SAEPI - Rémunération de 76.250€
= A partir de septembre 2006, il faut y ajouter la rémunération de Mr Desgain,
soit 8.000€.
6.4. PLAN D'ATTRIBUTION D'ACTIONS EN FAVEUR DES ADMINISTRATEURS

Voir chapitre 3.2.2.



6.5.

INTERETS DES DIRIGEANTS DANS LE CAPITAL DE L'EMETTEUR, LA SOCIETE
HOLDING DE L'EMETTEUR, LA OU LES FILIALE(S) DE L'EMETTEUR

Voir chapitre 3.3.1.

6.6.

PRETS ET GARANTIES ACCORDES OU CONSTITUES EN FAVEUR DES ORGANES
D'ADMINISTRATION ET DE DIRECTION

Néant.

6.7.

OPTIONS ATTRIBUEES ET EXERCEES CONCERNANT LES MANDATAIRES
SOCIAUX ET LES SALARIES

Voir chapitre 3.2.2.

6.8.

LIENS ENTRE SV PATRIMONIA ET D’AUTRES SOCIETES QUI LUI
SERAIENT ASSOCIEES PAR LE BIAIS DE SES ADMINISTRATEURS OU
DIRIGEANTS

Il existe une convention conclue avec la société SAEPI S.A., appartenant a Vincent
Schobbens :

SAEPI facture forfaitairement et trimestriellement a SV PATRIMONIA les
prestations de management de Mr Schobbens pour un montant de 15.000 €. Ce
montant pourra étre révisé dans le futur, en fonction de I’'évolution de la charge
de travail et des taches réalisées.



CHAPITRE 7

e EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES D'AVENIR o

7.1. EVOLUTION RECENTE DE L'ACTIVITE DE LA SOCIETE

Durant le premier trimestre de I’'exercice 2006-2007, la société a réalisé six
ventes dégageant une marge brute (différence entre prix de ventes et valeurs
comptables en ce compris les frais d’acquisitions et de ventes) de 247.000€ par
rapport a un chiffre d’affaires de 2.881.278€. Un terrain a lotir a été cédé et un
autre acquis.

Ces volumes sont en norme avec les prévisions. Le pourcentage de marge
réalisée (prix de vente par rapport au prix d'achat) est de 22,87%.

La société a procédé durant ce trimestre a neuf autres acquisitions, soient trois
maisons, deux appartements, deux immeubles, un ensemble de parkings et deux
terrains a batir (pour immeubles d’appartements). Ceci est encourageant pour la
suite de l'exercice.

La société a également négocié une possibilité d'acquisition conditionnelle (en
cours) d’un ensemble immobilier important situé en Brabant Flamand.



7.2. PERSPECTIVES DE DEVELOPPEMENT

7.2.1. Comptes prévisionnels

ACTIF
ACTIFS IMMOBILISES
I.  FRAIS D'ETABLISSEMENT
[l.  IMMOBILISATIONS INCORPORELLES
. IMMOBILISATIONS CORPORELLES
IV. IMMOBILISATIONS FINANCIERES
ACTIFS CIRCULANTS
V. CREANCES A PLUS D'UN AN
VI. STOCKS
VIl. CREANCES A UN AN AU PLUS
dont créances commerciales
dont autres créances
VIIl. PLACEMENTS DE TRESORERIE
IX. VALEURS DISPONIBLES

X. COMPTES DE REGULARISATION

TOTAL DE L'ACTIF

Réalisé
30.09.2006

Prévisionnel

30.09.2007] | 30.09.2008] | 30.09.2009

87.131 251.779 219.079 184.019
48.400 227.900 167.900 107.900

0 0 0 0

38.631 23.779 51.079 76.019

100 100 100 100
8.846.448 11.625.163  14.669.193  20.115.235
0 0 0 0
2.100.612  3.073.134  5.153.705 7.327.624
2.854.561 2.916.667  3.733.333 5.973.333
2.854.561  2.916.667  3.733.333 5.973.333
0 0 0 0

992575  2.600.000  1.900.000 820.000
43.223 118.695 148.822 20.945

915 0 0 0

[ 8.933.579] [11.876.942] [ 14.888.272] [ 20.299.254|




Réalisé Prévisionnel
30.09.2006| [30.09.2007] | 30.09.2008 | | 30.09.2009

PASSIF
CAPITAUX PROPRES 978.159 2.818.054 3.181.726 3.655.653
I. CAPITAL 250.000 325.000 325.000 325.000
II. PRIME D'EMISSION 0 1.455.000 1.455.000 1.455.000
lll. PLUS-VALUES DE REEVALUATION 0 0 0 0
IV. RESERVES 25.000 32.500 32.500 32.500
V. BENEFICE REPORTE 703.159 1.005.554 1.369.226 1.843.153
VI. SUBSIDES EN CAPITAL 0 0 0 0
VIl. PROVISIONS ET IMPOTS DIFFERES 0 0 0 0
DETTES 5.100.859 6.172.222 8.003.213 10.700.268
VIII. DETTES A PLUS D'UN AN 1.987.684 3.987.684 4.600.000 6.000.000
IX. DETTES A UN AN AU PLUS 3.069.663 2.184.538 3.403.213 4.700.268
dont a plus d'un an échéant dans l'année 134.607
dont dettes commerciales 1.257.107 1.560.188 2.728.915 3.880.016
dont acomptes regus sur commandes 199.200
dont dettes financieres 1.258.783 0 0 100.000
dont autres dettes 219.966 624.350 674.298 720.252
X. COMPTES DE REGULARISATION 43.513 0 0 0

TOTAL DU PASSIF [76.079.018] [8.990.275] [11.184.939] [14.355.921]




COMPTE DE RESULTATS
VENTES ET PRESTATIONS
ACHATS
VARIATIONS DE STOCKS
SERVICES ET BIENS DIVERS
REMUNERATIONS, CH. SOC. ET PENSIONS
AMORTISSEMENTS
AUTRES CHARGES D’ EXPLOITATION
BENEFICE D'EXPLOITATION
PRODUITS FINANCIERS
CHARGES FINANCIERES
PRODUITS EXCEPTIONNELS
CHARGES EXCEPTIONNELS

BENEFICE AVANT IMPOTS
IMPOTS

BENEFICE DE L'EXERCICE
Dividendes
Tantiémes
Réserve légale
Bénéfice reporté

[ Réalisé
30.09.2006

Prévisionnel

30.09.2007] | 30.09.2008 | | 30.09.2009

4.215.480  7.000.000  11.200.000  17.920.000
-4.847.601 -6.240.752 -10.915.659  -16.829.174
1.525.694 972.522  2.080.571 2.173.919
-164.350  -272.911 -436.657 -698.652

-21.053  -225.000 -401.500 -611.050
-26.112 -74.852 -82.700 -85.060
-1.546 0 0 0
680.512  1.159.007  1.444.055  1.869.984
13.709 35.910 26.242 11.325
-138.206  -241.395 -351.306 -423.073
90 0 0 0
-351 0 0 0
555.754  953.522  1.118.991 1.458.236
195940  -333.733 -391.647 -510.383
[359.814] [ 619.789] [ 727.344] [ 947.854]
0  -309.895 -363.672 -473.927

’ -7.500
359.814  302.395 363.672 473.927




Réalisé Prévisionnel
30.09.2006| [30.09.2007]| | 30.09.2008 | | 30.09.2009

TABLEAU DE FINANCEMENT PREVISIONNEL
OPERATIONS D' EXPLOITATION

RESULTAT NET 619.789 727.344 947.854
DOTATIONS AUX AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS 74.852 82.700 85.060
Marge brute d'autofinancement (=cash flow) = a 694.641 810.044 1.032.914
VARIATION DE STOCKS -972.522 -2.080.571 -2.173.919
VARIATION DES CREANCES A UN AN AU PLUS -62.105 -816.667 -2.240.000
VARIATION DES DETTES COMMERCIALES ET AUTRES 103.881 1.168.727 1.151.102
VARIATION DES AUTRES DETTES (EXCL. DIVIDENDES) 94.489 -3.830 -64.301
VARIATION DES COMPTES DE REGULARISATION -42.598 0 0
Variation du besoin en fonds de roulement = b -878.855 -1.732.341 -3.327.118
Flux de trésorerie provenant de 'EXPLOITATION = A = a+b -184.213 -922.296 -2.294.204

OPERATIONS D' INVESTISSEMENT

FRAIS D' INTRODUCTION EN BOURSE -239.500 0 0
ACQUISITIONS D' IMMOBILISATIONS 0 -50.000 -50.000
Flux de trésorerie provenant des INVESTISSEMENTS = B -239.500 -50.000 -50.000

OPERATIONS DE FINANCEMENT

AUGMENTATION DE CAPITAL 1.530.000 0 0
DISTRIBUTIONS DE DIVIDENDES 0 -309.895 -363.672
AUGMENTATION DES DETTES FINANCIERES 606.610 612.317 1.500.000
Flux de trésorerie provenant des FINANCEMENTS =C 2.136.610 302.422 1.136.328
|VARIATION DE TRESORERIE NETTE=A+B+C | | 1.712.897] | -669.874] | -1.207.876|
Trésorerie au début de l'exercice 1.035.798 2.748.695 2.078.822

Trésorerie a la fin de I'exercice 2.748.695 2.078.822 870.945



7.2.2. Hypothéses retenues pour I'établissement des comptes prévisionnels

a. Principes retenus

Les comptes jusqu’au 30 septembre 2006 sont établis sur base des normes comptables
belges.

Les comptes annuels prévisionnels pour les exercices cléturant aux 30 septembre 2007,
2008 et 2009 sont également établis sur cette base.

Si les regles européennes devaient imposer aux sociétés cotées du Marché Libre
d’Euronext Bruxelles une information financiére établie suivant les normes IAS/IFRS, la
société établirait I'information financiére destinée aux tiers conformément a ces normes.
Par ailleurs, la société n’exclut pas d’adopter ces normes dans le futur préalablement a
toute exigence dans le but de se préparer aux évolutions que sa croissance justifierait.

b. Hypotheéses retenues au niveau opérationnel

Les activités retenues pour les prévisions des trois prochains exercices sont identiques a
celles actuellement réalisées. Aucune diversification en terme d’activité n’est planifiée a
bréve échéance, mais plutot une croissance des activités existantes.

Cette croissance, facilitée par les moyens nouveaux issus de I'augmentation de capital et
de l'emprunt obligataire, se développera suivant trois axes, tant pour l'activité de
marchand de biens que pour celle de lotisseur:

1. augmentation du nombre d’opérations réalisées

La société est aujourd’hui contrainte de renoncer a certaines opérations a forte
rentabilité, faute de moyens financiers. Elle pourra saisir plus facilement de telles
opportunités dans l'avenir.

Grace aux moyens dont bénéficiera la société suite a I'augmentation de capital,
celle-ci pourra saisir plus facilement des opérations a forte rentabilité.

Les prévisions du chiffre d'affaires sont les suivantes (en milliers d'euros) :

= Ventes de biens et ventes de lotissements 2006-2007 : 7.000 €
= Ventes de biens et ventes de lotissements 2007-2008 : 11.220 €
= Ventes de biens et ventes de lotissements 2008-2009 : 17.920 €

2. accroissement du budget moyen des opérations

Par souci de diversification des risques, la société ne peut aujourd’hui s'intéresser
gu’a des opérations de faible ampleur. L’accroissement de ses fonds propres lui
permettra d’envisager a I'avenir certaines opérations plus importantes, ce qui aura
un impact direct sur le budget moyen des opérations réalisées.

3. Elargissement des secteurs géographiques prospectés
L'équipe ne devrait pas se démultiplier dans le futur, la priorité étant la rentabilité

et donc a l'efficacité de ses membres. Le renforcement de I'équipe existante par
deux collegues destinés a la prospection en Flandre constituerait néanmoins un



atout supplémentaire, dont la mise en ceuvre a été programmeée pour |'exercice
2007-2008. Deux autres prospecteurs sont prévus pour |'exercice suivant, afin de
permettre la croissance escomptée.

C.

Hypothéses retenues au niveau bilantaire

1.

Actif
Frais d’établissement

Les frais d’introduction en bourse (en ce compris I'emprunt obligataire)
s’éleveront a environ 250.000 euros (hors TVA). Suivant les normes
comptables belges, ils sont amortis sur une période de cing exercices. Ces
frais ont été comptabilisés partiellement depuis I'exercice 2005-2006.

Immobilisations incorporelles

La société ne comptabilise a ce jour aucune immobilisation incorporelle et
ne prévoit pas de procéder a de tels investissements

Immobilisations corporelles

Ce poste restera modeste a l'avenir, car constitué principalement du
matériel informatique (amorti sur 3 ans) et d'un véhicule (amorti sur 5
ans). Des véhicules ont été prévus, a partir de I'exercice 2007-2008, pour
les nouveaux prospecteurs.

Immobilisations financiéres et créances a plus d’un an

La société ne détient a ce jour aucune participation dans une autre
entreprise ni aucune créance significative sur une telle société ; elle ne
prévoit pas d’en détenir.

Stocks

Le stock est composé des immeubles ou terrains acquis destinés a la vente.
Compromis valant vente, c’est sur base de ceux-ci que les transactions
sont comptabilisées. On retrouvera donc sous la rubrique des stocks tous
les immeubles faisant I'objet d’'un accord d’acquisition, mais ne faisant pas
encore |'objet d'une revente. Ils sont valorisés a leur co(t de revient (en
sus du prix, honoraires et frais notariaux, charges d’entretien, droits
d’enregistrement,...). Il en va de méme pour les terrains faisant l'objet
d’'un projet de lotissement, pour autant que ces terrains aient été acquis
par la société. Les terrains faisant I'objet d’'une option d’achat ne sont,
guant a eux, pas comptabilisés au niveau du bilan. Les frais se rapportant
a I'obtention de ces options et des permis s’y rapportant sont comptabilisés
par prudence comme des charges.

Le délai de rotation des stocks est estimé a 6 a 7 mois, mais il convient
d’attirer |'attention sur la possible évolution conséquente et rapide de ce
poste en fonction de la réalisation d’une acquisition ou d’une vente
importante.



Créances a un an au plus

Sont essentiellement comptabilisées ici les créances sur les clients
acquéreurs sous compromis qui devront s’acquitter du solde du prix a l'acte
notarié. Une évolution de ce poste proportionnelle a I'évolution du chiffre
d’affaires est également prévue ; cela représente en l'occurrence un délai
de paiement de 4 a 5 mois. Il convient de préciser que ce poste peut étre
significativement supérieur de I'hypothése retenue en fonction de Ila
réalisation d’une vente importante en fin d’année. L'hypothése retenue
tient compte d’une répartition équitable des opérations tout au long de
I'année et de délais de paiement « normaux ». A noter que les acomptes
versés sont comptabilisés ici a I'actif et les acomptes percus au passif.

Placements de trésorerie

Ce poste comprend les valeurs mobilieres remises en gage auprés des
banques afin de disposer de lignes de crédits permanentes. 1l s‘agit de
valeurs trés slres (capital garanti ou sicav de sicav d’obligations)
valorisées comme gage a raison de 100% de leur valeur par les banques.
L’évolution tient compte dettes financiéres qui nécessitent de tels gages. II
a été tenu compte que ce poste doit présenter un minimum de 20% des
encours crédit auprés des institutions financiéres.

Valeurs disponibles

Ce poste est la résultante de l'ensemble du modéle et peut donc par
définition fluctuer trés rapidement. Son importance en fin d’exercice 2007-
2008 est due aux hypothéses sur lesquelles repose le modéle prévisionnel
prévoyant par prudence un décalage dans le temps entre la mise a
disposition de moyens financiers et les opportunités d’achats qui en
résulteront. Il va de soi que la politique de SV PATRIMONIA ne sera pas de
maintenir des valeurs disponibles disproportionnées aux besoins. Une
diminution méme temporaire des dettes financiéres sera privilégiée dans
un tel cas de figure.

Passif

Capitaux propres

Ce poste évolue en fonction de I'augmentation de capital réalisée lors de
I'introduction en bourse et des bénéfices reportés d’exercice en exercice.
Une distribution de dividendes a raison de 50% des résultats est prévue au
titre des trois prochains exercices. Cette politique pourrait étre revue en
fonction de I'évolution des résultats.

Dettes a plus d’un an

Outre I'emprunt obligataire prévu de 2.000.000 €, ce poste comprend des
emprunts bancaires destinés a I'acquisition des immeubles et terrains. Ils
sont remboursables a tout moment par la société, qui a néanmoins
|'assurance d’en disposer pour des périodes supérieures a un an.

Ce poste croit en fonction du besoin en fonds de roulement découlant des
hypothéses de croissance de l'activité avec cependant, par prudence un
exercice de décalage pour tenir compte notamment des délais de
négociation et de mise en place des moyens de tiers. Toutefois, si le
marché présente suffisamment d’opportunités, il est possible que ce poste



connaisse une croissance plus forte. L'importance de ce poste est
cependant limitée par les ratios d’ « endettements sur fonds propres »
imposés par les institutions financieres.
Au 30/09/2006 ce ratio s’affiche a 3,46.

e Dettes a un an au plus

Il s’agit essentiellement d’une part des emprunts bancaires financant a
court terme les immeubles et terrains acquis, et d’autre part des dettes
commerciales constituées par les acquisitions en cours, dont les prix
d’achat sont encore a régler. Pour les dettes commerciales, un délai de
paiement de 3 mois est anticipé par rapport aux achats annuels de
I'exercice. Les dettes financiéres a court terme ont été ajustées en fonction
des besoins de crédit et des valeurs disponibles issues des prévisions en fin
d’exercice (cf. Point « Placements de trésorerie »). Il est tenu compte pour
ce poste d'un ratio de financement de 80% de la valeur en vente forcée
des biens immobiliers, les 20% restant doivent soit étre financés par fonds
propres soit étre garantis par des valeurs en nantissement, s’ils sont
financés par la banque. Toute utilisation des crédits bancaire a d'autres fins
que l'acquisition de biens immobiliers doit étre garanti par des valeurs en
nantissement.

Les autres dettes ont été plafonnées aux montants des impots et
dividendes prévus.

d. Hypotheéses retenues au niveau des résultats
e Ventes et prestations

Prévoir précisément le nombre d’opérations et I'ampleur de celles-ci
dans chacun des deux segments d’activité de la société n’est pas
réaliste, particulierement en matiére de lotissements, ou le nombre
d’opérations est limité et les délais incertains.

SV PATRIMONIA a pour objectif de maintenir la rotation rapide de ses
stocks d'immeubles batis. Ce rythme est néanmoins quelque peu
ralenti par les opérations de lotissement qui durent par définition plus
longtemps. Réalisant des lotissements depuis plusieurs exercices, elle
a retenu I'hypothése d’une vitesse de rotation des stocks moyenne de 6
a 7 mois.

On supposera donc une évolution du chiffre d’affaires quasi
proportionnelle a I'évolution des moyens financiers avec cependant, par
prudence, un exercice d’écart justifié par le délai entre la mise a
disposition de moyens supplémentaires et la revente de biens acquis
grace a ces moyens nouveaux. Compte tenu de la réalité du début
d’exercice 2006-2007, le chiffre d’affaires a toutefois été fixé
forfaitairement a 7.000.000€ pour |'exercice courant. Par simplification,
un coefficient multiplicateur de 1,6 (soit une croissance de 60% par
exercice) a ensuite été appliqué au chiffre d’affaires des 2 exercices
suivants.

e Achats
SV PATRIMONIA a pour objectif de maintenir la marge brute moyenne

de 25% (Ventes/Achats) réalisée sur ses opérations. Est ici utilisé
comme référence la marge moyenne réalisée au cours des trois



premiers exercices. Par prudence, elle prévoit une diminution de 3,5%
de cette marge a partir de I’'exercice 2007-2008, et 1% supplémentaire
I’'exercice suivant, vu le volume d’opérations escompté.

L'évolution des achats tient également compte de ces hypothéses au
niveau de |'évolution des stocks et de la variation de ceux-ci entre les
clétures d’exercices.

Services et biens divers

Les frais de logistique augmenteront proportionnellement au
renforcement récent de I'équipe en place. Les frais estimés de
fonctionnement et de rémunérations, en ce compris I’équipe dirigeante,
ont donc été budgétés ici, compte tenu d’un renforcement de I’équipe a
raison de deux prospecteurs, a partir de I'exercice 2007-2008, et de
deux autres |'exercice suivant.

Bénéfice d’exploitation

Ce bénéfice est la résultante des hypothéses retenues ci-dessus au
niveau des ventes, acquisitions et frais de fonctionnement.

Produits et charges financiéres

Les produits financiers évoluent proportionnellement aux placements de
trésorerie.

Les charges financiéres ont été budgétisées en fonction de I’évolution
prévue des dettes financiéres (moyenne entre le début et la fin
d’exercice) et compte tenu de I'emprunt obligataire et de la couverture
de taux d’intérét souscrite par la société. Par prudence, le scénario le
moins favorable (soit 6,5%) en matiére de remontée des taux d’intéréts
a été retenu a partir de l'exercice 2007-2008. Compte tenu de
I'emprunt obligataire (a 8%), le taux d’intérét moyen ainsi appliqué a
I'’ensemble des dettes financiéres s’éléve a 7,11% pour |'exercice 2007-
2008 et 7% pour I'exercice 2008-20009.

Bénéfice avant impots

Résultant du bénéfice d’exploitation calculé et des charges financieres
estimées, ce résultat repose notamment sur les hypothéses retenues en
matiére d’évolution des taux.

Impots

Le modele repose par prudence sur une imposition de 35% du bénéfice
réalisé. Afin d’éviter les majorations d'impots, la société continuera sa
politique de versements d'impo6ts anticipés par le biais de financements
bancaires, mais ce point n’a pas été modélisé (cfr autres dettes). A
noter que l'on n'a pas tenu compte de l'impact positif des intéréts
notionnels.

Bénéfice de 'exercice

Les bénéfices prévisionnels issus des hypothéses décrites ci-dessus sont
partiellement reportés au cours des trois exercices, une distribution de



dividendes a raison de 50% des résultats étant prévue a ce stade.
Cette politique pourra étre adaptée au vu des résultats réalisés.

7.3. RESUME DES CHIFFRES CLES

(en €) 30/09/2004 | 30/09/2005 | 30/09/2006 09/2007P 09/2008P
Chiffre d’affaires 881.125 3.878.654 4.137.004 7.000.000 | 11.200.000
% Marge brute'® 27,02% 26,42% 19,70% 24,74 21,12%
EBITDA 254.983 929.270 706.624 1.233.859 1.526.755
Résultat opérationnel 251.970 927.555 680.512 1.159.007 1.444.055
Résultat net 159.142 599.203 359.814 619.789 727.344
Dividende* 0 100.000 0 309.894 363.672
Actif Immobilisé 10.599 4.178 87.131 251.779 219.079
Fonds Propres 319.142 618.345 978.159 2.818.054 3.181.726
Dettes financiéres nettes 1.549.030 2.068.074 2.342.454 1.268.989 2.551.178
Gearing!! 4,8 3,34 2,39 0,44 0,81
Total Bilan 3.564.260 4.281.025 6.079.018 8.990.275 | 11.184.939

* sous réserve pour les chiffres prévisionnels

10 Marge Brute = (Chiffre d’affaires - Approvisionnements & Marchandises)/ Chiffre d’aftaires

'Gearing = Endettement net/Fonds Propres




