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RAPPORT SPECIAL DU CONSEIL D'ADMINISTRATION RELATIF A
L'EMISSION D’ACTIONS DANS LE GADRE D'UNE AUGMENTATION DE
CAFITAL AVEC SUPPRESSION DU DROIT DE PREFERENCE DES
ACTIONNAIRES

(ARTICLES 536, 598 ET 582 DU CODE DES SOCIETES)

Conformément aux ariicles 598 et 598 du Code des sociétes, le présent rappori décrit e prix
d'émission et les conséquences financidres, pour les actionnaires, de 'émission propesée de £8.196
achions nouvelles ordinaires & scuscrire par 1a société de droit anglais Keenexcess Limited stablie 2
Acre House 11-15 Wiliam Road, London NW fER, Royaume-Uini, agissant pour compte de M,
Timothy Hutton, domicilieé & 5 Chemin de la Bulte, 78620 L Etang-la-Ville (France), émission qui
requiert la suppression du dreit de préférence des actiornaires.

Toule référence dans le présent rapport @ M. Timothy Hulton doit done étre comprise comme ia
sociéte de droit anglais Kesnexcess Limited precitée agissant pour compte de M. Timothy Hutton.

Compte tenu du fait que fe prix d'émission des actions nouvelles @ émeitre pourrait - en fonction de
'évolution du cours de laction et done du prix d'émission des actions - ke an dessous du pair
comptable des actions existantes, le present rappor est également &tabli sur la bass de l'article 582
du Code des sociétés qui prévoit que

« Lorsgue l'émission dactions sans mention de valeur nominale en dessous du pair comnpltable
des actions anciennes de la méme categorie est & lordre du jour d'une assemblée générale, fa
convocation dolt le mentionner expressément.

L'opération doif fafre fobjet d'un rappont détailé du conseil d'adminisiration portant notamment
sur fe prix d'émission ef sur fes conséquences financiéres de 'opération pour les actionnajres.
Un rapport est établi par un commissaive ou 8 défaut. par un réviseur d'entreprise designé par ie
conseil d'administration, ou par un expert-comptable externe désigné de la méme manigre, par
lequel | déclare que les informations financidras et complables comtenues dans le rapport du
conseil dadminisiration sont fiddles ef suffisanfes pour eclawer lassemblée générale appelde &
vofer cetle nroposition, »

1, Ohiectif et intérét de Vaugmentation de capital proposée pour la socisis

Lors d'une réumion du 12 mal 2006 e consell d'administration de la soridisd a oris la décision de
principe, sous réserve davis ridigue et fiscal, d'offiir 2 Finance & Management International SA,
administrateur déisgue de la sociaw. un avartage equivalent & 5% du total des actions émises par la
SOcieté au moment da 'octroi de cet avantage, a un prix de 0 € (ci-aprés « I'Incentive »L Cet incentive
visait & récompenser Pengagement de Finance & Management intarnational SA a Fégard de la socigté
ay cours de ses 6 premiéres anndes de management.  Cet Incentive était sgalement desting 3
interesser directement e management au développement de la societé at & Ninciter & poursuivre sas
efforts de renforcement de fa valeur de Fentreprise pour les actionnaires Dans le courant de l'année
2006, le consei! avait en effst reyy les accords en matiére de rémunération et avantages avec Finance
& Management International. Le conseit & constate qu'en raison de différents facteurs {conditicns de
marche, faible fuidite du ftre. contraintes légaies, et} Finance & Management International ravait
jarnais bénéficié d'un plan de stock options ou dun pian de participation au capital de Pentreprise alors
aue de fels avantages fonl généralemen: partie de Fenveloppe de rémunération des dirigeants de
sogigtés cotées et alors que le conseil a toujours été d'avis que Finance & Management! Intemational
devait étre récompensée pour les résultats obtenus par sa gestion et élre motivée & poursuivre ses
efforts de maximalisation de la valeur des actions de Ia socigte. Le conseil a estimé quif &tait d'sutant
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plus justifie de mettre en place un Incentive de ce type (qui au moment ol la décision avait ate prise
représentait une contre-valaur de 785.000 EUR) que le conseil eonsidérait, et considérs toujours, que
fengagement de Finance & Managemant international a &té un &lément déterminant dans le
redressement ef fe développement de la société depuis I'anmée 1989,

Le conseil d'administration a, lors de sa réunion du 22 mai 2007, délibéré sur la mise en csuvre de
lincentive et a, pour autant que de besein, ratifié fa décision d'octroi de I'ncentive prise fors de sa
féunion du 12 mai 2006 susvisézs. Le conseil a constalé lors de cette réunion que sur fa basg des
indications recues des conseillers juridiques et fiscaux, il apparaissait qu'il serait difficile de structurar
{incentive sous la forme d'attribution gratute d'actions nouvelles de la société, ce que le consel:
d'administration avait initislerent scuhaie Le consell & alors deécida de poursuivre, avec les
conseitlers juridiques et fiscaux de Ia sociéls. l'examen des solutions possibles pour fa mise en o|uvre
de l'lncentive.

Le conseil d'administration a finalement decidé, lors de sa réunion du 29 avril 2008, d'octroyer
fincentive sous la forme d'un versement condilionnel paye a Finance & Managemant International SA,
mais sous ia condition gu'il soit immédiatement et intégralement rétrocéds par Finance & Management
international &4 M. Timothy Hutton, représentant permanamt & titre persorne! de Finance &
Management Intermational, et subordonné 3 Fengagement de M. Timothy Hutton d'affecter Je montant
de ce versement conditionne! exclusivernent a la souscription d'actions nouvelles de ia sociéte, et dont
Fémission est lobjet du prasent fapport Le paiement du versement conditionnel a egalement &t
soumis & la double cendition résolutoire suivanie : {1} si f'émission des actions nouvelles en favayr de
M. Timothy Hutton n'est pas approuvee par {'assembide générale ou {) si M. Timothy Hutton ne
sOUSCrit pas aux actions nouvelles 'ors de Faugmentation de capital envisagée ou ne les libére pas
intégralement fors de la souscription, le versement conditionne! devra étre immadiatement remboLrsé
par Finance & Management International 2 la société. 1 a egalement ét& convenls que, sauf résolution
pour les causes susvisées, ceite procedure de versement conditionnel remplace et annule Iincantive
agreement qui avait &t& conclu entre la société el Finance & Management International, dans l'attenta
de fa structuration juridigue de lavantage, zinsi que 'avantage décide par fe conseil d'administration
lors de ses réunions des 12 mai 2008 et 22 maj 2007, de sorte gue — sauf résolution dy versement
conditionne! pour les raisons susvisées - Finance & Management International SA ne puisse plus se
prévaloir des décisions prises & ce sujet lors de cas réunions des 12 mai 2006 et 27 mai 2007.

Le conseii d'administration propose donc & fassemblae générale de la saciélé une emission de 83,196
actions nouvelles ordinaires de la société 4 souscrire at liberer intégralement par M. Timothy Hutton au
moyen du montant de versement conditionnet accordé & Finance & Managemen! Infernational et
réfracédé & M. Timothy Hutton.

Ce nombre de 88.198 actions correspond a 5% du capital sociat de la sociéte aprés l'augmentation de
capilal sous condition suspensive proposee a l'assemblée généraie en consdquance de Iémission de
droits de souscription en faveur des cuvriers de la socidie (voir les rapports spécifigues du consell
d'administration 4 cet égard en exéoution des articles 582, BB3 et 585 du Code des souiétés) ef aprés
‘augmentation de capital visée par le présent rapport, de tefle sorte que la particostion détenue par M
Timothy Hution & 1a suite de ia souscription & ces 88.198 actions nouvelies ordinaires de ia saciéte,
représentsra effectivemant 5% du capital social de la socisté,

Laugmentation de capital proposee permetia dong de mettre en couvre Flncentive que le consell
dadmiristration & décidé d'octroyer & Fmance & Management International. pour les raisons
susvisées. Dans la mesure ol le montant payé & Finance & Management Intarnational 3 tire de
versement conditicnnegl sera réaffectd 4 ia souscription aux actions nouvelies émises dans e cadre de
faugmentation de capital propasée, i n'aura pas d'impact sur ia trésorerie de la sociéé si ce n'sst
durant les quelgues jours corresnondant au délai entre le palement du versement sonditionne! et la
libération des actions souscrites par M. Timothy Hutton.

Le conseil d'administration propose 2 Fassemblée genérale Yémission de 28 196 actions nouveles
ordinaires de ia sociétd, sans valeur nominate, jolissant des mémes droils gue ceux attachés aux
actions existantes de la sociéte et participant aux beénéfices pro rata temporis 2 partir de la
souscripfion. Dans le respect du prescrit de Farlicle 598 du Code des zocietés, le prix d'émission des
actions sera equivalent au cours moyen de Faction COIL au cours de trente derniers jours précédant
lémission des actions nouvelies. Le montant total de lémission sera donc d'un montant maximal
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correspondant & 88.196 muktiplié soi par (i) le prix d'émission das actions, soit (i)} dans le cas ou ce
prix d'émission excédarait le pair comptabie, par e pair comptable de ['action c'est & dire EUR 3.07.
En cas d'émission d'actions. au dessus du pair comptabie, fe produit de la souscription excédant le pair
comptable sera porté en prime d'émission.

2. Justification de la suppression du droit de souscription préférential

Le conseil d'administration estime qu'il est dans lintérét de la societé et de ses actionnaires existants
de supprimer le droit de souscription préférentiel des actionnaires existants et de réserver Pémission
proposge a M. Timothy Hutton. Le conseil d'administration estime en effet qu'il est dans Fintérét de 1g
société que M. Timothy Hutton, qui est 3 titre personnel le representant permanent de Finance &
Management International SA qui assure la gestion journalidre de la société soit directement et
persannellement intéressa ay développarment futr de fa sacigts et motivé & poursuivre les importants
efforts consentis en vue du developpemant de ia socléte of de la maximatisation de la valeur des
actions de la socidté. Si l'assemblée geénerale vote en faveur de la proposition du conseil, cet objectif
sera atteint puiseu’au terme de Faugmentation de capital proposee, M. Timothy Hutton détiendra une
participation de 5% dans le capital de la société,

3. Conséguences financiéres de I"émission pour les actionnaires existants et justification
du prix d’émission

Dans le respect du prescrit de Varticle 598 du Code des sociétés, Ie prix d'émission des actions sera
equivalent au cours maoyen de I'action COM. au cours de trente derniers jours précédant Fémission des
actions nouvelles. Le consedl d'administration estime qu'i est justifié de se référer 4 ce cours moyen
minimal. Si 'opération n'engendre en effet qu'une sortie de trésorerie tout a fait temporaire pour la
sociéte (dans iz mesure ol I3 sortie de cash pour le paiemsnt du versement conditionne! sera
intégralement réinjectée quelques jours plus tard dans fa sociéte dans le cadre de la sousaription &
faugmentation de capital par M. Timothy Hutlon visée dans le présent rapport), le paiement du
versement conditionne! consenti 2 Finance & Management International SA, dont le montant est
directement li¢ au montant de Ia souscription, aura néanmicins un impact sur ies résuitats de la société
et it est done dans lintérét de Iz scriele de fimiter cet impact dans toute la mesure permise par la
reglementation.

En conséquence de I'dmission des actions nouvelles, le oconsail d'administration propose a
fassemblée génerale de voler tne augmentation de capifal de la société d'un montant maximal
correspondant 4 88,196 mulliplié soif () par ke prix d'émission des actlons soit (i) dans le cas ol ce
prix d'émission excaderait le pair complable, par ie pair complabie de faction soit EUR 3.07. En cas
d'émission d'actions ay dessys Su pair comptable, fa difference enire e pair comptable et lg prix
d'emission des actions sera comptabilisée en « Primes d'émissions »

A. Conséquences de 'opération sur ia guote-part dans les bénéfices et dans les capitaux
propres.

Les conséquences financiéres de lerission proposée de 88.108 actions nouvelles pour les
aclionnaires existants peuvent stre caiciiges théonquement en partant d'ur prix_théorigue d'émission
des actions égal au cours de cléiure de Faction Coii e 23 avril 2009 & savor 4,40 EUR. Ce prix
d'émission thacrique est an dessus du pair comiptable des actions existantes {& savoir, 3,07 EURY, de
sorte qu'll y a une prime dénmission. Colie emission représents une augmentation du capital sacial de
270.782 EUR (4 savolr, 3.07 EUR * 88.198). La différence entre I pair comptable des actions
existantes et le prix de souscription des actions sera affectde & un compte spécial « prima
d'émission ».

L.es calculs dans les tableayx Ci-UBSS0US 80Nt réalisss -

(fyeur base du montant artuel du capital de la sociaté, a savoir EUR 4.986.852.08, représenté par
1622.798 actions

A
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() sur base du capital social et du nombre d'actions aprés l'exercice théorique des 52.917 droits
de seuscription en faveur des ouvriers de ia s0ciété dont Fémission est proposée aux aclionnaires
avant l'augmentation de capital qui fait Fobjet du présent rapport.

En ce qui concerne I'émission des 52.917 droits de souscription en faveur des ouvriers de la société
(pour fagquelle il est renvoye ayx rapports speciaux du consell ¢'administration 2 cat egard établis
conformément aux articles 582, 583 et 595 du Code des sociétés), chague droit de sauscription
dennera droit 2 son bénéficiaire a Facquisition d'une action de Ia s0ciété & sa valeur réefie au moment
de f'offre qui, au cholx du conssil d'administration au moment de {'offre des droits de souscription, sera
déterminge :

- s0it au cours moyen de clofure de i'action pendant les frente jours précédant Foffre,
soit au dernier cours de cloture qui précéde le jour de loffre

Dés lors gue e prix d'exercice réel des dicits de souscription n'est pas connu a la date du présent
rapport, émission des droits de sousctiplion ne peut étre prise en cempte qu'en se référant 4 un prix
d'exercice théorique. Dans Fhypothese dun méme prix d'exercice théorique des droits de souscription
équivalent au cours de cldture de faction COIL le 23 avril 2009, soit 4,40 EUR, et d'une hypothése de
lacceptation et de l'exarcice de I'ensemble des 52917 droits de souscription offerts par feurs
béneficiaires, cette opération représente apres exercice des droits de souscription une augmentation
de capital 2 hauteur de 182.455,19 EUR ¢4 savair, 3.07 EUR * 52.917) et des fonds propres de la
sociéte & hauteur de 232,835 FUR. ainsi qu'une augmentation du nombre d'actions a cencurrence de
52.917 actions

Les conséquences financiéres des cpérations susvisées sur le capital social et e nombre d'actions
sont refiétées dans le tableau ci-desscus

_ ?{Mo'nt'an{ud‘{; Nombre APair ;
i i capital social i d'actions icompiable
i h

| it

2 H3=(0I2) &

avant émission des actions
et exercice des droits de !
souscription i i

SBG.E5208 |1622 768 0T

aprés émission des 88 196 | 525?6‘?408
actions nouvelies :

18pres émission des 88,196 |5 420.069,27

jactions nouvelies et ? ;
jexercice des 52.917 droits
i{de souscription

1710.994 N E .

Dans I'ypothese d'un prix d'émission des actions de 440 EUR, donc dure augmentation des fonds
propres de 388.062 FUR 4,40 CUR * 88186}, 'évoiulion de ia quote-par! des actionnaires existanis
dans l2 bénéficells perte de fexercice compable 2008 et dans les fonds propres de la societé est
refldtée dans les tableaux ci-dessous. L'évoiution est donnée sur base des chiffres tels que repris dans
fes comptes de résultat, consolide et non-consolidé. ~ encore non audités ~ de ia société ay 31
décembre 2008. La demigre colonne des tableaux ci-dessous prend également en compta, hormis
rémission susvisée des actions, l'exercice théerigue des 52.917 droits de souscription & un prix
d'exercice de 4 40 EUR ef Hent done compte d'une augmentation compiémentaire des fonds propres
de 232.835 EUR (4,40 FUR * 52.817.

Quote-part dans le bénéfice et dans les fonds propres sur base des chiffres au 31/12/08
{consolidés et en IFRS):

= ‘ L
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r 3111212008 Augmentation de Augmentation de capita:v]
! consciidé | capital suite & suite a 'éntission de
IFRS I'émission de 88.196 88.196 actions nouvelios
J actions nouvelles et Pexercice des 52,917
| , MTI b droits dosouscription
PrxdemesionenBUR' | lad0  lam |
Résuitat net en EUR au ! (924.150) { {924 150) | (924.150)
31/12/2008 (avant ; F {
dividendes) L4 ? |
1 T S —
| Nombre d'actions | 1.822.798 | 1710994 | 1.763.911
. O U s S o1 ) L I
| Bénéficel(perte) par i (0,57) | (0,54) | 10.52) _g
actions en EUR { j J i
F T ..‘__,m,..._w?ﬂ..__w,, ..._.._w,r_._._é..,‘_’.“. : e e e ..._,,v_li__ P ow__ﬁ..__u____‘,‘i
}_W,QM@SW__ ............. 5,,,1.QE@;_QQ{L%..E@;_E‘V 062 ,_-r_1.3;.f?.fﬁﬁ?_?_._m_..,,w. -
Valeur intrinséque par | 7.99 | 7.80 i 7,70 !
. i 3 H
|BclionserBUR | I R

Quote-part dans Je bénéfice ef dans jes fands propres sur base des chiffres au 31/12/08 {non-
consofidés et an GAAP belge)

P R e

. | 31/t2i2008 % Avgmentation de i Augmentation de J

1 | non-gonscligs ' capital suite 3 ; capital suite & é

’ | GAAP belge | I'émission de 88.188 | fémission de 88.495 |
i H

lf j ; actions nouvelles ; actions nouvelles et

i | ; | Vexercice des 52.917 |

‘o _.,,,,‘...Mﬂmg;fm R | droits de souscription |

i ; [T e I

| Prixdemission en EURT | s jam *

f i H

| Résutatneten EURau | (2348565) | (2348 555

. )

| 31/12/2008 {avant |
|dividendes) |

H
i

e - e e R
i

[ Nombred'actions | 1.622.798 1710994

| i i
| Benéfice/(perte) par | (1.45) | (1.37) | |
econsenEUR ] - b

£

Fonds propres 13388084 |

|
R——
J

; Vateur intrinséque par 785 ‘ 7.57 a
| sctions en EUR . | ]

B. Conséquences de Vopération dans les henéfices et dans les capitaux propres en cas
d'émission d’actions en dessous du pair comptable des actions existantes,

Dés lors que le cours de bourse de Taction Coll au cours des mois de fevrier ot mars 2009 g i
quasiment en permanance en dessous du pair compiable des actions existantes, le présent rapport
st &tabli également conformamens & larticle 582 susvisé du Coda des sociatas et les consequences
financigres de Faugmeniation de capital propesée sont egaiement raprises an tenant compte d'un prix
dérmission des actions nouvelies en dessous du pair comptable des actions existantes,

P prix d'émission théariqus sur base ¢u cours de cldture de i'action Coil le 23 gvrit 2006,
? Prix d’émission thewrique sur base du cours de cidture de I'action Cail le 23 avrit 2009,

R
/ .
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Dans les tableaux ci-dessous Févalution de la quote-part des actionnaires dans le bénéfice et dans les
fonds propres est donnée sur base d'un prix théorlque d'émission des actions nouvelles de 207 EUR,
a savoir 1 EUR en dessous du pair comptable des actions existantes,

La demiére colonne de ces tableaux Bent galement compte, hormis 'émission susvisée des actions
nouvelles, de 'exercice théorigue des 52.917 droits de souscription & un prix d'exercica théorique des
droits de souscription de 2,07 EUR.

Quote-part dans le bénéfice et dans les fonds propres sur base des chiffres ay 31/12/08
fconsalidés st en IFRS):

r FM2/2008 | Augmentation de Augmentation de
consolidé | capital suite & ; capital suite &
IFRS I"émission de 88.195 . Pémission de 88,196
actions nouvelles actions nouvelles et
I'exercice des 52.917
droits de
- souscription
Prix ¢'émission en EUR® R 27 -
Résultat net en EUR au { (824,150 {824 .150) (924 150)
31/12/2008 {avant
dividendes) 1 S R
Nombre d'actions 1.622.798 Areees o (i7e3eit
Bénéfice/(perte) par 5 {0.57) 3 (0,543 {0.52) ,
actions en EUR N !
; SR ]
Fonds propres .12.959.000 ‘ 13.141.566 | 13.251 104
1 |
Valeur inirinséque par | 7,99 | 7.68 | 7.51
\

|
|
actionsen EUR B

Quote-part dans le beénéfice of dans fes fonds propres sur base des chiffres au 31/12/08 inon-
consolités et an GAAP belge)

!

‘ Augmentation de : Augrnentation de

S

j | 11272008

; non- . capital suite 3 ; capital suite &

f l consolidé | Pémission de 88.186 | Vémission de 88.156
i

GAAP belge : actions nouveiles . actions nouvelles of
] l Pexercice des 52,917

¥ Hypothése d'un prix d'émission théorique de 7 EUR en desseus du pair comptable des actions existantes,
L"\
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T droits de ) T

e, — . _...|Souscription
| Prix d'émissior en EUR’ L1207 2,07 -
Reésultatneten EUR au | (2.348.555) {2.348.555) (2.348.555)
3111212008 (avant
Oividendes) | ! o ]
i
Nombre dactions [ 1a22708 1710994 4783 EL A I

| Bénéfice/(perte} par | (1,45} (137 ' (1.33)

| _
| Fonds propres L1277 87 ,,{.__1_2-5?,@?63 113029301
Valeur ntrinseque par ! 7.85 755 ! 7.39
_actionsen EUR B S S

€. Conséquences de 'opération sur la structure de Vactionnariat,
p

L'émission des 88.195 actions nouvelles 3 13 suile de Faugmentation de capital proposée entrainers
une dilution de ractionnariat actue! de Ia spcieté comme suit - diution des actions existanies dans le
bénéfice de ta sociéte de 11.622.798 5 1/1.710.894. La dilution est done d'environ 5%

Aprés l'augmentation de capital, 1a structure de Factionnariat sera approximativement la suivante

% INombre ‘

| ;d'actions i
! ; |
i H 4 i
| 3 #

Actionnaires existaris
Timothy HUt!O_{_‘I__‘ o
Jotat

i1

Sl est tenu compte de émission de BY.196 actions nouvelles gt de lexersice théorioue de T'ensemble
des B2.817 drolts de souscriphion, Ja difition des actions existantes dans (e héndfice de 1a sociate et
de 1/1.622.798 & 1/1.763.911. done detviron 5%, et ia siructure de Iactionnariat aprés augmentation
de capital & la suite de Fémission des actions nouvelies of de Pexercice des droits de souscription, serg
approximativement la suivante:

l R i -”Ncmbre
i id'actions

[Actionnaires existan
| Timothy Hution

i Nouvelinouveauy i
| actionnaire(s) (Béneficiaires
du plan de droits de

* Hypothése d'un prix d'emission théorique de 1 EUR en dessaus dy pair comptable des actions existantes,

L
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COH,

[éouscript‘ion) ‘

| Total -1 ;-? 53@}..1_ -

Landen, le 29 avril 200g

Pour I2 conseil dadministration,

7 .

R ) I — e 4/' i e
Norn - [i Attt No# 4]
Titra - Administrateur Fitre : Administrateur

-
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