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JAARVERSLAG VAN DE RAAD VAN BESTUUR OVER DE STATUTAIRE
JAARREKENING OVEREENKOMSTIG DE ARTIKELEN 95 EN 96 WETBOEK VAN
VENNOOTSCHAPPEN EN OVER DE GECONSOLIDEERDE JAARREKENING
OVEREENKOMSTIG ARTIKEL 118 WETBOEK VAN VENNOOTSCHAPPEN

Geachte asndeslhoudars,

In overeenstemming met de wettelijke en statutalre verplichtingan brengen wij u hierbij versliag uit
over het beleld dat werd govoerd tijdens het afgelopen backjzar en hebben wi des eer u de
slatutaire en geconsolideerde Jaamrekening van het op 31 decembar 2011 afgeslolen boek[aar ter
goedkeuring voor la leggen.

De jaarverslagen over de enkelvoudige en de geconsolideserds [aarrekening werden, in
overeanstemming met arllkel 1189, laatsie lid Wetboek van Vennoolschappen samengevoegd.

In dit verslag wordt met «Thenergo NV» de niel geconsalideerde vennoalschap bedoeld. Indlen
verwezen wardt naar «Thenergo», de «Groepr of de «Vennootschaps, wordl verwezen naar de
geconedlidesrde vennootschappengroep.

nsoll ven Zjln: Thenerga NV, Groeikracht Boechoul NV, Groslkracht
Marveco NV, Groaikracht Pierstraat NV, Thenerge Oporations BVBA, Thenergo Invest BV,
Thenergo Nederland BV, Thenergo F+L NV, Groeikracht Pringenland BV, Groalkracht Zwarthout
NV, Groeikrachi Vreride NV, Groeikracht Marvada NV, Groselkracht Bavikhove NV, Etdm NV,
Leysen RES NV, Groeikracht Vrasane NV,

s: Blocogen BVBA.

Da _vennoolschappen qeconsoljdesrd | g _ve utatiemethode: Groaikracht
Llerbaan NV, Groelkracht Rlelbro NV, Groelkmcht Mesr NV, Groeikr:zchi Etten-Leur NV.

l_Commentsar bil S8 GECONSOLIDEERDE JAARREKENING ten slnde esn

averzicht van de ontwikkellng van de resultaten epn van de positte van de Groep te

gegeven

Na de herstructureringsmaatregelen genomen in 2010, met uitlopers in 2011, hoople Thenergo
venaf 2011 op betere ilden. Begin 2011 werd de in december 2010 sangekondigde
kapilazlverhoging uitgevoerd door omzelting van sen desl, namelljk € 3,042 miljoen, van de
lening van ParticipatieMaatschappl] Viaanderen. Het restant, nameljj € 4 miljoen, werd omgezet
naar een nieuwe lening ulterljk 1erugbetaalbaar op 30 junl 2016. In welbepaalde gevallen {o.a.
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afstoting van ecliva) kan ParticipatieMaatscheppij Viaanderen vervrosgde terupbetaling van het
kapitaal vorderen. De jaarfijkse rente ward vastgesteid op 6%.

In het eersta kwartaal evolueerden de eneargieprijzen llcht gunslig. De prijs van de door hel
Grosikrachl- en het MyPower-segment geproduceerde elekiriciteit rok san. De gaspris
daarentegen steag slechls in mindere mate, zodat hel verschll tussen de twee loenam. Deze
posifieve evolutle kwam echter viug aan haar elnde en de prilzen namen vanaf het tweede
kwartaal terug de posilies In van 2010. Vervolgens kwam daarin in de loop van 2011 weinig
verandering. Tegelilk bleek uit de in de energiemarkian gesloten langetermijnovereenkomsten dai
ar geen significante verbeteringen dienden verwachi te worden.

Reeds in 2010 was algemeen bekend dat de markt voor certificaten was opgedroogd. Daor de
overheid werd ook in 2011 geen maatregel genomen die opnisuw liquiditell in de marki zou
brengen. Het resullaat Is dal het ganse jaar enkel ean bodemprijs voor de ceriificaten kon
bekomen wonden.

In het voor Thenergo belangrijke Groelkrachigegment werden de partners in de WKK-centrales in
2011 geconfronteerd met twee bikomende problemen. Door het uitzonderljke goede
voorjaarsweer kwamen grole hoeveelheden groenten op de markt. Dit fonomeen werd versterkt
door de lale opstart van het groentessizoen In Zuid-Europa. Een tweede onverwacht probleem
was de Ehec-bacterie en het sluiten van de grenzen door Centraal-Europa voor buitenlandse
groenten. De verkoopprilzen van de graenten zakten ver onder de productiakost van de tuinder.
Deze silualle bracht onze pariners in nauwe schosnen, zodat zl] de warmieleveringen door de
Grosikrachlen niet of nauwelijks konden betaien,

De Read ven Bestuur, nadat hij op de Algemene Vergedering van Aandeslhouders op 4 mei
2011 voar een groot deel werd vernjeuwd, heeft de sifuatie geanalyseard an besliste In het derde
kwartsal de stralegie aan te passen:

» de kostenstructuur verder te verminderen

= te onderhandelen met alls stakeholders over de aanpak an overbrugging van deze moellijke
periode. tenelnde discontinutteit te vermijden

« Indien nodig activa af te stoten

« een badrljfsplan te presenteren dat opnieuw aandeelbhouderswaarde credert

* bl investearders dearioe kasmiddelen te bekomen

Dae kosten- en perscneelsreductle ward in 2011 onverminderd verder geret, met als doel het
personeelsbestand sen de herleiding van de aclivitelten aan le passen en de kantoorkosten
verder te reduceren. D¢ kostanbesparingan gaan in 2012 onverminderd varder,.

Onderhandelingen werden gevoerd ander meer met de partnars en de banken.

DI\ hesft geteid tot het afstolen van Groeikrachten, zodat op 15 maart 2012 nog 9 ven de In begin
2011 22 conirales in portefeuille zittan. Deze sterke Inkrimping van hel Grosikrachtsegment hesft
uileraard een impact op de financiéle oestand van de Veénnootschap, zoals zal blijken varder in
dit versleg.

Daamaast zijn er ook aengepaste afspreken gemaakt met ParlicipatieMaatschappi] Viaanderen
en mel de banken die kredielen verstrekken aan de Groelkrachten. Therergo kon haar
schuldenlas! verder afbouwen. De totale geconsolideerde bruto-schuld van Thenergo op 31
december 2011 bedraagl voor haar voortgezette acliviteiten € 4,061 mlljoen, dit In vergetijking
met € 32,870 miljoen op 31 december 2010. De geconsalidearde netlo-schuld hedraagt € 1,777
mijosn op 31 december 2011, inclusief de lening op holdingniveau van PMV,
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Door de verkopen van Groeikrachlen en gesprekken met de banken daalden de garanties mel
betrekking tot de kredietovereenkomsten ap het niveau van de dochterondernemingen van €
3,390 miljioen op 31 december 2010 tat € 1,976 miljoen op 31 decambar 2011,

Zoals aangekondigd heeft Thenerge in de loop van 2011 haar dlenstverlsningsegment verder
vitgebouwd. De focus komt daer te liggen op:

- het beheren van de energleportfolio en risicobeheer. Afhankelijk van hel risicoprofiel ven
de Klanl wordt gen aan- en verkoopstrategie uitgewerkt. De vooralbepaalde strategie
wordt arngezet in transactles en gevolgd door rapporiering.

< het uitbaten van een handelsplatform voor daghandel (aan- en verkoop van elektriciteit)
en termljnhandel (an- en verkoop van eleklriciteit en sardgas). Klanten genleton dankz)
dit platform van groothandelsprijzen.

- het groeperen van kianten om belere voorwaarden voor amsrdgas- en
elektriciteltsconiracten te bedingen, zowsal voor aankoop als verkoop.

- hel handelen in warmiskracht- en groenestroomcertificaten

- voor de kieinere professionele afnemers of producenten:

o adviesverlening en onderhandellng van enargle- en cerlificatencontracten
o regetmatige groapering om betare voarwaarden ta verkrijgen

Deze actlviteit werd ondertussen ondergebracht in een zelfstandige 100% dochlerondernaming
met de neam Elrim NV. Het handelsplatform dat Etrim in de markt heefl gezet, werd door do
klanlen positief onthaald. Etrim gaat onverdroten verder mel de ulibouw van haar volledig
enzrgledienstenpakkel, zodet op sen trensparante wijze voor de kianten de prijsgunstigsie
oplossing kan berelkt worden,

Do kastoestand bedraagt op 31 december 2011 € 2,284 miljoen. Na zorgwuldig alle
mogelilkhedsn in ogenschouw te hebban genomen, ook deze van ontbinding van de
vennootschap, gaat de Read ervan uit dat de strategie, zoals voormeld, kansen op slagen heeft.
Hel is de opzet om alle activa van het Groelkrachtsegment af te sioten, zodel dit segment gindigt,
Hel Is in deze conlext dal Thenergo ervoor heeft gekozen de [sarrekening In continuiteit op te
slellen an de Groelkrachieenhaden bij niet-voorigezelte-acliviteitan ander te brengen. Deze
beslissing omtrent de continutteit ligt volledig In ljn met de beslissing van de Algemene
vergadering van aandeelhouders van 4 februari 2011, wearbij de vergadering zich uitsprak voor
de continulteit van de vennootschap Ingevolge de vraag daaromtrent ingevolge arlikel 833 van
het Welbaek van Vennootschappan.

In de loop van 2012 zal Thenergo haar zoekinchl naar siralegische investesrders voor Etrim
intensifiéren. Zij hoopt dil succesvol ie kunnen doen, rekening haudend mal;

de aangepasie kostenstrueiuur

de beéindiging van het verileslatende en werkkapitaal verbruikende Groelkrachisegment

de uitbouw en de verzelfsiandiging van Elfim

de schuldenraductie en hel verdwijnen van de garaniles voor de Groeikrachten, met een
{ransparanie financiéle structuur fotl gevolg.

Indien deze investeerders nlel (tijdig) gevonden worden, kan dit leiden loi een beslissing fat
ontblinding van de venncotschap.

De Rvb beseft dat de kostenstructuur die voortvioelt uit de beursnotering slaat tegenover een
sterk afgeslankle organisatle en inkomstenmodel. In deze coniext moel binnen afzienbare tjid
nagedacht worden over het nul van deze beursnolering.

Omzet
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Omwille van d¢ uitvoering van het sirategisch plan lol desinveslering van hel
Groelkrachisegment wordt In de geconsolideerde winsi- en veriesrekening voor 2011 onder de
liin omzet enkel ds omzet uit voorigezelle activitsiten weergegeven. De voorigezette activiteiten
omvatlen de segmenten “My Power”, "Services” en “Holding". De gerealiseerde omzet met
derden uit voomoemde segmenten bedroeg In 2011 € 2,105 mliljoen ten opzichte van € 2,025
miljoen in 2010, De omzel wordt gegenareard door tradingaclivilelten van graenestroom- en
wammtekrachtcertificaton. Verder bevat de omzet in beperkte mate de verkoop van diensten ten
geyolge van de ingebruikname van het IT-handelsplatform. De ovérige bedriffsopbrengsten
daalden wegens de verkoop van een bedri|fslerrein in 2010 an het ontbreken van huurinkomsten
in 2011,

EBITDA
De geconsolideerde EBITDA ult voorigezelte activiteiten sieeg van € - 4,728 miljoen in 2010 tot €

- 2,092 miljeen in 2011. Door de diverse herstructureringen daalda de operationele koslen en dit
blj een stabiele bedri|fsopbrengst,

De bedrijiskosten omvatten personeelskoslen en overheadkosten welke ten dele betrekking
hebben op dé bedindigde activiteiten maar welke, omdat ze niet dlrect loerekenbaar zijn aan
deze bedindigde activileiten, opgenomen werden onder het resuliaet ult vourigezette activiteilen.
Door afstotingan in het Groelkrachtsegment werden deze niet direct loerekenbare kosten in 2011
verder gereducesrd. Deze kasten zullen dan cok verder afhemen In 2012 wanneer de reslerende
Groeikracht-entiteiten 2ullens worden afgestoten.

ullaal van he ar

Thenergo heefl per 31 december 2311 een geconsolkleerd verlies van € - 12,490 milfoen. In dit
verlles I$ het rosultaat van de bedindlgde aclivitelten € - 8,393 miljoen inbegrepen.

Er werdan bijzondere waardeverminderingen geboekt op de aciiva sangehouden voor verkoop
len einde rekening te houden met hun verwachie realisatiewaarde. De financiéle resultaten
omvatten een kost van € 1,250 miljosn, zijnde het verschil tuzsen enerzijds de redle waarde bi]
uitgifie van de nieuwe lening en eandelen en anderzijds de boekwaarde ven de bestsands
obligatielening ten gunsie van ParticipatieMaatschapplj Viaanderen.

| UTAIRE JAARREKENING van Thenergo NV ten elnde
etrouw overzicht van de ontwikkell sultaten en van de positie van Thene

NV te geven

Thenargo NV heefl tljdens hel baek|aar afgesloten per 31 december 2011 een amzel van € 0,632
miljcen gerealiseerd. Hat boekjaer slult af met een vedigs van € - 9,239 miljoen. Een verlies van €
- 134,844 mijeen werd overgedragen uit het vorlg boekjaar, Het te bestemmen resulisat bedraagt
bliigevolg € -144,083 miljoen.

[IL Beschri]v van de voornaamste risico’s en onzekerheden waarmea de Groe

aeconfronteard wordt

De Groep is onderworpen aan valgende, nlet limitatief opgesomde, voomaamste risico’s en
onzekerheden;

= liquiditeit en continuiteit van Thenergo NV an van de Groep, Induslef impact an timing van de
kostenreductiemaatregelen

opeisbaarheld van de ulislaande waarborgen

beperkt aantal markipartijen

negatieve wijzigingen in prijzen van eleklriciteit, aardgas wermie en cerlificaien

negatieve wijzlgingen in financieringsvoorwaarden voor nieuwe of besteande projecten
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« faillissemenl van &&n of meerdere stakeholders,

V. Bestemming van het resultaat van Thenergqo NV

De Raad van Bestuur stelt voor hel verlies inlegraal over te dragen naar het volgend boek|aar.
V.B rilke gebeurten n di nde van het boekiaar he laatsgevondean

Sinds de afstuiting van het boekjaar eindigend op 31 december 2011, hebben de volgends
belangrijke gebeurtenissen plaatsgevonden:

Falllissement Groelkracht Pierstrant
Op 12 januari 2012 werd Groeikrachl Pierstraat bij vonnis van de Rechibank van Koophande! te

Antwerpen failliet verklaard. Door dit falllissement hebben de schuldeisers ven Groeikracht
Plersiraal, de borgstelling verstrekt door Thenergo NV opgedisl. De kosl van deze borgstelling €
0,15 miljoen werd opgenamen in de geconsolideerds cijfers over 2011.

Verkoop Groelkracht Marveco
Groelkracht Marveco werd verkocht op 20 januarl 2012,

Verkoop Groelkracht Vremde
Groeikrachi Viemde ward varkocht op 24 Januari 2012,

Varkoop Groelkracht Mear en Groelkracht Ettan-Leur
Groeikrachl Meer en Groelkracht Eten-Leur werden verkacht ap 1 maart 2012.

Vermindering ultstasnde borgstellingan naar kradietinstellingen
Door herondorhandelingen met de diverse kredietinstoliingen werden de uitstaande

borgstellingen gereduceerd 1ot € 0,832 miljoen (tegenaver € 1,976 miljoen op 31 december 201 1).

VI. Omstandighgden die de ontwikkeling van de venngotschep of haar flilalgn aanmoerkelilk
k

unne inviogeden

Do Raad Is van cardee! dal volgends omslandigheden de antwikksling van de Groep
aanmerkelijk kunnen bethvioaden:

* de valtooiing vap hel herstructureringsplan en de ulivoering van de midden 2011 besliste
straiegic en het effect hlervan op de kasplanning;
= zle ook punt IX. van dil verslag.

Vil._Informatle _betreffenda de werkzaamhedan _op het gebled van ontwikkeling en
onderzoak

Een krachlig IT-plaiform (Thenergo Power System) werd ontwikkeld ter ondersleuning en
vergemakkslijking van het beleer van WKK-Insiallaties. Dit platfiorm dignt als basis voor de
ulibouw ven het energiefransactie-platform veor Elrlm dat modules bevat voor alle vormen van
energieproductie en -afname,

VIil. Gepgevens over het bestaan van bljkantoren

Thenerge NV hesft geen bikantorgn,

IX. Verantwoording in toepassing van arilkel 96,8° Wetboek van Vennootschappen
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Niettegenstaande uil de balans van Thenergo NV een overgedragen verlles blijkt, stelt de Raad

van Besluur voor de |aarmekening op te stellen volgens de boekhoudkundige regels van

conlinuitell, De conlinuitell van Thenergo is afhankelijk van

)] Thenerga's bllivende mogelijkheid Lot geleidelijke afouw van haar leningsschuld en
verstrekts garanties;

(i) he! verder desinvesteren van niet-kemaclivitelten; en

(iii) het tijdig ophalen van voldoende fondsen om haar toekomslige sirategie waar te meken.

Thenergo gaat ervan ult dal deze maalregelen de confinuileit van de gndememing veor het
komende jaar verzekeren en daarom heeft de Raad ven Besiuur de jearresullaten cpgesteld
gebrulk makend van de assumptie van de conlinuteit van de ondernaming.

X, Gebruik van financléle Instrumentep

In 2042 werd door de Read Van Bestuur de beslissing genomen om hat segment “Groelkracht® af
te stoten. Dit resulleerde al in een aantal verkopen in 2011 en 2012, De focus naar de toekomst
komli te liggen op het beharen van de energieportfollo, hetl advies daaromtirent en hei ter
beschlkking stellean van faciliteiten om energietransactlos uit te voersn. Onderslaande
toelichtingan hebben daardocor voornamelijk betrekking op de resterende aclivileiten uitgeosfend
in het voormalige Groeikrachtsegment, opgenomen onder beéindigde activiteilen in de
geconsolideerde winsl- en veriesrekening voor 2011 en 2010 (aangepaest) en onder acliva
aangehouden voor verkoop en verplichtingen rechisireeks verbonden met activa aangehouden
voor varkoop in het geconsolldesrd overzicht van de financiéle positle per 31 december 2011,

Intrestrisico
Vanwege de kapilaalintensleve activiteiten, heeft Thenergo voomamelijk externe financleringen

en leasingoveresnkomsten afgesloten over een gemiddekie looptijd van & 1ol 10 jaar. De
inlrestvoel op deze lange lemmijnlinancleringen voor de cogeneratie-insiellaties zijh ofwal vast
bepaald in de kredislovereenkomst ofwel Ingedekt via rente afdekkingsinstrumenten. Per 31
decamber 2011 schommelt de loegepasis vaste interestvoet tussen 3,72% en B,00%.

Per 31 december 2011 beschlkt Thenergo over &én openstaand rente afdekkingsinstrument dat
boekhoudkundlg verwsrkt wordt aan marktwaarde via de winst- en veriesrekening onder
beéindigde acliviteiten. De boekwaarde van dit afdekkingsinstrument bedreagl € - 31.522
{legenover € - 44.448 per 31 december 2010) wat resulteerde In een winst len belope van €
12.826 op afdekkingsinstrumenten die geen deel uitmaken van de boekhoudkundige varwerking
van een afdekkingsrelatie.,

Spark spread
Da onderneming is bloolgesteld aan de volatiliteit van de eleklriciteit- en aardgasprijzen. Voor de

cogeneralie-installalies op aardgas wordt dit risico doorgeans beperkl door de correlalie tussen
gesprijzen &n elekiriciteitsprijzen.,

Om de volelllitelt van de prijzen van alektricileil en aardgas onder controle te houden, worden de
aankoopprijzen van aardgas voor 1 fot 12 maanden vastgelegd met de verkopers. De 1otale op
lermijn aangekochie MWh bedraagl 4,801 MWh voor 2012 (338 367 MWh voor 2011). Deze
aankoopcontracten slaan de vennootschap toe de kosten van de geplande productie te bepalen
en daarbij de flexibllllelt ¢ behouden om in de gedecenireliseerde Installafies minder elekiriciteit
le produceren dan oarspronkelijk gepland indien de markivoorwaarden ongunstig zijn. De tolale
op termijn verkochte MWh bedraagl € voor 2012 (7 487 MWh voor 2011).
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Verder dekl de vennoolschap haar hoogsl waarschijnlijke elsktriciteiisverkopen op 1 ot 12
maanden economisch af door middel van termijncontracten voor elekfricileitsverkopen. De totale
fngedekte MWh bedraagt 2 250 MWh voor 2012 (95 709 MWh voor 201 1). Deze sconomischa
afdekkingen staan ds vennootschap toe om de inkomsten uit de peplande productie vast te
leggen, terwill ze de flexiblliteit behoud! om In de gedeceniraliseerde installatios meer elektricitoit
te produceren dan corsprankelijk gepland wanneer de markivoorwaarden gunstig zijn. De totale
op termijn aangekochte MWh bedreagl 0 voor 2012 (834 MWh voor 201 1)

Sinds 2009 past Thenergo niet langer de administratieve verwerking van afdekkingsiransacties
tos.

Da reéle waarde van de lermijncontracten is gebaseerd op de conlractuele voorwaarden en werd
bepasld op basis van nolaringen op de 'Endex Fulures Exchange'. Bi] het berekenen van de
redle weardes werd geen rekening gehoudan met het kredlealrisico van de tegenpartl].

Voor 2011 bedragen de opbrengsten die in de winst- en verllesrokening onder bedindligde
activitaiten werdan opgenomen ten gevolge van een wiiziging van de redle waarde van de
olektriciteltsiermijnconiracten € - 20.061 (legenover € 613.778 in 2010).

Sinds 2009 worden gascontracten nlet langer beschouwd als coniracten voor eigen gabruik.
Bligevolg worden gasconiracten in de balans opgenomen tegen hun redle waarde, waarbi] de
overeenkomstige wijziging in de reéle waarde wordl apgsnomen In de winst- en verlesrekening
onder beéindigde actlviteiten, De redle waarde van de gasconlracten was vanal 31 december
2009 gebaseerd op noteringen op de ‘Endex Fulures Exchange TTF’,

Voor 2011 bedragen de opbrengsten die In de winst- en verllesrakening werden opgenomen ten
gevolge van een wijziging In do redle waarde van de gascontracten € - 583,279 (legenover
opbrengsten van € 2 776.534 in 2010).

alvarhogingen va energo NV

Op 4 februari 2011 heeft de Algemene Vergadering zijn goedkeuring gegeven over het
compromis berelkt met Participaliemaatschappij Viaanderen omtrent een converleerbare
obligatielening, waarven in decamber 2010 esn bedrag van € 7 mlljoen upenstond, nemalijk €
6,157 miljoen kapitaal en € 0,685 miljoen Interesten, uit te voeren. Er werd afgesproken deze
schuld om te zetten, gedeellelijk in een niauwe lening van € 4 miljoen, terugbelaalbaar in princips
medio 2016 maar met eventuela vervioegde lerugbetalingen, en voor het overige gedaelte In 6,6
miljoen sandslen (€ 3,042 mijoen).

X, Bevoegdheden yan do Raad van Bestuur van Thenarqo NV

De Raad van Bestuur is bevoegd om het maatschappellk kapitaal in #én of meerdere keren,
onder de voorwaarden die hij bepaall, ta verhogen met een totaal bedrag van honderdvijitien
miljeen zevenhonderdeenantachtigduizend vifthonderdzevenlig euro iweeBnnegenliy cent (€
115.781.570,92).

Do Raad van Bestuur kan van deze bevoegdheid gebruik maken in het geval van ultgifte van
aandelen met of zonder stemrecht, obligalies converieerbaar of terugbetaalbaar [n aandelen,
alsook warrants, te volstorten In geld of in netura, of van andere financitle instrumenten die op
termijn rechl geven op apndelen of wearaan sndere lldmaatschapsrechten van de vennootschap
zijn verbonden.
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De kapltazlverhoging(en) waartos wordt beslist in het kader van deze machtiging kunnen worden
geregliseerd:

s hetzij dogr nleuwe inbrengsn In geld of In natura, met inbegrip van een eventuele
onbeschikbare uitgiftepremie, waarvan de Raad van Bestuur het badrag vastleg!, legen
uilgifte van nieuws aandelen met de rechien eraan verbonden zoals bepaald door de Rasad

van Bestuur;
s hetzj door Incorporatie van reserves, zelfs onbeschikbare, of van uitgiftepremies, met of
zondger uitgifle van nieuwe aandslen,

Deze bevoegdheld is aan de Raad van Bestuur verleend voor een periode van viif (5) jaar, te
rekenen vanaf de bekendmaking in de bljlagen bij hel Belgisch Staastsblad van de akte tot
wiziging van de staluten bi] besiissing van de Algemene Vergadering van 18 augustus 2008.
Deze bevgegdheid kan, 8én of meermaaly, worden hernisuwd overeenkomslig de loepasselike
wellelijke bepalingen.

In geval van een kapitaalverhoging [n het kader van het toegestaan kapitaal, moet de Raad van
Bestuur de ultgiflepremie, za er één is, boeken op een onbeschikbare reserverskening die, nel
als het kapliaal de waarborg voor derden zal ullmaken en die, behoudens in geval van
inoorporatie in het kapitaal door de Raad van Besluur, zoals hiervoor voorzien, slechts kan
worden vertninderd of afgeboekt blj besluit van de Algemene Vergaedering binnen de
voorwaarden voorzien door arlikel 612 van het Wetboek van Vennoolschappen,

De Raad van Besluur heefl de beveegdheid om het voorkeurrecht van de aandeslhoudars op te
heffen In he! belang van de venneotschap en mits eerbiediging veh de vaorwaarden bepaald
door de artikelen 595 en velgende van het Watboek van Vennoolschappen, zelfs ten gunste van
&én of meer bepaalde personen, andera dan personeelsleden van de venncoischap of van haar
dochtervennooischappen, uligezonderd in de gevallen voorzien in artikel 606, 3° van het
Welbosk van Vanncotschappen,

Aan do Raad van Bestuur is uildrukkelik machtiging verleend om, in geval ven een openbaar
overnsmebod op alle aandelen van de vennootschap, het kapitaal van de vennootschap te
verhogen mits inachineming van de voorwaarden bepaald in arlikel 607 van het Wetboek van
Vennoatschappen. Peze machtiging is verleend voar een periode van drie (3) Jaar, te rekenen
vanaf de bekerkdmaking in de bijlagen bij het Belglsch Staetsblad van de akte tot wijzlging van de
glalulen blj beslissing van de Algemene WVergadering van 18 sugustus 2008. De
kapitaalverhogingen waartoe woardt beslist In het kader van het foegestaan kapltaal, zullen In
mindering worden gebracht van het restarende gedeelie van het toegesiaan kapitaal voorzien in
de eersie allnea. Deze machilging is bijgavolg in 2011 vervalien.

CORPORATE GOVERNANCE VERKLARING

De Vennootschap hanleert de Belgische Corporate Governance code 2008 als referentiecode.
Deze code kan geconsilteerd worden op www.corporategovemancecommittee be. In  dit
hoofdstuk wardt een loellchling gegeven over de toepassing van deze ¢ode Ljdens het boekjaar
2011,

Voar da algemene werking van de Raad van Bastuur, van de Comilés van de Raed van Bsstuur
en van het Uitvoerend Comilé met betrekking tot het corporale governance belald wordt
verwezen naar hel Corporale Governance Charter (beschikbaar op de website

www.lhenemo.eu}.
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I. RAAD VAN BESTUUR

I.1. Samenstelling van de Raad van Bestuur

RAAD VAN
BESTUUR - )
Voorzitter Five Flnancial Solulions BVBA (1) met als vaste ' Lid van het Sirategisch
vertegenwoordiger de heer Paul Van De Perre . Comité
i te.m. 6 mei 2015 :
Bestuurders DV-Com BVBA (2] met als vaste verlegenwoordiger de | Voorzitter van het
heer David Claikens Auditcamité
t.e.m, 6 mei 2015
Pariicipatiemaatschappij Viaanderen NV (1) met als Lid van het Audilcomité

vasie vertégenwoordiger de heer Jan Van De Voorde
te.m. § mef 2015

en van het Strategisch
Comité

Beheers- en Advieskantoor Van Vaerenbargh & Co NV
(2) met als vaste vertegenwoordiger de heer lvo Van
Vaargnbergh

Le.m. Jagrvergadening 2013

Lid ven het Auditcomité

Nico Terry BVBA (2) met als vaste vertegenwoordiger de
heer Nico Tarry
t.e.m. 6 mei 2015

Lid van het Strateglsch
Comlié

Benphistema BVBA (2) met! als vaste verlegenwoordiger
de heer Martin Duvivier
te.m. 6mei 2018

Lid van het Stralegisch
Camilé

(1) niet-ultvoerend bestuurder (2} niet-uitvoersnd onafeanheliik bestuurdar

Vennootschapssecretaris & Compliance Officer

Belster BVBA, met als vaste vertegenwoordiger de heer Chris Belién, Algemeen Directeur.

De Raed van Bestuur bestaal vit zes leden, waarvan zes nlet-uitvoerende bestuurders. Vier
beslurders zlin onafhankelijk zowel in de zin van ertlkel 524 van hef Weibosk van
Vennootschappen, als van hel Carporate Govemance Cherter van da Groep,

Onder leiding van de Voorzilter evalueerden de bestuurders de werking van de Raad en 2{n
samenwerking mel hel Uitvoerend Comité, teneinde de efficiénta functlonering le verzekeren.

De Groep zal In hel kader van hat opnemen van vrouwen in de Raad van Besiuur, met de
veraiste compelenties conform onze Corporate Govemnance regels, aan de watltelljk gestelde
regels en termijnen voldoen en daarloe ten gepaste tijde de zoeklocht ppstarten.

I.2. Activitelten van de Raad van Bestuur tijdens het voorbije boekjaar

De Raad van Bestuur heefl 20 maal vergaderd In 2011. De voigends bestuurders lieten 2ich
verontschuldigen: DV-Com BVBA tweemaal, ParticipatieMaatschappij Viaanderen eenmaal on
Beheers- en Advieskantoor Van Vasrenbargh & C° eenmaai.

De Raad van Bestuur behandelde in 2011 onder meer de wolgende onderwerpen:

* de maandellkse rapportering, kwarlaal- en halflaarciffers, de jaarrekening, hel Jaarverslag en
de agenda van de algemene vorgaderingen

= het budget 2012, het businessplan en de fangetermijnstrategle

* de verslaggeving van het Auditcomité en het Siralegisch Comité
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transactios met verbonden pariilen
Investarings- en desinvesierngsdossiers
coniacten mel de banken

contacten mel exlemne financiars,

l.3. Evaluatie van de Raad

De Raad van Bestuur, onder lelding van de Voorzitter, maaki jaarlijks een zellevalualle om vast
le stellen of de Raad en zijn comités efficiént funclioneren. De evelualie heefll de volgande

doelstellingen;

bacordelen hoe de Raad werkt

nagaan of de behandelde onderwerpen grondig worden voarbereid

tle daadwerkelljke bijdrage van &lks bestuurder beoordelan

de actuste samansteling van de Raad nagaan In het licht van de gewensle samenstolling.

€O S OPGER|CHT DOOR D '/ ESTUUR

1.1, Audlicomlté

Samenstelling van het Auditcomlté

DV-Com BVBA mel als vaste vertegenwoordiger de heer David Claikens {da Voorzitter),
Behanrs- an Advieskanioor Van Vaerenbergh & Co NV met als vaste veriegenwoordiger de heer
lvo Van Vaerenbergh en Paricipatiomaatschapplj Viaanderen NV met als vaste
varstegenwoordiger de heer Jan Van De Voorde zijn lid van het Auditcomité.

Conform artikel 526 bis van het Welboek van Vennoolschappen verklaart de Groep dat de
Voorzilter van hel Auditcomité DV-Com BVYBA met als vasie vertegenwoordiger de Heer David
Claikens, voldoet aan de versisten van anafhankelikhaid en de nodige deskundigheid bezlt op
he!l gebied van boekhouding en audit.

Vergaderingen van het Audlicomité
Het Comité vergaderde drle maal vellallig in 20-11.
Er werd speciale aandacht besteed aan:

financiéle en operationele rapportering

risico-analyse van de activiteiten

kwariaal-, halfjaar- an jaarresultaten mat rapportaring van de commissaris
managemenlietter van de commissaris,

Na elke vergadering rapporieerde het Auditcomitd, via Zjn Voorzitler, aan de Raad van Besluyr
over de hierboven beschreven onderwerpen en adviseerde hel mel het cog op besluitvorming
door de Raad van Bestuur.

Evaluatia van het Auditcomité

De Voorzitter van het Comité brengl op Jaadifkes basis versiag uit aan de Raad ven Bestuur aver
de werking van het Auditcomité. De werking van het comité wardt afgemeten aan het Corporate
Govemance Charter en andere relevante criteria goedgekeird door de Raad van Bestuur.

1.2. Nominatle- & Remuneratiecomité

Samenstelling van het Nomlnatla- en Remuneratiocomité
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Overeenkomstig artikel 526 quater van het Wetboek van Vennaotschappen werd beslist om de
bevoegdheld van het Remuneratiscomité los te kennen aan de Raad van Bastuur.

Gezien hel beperkt aanial FTE's sn de baperkle omvang ven de Grosp werd beslist om de de
taken van het Nominetiecomilé te laten waarnemen doar de Raad van Bestuur.

11.3. Strateglsch Comité

Samenstelling van het Strategisch Comité

Five Financial Solutions BVBA mel als vaste vertegenwoordiger de hear Paul Van De Perre (de
Voorzilter), Parficipatiemaalschapplj Viaanderen NV met alg vasie vertegenwoordiger de heer
Jan Van De Voorde, Nico Terry BVBA met als vaste verlegenwoordigar de heer Nico Terry en
Benphistema BVBA mel als vaste vertegenwoordiger de heer Martin Duvlvier zijn lid van het
Strategisch Comils.

Doel van het Strateglsch Comité

Dit Strateglsch Comité kreeg van de Raad van bestuur de opdracht haar te adviseren aver de
toekomstige mogelijkheden vaor Thenergo om haar bestaand doal te bereiken, eveniuele nieuwe
paden die voor Thenergo epen liggen en over de stralegle om deze doelslellingen ta bereiken,

Vergaderingen van het Strategiech Comlté

Het Strategisch Comité vergaderde drie maal voltallig in 2011

ll. MANAGEMENT EN DAGELIJKS BESTUUR

Het Ullvoerend Comitd Is als volgt samengestald:

= Belsler BVBA, Algemeen Direclour, meat als vaste veriegenwoardiger de heer Chris Belian
{gebaortejaar 1958)
* Markey BVBA, Chief Operatlons Offlcer, met als vaste veregenwoordigar Mevrouw Kathleen

Markey (geboortejaar 1970)
* Exnlric BVBA, Chief Commercial Officer met sls vasle verlegenwoordiger de heer Ron
Schuermans (geboortejaar 1967).

Hel Uitvosrend Comité vergadert wekelijks om het dagelljkss bestuur van de onderneming te
bepalen.

Het vennootschapsadres voor alle leden van het Uitvoerend Comité Is de zetel ven de
onderneming, vandaag Galeway House, Brusselstraat 59, 2018 Aniwerpen,

IV. REMUNERATIEVERSLAG

IV.1. Procedure voor het ontwikkelen van een remuneratiebeleld en vaststelling van het
remuneratieniveau voor de leden van de Raad van Bestuur an de ultveersnde managers

De procedura woor het vitwerken ven het romuneratisbeleid en de vaststeling van het
remuneralieniveau voor de leden ven de Raad van Bestuur en van het Uitvoerend Comité wordt
vasigelegd door de Raad van Bestuur,

Do remuneraties van ds niat-vitvoerende bealuurders werden in 2011 door de Rasd van Besiuur
herzien. De remuneralles van de leden van het ultvoerend management werden in 2011 door de
Raad van Bestuur goedgekeurd in zoverre er wijzigingen waren aan de lopends contracten.
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V.2, Remuneratiebeleid

D& vargoeding voor de niel-uilvoersnde bestuurders beslaat enksl vit een vaste jaarllkse
vergoeding. De nlet-uftvoerende bestuurders onivangen geen zilpenningen, geen varabsele
varloning, noch prestalispremies in aandelen.

De remuneralie van het ulivoerend management beeiaat uit een vasle vergoeding, De Aljgemene
Directeur bezil wamanis uit het verleden. De andere leden van het uitvaerend management
bezitten geen warranis. Hel ulivoerend management genlet niet van een pensioenplan, noch van
bijkomende verzekeringen of andere voordelen en anivangt geen lange termljn cash-incentive
plannen, Het uitvoerend managemsnt bezit geen aandelen srof sandslenopties.

Vandaag is er geen terugvorderingsrecht bepaald ten gunste van de venncotschap voor een
variabele remuneratie die werd toegekend ap hasis van onjuiste financiéle gegevens.

Voor de wolgende twee boekjaren verwachien we geen malerifla aanpassingen ean het
remuneratiebaleid.

V.3. Bezoldigingan en andere vergoedingan aan bestuurders

In EUR Vaate Andere ! Totaal
vergoeding 2011

Five Financial Solutions BVBA met | niat- €48.000 | - € 48.000

als vasie veriegenwoordiger de ultvoerend

heer Paul Van De Perre (*)

DV-Com BVBA met als vacte nletl- €15.000 | - € 15.000

vertegenwoordiger de heer David | uitvoerend

Claikens

Participatiemasischappi] niat- €15000 | - €15.000

Viaanderen NV met als vaste uitvoerend

vertegenwoordiger de heer Jan

Van De Voorde

Bshears- en Advieskantoar Van niat- €15.000 | - € 15.000

Vaerenbergh & Ca NV mat als ulvoerend

vaste vertegenwoordiger de heer

Ivo Van Vaerenbargh

Nico Terry BVBA met als vaste nlet- €15.000 | - € 15.000

verlsgenwoordlger de heer Nico vitvoarend

Terry

Benphlslema BVBA met als vaste | nlet- €15.000 | - € 15.000

vertegenwoordiger de heer Martin | uitvoerend

Duvivier

* Voorzitter vam de Rasad van Basiuur

Door da vennoalschap Benphiglema BVBA werdan diveme finenciéle diensten pelaclurserd voor € 11.500 mat
betrekking lol boakjaar 2011,

Door de vennoolschap Bahaars- an advieskantoor Van Vaerenbargh & Ca NV werden civerse financiSle diensten
pofacturasnd voor € 2.410 met belrekking Lol baekjaar 2011.

IV.4. Evaluatiecriterla voor de vergoeding van de ultvoerende managers, gebaseerd op
prestaties
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De uilvoerende managers, onivangen geen variabele vergoeding die gebaseerd is op de
resullaten van de anderneming.

IV.5. Ramuneratle van de Algemeen Directeur

In EUR
Naam = Belstor BYBA, met als vasle
vertegenwoordigor Chris Balitin

Statuut Manééementvennuotschap

Vaste remunaratia i B €201.121
Variabele remuneratie |- ) ' '

Totaal o - €201.121

Pensioen o - + -

Andere voordefen* S

* vergneding gebruik wagen

In 2012 besliste de Raad van bestuur ds overeenkomst met da Algemeen Directaur te veriengen.
Aan de Algemeen Directeur werden In 2007 en 2008 respectiavellik 79.405 mel een ulloefenprijs
van € 8,45 en 150.000 warrants telkens do marktkapitallsatie € 50 miljoen stijgt met als
referantiepuni een marktikapiialisatie van € 113 miljoen. Baide vervallen op 30 juni 2012,

De Algemeen Directeur ontvangt geen bestuurdersvergoedingen vaor de vennoolschappen waer
hil een besluurdersmandaat varwult.

IV.6. Remuneratie van de andere ledan van het ultvoerend management

In EUR

Vaste remuneratie € 280.615
Varlabele remuneratie -

Totaal € 280,615
Pensicen -

Andere voordalen * S |

Het niveau an de strucluur van de remuneratie van de andere laden van heat Uitvoerend Comité
zZijn zodanig bepaald dat het de ondememing most loelaten gekwalificeerde managers aan te
trekkan en te blljven moliveren. De vergoeding wordl op regelmalig tljdstip getoetst aan haar
markiconformitei.

De leden van het Uitvoerend Comité ontvangen geen besluurdarsvergoedingen voor de
vennoolschappen waar ze een bestuurdersmandaat vervullen,

IV.7. Aandelen toegekend aan hat ultvoerend management

Er werden in 2011 geen wamants, aandeien of aandelenapties loegekend san de Algameen
Directeur, noch aan de anders loden ven het uitvoerend management. Er Zijn geen lopende
aandesloplieplannan voor de Algemeen Directeur, de Algemeen Diracteur bezil warrants ull het
verfeden. Er zjn geen lopende aandesloptieplannen en/of warrantplannen voor de andere
uitvoerende managers.

IV.8. Varirekvergoedingen
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Er Is een vartrekvergoeding van € 80.625 (te Indexeren mat als basisindex 1 apiil 2009) bepaald
voor de Algemaen Diracteur. Er is een verrekvergoeding van € 30,800 {te indexeren met als
basisindex 1 februari 2010} bapaald voor Exntric BVBA, mat als vaste verlegenwoordiger da haer
Ron Schuermans. Er Is een verirekvergoeding van € 27.000 (te indexeren mel als basisindex 1
decomber 2009) bepaald voor Markey BVBA, met aks vasie verlegenwoordiger mevrouw
Kathisan Markey.

V. VERGOEDING COMMISSARIS

De commissaris ontvangt voor de vervulling van zijn auditopdracht gedurende het jaar 2011 het
bedrag van € 78.975.

In de loop van 2011 werden door de commissaris en aan de commissaris gelieerde pariijen €
5.000 euro gefactureerd voor belastingsopdrachten en andere contraleopdrachten.

VL. RISICOBEHEER & INTERNE CONTROLE

Het inlerne controle systeem van de Thensrgo Groep is gericht ap hel waerborgen van:

* het bereiken van de doelstelstellingen van de onderneming
= de belrouwbaarheid van dé financiéle an niet financiéle infosmatle
* de naleving van watten en regels

Het Inteme controle systeem wordt omschrevan in het Corporate Govéemance Charter van de
Groep.

Gezien de beperkle omvang van de Groep werd door de Raad van Bestuur beslist geen
afzonderljke inlerne auditfunctie te creeéren.

Thenergo hesft zelf esn systeem voor rigicobsheer an inteme controle opgezat dat aangepast is
aan haar werking en aan de omgeving waarin ze evolueerl. Dil systeem is gebaseerd op het
medel voor inteme controle “COSO” (alkorting voor *Commitiee of Sponsoring Organizations of
the Threadway Commission”). Het COSO is een inlemalionale particullere en niel
regeringegaebonden organisatle dle erkenning genlal op het viak van besiuur, Inteme controle,
risicobeheer én financiéle rapportering.

De COSO-methode draait rend vijl componenten:

omgeving voor inlerne cantrole
risico-analyse

confrole activiteiten

informalis en communicatie
toezicht &n monitoring

V1.1, Controleomgeving

Organisatie van de inteme controla

Het Audlitcomitd Is balast met de monltoring van de dosltreffendheid van de systemen voar
inlerne cantrole en risicobeheer. De verantwoordelijkhedan van het Audlicomité met belrekking
lot Anencléle rapportering, intemea conirale @n risicomanagetment worden gededailleard toegelicht
in het Corporate Governance Chartar (www thenergo.eu).
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De controle op de managementinformatie is de bevoegdheld van da controller.

De compliance funclie wordt uligeoefend door de vannootschapssecretaris.

Binnen de ondemerning zijn voor elke functle duidelijke bevoegdheldsdomelnen afgebakend en
delegatles van verantwoordelljkheden vastgalegd.

Bedrijfsethlek
De ondernerming heeft een Corporate Governance Chartar opgesteld.

VI.2. Risicoanalyse

Thenergo analyseerl ap periodieke basis dae rislco's in verband met haar activiteilen. Alle
sleutelmedewerkers worden regelmallg ondervraagd over hun risico-inschatling. De verschillende
risica’s worden dan ingeschat naar impact en kwetsbaarheld van de ondernaming. Vervoigens
worden actieplannen opgesield walke pariodlek opgevolgd worden in het Uitvoerend Comité. Het
geheel van risicofacloren en actieplannen wordt geévalueerd door het Audlicomita. Op basis van
deze analyse konden bepaalde risico’s worden geldentificeerd en maairagelen uilgewerkt zoals
weergegeven onder Toelichling 5§ - Cruclale beoordelingen en belangrijkste bronnen van
schattingsonzekerhedsn van de geconsolideerde financisle slaten.

V1.3. Controle-acliviteiten

Een belangrijk gegeven inzake de controle-aclivilellen is de Jaarilkse budgeloefening waarbi|
stralegie, risicofacloren, businessplannen en beoogde resuliaten worden getoetst. Perindieks
controles worden uligevoerd. Hierbij wordt speciale aandacht besteed aan de bevelliging van de
IT-systemen, aan schekding van bevaegdheden, duidelijke functiebepallngen voor het personael
en aan het bestaan van duidelijke procedures en richtiljnen.

VL4, Informatie & communicatie

Om betrouwbare financiéle Informatie te verschalfen maakt Thenergo gebruik van een
gestandaardiseerde rapportering van de rekeningen en een toepassing ven IFRS-
wearderingsregels (welke In hel jearverslag gepubliceerd worden). De oconlroller is
verantwoordelljk voor de controle op de coherentie van de gerapporieerde cijfers door de
dochierondsrnemingan, joint venlures en geassocieerde deeinemingen.

De boekhouding van alle enliieilon gebeurd centraal vanuil de hoofdzetel en op basis van aen
ERP-pakket. De consolidatis wordt gedaan In Cognos. Van de Informaliesystemen voor de
financiéle gegevens is er cen dagelijkse back-up en de toegang tot het systeam is beperkl,

VLS. Toezicht en sturing

Het toezichl wordt uitgeoefend deor de Raad van Bestuur, door midde! van hel Auditcomité door
een loezicht ap de kwartaalrappartering, het evalueren van de rislcofacioren en desbsireffends

aclieplannen.

Vil. AANDEELHOUDERSSTRUCTUUR EN -OVEREENKOMSTEN,
CERTIFICAATHOUDERSOVEREENKOMSTEN

HOUDERS VAN STEMRECHTEN |  AANTAL % STEMRECHTEN
STEMRECHTEN

I
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Kag Bank N V. 555.000 1,84 %

Parlicipatichaatschapp]]  Vizandaren 8.341.161 29,13 %

NV

Hestiun Lt 4.716.480 1647 %

Freo finat 15.020.690 52,46 %
" TOTAAL 26.633,631 100,00 %

Thenergo Is nist op de haogle van hel bestaan van aandeelheudersoversenkomsten. Er werden
door Thenergo geen cerlificaten uitgegeven,

Vill, TOEPASSING ARTIKEL 523 BO AN VENNOOT APPEN

Overeenkomsilg artikel 523 Welbosk van Vennoalschappen dlent de raad van bestuur in dit
verslag ¢en viltreksel op te nemen uit de natulen van de raden van beslitur waarin een mogslilks
vermogensrachtelijk belangeonflict in hoofde van één van de beshuurders werd aangemeld,
alsmeda van de verantwoording van de genomen beslissing hieromirenl an de
vermogensrechtellke gevolgen ervan voor de vennootschap.

Raad van bestuur van 14 novembar 2011

Jan Van De Voorde verkiaart dat er een eventueel strijdig belang kan ontslaan bij de behandeling
van hel vigrde agendapuni PMV-lening. Het financieel belang van PMV In deze lening bedraagt €
4 miljoen.

Raad van bestuur van 9 december 2011

Jan Van De Voorde verklaart dat er een eventusel strijdig belang kan ontstaan bij de behandeling
van het vierde agendapunt PMV-lening, Hel financieal balang van PMV in deze laning bedraagl €
4 miljoen.

ERPLICHTINGEN | E IODIEK ORMATIE TEN GEVOLGE DE
TRANSPARANTIERICHTLLINEN VAN KRACHT VANAF 1 JANUARI 2009

Verklaring met belrekking toi de informatia gegeven in dit rapport voor de 12 maanden elndigend
op 31 december 2011.

De andergetekenden verklersn dat;

= De Jaarrekeningen, die zin opgesteld oversenkomsllg de toepassolijke standaarden voor
jaarrekeningen, een gelrouw beeld geven van hel vermogen, van de financiéle toestand en
van de rosultaten van de emlttent en de in de consolidafie opgenamen ondememingen;

* Hetl rapport voor de 12 maanden eindigend op 31 december 2011 ean getrouw overzicht

gesft van de onlwikkeling en de resultaten van hel bedriif en van de pasille van de emiltent

en d¢ In de consolldatie opgenomen ondernemingen, evenals een beschrijving van de

_voopagmsiETisio’ nzekerhedean waarmee 2|} geconfronteerd worden,

Ly 4

iy
Antwe) ?'. 30 maart 2012

/
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