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RAPPORT DE GESTION
CONSOLIDE!

== Juste valeur des immeubles de place-
ment de 785 millions € au 30 juin 2014,
en hausse de 142 millions € par rapport

au 30 juin 2013
- Premiere sicafi belge active en Allemagne,

déja 5 maisons de repos acquises
- Plusde50sites delogement des seniors
grace a 12 entrées en portefeuille au
cours de I'exercice 2013/2014
- Acquisition d’'un immeuble a apparte-
ments portant a 13 le nombre d’en-
trées en portefeuille au cours de I'exer-
cice 2013/2014
== Pipeline de projets de développement de
plus de 200 millions € au 30 juin 2014,
dont 96 % pré-loués
== Taux d’occupation au 30 juin 2014 :
97,6 % pour la partie non meublée du
portefeuille et 78,0 % pour les immeubles
a appartements meublés (représentant
8 % de la juste valeur des immeubles de

placement en exploitation)
== Revenus locatifs en hausse de 12 % par

rapport au 30 juin 2013

== Revenus locatifs, marge d’exploitation et
résultat hors IAS 39 et IAS 40 supérieurs
aux prévisions.

== ariation positive de la juste valeur des
immeubles de placement en exploitation
de 6 millions €, soit +0,8 % pris en résul-
tat sur I'exercice 2013/2014

== Nouvelles lignes de crédit a hauteur de
191 millions € depuis le début de I'exer-
cice 2013/2014

== Taux d’endettement de 44,9 % au
30 juin 2014

== Proposition de distribuer un dividende
brut de 1,90 € par action, supérieur aux
prévisions

Evolution de la population belge
par tranches d'age

%

30

25

20

15
80+
10 /
85+

1. Stratégie

1.1. Diversification dans

sa spécialisation

Aedifica se profile comme la société cotée
belge de référence en immobilier résidentiel.

Aedifica a pour objectif la création d’un
portefeuille équilibré d’'immeubles résiden-
tiels générant des revenus récurrents tout
en offrant un potentiel de plus-values. Elle
s’inspire des tendances démographiques de
fond que sont le vieilissement de la popula-
tion en Europe de I'Ouest et la croissance de
la population dans les grandes villes belges.
A titre d'illustration de ces tendances, le
Bureau fédéral du Plan prévoit une aug-
mentation importante de la population a
Bruxelles qui devrait dépasser 1,2 million
d’habitants des 2020, tandis que le vieil-
lissement de la génération du baby-boom
progresse en Belgique et en Europe pour
atteindre un pic en 2050.

Les effets a long terme de ces évolutions
démographiques sur les besoins de loge-
ment en général et sur les besoins de loge-
ment spécifiques pour une population vieil-
lissante déterminent les thémes principaux
de la stratégie d’Aedifica.

Pour réaliser son objectif, Aedifica a identifié
deux poles stratégiques dans lesquels elle
concentre ses activités : le logement des
seniors en Europe de I'Ouest et les immeubles
aappartements dans les grandes villes belges.
La diversification recherchée par Aedifica s’ar-
ticule autour de ces deux poles stratégiques,
qui permettent d’adapter sa politique en fonc-
tion des opportunités de marché et de I'évolu-

1. Le présent rapport de gestion
est basé sur les comptes
consolidés. Il integre toutefois
certaines données relatives aux
comptes statutaires et en fait

70+ i .

expressément mention dans ce
75+ cas. Les comptes statutaires
complets ainsi que le rapport
de gestion statutaire seront
déposés a la Banque Nationale
de Belgique dans les délais

65+

5

légaux et pourront étre obtenus

0
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Source : Perspectives de population 2013-2060 », Bureau fédéral du Plan, 2014

2040

gratuitement via internet (www.
aedifica.be) ou sur simple
demande adressée au siege
social de la société.

2050

tion de la conjoncture économique. Les deux
pdles stratégiques se déclinent actuellement
en deux secteurs principaux (le logement des
seniors, les immeubles a appartements) et un
secteur résiduaire non stratégique (les hotels
et autres types d'immeubles). Le poids relatif
de chaque secteur peut varier d’'une année a
I'autre en fonction des circonstances.

Cette stratégie de spécialisation dans le
marché résidentiel et de diversification en
deux péles stratégiques constitue la force
et la particularité d’Aedifica ; elle se veut
innovante et constructive pour assurer a ses
actionnaires un investissement immobilier
sOr et durable et leur fournir des revenus
récurrents.

La stratégie menée par Aedifica est essen-
tiellement du type « buy and hold », par
définition axée sur le long terme ; ceci n’ex-
clut bien évidemment pas certains désin-
vestissements, mais ceux-ci se congoivent
d’abord dans une politique de rotation des
actifs, naturelle pour une société immobiliere
et destinée a maintenir le niveau de qualité
de son patrimoine. lls se congoivent aussi
dans le cadre de la politique d’acquisition,
lorsqu’un portefeuille acquis comprend des
biens considérés comme non stratégiques.

a. Le logement des seniors

La professionnalisation et la consolidation
du marché du logement des seniors est en
plein essor au niveau européen, et Aedifica
y participe activement en tant qu'inves-
tisseur immobilier, tant en Belgique qu'en
Allemagne, notamment a travers des opé-
rations de sale and rent back d'immeubles
existants, en intervenant en amont dans la
construction de nouveaux immeubles ou
en prenant a sa charge I'aménagement, la
rénovation et/ou I'extension de sites exis-
tants.

Aedifica met ses immeubles a disposition
d’exploitants professionnels et spécialisés,
dans le cadre de contrats a long terme géné-
rant des rendements locatifs nets élevés.




Le caractére prévisible de ces contrats com-
pense une grande part des risques liés a la
location d’appartements a plus court terme,
notamment en ce qui concerne la fluctua-
tion du taux d’occupation (le logement des
seniors ayant connu jusqu’ici un taux d’oc-
cupation constant a 100 %).

Aedifica répond a la fois aux attentes des
opérateurs mais aussi a la demande gran-
dissante liee a I'évolution demographique en
détenant tant des « maisons de repos » que
des « résidences-services » :

== Une « maison de repos » est un établis-
sement destiné a I’hébergement de per-
sonnes agées qui y ont leur résidence
habituelle et y bénéficient de services
collectifs familiaux, ménagers, d’aide a
la vie journaliere et, s'’il y a lieu, de soins
infirmiers ou paramédicaux ;

== Une « résidence-services » se congoit
comme un ou plusieurs batiments
constituant un ensemble fonctionnel et
comprenant des logements particuliers
destinés aux personnes agées, leur per-
mettant de mener une vie indépendante
et disposant de services auxquels elles
peuvent faire librement appel.

Le marché du logement des seniors génere
pour Aedifica des revenus récurrents stables
et utles a la distribution du dividende.
Selon une étude de DTZ Research publiée
en mai 2013, Aedifica a été le 2™ inves-
tisseur privé en maisons de repos en Bel-
gique sur la période 2005-2012, s’arrogeant
27 % des montants investis par les sicafi,
les assureurs, les banques et les autres
types d’investisseurs sur cette période. Les
perspectives de croissance dans ce sec-
teur sont encore considérables, la part de
marché d’Aedifica en Belgique (en termes
de nombre de lits) pouvant étre estimée a
environ 3,5 % au 30 juin 2014 sur base du
nombre de lits agréés par I'INAMI.

De plus, le conseil d’administration d’Ae-
difica a eu le plaisir d’annoncer mi-2013
une premiere acquisition en Allemagne. |l
s’agissait non seulement du premier inves-
tissement a I'étranger d’Aedifica depuis sa
création en 2005, mais aussi du premier
investissement d’une sicafi belge en Alle-
magne.

Cette implantation en Allemagne s'’inscrit plei-
nement dans la stratégie d’Aedifica dans le

segment du logement des seniors. Elle per-
met une meilleure diversification des loca-
taires et étend le champ d’action de la sicafi
dans un marché qui a tendance a se struc-
turer au niveau européen. Cette premiere
opération a I'étranger faisait également suite
aux changements de réglementation belge
qui venaient d'ouvrir le marché européen aux
sicafi résidentielles (voir la section « facteurs
de risques » du rapport financier annuel). Des
informations sur le marché allemand du loge-
ment des seniors sont données dans la sec-
tion « rapport immobilier » du rapport financier
annuel.

b. Les immeubles a appartements

Aedifica détient des immeubles a appar-
tements, de préférence sans copropriété,
situés dans les quartiers animés, centraux
et facilement accessibles des principales
villes belges. Majoritairement résidentiels,
ils peuvent cependant comporter une par-
tie de bureaux ou de surfaces commer-
ciales puisqu’ils sont situés dans des zones
urbaines qui privilégient la mixité.

Ces investissements sont réalisés de deux
facons :

L’acquisition d’immeubles existants

Aedifica s’intéresse principalement aux
immeubles neufs ou entierement rénovés et
suffisamment grands. Elle peut aussi prendre
a sa charge les aménagements ou rénova-
tions pour porter 'immeuble au niveau de
qualité qu’elle attend. Aedifica acquiert éga-
lement des patrimoines immobiliers entiers
pour n’en conserver ensuite que les biens
s’inscrivant parfaitement dans sa stratégie.

La construction d’'immeubles

Aedifica peut agir en amont, soit en acqué-
rant des projets en état futur d’achévement,
soit en développant elle-méme des projets
afin de bénéficier pleinement de leur rende-
ment et de s’assurer de la qualité des biens.

Les immeubles a appartements présents
dans le portefeuille d'Aedifica offrent de
bonnes perspectives de rentabilité grace a
leur potentiel de plus-value renforcé par la
possibilité de procéder a des ventes a la
découpe d’'immeubles acquis en bloc.

Les appartements sont le plus souvent
meublés par leurs occupants dans le cadre
de contrats de location classiques.

ere

sicafi belge en
Allemagne

eme

investisseur privé en
maisons de repos sur
la période 2005-2012
en Belgique
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D'autres sont meublés par la sociéte, géné-
ralement dans le cadre de contrats de loca-
tion de plus courte durée mais permettant de
générer des rendements locatifs bruts plus
intéressants. Les appartements meublés
(« business flats » situés dans les quartiers
cotés de la capitale), répondent aux besoins
de logement spécifiques de la commu-
nauté expatriée amenée a Bruxelles par la
présence des institutions européennes, de
I'OTAN, et de nombreux sieges d'entreprises
internationales. Il ne s’agit pas d’une activité
hoételiere, mais bien de la location d’ap-
partements. Les immeubles faisant I'objet
de ce type d’exploitation meublée sont de
véritables immeubles a appartements qui
pourraient faire I'objet de locations « non
meublées » ou de ventes a la découpe. La
persistance d’une forte volatilité sur le mar-
ché des appartements meublés et la pres-
sion a la baisse qui en découle sur le ren-
dement net, ont conduit Aedifica a adapter
a court et moyen termes ses principes de
gestion des appartements, comme suit :

== e type d’exploitation des appartements
bénéficiera d’'une plus grande flexibilité
(en particulier en matiere de conversion
d’appartements meublés en apparte-
ments non meublés).

== |_es |ocations a trés court terme d’appar-
tements meublés seront graduellement
évitées (en particulier les locations de
moins de 3 moais).

== | es équipes existantes de gestion d’une
part, et les équipes commerciales d’autre
part, ont été combinées pour créer une
équipe de gestion intégrée et une équipe
commerciale intégrée, couvrant I'en-
semble du portefeuille d’appartements,
qu’ils soient meublés ou non meublés.

c. Les hoétels et autres

Par le passé, Aedifica a acquis six hotels
qu'elle met a disposition de deux exploitants
professionnels et spécialisés, dans le cadre
de contrats a long terme.

Il s'agit de deux grands hétels situés dans
deux des villes les plus touristiques de
Flandres (Bruges et Louvain), ainsi que
quatre hoétels situés dans le Limbourg (a
Genk, Tongres, ou encore a proximité immé-
diate de Maastricht).

Vu la réglementation relative au précompte
mobilier réduit applicable aux dividendes dis-
tribués par Aedifica (voir la section « facteurs
de risques » du rapport financier annuel), les
hétels, qui ne sont pas des investissements
résidentiels a proprement parler, ne consti-
tuent plus pour Aedifica qu'un secteur rési-
duaire non stratégique.

Ce secteur comprend aussi d’autres petits
immeubles (bureaux, immeuble semi-indus-
triel et réserves foncieres) qui, dans le repor-
ting, sont regroupés avec les hotels.

1.2. Politique de croissance

Aedifica suit une politique de crois-
sance; entre le 31 décembre 2006 et le
31 décembre 2013, Aedifica a réussi a se
hisser de la 36°™ a la 11°™ place dans le
classement des 100 plus gros portefeuilles
immobiliers en Belgique (selon le « Investors
Directory 2014 », édité par Expertise BVBA
en janvier 2014). Elle entend poursuivre sa
croissance afin de bénéficier des avantages
liés a la taille, a savoir :

== Une meilleure liquidité, ce qui constitue un
critere important pour les investisseurs ;

17 eme pOosition

immobilier en Belgique
(36°m en 2006)

13

acquisitions réalisées
en 2013/2014

== Une meilleure diversification des risques ;

== UNe capacité de saisir plus facilement les
opportunités de marché ;

== Une amélioration de la gestion du porte-
feuille en s’entourant de collaborateurs et
de partenaires de haut niveau ;

== des revenus plus prévisibles ;

== gt une rentabilité optimale pour les action-
naires, grace a une meilleure couverture
des codts fixes.

1.3. Développements
stratégiques possibles

Aedifica étudie la possibilité d’investir dans
de nouveaux secteurs du marché immobilier
et évalue en permanence les besoins géné-
rés par I'évolution démographique. Les nou-
veaux secteurs qui pourraient intéresser la
sicafi devraient étre de nature résidentielle,
en combinant des fonctions de logements
avec des fonctions de soins et/ou d’accueil.

Aedifica étudie également la possibilité d’in-
vestir dans d’autres marchés géographiques
que la Belgique et I'Allemagne, en se focali-
sant sur le logement des seniors.

2. Opérations
survenues avant et
apres la cloture du
30 juin 2014

2.1. Opérations survenues
avant la cl6éture du 30 juin 2014

Les investissements de [I'exercice sont
détaillés ci-dessous en section 2.1.1. et
2.1.2. Les différentes opérations sont éga-
lement décrites dans les communiqués
de presse disponibles sur www.aedifica.
be. Les valeurs conventionnelles mention-
nées dans cette section respectent le pres-
crit de l'article 31 §1° de I'Arrété royal du
7 décembre 2010 relatif aux sicafi.

2.1.1. Acquisitions

== Seniorenzentrum AGO Herken-
rath (Bergisch Gladbach, en Rhéna-
nie-du-Nord-Westphalie), Dresden et
Kreischa (en Saxe)
Le 20 juin 2013 et le 12 septembre 2013,
Aedifica a signé devant notaire les actes
d’acquisition de trois maisons de repos en
Allemagne (« Seniorenzentrum AGO Her-
kenrath » a Bergisch Gladbach, en Rhéna-
nie-du-Nord-Westphalie, « Seniorenzentrum
AGO Dresden » et « Seniorenzentrum AGO




Kreischa » en Saxe). Ces actes étaient sou-
mis aux conditions suspensives (principa-
lement de nature administrative) habituelles
en Allemagne. Celles-ci ont été levées le
1e ao(t 2013 pour la maison de repos a
Bergisch Gladbach, le 22 novembre 2013
pour la maison de repos a Dresde et le
28 décembre 2013 pour la maison de repos
a Kreischa. Le prix d’acquisition (environ
21 millions €) a dés lors été payé. La pro-
priété et la jouissance des immeubles ont
été automatiguement acquises par Aedifica
SA a ces dates.

== | a maison de repos « Seniorenzentrum
AGO Herkenrath » est une construc-
tion récente bénéficiant d’une excel-
lente localisation et offrant des espaces
de séjour agréables ; elle est située au
centre de Herkenrath, faisant partie de
la vile de Bergisch Gladbach en Rhé-
nanie-du-Nord-Westphalie, a 20 km
de Cologne (4™ ville d’Allemagne en
nombre d’habitants). Elle a été construite
en 2010 et compte 80 lits dans 80
chambres simples.

== | a maison de repos « Seniorenzentrum
AGO Dresden » est située dans un
quartier résidentiel de la magnifique ville
baroque de Dresde, capitale de la Saxe,
a proximité immédiate des commerces,
des transports en commun et d’une artere
principale du quartier de Lébtau. La mai-
son de repos a été construite en 2012 et
compte 116 lits dans 107 chambres.

== La maison de repos « Seniorenzentrum
AGO Kreischa » est située dans la com-
mune de Kreischa en Saxe, a une dizaine
de kilometres de la ville de Dresde, dans
un environnement bucolique. La mai-
son de repos bénéficie d’une excellente
localisation le long du Kurpark (le parc
central de Kreischa), a proximité immé-
diate des commerces, de la maison
communale et de la Klinik Bavaria ('une
des plus importantes cliniques de reva-
lidation du pays). La maison de repos a
été construite en 2011 et compte 84 lits
dans 77 chambres.

Ces trois maisons de repos sont exploitées
par des filiales du groupe AGO Betriebs-
gesellschaft fir Sozialeinrichtungen mbH
(« groupe AGO »), un exploitant de qua-
lit¢é dans le secteur des soins, bénéficiant
d’une excellente réputation sur le marché
allemand. Il exploite une dizaine d’établisse-
ments. Son siege social est situé a Cologne.

Les contrats conclus avec ces exploitants
sont des baux a long terme non résiliables
de type double net, I'entretien et la répa-
ration de la structure et de I'enveloppe de
immeuble étant a charge du propriétaire.
LLa durée moyenne résiduelle des trois baux
s’éleve a environ 23 ans. Grace a la bonne
qualité des immeubles, le rendement loca-
tif brut initial (double net) s’éleve a environ
7,5 % pour une valeur conventionnelle d’en-
viron 21 millions €.

== 29 aolt 2013 Maisons de repos
« Salve » et « Plantijn » (Brasschaat et
Kapellen, Province d’Anvers)
Le 29 aolt, Aedifica a acquis (avec sa filiale
Aedifica Invest SA) 100 % des actions de
la SA Patrius Invest. Patrius Invest est pro-
priétaire de deux maisons de repos dans la
Province d’Anvers : « Salve » a Brasschaat
et « Plantijn » a Kapellen.

== La maison de repos « Salve » est située
au cceur d’un quartier résidentiel a
Brasschaat. Cet établissement, totalisant
actuellement 117 lits agréés, est exploité
par le groupe Armonea (un acteur de
référence dans le monde des soins aux
seniors), sur base d'une emphytéose
triple net de 27 ans constituée en juin
2013. Le rendement initial triple net
s’éleve a environ 6 %. La valeur conven-
tionnelle du site s’éleve a environ 8 mil-
lions €. Par ailleurs, un projet de dévelop-
pement du site (en deux phases) est en
cours. Ce projet consiste en la démoalition
et la reconstruction de I'ancienne partie
de la maison de repos (datant du début
du 20°me sigcle) et en la rénovation com-
plete des parties plus modernes (deux
immeubles datant de 1979 et 1997). La
phase | a été réceptionnée le 14 février
2014 (voir point 2.1.2 ci-dessous).

== La maison de repos « Plantijn » est située
dans un quartier résidentiel a proximité
immédiate du centre de Kapellen. Elle
compte actuellement 110 lits agréés,
et est exploitée par le groupe Armonea,
sur base d’une emphytéose triple net de
27 ans constituée en juin 2013. Le ren-
dement initial triple net s’éleve a environ
6 %. La valeur conventionnelle du site
s’éleve a environ 8 millions €. Par ail-
leurs, un projet de développement est
prévu sur le site. Ce projet consiste en
la rénovation des immeubles existants
(notamment une construction du début
du 20°m sigcle et une extension plus
moderne ajoutée en 1972 et en 1986)

et en I'extension du site par la construc-
tion d’un nouvel immeuble sur le terrain
adjacent. Le permis d’urbanisme pour ce
projet a déja été délivré. La fin des tra-
vaux est prévue pour 2017/2018.

Le budget d’investissement total pour la
réalisation des travaux de rénovation et
d’extension sur ces deux sites (fixé contrac-
tuellement dans les emphytéoses) est d’en-
viron 16 milions €. Ces investissements
additionnels généreront, a partir de la récep-
tion provisoire des travaux, un rendement
triple net d’environ 6 %.

== 21 octobre 2013 : Stephanie’s Corner
(Bruxelles)

Le 21 octobre 2013, Aedifica a acquis (avec
sa filiale Aedifica Invest SA) 100 % des
actions de la SA Immo Dejoncker. Immo
Dejoncker est propriétaire de I'immeuble
a appartements « Stephanie’s Corner » a
Bruxelles.

« Stephanie’s Corner » compte 27 appar-
tements, 3 rez-de-chaussée commerciaux
et 27 emplacements de parking souter-
rains. Limmeuble, datant de 2007, est situé
entre la rue Jean Stas et la rue Dejoncker
et bénéficie ainsi d’une excellente localisa-
tion au coeur du quartier Louise a Bruxelles,
a proximité directe des commerces et des
transports en commun (trams et métros).
Les appartements sont loués sur base de
baux résidentiels classiques a des particu-
liers. Les rez commerciaux sont quant a eux
loués dans le cadre de baux commerciaux.
La valeur conventionnelle de l'immeuble
s’éleve a environ 10 millions € (soit un prix
d’acquisition des appartements bien infé-
rieur a 3.000€/m?) pour un rendement locatif
initial brut supérieur a 5 %.

== 16 décembre 2013 : Maisons de repos
« De Stichel » (Vilvoorde, Province du
Brabant flamand) et « Huize Lieve
Moenssens » (Dilsen-Stokkem, Pro-
vince du Limbourg)
Le 16 décembre 2013, Aedifica a acquis
le contrble (avec sa filiale Aedifica Invest
SA) des sociétés propriétaires des mai-
sons de repos « Huize Lieve Moenssens »
a Dilsen-Stokkem (Province du Limbourg)
et « De Stichel » a Vilvoorde (Province du
Brabant flamand).
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209 mio €

pipeline de projets de
développement

== L2 maison de repos « De Stichel » est
située au cceur d’'un quartier résidentiel
(Koningslo) a Vilvoorde, a proximité imme-
diate de I'hopital militaire Reine Astrid et
du Ring de Bruxelles. Limmeuble bénéfi-
cie d’'une magnifique vue sur les champs
et Bruxelles en arriere-plan. La maison de
repos, construite en différentes phases
entre 1990 et 2006, totalise actuellement
118 lits agréés et est exploitée par le
groupe Soprim@, sur base d’une emphy-
téose triple net de 27 ans. Le rendement
initial triple net s’éléve a environ 6 %. La
valeur conventionnelle du site s’éleve a
environ 11 milions €. Par ailleurs, I'm-
meuble offre un potentiel d’augmentation
de capacité important.

== | a maison de repos « Huize Lieve Moens-
sens » est située a Dilsen-Stokkem (a
quelques kilométres de Maasmechelen
Village), a proximité immédiate d’un quar-
tier résidentiel. Elle se trouve sur un ter-
rain appartenant a la commune mais fai-
sant I'objet d’'un droit d’emphytéose de
99 ans constitué en 1981. Limmeuble a
été construit en 1986 en tant que centre
de vie pour personnes handicapées pour
étre ensuite transformé en maison de
repos en 2002 et 2004. Une nouvelle aile
a été ajoutée en 2007 pour augmenter le
nombre de lits au niveau actuel (67 lits).
La maison de repos est exploitée par le
groupe Soprim@, sur base d’une emphy-
téose triple net de 27 ans. Le rendement
initial triple net s’éleve a environ 6,5%. La
valeur conventionnelle du site s’éleve a
environ 5 millions €. Par ailleurs, le site
offre un potentiel de développement
important.

=12 juin 2014

schot-Tirlemont)
Le 12 juin 2014, Aedifica a annoncé un
accord de principe conclu entre Aedifica,
B&R et Oase pour I'acquisition de 5 mai-
sons de repos neuves dans le triangle
Louvain-Aarschot-Tirlemont  (Province du
Brabant flamand). Cet accord de principe
s’est déja partiellement concrétisé le méme
jour par I'acquisition de la maison de repos
a Binkom et le 30 juin 2014 par I'acquisition
du terrain a Tirlemont.

Oase (Louvain-Aar-

== Oase Binkom : La maison de repos a
Binkom (commune de Lubbeek) bénéfi-
cie d’une excellente localisation centrale
a coté de I'Eglise, a une dizaine de kilo-
metres de Louvain. La maison de repos
comporte deux parties : la premiere par-
tie, construite en 1989, a fait I'objet en
2012 d’une extension importante et la
partie ancienne a été entierement réno-
vée. Dans cet établissement, 111 lits
agréés sont actuellement en exploita-
tion. Le concept et les finitions de I'm-
meuble sont de bonne qualité et refletent
le niveau que I'exploitant Oase souhaite
réaliser dans tous ses autres projets de
maisons de repos, dans lesquels I'ac-
cent est mis sur la convivialité, la variété
des activités et la qualité des soins. La
maison de repos est exploitée sur base
d’une emphytéose triple net de 27 ans.
La valeur conventionnelle du site s’éleve
a environ 12 millions €. Par ailleurs, un
projet d’extension est prévu sur le site.
Ce projet consistera en la construction
d’une nouvelle aile et pourra porter la
capacité totale du site a moyen terme a
121 lits agréés. Un budget d’investisse-
ment additionnel d’environ 2 millions € a
été prévu pour ce projet.

L'opération a été réalisée en partie via
'apport en nature de I'immeuble (dont
Oase ASBL était le propriétaire) et en
partie via I'acquisition (par Aedifica, avec
sa filiale Aedifica Invest SA) de 100 % des
actions de la société Rugever BVBA, pro-
priétaire du terrain. Rugever BVBA était
une filiale du groupe B&R. La transaction
a donc partiellement été financée par
I’émission de 258.475 nouvelles actions
Aedifica a hauteur de 12.158.664 €. Les
nouvelles actions sont totalement libé-
rées et sans désignation de valeur nomi-
nale. Elles sont cotées en bourse depuis
le 16 juin 2014 et donnent droit au divi-
dende pour I'exercice 2013/2014, étant
entendu que le dividende attendu pour la
période du 1¢ juillet 2013 au 11 juin 2014
a été pris en charge par Oase au bénéfice
d’Aedifica.

Rugever BVBA a fait I'objet d’une fusion
simplifiée avec Aedifica SA lors du conseil
d’administration du 30 juin 2014.

== QOase Tienen : Le site a Tirlemont, dont
la construction sera achevée en été
2014, bénéficie d’une excellente loca-
lisation dans un quartier résidentiel du
centre-ville, a proximité immédiate de
magasins, des transports en commun
et de I'hépital RZ Tienen. Le site pourra

totaliser 178 unités, a savoir une maison
de repos d’une capacité de 129 lits et
49 appartements de résidence-services.
La réception provisoire des immeubles
est prévue pour I'été 2014. La maison
de repos sera exploitée par le groupe
Qase, sur base d’une emphytéose triple
net de 27 ans. Le groupe Oase se char-
gera de I'exploitation des appartements
de résidence-services dans le cadre
d’une convention de mise a disposition.
Aedifica pourrait envisager de céder ces
appartements de résidence-services a
court terme a des tiers.

Le 30 juin 2014, Aedifica a acquis le ter-
rain a Tirlemont par apport en nature. La
valeur conventionnelle du terrain s’éleve
a environ 4 millions €. Le rendement initial
net qui sera percu par Aedifica sur base
du droit de superficie accordé a Woon &
Zorg Vg Tienen BVBA dans le cadre de la
construction des immeubles sur ce ter-
rain s’éleve a environ 6 %.

La transaction a été entierement finan-
cée par I'émission de 86.952 nouvelles
actions Aedifica. Les nouvelles actions
sont totalement libérées et sans dési-
gnation de valeur nominale. Elles sont
cotées en bourse depuis le 2 juillet 2014
et donnent droit au dividende pour I'exer-
cice 2013/2014, étant entendu que le
dividende attendu pour la période du
1erjuillet 2013 au 29 juin 2014 a été pris
en charge par Oase au bénéfice d’Ae-
difica. La réception provisoire de I'im-
meuble, et son acquisition par Aedifica,
sont attendues pour I'été/automne 2014.

== 24 juin 2014 et 26 juin 2014 : Maisons
de repos « Haus Dottendorf » (Bonn,
Rhénanie-du-Nord-Westphalie,  Alle-
magne) et « Goldene Au » (Sonneberg,
Thuringe, Allemagne)
Le 5 mai 2014, Aedifica a annoncé la signa-
ture devant notaire des actes d’acquisition
de deux maisons de repos en Allemagne
(« Haus Dottendorf » a Bonn, en Rhéna-
nie-du-Nord-Westphalie, et « Goldene Au » a
Sonneberg, en Thuringe). Ces actes étaient
soumis aux conditions suspensives (prin-
cipalement de nature administrative) habi-
tuelles en Allemagne. Celles-ci ont été levées
le 24 juin 2014 pour la maison de repos a
Bonn et le 26 juin 2014 pour la maison de
repos a Sonneberg. Le prix d’acquisition
(environ 15 millions €) a des lors été payé et
la propriété et la jouissance des immeubles
ont été automatiquement acquises par Aedi-
fica SA a ces dates.




PRINCIPALES ENTREES EN PORTEFEUILLE
AU COURS DE L’EXERCICE 2013/2014

10.
11.
12.
13.
14.

15.

Maison de repos « SZ AGO Herkenrath » a Bergisch
Gladbach (Rhénanie-du-Nord-Westphalie, Allemagne)

Maison de repos « Plantijn » a Kapellen
Maison de repos « Salve » a Brasschaat
Maison de repos « Hestia » a Wemmel

Immeuble a appartements « Stephanie’s Corner »
a Bruxelles

Maison de repos « SZ AGO Dresden » a Dresde
(Saxe, Allemagne)
Maison de repos « De Stichel » a Vilvoorde

Maison de repos « Huize Lieve Moenssens »
a Dilsen-Stokkem

Maison de repos « SZ AGO Kreischa » a Kreischa
(Saxe, Allemagne)

Maison de repos « Larenshof » a Laarne (extension)
Maison de repos « Koning Albert | » a Dilbeek (extension)
Maison de repos « De Edelweis » a Begijnendijk (extension)
Maison de repos « Oase Binkom » a Binkom

Maison de repos « Haus Dottendorf »

a Bonn (Rhénanie-du-Nord-Westphalie, Allemagne)

Maison de repos « Goldene Au » & Sonneberg

(Thuringe, Allemagne)
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== | a maison de repos « Goldene Au » est
située dans un quartier résidentiel cen-
tral de Sonneberg, ville frontiere entre
la Thuringe et la Baviere. Elle bénéficie
d’une excellente localisation, a proximité
immeédiate de commerces, de la gare et
de I'hotel de ville. Elle a été construite
en 2010 et compte 81 chambres d’une
capacité actuelle de 83 lits.
Cet établissement est exploité par Volk-
ssolidaritat.  Volkssolidaritat est une
des associations caritatives les plus
importantes d’Allemagne. Elle met des
creches, des services sociaux et d’autres
établissements a finalité sociale a dispo-
sition de la population. Elle exploite une
soixantaine de maisons de repos. Son
siege est situé a Berlin.

== |_a maison de repos « Haus Dottendorf »
est quant a elle située dans le quar-
tier résidentiel de Dottendorf a Bonn,
en Rhénanie-du-Nord-Westphalie. Elle
bénéficie d’une excellente localisation,
a proximité immeédiate de commerces.
Elle a été construite en 1994 et compte
81 chambres d’une capacité actuelle de
120 lits, ainsi que 10 appartements de
résidence-services.
Cet établissement est exploité par Sena-
tor. Senator se classe parmi les grands
opérateurs privés de maisons de repos
en Allemagne. Il exploite une cinquan-
taine de maisons de repos. Son siege est
situé a Lubeck.

Les contrats conclus avec ces deux exploi-
tants prennent la forme de baux a long terme
non résiliables de type double net, I'entretien
et la réparation de la structure et de I'en-
veloppe de I'immeuble étant a charge du
propriétaire. Leur durée résiduelle moyenne
s’éleve a environ 22 ans. Le rendement loca-
tif brut initial (double net) s’éleve a environ
7,5 % pour une valeur conventionnelle d’en-
viron 15 millions €.

Giono & Hugo
Immeubles a
appartements -
Jambes (Belgique)

2.1.2. Réceptions provisoires
de travaux

== 29 aolt 2013 : Maison de repos « Hes-
tia » (Wemmel, Province du Brabant
flamand)

Le 29 aolt 2013, la construction de la nou-

velle maison de repos « Hestia » a Wemmel

(en Brabant flamand), dans la périphérie de

Bruxelles, a été achevée.

La maison de repos est située dans un quar-
tier résidentiel de Wemmel. La capacité d’ac-
cuell totale du site s’éleve a 222 lits agréés.
Il s’agit des lors de la plus grande maison
de repos du portefeuille d’Aedifica. Le site
est exploité par le groupe Soprim@ sur base
d’une emphytéose triple net de 27 ans. La
valeur conventionnelle (y compris I'acquisition
du terrain et la construction de I'immeuble)
s’éleve a environ 22 millions € pour un rende-
ment initial triple net d’environ 6 %.

Ce projet a été réalisé pour compte d’Ae-
difica dans le cadre d’un accord de prin-
cipe conclu avec le groupe Soprim@ le
21 février 2011.

== 14 février 2014 Maison de repos
« Salve » (Brasschaat, Province d’Anvers)
Aedifica a acquis le 29 aolt 2013 (avec sa
filiale Aedifica Invest SA) 100 % des actions
de la SA Patrius Invest, propriétaire de la
maison de repos « Salve » (voir point 2.1.1
ci-dessus). Dans le cadre de I'emphytéose,
Aedifica s’était engagée a financer le redéve-
loppement du site (en deux phases), dont la
phase | a été réceptionnée en février 2014.
Elle consistait en la démolition et la recons-
truction de I'ancienne partie de la maison de
repos tout en conservant sa fagade histo-
rique. Linvestissement pour la phase | s’est
€élevé a environ 6 millions €, générant un ren-
dement locatif triple net d’environ 6 %.

La phase Il consiste en la rénovation des
parties plus modernes (deux immeubles
datant de 1979 et 1997). La réception provi-
soire de la phase Il est prévue en 2015.

== 17 février 2014 : Maison de repos
« Larenshof » (Laarne, Province de
Flandre orientale)
Pour rappel, le 7 septembre 2011, Aedifica
a acquis Larenshof, un site comprenant
une maison de repos et un immeuble de
résidence-services, situé dans un quartier
résidentiel a Laarne (Flandre orientale). Les
phases | (construction de la maison de
repos comprenant 62 lits) et Il (construc-
tion de Iimmeuble de résidence-ser-
vices comprenant 29 appartements de
résidence-services) ont été réalisées en
2010/2011. La phase Il (extension de la
maison de repos) a été réceptionnée en
février 2014. Le montant d’investissement
total pour le site (phases I, Il et lll) s’est
elevé a environ 17 millions €, générant un
rendement locatif triple net d’environ 6 %.
Le site compte désormais 119 unités (90
lits agréés et 29 appartements de rési-
dence-services pour lesquels Aedifica est
propriétaire de 26 des 29) et est exploité
par le groupe Armonea, sur base d’une
emphytéose de type triple net.

avril 2014 Maison de repos
« Eyckenborch » (Gooik, Province du
Brabant flamand)
La phase | des travaux d’extension de la
maison de repos Eyckenborch a rejoint les
immeubles de placement en exploitation
le 1¢ avril 2014. Le solde du budget pour
la phase Il s’éleve encore a environ 5 mil-
lions €.

_1er

== 28 avril 2014 : Maison de repos « Koning
Albert | » (Dilbeek, Province du Brabant
flamand)
LLa maison de repos « Koning Albert | » avait
été acquise en 2011. Dans le cadre de I'em-
phytéose conclue avec I'exploitant de la
maison de repos (le groupe Soprim@), Aedi-
fica s’était engagée a financer I'extension et
la rénovation du site pour permettre a I'ex-
ploitant de porter la capacité d’accueil du
site a 110 unités (67 lits agréés et 43 appar-
tements de résidence-services).

Le redéveloppement du site s’est déroulé en
deux phases :

== Phase | : construction d’'une nouvelle aile
destinée a I'accueil des 67 résidents de
la maison de repos. Cette phase a été
réceptionnée il y a un an.

== Phase |l : démolition de I'ancienne mai-
son de repos pour permettre la construc-
tion d’'un immeuble de résidence-ser-
vices, et rénovation compléte du chateau
afin d'y abriter 43 appartements de
résidence-services de haut de gamme.
Cette phase du projet est en exploitation
depuis avril 2014.

Le montant d’investissement total du site
apres extension et rénovation s’est élevé a




== Residentie

== Plantijn

En matiere de financement,
ments suivants ont eu lieu depuis le début
de l'exercice 2013/2014, pour un total de
191 millions € :

== reprise  de

environ 15 millions €, générant un rende-
ment locatif triple net d’environ 6 %.

== 15 mai 2014 : Maison de repos « De

Edelweis » (Begijnendijk, Province du
Brabant flamand)

La phase Il des travaux d'extension de la
maison de repos De Edelweis a Begijnendijk
a été achevée le 15 mai 2014 et a été mise
en exploitation a cette date. Pour rappel,
le site, qui est exploité par une société du
groupe Senior Living Group, avait été acquis
en 2010. Un projet d’extension en deux
phases d’un budget d’environ 3 millions €
était prévu. La phase | avait été réceptionnée
le 28 mai 2013.

2.1.3. Projets en cours

Le rapport immobilier du présent rapport
financier annuel comprend un tableau décri-
vant les projets en cours au 30 juin 2014,

Les chantiers progressent pour les projets
suivants :

== Eyckenborch (rénovation et extension

d’une maison de repos a Gooik) ;

== ‘t Hoge (rénovation et extension d’une

maison de repos a Courtrai) ;
Sporenpark  (construction
d’une maison de repos a Beringen) ;

== Rue Haute (rénovation d’un immeuble a

appartements a Bruxelles) ;

== Klein Veldeken (extension d’'un immeuble

de résidence-services a Asse) ;

== PoOnt d’Amour (extension d’une maison

de repos a Dinant) ;
(extension et rénovation d’'une
maison de repos a Kapellen).

2.1.4. Financement

les événe-

crédits  existants  de
15 milions € aupres de la Bank fur
Sozialwirtschaft, liés aux immeubles SZ
AGO Herkenrath, SZ AGO Dresden et SZ
AGO Kreischa ;

== rgprise de crédits existants de 6 mil-

lions € auprés de BNP Paribas Fortis, via
I'acquisition des sociétés Aedifica Invest
Dilsen SA et De Stichel SA ;

222 lits agrées

« Hestia », la plus grande
maison de repos du
portefeuille d'Aedifica

== nouvelle ligne de crédit bilatérale de 30 mil-
lions € fournie par BNP Paribas Fortis ;

== nouvelle ligne de crédit bilatérale de
30 millions € fournie par ING ;

== nouvelle ligne de crédit bilatérale de
35 millions € fournie par Banque Euro-
péenne du Crédit Mutuel ;

== renouvellement (30 millions €) et exten-
sion (15 millions €) de la ligne de crédit
bilatérale fournie par KBC Bank échéant
le 30 juin 2014 ;

== renouvellement (15 millions €) et exten-
sion (15 millions €) de la ligne de crédit
bilatérale fournie par BNP Paribas Fortis
qui devait échoir le 26 aolt 2014.

Compte tenu des éléments ci-dessus,
I'échéancier des lignes de crédit d’Aedifica
se présente actuellement comme suit (en
millions €) :

= 2014/2015 : 56
= 2015/2016 : 85
= 2016/2017 : 150
= 2017/2018 : 67
= 2018/2019 : 60
= 2019/2020 : 30
= 2020/2021 : 2
= > 2022/2023 14

464

LLa conclusion de ces lignes de crédit illustre
une fois de plus la relation forte et durable
qu'Aedifica entretient avec ses banques.

2.2. Opérations survenues
apreés la cloéture du 30 juin 2014

2.2.1. Evolution du porteuille

== 10 juillet 2014 : Maison de repos « Oase
Aarschot Wissenstraat » (Aarschot, Pro-
vince du Brabant flamand)

Aedifica a acquis le 10 juillet 2014 (avec sa
filiale Aedifica Invest SA) 100 % des actions
de la SPRL Woon & Zorg Vg Aarschot.
Woon & Zorg Vg Aarschot est propriétaire
d’un terrain et d'immeubles a Aarschot (Wis-
senstraat) et était une filiale du groupe B&R.
Cette transaction fait partie de I'accord de
principe (@annoncé le 12 juin 2014) pour I'ac-
quisition d’un portefeuille de cing maisons
de repos dans la Province du Brabant fla-
mand en collaboration avec Oase et B&R.

Le site d’Aarschot (Wissenstraat) bénéficie
d’une excellente localisation dans un quar-
tier résidentiel a proximité du centre-ville, a
une vingtaine de kilométres de Louvain. Le
site a été réceptionné en juin dernier et a été
récemment mis en exploitation. Le site tota-
lise 164 unités, répartis entre une maison de
repos de 120 lits agréés et un immeuble de
résidence-services de 44 appartements. Les
deux constructions sont liées I'une a I'autre
par une connexion souterraine et par une
passerelle aérienne. La maison de repos
est exploitée par une asbl du groupe Oase,
sur base d’'une emphytéose triple net de
27 ans. Le rendement initial triple net s’éleve
a environ 6 %. Le groupe Oase se charge
de I'exploitation des appartements de rési-
dence-services dans le cadre d’une conven-
tion de mise a disposition d’'une durée de
27 ans. Aedifica pourrait envisager de céder
ces appartements de résidence-services
a court terme a des tiers, étant donné que
dans cette opération la société les consi-
dere comme des actifs non stratégiques. La
valeur conventionnelle de la totalité du site
s’éleve a environ 24 millions €.

3. Synthese des
comptes consolidés
au 30 juin 2014

Les commentaires et analyses présentés
ci-dessous se réferent aux états financiers
consolidés intégrés au présent rapport
financier annuel.

3.1 Patrimoine au 30 juin 2014

Durant I'exercice (1¢° juillet 2013 -
30 juin 2014), la juste valeur des immeubles
de placement en exploitation a augmenté
de 152 milions €, passant d’une juste
valeur de 614 milions € a 766 milions €
(soit 785 millions € pour le portefeuille total,
y compris les projets de développement).
Cette croissance (de 25 %) provient prin-
cipalement des acquisitions réalisées (voir
section 2.1.1. ci-dessus) et des mises en
exploitation de projets de développement
achevés (voir section 2.1.2. ci-dessus).
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20,3 Mio €

résultat hors IAS 39 et IAS 40
au 30 juin 2014

La variation de juste valeur des immeubles
de placement en exploitation prise en résul-
tat (+5,7 millions € ou +0,8 %) est estimée
par les experts indépendants et se ventile de
la maniere suivante :

== |ogement des seniors : +5,9 millions €, ou
+1,2 % ;

== immeubles a appartements :
lion €, ou -0,1 %, dont :
- non meublés : -0,2 million €, ou-0,1 % ;
- meublés : +0,0 million €, ou +0,1 % ;

== Notels et autres : -0,1 million €, ou -0,1 %.

-0,1 mil-

Au 30 juin 2014, les immeubles de place-
ment en exploitation d’Aedifica sont compo-
sés de 139 biens, d’une surface batie totale
de 376.000 m?, constitués principalement
de:

== 52 sites de logement de seniors d’une
capacité de 4.849 résidents ;
== 864 appartements, dont :

- 583 appartements exploités dans le
cadre de locations classiques « non
meublés » ;

- 281 appartements exploités dans le
cadre de locations « meublés » ;

== 6 hotels comprenant 521 chambres.

Leur répartition par secteur d’activité est la
suivante (sur base de la juste valeur) :

== 63 % logement des seniors ;
== 27 % immeubles a appartements dont:
- 19 % d’immeubles a appartements non
meublés et ;
-8 % dimmeubles a appartements
meublés ;
== 10 % hotels et autres types d’immeubles.

Leur répartition géographique se présente
comme suit (sur base de la juste valeur) :

== 95 % en Belgique dont :
- 43 % en Flandre ;
- 38 % a Bruxelles ;
- 14 % en Wallonie.

== 5 % en Allemagne.

Le taux d’occupation (voir lexique) pour la
partie non meublée du portefeuille (repré-
sentant 92 % de la juste valeur des immeubles
en exploitation, contre 90 % au terme de
I'exercice précédent) a atteint 97,6 % au
30 juin 2014, un niveau trés élevé, en hausse
par rapport a celui du 30 juin 2013 (97,4 %).

Le taux d’occupation pour la partie meublée
du portefeuille (ne représentant plus que 8 %
de la juste valeur des immeubles de place-
ment en exploitation) a quant a lui atteint
78,0 % sur I'exercice 2013/2014, en baisse
par rapport au taux d’occupation réalisé sur
la totalité de I'exercice 2012/2013 (82,6 %),
mais supérieur au dernier taux d’occupation
publié (76,8 % au 31 mars 2014). Cette situa-
tion fait suite a I'ampilification de la volatilité
(due au contexte économique morose) déja
signalée dans les précédentes publications,
au fait qu’Aedifica tire parti du ralentissement
conjoncturel pour procéder a des rénovations
d’appartements meublés et a la volonté de
la société d’éviter graduellement les locations
de moins de 3 mois (voir point 1.1 b. du pré-
sent rapport de gestion consolidé).

Le taux d’occupation global du portefeuille
a atteint 98 % au 30 juin 2014.

La durée résiduelle moyenne des baux
pour l'ensemble du portefeuille est de
19 ans, en augmentation par rapport a celle
du 30 juin 2013 (18 ans). Selon la « Belgian
REIT Overview » (publié chaque mois par la
Banque Degroof), Aedifica se place de loin
a la premiere position en termes de durée
résiduelle moyenne des baux. Cette per-
formance s’explique par la grande propor-
tion de contrats de location a longue durée
(comme les emphytéoses) du portefeuille
d’Aedifica.

3.2 Compte de résultats
consolidé

Les états financiers consolidés sont fournis
dans le présent rapport financier annuel. Les
sections suivantes du rapport de gestion
consolidé analysent ces états financiers sous
un format analytique conforme a la structure
du reporting interne d’Aedifica. Le compte
de résultats couvre la période de 12 mois
du 1¢ juillet 2013 au 30 juin 2014. Les opé-
rations d’acquisition sont comptabilisées a
la date de transfert effectif du controle. Ces
opérations ont donc un impact différent sur
le compte de résultats selon qu’elles ont lieu
en début, au cours ou a la fin de la période.

Le chiffre d’affaires consolidé (revenus
locatifs consolidés) de I'exercice s’inscrit
en hausse de 12 % par rapport a celui de
I'exercice précédent et s’éleve a 40,7 mil-
lions €, légérement supérieur aux prévi-
sions publiées dans le rapport financier
annuel 2012/2013.

Les variations sectorielles du chiffre d’af-
faires consolidé (+4,4 million €, soit +12 %,
ou -2 % a périmetre constant) sont présen-
tées ci-dessous :

== [ogement des seniors : +5,0 millions €,
soit +26 % (ou +2 % a périmétre
constant) ;

== immeubles a appartements : -0,2 mil-
lion €, soit -1 % (ou -4 % a périméetre
constant), dont :

Compte de résultats consolidé - schéma analytique (x 1.000 €)

30 juin 2013
Revenus locatifs 40.675 36.230
Charges relatives a la location -62 -147
Résultat locatif net 40.613 36.083
Charges opérationnelles’ =9.1¢e2 -8.549
Résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille 31.421 27.534
Marge d’exploitation? (%) 77 % 76 %
Résultat financier hors IAS 39 -10.965 -10.460
Imp6ts -141 -70
Résultat hors IAS 39 et IAS 40 20.315 17.004
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en circu- 9.917.093 8.715.370
lation (IAS 33)
Résultat hors IAS 39 et IAS 40 par action (€/action) 2,05 1,95
Résultat hors IAS 39 et IAS 40 20.315 17.004
Impact IAS 39° -2.990 1.600
Impact IAS 40* 3.816 9.013
Impact IAS 40° 0 54
Impact IAS 40° 244 0
Résultat net (part du groupe) 21.385 27.671
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en 9.917.093 8.715.370
circulation (IAS 33)
Résultat net par action (part du groupe - 2,16 3,17

IAS 33 - €/action)

1. Rubriques IV a XV du compte de résultats. 2. Résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille divisé par le
résultat locatif net. 3. Variation de la juste valeur des instruments de couverture. 4. Variation de la juste valeur des
immeubles de placement. 5. Résultat sur vente d'immeubles de placement. 6. Impéts différés.
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- non meublés : +0,1 million €, soit +2 %,
(ou -4 % a périmétre constant) ;
- meublés : -0,3 million €, soit -5 % (ou
-5 % a périmétre constant) ;
== hotels et autres : -0,4 million €, soit -10 %
(ou -10 % a périmetre constant).

L’évolution des revenus locatifs du secteur
du logement des seniors (+26 % a péri-
metre variable et +2 % a périmetre constant)
démontre la pertinence de la stratégie d’in-
vestissement d’Aedifica dans ce secteur, qui
génere déja plus de 60 % du chiffre d’affaires
et prés de 80 % du résultat d’exploitation
avant résultat sur portefeuille de la société.
Dans les autres secteurs, comme déja men-
tionné dans les publications précédentes,
les variations négatives découlent notam-
ment des réductions de loyers consenties
au cours de I'exercice 2012/2013 afin de
préserver le taux d’effort des établissements
concernés, et, partant, la visibilité des cash
flows et la valorisation des actifs.

Aprés déduction des charges relatives
a la location, le résultat locatif net atteint
40,6 millions € (+13 % par rapport au
30 juin 2013).

Le résultat immobilier atteint 39,1 millions €
(80 juin 2013 : 34,6 millions €). Ce résultat,
diminué des autres frais directs, conduit a
un résultat d’exploitation des immeubles
de 35,6 millions € (30 juin 2013 : 31,2 mil-
lions €), soit une marge opérationnelle (voir
lexique) de 88 % (30 juin 2013 : 87 %).

Apres déduction des frais généraux de
4,2 millions € (30 juin 2013 : 3,9 millions €)
et prise en compte des autres revenus et
charges d’exploitation, le résultat d’ex-
ploitation avant résultat sur portefeuille
est en hausse de 14 % a 31,4 milions €
(80 juin 2013 : 27,5 millions €), représentant
une marge d’exploitation (voir lexique) de
77 % (30 juin 2013 : 76 %).

Apres prise en compte des flux cash géné-
rés par les produits dérivés de couverture
(décrits plus bas), les charges d’intérét
nettes de la sicafi s’élevent a 11,1 millions €
(30 juin 2013 : 10,0 millions €). Le taux d'inté-
rét effectif moyen (4,0 % avant activation des
intéréts intercalaires sur les projets de déve-
loppement) est inférieur a celui de I'exercice
2012/2013 (4,2 %) et a celui pris en compte
dans les prévisions (4,2 %). En tenant compte
des autres produits et charges de nature
financiere (dont les produits non-récurrents
de 0,6 million €, provenant des deux apports
en nature des 12 et 30 juin 2014, et repré-
sentant le dividende attendu pour la période
du 1 juillet 2013 jusqu’a la veille de la date
d’apport pris en charge par I'apporteur au
bénéfice d’Aedifica), a I'exclusion de I'impact
net de la revalorisation des instruments de
couverture a leur juste valeur (flux non cash

comptabilisés conformément a la norme
IAS 39 et ne faisant pas partie du résultat
hors IAS 39 et IAS 40 comme expliqué plus
bas), le résultat financier hors IAS 39 repré-
sente une charge nette de 11,0 millions €
(80 juin 2013 : 10,5 millions €).

Les imp6ts se composent des impdts exi-
gibles et des imp&ts différés. Conformément
au régime particulier des sicafi, les impots
exigibles (charge de 141 k€ ; 30 juin 2013 :
charge de 70 k€) comprennent principa-
lement I'impot belge sur les dépenses non
admises d’Aedifica, I'impdt sur le résultat
généré a I'étranger et I'impdt sur le résultat
des filiales consolidées. Les impots différés
sont commentés plus bas.

Le résultat hors IAS 39 et IAS 40 a atteint
20,3 millions € (30 juin 2013: 17,0 millions €),
soit 2,05 € par action, sur base du nombre
moyen pondeéré d‘actions ordinaires en circu-
lation (30 juin 2013 : 1,95 € par action). Il com-
prend les produits financiers non-récurrents
de 0,6 million € mentionnés plus haut, soit
0,06 € par action. Le résultat hors IAS 39 et
IAS 40 récurrent s’établit des lors a 19,7 mil-
lions € (en hausse de 16 % par rapport aux
17,0 millions € de I'exercice précédent), soit
1,99 € par action. Ce résultat (absolu et par
action) est fortement en avance (+5 %) par
rapport aux prévisions (18,7 millions € ou
1,89 € par action).

LLe compte de résultats comprend, en outre,
trois éléments sans effet monétaire (c’est-
a-dire non cash) qui varient en fonction de
parametres de marché. Il s’agit de la varia-
tion de la juste valeur des immeubles de
placement (comptabilisés conformément a

Helianthus
Logement des seniors -
Melle (Belgique)

la norme IAS 40), de la variation de la juste
valeur des instruments de couverture (comp-
tabilisés conformément a la norme IAS 39) et
des impots différés (découlant de la norme
IAS 40) :

== Au cumul de I'exercice, la variation de
la juste valeur des immeubles de pla-
cement en exploitation (correspondant
au solde des variations positives et
négatives de juste valeur entre celle au
30 juin 2013 ou au moment de I'entrée
des nouveaux immeubles dans le patri-
moine, et la juste valeur estimée par les
experts au 30 juin 2014) prise en résultat
a été de + 0,75 %, soit +5,7 milions €
(80 juin 2013 : +1,05 % ou +6,2 mil-
lions €), qui continue a s’inscrire dans
la tendance positive observée depuis le
1e janvier 2010. Une variation de juste
valeur de -1,8 million € a été enregis-
trée sur les projets de développement
(contre +2,8 millions € pour I'exercice
précédent). La variation de juste valeur
combinée des immeubles de placement
en exploitation et des projets de déve-
loppement représente une hausse de
3,8 millions € (contre +9,0 millions € pour
I'exercice précédent).

== Afin de limiter le risque de taux d’intérét
sur le financement de ses investisse-
ments, Aedifica a mis en place des cou-
vertures (appelées « couverture de flux
de trésorerie ») tres prudentes conver-
tissant sur le long terme la dette a taux
variable en dette a taux fixe, ou plafonné.
Ces instruments sont détaillés en note
annexe 33 des états financiers conso-
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lidés ci-apres. Limpact IAS 39 (varia-
tions de juste valeur) pris en résultat au
30 juin 2014 représente une charge de
3,0 millions € (30 juin 2013 : produit de
1,6 million €).

== | es imp0ts différés (produit de 244 k€ au
30 juin 2014 sans montant comparable
au 30 juin 2013) découlent quant a eux
de la comptabilisation a leur juste valeur
des immeubles situés a I'étranger confor-
mément a la norme IAS 40. Ces impots
différés (sans effet monétaire, c’est-a-dire
non cash) sont donc exclus du résultat
hors IAS 39 et IAS 40.

Compte tenu des éléments non moné-
taires mentionnés ci-dessus, le résultat net
(part du groupe) s’éleve a 21,4 milions €
(30 juin 2013 : 27,7 milions €). Le résul-
tat de base par action (basic earnings per
share, tel que défini par IAS 33 et calculé en
note annexe 26) est de 2,16 € (30 juin 2013 :
3,17 €).

Le résultat corrigé statutaire, tel que
défini dans l'annexe de I'Arrété royal du
7 décembre 2010 relatif aux sicafi, atteint
20,4 millions € (30 juin 2013 : 17,9 millions €),
en augmentation de 14 %, comme calculé
dans la note annexe 50. Compte tenu du droit
au dividende des actions émises au cours
de I'exercice, ceci représente un montant de
1,99 € par action (30 juin 2013 : 2,05 € par
action). La baisse du résultat corrigé statutaire
par action provient de deux éléments : le finan-
cement de I'acquisition des filiales non encore
absorbées par la société-mere et 'augmenta-
tion du dénominateur découlant de I'augmen-
tation de capital en especes de décembre
2012.

3.3 Bilan consolidé

Au 30 juin 2014, Pactif du bilan d’Aedi-
fica est composé a 99 % (30 juin 2013 :
99 %) d’'immeubles de placement, évalués
conformément a la norme IAS 40 (c’est-a-
dire comptabilisés a leur juste valeur, telle
que déterminée par les experts immobiliers
indépendants) pour un montant de 785 mil-
lions € (30 juin 2013 : 643 millions €). Cette
rubrique reprend :

== | es immeubles de placement en exploi-
tation (80 juin 2014 : 766 milions € ;
30 juin 2013 : 614 millions €), en aug-
mentation de 152 milions €. La crois-
sance nette de la juste valeur des

immeubles de placement en exploitation
s’explique principalement pour 96 mil-
lions € par les opérations d’investisse-
ment (voir point 2.1.1. ci-dessus), pour
47 millions € par la mise en exploitation
de projets de développement achevés
(voir point 2.1.2. ci-dessus) et pour 6 mil-
lions € par la variation de la juste valeur
des immeubles en exploitation présents
dans le patrimoine.

=|es projets de  développement
(80juin 2014 : 19 millions € ; 30 juin 2013 :
29 millions €) représentent principalement
les investissements immobiliers en cours
de construction ou de rénovation (voir
point 2.1.3. ci-dessus). lls s’inscrivent
dans le cadre d’un budget d’investisse-
ment pluriannuel détaillé en section 2.2.2
du rapport immobilier ci-dessous.

Les « autres actifs repris dans le taux d’en-
dettement » représentent 1 % du total du
bilan (30 juin 2013 : 1 %).

Depuis la constitution d’Aedifica, son capi-
tal a évolué au fur et a mesure des opéra-
tions immobilieres (apports, fusions, etc.),
et grace aux augmentations de capital
d’octobre 2010 et de décembre 2012. I
s’éleve a 270 milions € au 30 juin 2014
(80 juin 2013 : 254 millions €). La prime
d’émission au 30 juin 2014 s’éleve quant a
elle a 65 millions € (30 juin 2013 : 65 mil-
lions €). Pour rappel, les normes IFRS pré-
voient de présenter les frais d’augmentation
de capital en diminution du capital statutaire.
Les capitaux propres (aussi appelés actif
net), représentant la valeur intrinseque d’Ae-
difica en tenant compte de la juste valeur du
patrimoine immobilier, s’élévent a :

== 435 milions € hors impact IAS 39
(80 juin 2013 : 415 millions €, compre-
nant encore le dividende de 16 mil-
lions € qui a entretemps été payé en
novembre 2013) ;

Bilon consolidé (x 1.000 €)

== 0OU a 397 millions € apres impact IAS 39
(80juin 2013 : 382 millions €, comprenant
encore le dividende de 16 millions € qui a
entretemps été payé en novembre 2013).

Au 30 juin 2014, les dettes et passifs repris
dans le taux d’endettement (tel que défini
par I'Arrété royal du 7 décembre 2010
relatif aux sicafi) s’élevent a 357 millions €
(80 juin 2013 : 235 millions €), dont 346 mil-
lions € (30 juin 2013 : 227 millions €) repré-
sentent les montants effectivement tirés sur
les lignes de crédit de la société, détaillées
en note annexe 40. Le taux d’endettement
d’Aedifica s’éléve donc a 44,9 % au niveau
consolidé (30 juin 2013 : 36,0 %) et 44,6 %
au niveau statutaire (30 juin 2013 : 36,0 %).
Le taux d’endettement maximum auto-
risé pour les sicafi étant de 65 % du total
des actifs, Aedifica dispose encore a cette
date d’une capacité d’endettement supplé-
mentaire consolidé de 159 millions € a actif
constant (c’est-a-dire sans accroissement
du portefeuille immobilier) et de 456 mil-
lions € a actif variable (c’est-a-dire avec
accroissement du portefeuille immobilier).
Inversement, la structure actuelle du bilan
permettrait, toutes choses restant égales
par ailleurs, d’absorber une diminution de la
juste valeur des immeubles de 31 % avant
d’atteindre le taux d’endettement maximum.
Compte tenu des engagements actuels
envers les banquiers de la sicafi limitant le
taux d’endettement a 60 %, ces trois seuils
s’élevent a 119 millions € a actif constant,
299 millions € a actif variable et -25 %.

Les autres passifs de 41 milions €
(80 juin 2013 35 milions €) repré-
sentent principalement la juste valeur
des instruments financiers de couverture
(80 juin 2014 : 38 millions € ; 30 juin 2013 :
32 millions €).

‘::ll!"lﬂ::l. 30 juin 2013

Immeubles de placement (juste valeur) 784.980 642.844
Autres actifs repris dans le taux d’endettement 9.678 8.827
Autres actifs 65 526
Total des actifs 794.723 652.197
Capitaux propres

Hors impact IAS 39 435.278 414.662

Impact IAS 39! -38.208 -32.508

Capitaux propres 397.075 382.159
Dettes et passifs repris dans le taux d’endettement 356.820 234.821
Autres passifs 40.828 35.217
Total des capitaux propres et du passif 794.723 652.197
Taux d’endettement ( %) 44,9 36,0

1. Juste valeur des instruments de couverture (voir note annexe 33).




Le tableau ci-dessous présente I'évolution
de I'actif net par action.

Pour rappel, les normes IFRS prévoient de
présenter les comptes annuels avant affec-
tation. Lactif net de 38,59 € par action du
30 juin 2013 comprenait donc toujours le
dividende a distribuer en novembre 2013, et
doit donc étre corrigé de 1,64 € par action
pour pouvoir étre comparé a la valeur du
30 juin 2014. Ce montant correspond au
montant total du dividende (16 millions €)
rapporté au nombre d’actions en circulation
au 30 juin 2013 (9.902.998) et est inférieur
au montant des coupons n°10 et n°11 de
1,86 € par action (certaines actions n’ayant
donné droit qu’a un dividende prorata tem-
poris).

Sans I'impact non monétaire (c’est-a-dire
non cash) de la norme IAS 39 et apres
prise en compte du paiement du divi-
dende 2012/2013 en novembre 2013, 'actif
net par action sur base de la juste valeur des
immeubles de placement est de 42,47 € au
30 juin 2014 contre 40,23 € par action au
30 juin 2013.

3.4 Tableau des flux
de trésorerie consolidé

Le tableau des flux de trésorerie consolidé,
présenté dans les états financiers consolidés
ci-joints, montre des flux de trésorerie totaux
de +0,4 million € (30 juin 2013 : -1,3 mil-
lion €), issus de flux opérationnels nets de
+34,8 millions € (30 juin 2013 : +31,1 mil-
lions €), de flux d’investissement nets de
-87,1 milions € (30 juin 2013 : -32,7 mil-
lions €) et de flux de financement nets de
+52,7 millions € (30 juin 2013 : +0,3 mil-
lions €).

Actif net par action (en €)

3.5 Information sectorielle

3.5.1 Logement des seniors

Les revenus locatifs de ce secteur s’élevent
a 24,6 millions € (80 juin 2013 : 19,5 mil-
lions €) ou 60 % du total des revenus locatifs
d’Aedifica. Les baux étant généralement de
type triple net (voir lexique), le résultat d’ex-
ploitation des immeubles est quasi iden-
tigue aux revenus locatifs. La juste valeur
des immeubles de placement attribués a ce
secteur conformément a la norme IFRS 8
s’établit a 482 millions € (30 juin 2013 :
344 millions €), soit 63 % de la juste valeur
des immeubles de placement en exploitation
d’Aedifica.

3.5.2 Immeubles a appartements

Les revenus locatifs de ce secteur s’élevent a
12,1 millions € (30 juin 2013 : 12,2 millions €)
ou 30 % du total des revenus locatifs d'Ae-
difica. Aprés déduction des frais directement
liés a cette activité, le résultat d’exploita-
tion des immeubles s’éleve a 7,1 milions €
(80 juin 2013 : 7,4 milions €). La juste valeur
des immeubles de placement attribués a ce
secteur conformément a la norme IFRS 8
s'établit a 210 milions € (30 juin 2013 :
198 millions €), soit 27 % de la juste valeur
des immeubles de placement en exploitation
d’Aedifica.

A des fins de comparabilité avec le rapport
de gestion de I'exercice précédent, les prin-
cipales données du secteur des immeubles a
appartements sont ventilées ci-dessous entre
immeubles a appartements non meublés et
immeubles a appartements meublés.

== jmmeubles a
meublés :
-revenus locatifs : 7,1 milions €

(80 juin 2013 : 7,0 millions €) ou 17 %
du total des revenus locatifs d’Aedifica ;

- résultat d’exploitation des immeubles :
5,1 millions € (30 juin 2013 : 5,2 mil-
lions €) ;

- juste valeur des immeubles de place-
ment : 146 milions € (30 juin 2013 :
135 millions €), soit 19 % de la juste
valeur des immeubles de placement en
exploitation d’Aedifica.

appartements  non

30 juin 2013

Sur base de la juste valeur des immeubles de

placement
Actif net apres déduction du dividende 2012/2013, 42,47 40,23
hors IAS 39
Impact IAS 39 -3,73 -3,28
Actif net aprés répartition du dividende 2012/2013 38,74 36,95
Nombre d’actions en circulation (hors actions propres) 10.249.083 9.902.998

Taux d’endettement ( %)
50

Juin 2012 Juin 2013 Juin 2014
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== immeubles a appartements meublés :

- revenus locatifs 50 milions €
(80 juin 2013 : 5,3 millions €) ou 12 %
du total des revenus locatifs d’Aedifica ;

- résultat d’exploitation des immeubles :
2,1 millions € (30 juin 2013 : 2,2 mil-
lions €) ;

- juste valeur des immeubles de place-
ment : 64 millions € (30 juin 2013 : 63 mil-
lions €), soit 8 % de la juste valeur des
immeubles de placement en exploitation
d’Aedifica.

3.5.3 Hotels et autres

Les revenus locatifs de ce secteur s’élévent
a 4,1 milions € (30 juin 2013 : 4,6 millions €)
ou 10 % du total des revenus locatifs d’Ae-
difica. Apres déduction des frais directement
liés a cette activité, le résultat d’exploita-
tion des immeubles s’éleve a 4,1 milions €
(80 juin 2013 : 4,5 millions €). La juste valeur
des immeubles de placement attribués a ce
secteur conformément alanorme IFRS 8 s’éta-
blit & 73 millions € (30 juin 2013 : 73 millions €),
soit 10 % de la juste valeur des immeubles de
placement en exploitation d’Aedifica.

4. Flffectation
du résultat

Le conseil d’administration propose a I'as-
semblée générale ordinaire des action-
naires du 24 octobre 2014 d’approuver les
comptes annuels au 30 juin 2014 d’Aedifica
SA (dont un résumé est fourni dans le cha-
pitre « Comptes annuels statutaires abré-
gés » du présent rapport financier annuel) et
de distribuer un dividende brut de 1,90 € par
action supérieur aux prévisions et représen-
tant un pay-out ratio statutaire de 95 %.

La retenue de précompte mobilier est de 15 %
depuis le 1¢ janvier 2013. Le lecteur se référera
utilement a la section 5.2 du chapitre « Docu-
ments permanents » du rapport financier
annuel pour le traitement fiscal des dividendes.

Le conseil d’administration propose d’annu-
ler le droit au dividende des actions propres
encore détenues par Aedifica SA pour I'exer-
cice 2013/2014.

Sur base du nombre d’actions en circulation
au 30 juin 2014, tenant compte des droits

Proposition d’affectation (x 1.000 €)

y attachés, et a I'exclusion des 34 actions
propres détenues par Aedifica SA, le résul-
tat statutaire de I’'exercice 2013/2014 serait
affecté comme présenté dans le tableau
ci-dessous.

Le dividende proposé respecte le prescrit de
I'article 27 de I'arrété royal du 7 décembre 2010
relatif aux sicafi, en ce sens qu'il est supérieur
au minimum requis de 80 % du résultat corrigé
diminué de 'impact de la réduction de I'endet-
tement au cours de I'exercice tel qu’il ressort
des comptes annuels statutaires.

Le dividende proposé sera payable, apres
approbation par I'assemblée générale des
actionnaires, a partir du 31 octobre 2014
(« payment date » du coupon 12 relatif a
'exercice 2013/2014). Le dividende sera
versé par transfert bancaire a partir de la
méme date. L'« ex-date » du coupon 12
sera le 29 octobre 2014. Le dividende net
par action aprés déduction du précompte
mobilier de 15 % s’élevera a 1,6150 €.

BEITEE 30juin2013

A. Résultat net 18.582 27.538
B. Transfert aux/des réserves (-/+) -947 10.667
1. Transfert a/de la réserve du solde (positif ou négatif) des variations de juste valeur des biens immobiliers (-/+)

- exercice comptable 1.799 9.013

- exercices antérieurs 0 0

- réalisation de biens immobiliers 0 54
2. Transfert &/de la réserve des frais et droits de mutation estimés intervenant lors de I'aliénation hypothétique des 0 0

immeubles de placement (-/+)
3. Transfert a la réserve du solde des variations de juste valeur des instruments de couverture autorisés auxquels la

comptabilité de couverture telle que définie en IFRS est appliquée (-)

- exercice comptable -1 -137

- exercices antérieurs 0 0
4. Transfert a la réserve du solde des variations de juste valeur des instruments de couverture autorisés auxquels la

comptabilité de couverture telle que définie en IFRS est appliquée (+)

- exercice comptable 0 0

- exercices antérieurs 0 0
5. Transfert a la réserve du solde des variations de juste valeur des instruments de couverture autorisés auxquels la

comptabilité de couverture telle que définie en IFRS n’est pas appliquée (-)

- exercice comptable -2.989 1.737

- exercices antérieurs 0 0
6. Transfert a la réserve du solde des variations de juste valeur des instruments de couverture autorisés auxquels la

comptabilité de couverture telle que définie en IFRS n’est pas appliquée (+)

- exercice comptable 0 0

- exercices antérieurs 0 0
7. Transfert a/de la réserve du solde des écarts de conversion sur actifs et passifs monétaires (-/+) 0 0
8. Transfert &/de la réserve des latences fiscales afférentes a des biens immobiliers sis a I'étranger (-/+) 244 0
9. Transfert &/de la réserve des dividendes regus destinés au remboursement des dettes financieres (-/+) 0 0
10. Transfert aux/des autres réserves (-/+) 0 0
11. Transfert au/du résultat reporté des exercices antérieurs (-/+) 0 0
C. Rémunération du capital prévue a I’article 27, § 1°, al. 1" 16.323 0
D. Rémunération du capital - autre que C 3.151 16.211
E. Résultat a reporter 56 661




5. Principaux risques
(hormis ceux liés
aux instruments
financiers)

Aedifica exerce son activité dans un envi-
ronnement en constante évolution indui-
sant certains risques. La concrétisation de
ces risques est susceptible d’avoir un effet
défavorable sur la société, son activité, ses
perspectives, sa situation financiere ou ses
résultats. Ces risques doivent des lors étre
pris en compte dans le cadre d’une décision
d’investissement.

L'objectif d’Aedifica est de gérer au mieux
ces risques afin de générer des revenus
locatifs récurrents, ainsi qu’un potentiel de
plus-values.

Les principaux facteurs de risque (qui font
I'objet d’une section spécifique du rapport
financier annuel, mais sont synthétisés ici
en application de I'article 119 du Code des
sociétés) auxquels Aedifica est confron-
tée font I'objet d’un suivi régulier tant par
le management que par le conseil d’admi-
nistration, qui ont déterminé des politiques
prudentes en la matiere et qui continueront
régulierement a les adapter si nécessaire.

Les risques suivants sont présentés en détalil
dans la section « Facteurs de risque » du
rapport annuel : risques de marché (risque
économique, risque lié au marché immobi-
lier, risque d’inflation, risque de concentra-
tion des opérateurs dans le logement des
seniors), risques liés au patrimoine immo-
bilier d’Aedifica (loyers, gestion, qualité et
valorisation des immeubles, expropriation,
opérations de fusion, scission et acquisi-
tion), risques liés a la réglementation. Les
risques liés aux instruments financiers sont
décrits dans le point suivant.

6. U’gilisation
des instruments
financiers

La gestion financiere d’Aedifica vise a Iui
assurer un acces permanent au crédit ainsi
qu’a suivre et minimiser le risque de taux
d’intérét.

L'utilisation des instruments financiers (qui
fait I'objet de la section « risques financiers »
dans la section « facteurs de risques » du
présent rapport financier annuel) est détail-
|ée en note annexe 44 des états financiers
consolidés ci-joints. Les éléments suivants
y sont présentés : structure de la dette ;
risque de liquidité ; risque de taux d’intérét ;
risque de contrepartie bancaire ; risque de
change ; risque de budgétisation et de pla-
nification financiere.

7. Transactions
avec les parties liées

Les transactions avec les parties liées, telles
que définies par la norme IAS 24 et par le
Code des sociétés, font I'objet de la note
annexe 48 des états financiers consolidés
ci-joints. Ces transactions comprennent la
rémunération des administrateurs et des
dirigeants effectifs d’Aedifica.

Certains types de transactions sont en outre
visés par larticle 18 de I'Arrété royal du
7 décembre 2010 (aI’exception des cas expli-
citement visés par I'article 19 du méme Arrété
royal). Au cours de I'exercice 2013/2014,
aucune transaction visée par cet article et
sortant du cadre normal des relations com-
merciales entre Aedifica et ses prestataires de
services habituels n’a été exécutée.

8. Participations

Aedifica SA détient deux filiales stables au
30 juin 2014 établies en Belgique. Aedifica
Invest SA est détenue a 100 % par Aedifica
SA (avec Aedifica Invest Brugge SA). Cette
filiale a été créée pour faciliter les prises de
participations et pour héberger temporai-
rement des titres. Aedifica Invest Brugge
SA est détenue (avec Aedifica Invest SA) a
100 % et est le tréfoncier de I'extension de
I’hétel Martin’s Brugge.

En outre, Aedifica détient encore a cette
date 5 filiales détenant des actifs immobi-
liers ; ces filiales sont destinées a étre absor-
bées par Aedifica au cours des prochains
mois. Il s’agit de Patrius Invest SA, Immo
Dejoncker SA, Aedifica Invest Vilvoorde SA,
Aedifica Invest Dilsen SA et De Stichel SA.

9. Recherche et
développement

Aedifica n’a pas d’activités de recherche et
développement visées par les articles 96 et
119 du Code des sociétés.

Martin’s Klooster
Hétels et autres -
Louvain (Belgique)

10. Actions propres

Aedifica applique les normes IFRS tant
pour I'établissement de ses états financiers
consolidés que pour ses comptes statu-
taires. Conformément a la norme IAS 32 et
au schéma des comptes prévu a I'annexe C
de I'Arrété royal du 7 décembre 2010, les
actions propres détenues par Aedifica sont
présentées en déduction des capitaux
propres. Au 30 juin 2014, le nombre d’ac-
tions propres détenues par le groupe Aedi-
fica s’éleve a 34, soit 0,0003 % du capital.

Par ailleurs, au 30 juin 2014, Aedifica SA
bénéficie de gages portant sur des actions
de la société, constitués dans le cadre d’ac-
quisitions d’'immeubles. Ces gages sont
détaillés en note annexe 45.3.2 des états
financiers consolidés ci-joints.

11. Perspectives
pour 2014/2015

Les prévisions ci-dessous ont été établies
par le conseil d’administration en vue d’éta-
blir le budget pour I'exercice 2014/2015
sur une base comparable aux informations
financieres historiques.

11.1 Hypothéses

11.1.1 Facteurs externes

a) Taux d’indexation des loyers et des
charges : conforme aux prévisions men-
suelles du Bureau fédéral du plan arrétées
au 1¢ juillet 2014, a2 0,86 % en moyenne sur
I'exercice ;

b) Immeubles de placement : évalués a leur
juste valeur, sur base d’un taux de crois-
sance nul ;

c) Taux d’intérét moyen, avant activation des
intéréts intercalaires : 3,4 %, sur base de
la courbe des taux euribor telle qu’elle se
présentait le 4 aolt 2014, des marges
bancaires et des couvertures en cours ;

Aedifica — Rapport financier annuel 2013/2014 — 35

o
ES)
=

N

@

>

@
©
©

Qo

Q

o

©
o




36 — Aedifica — Rapport financier annuel 2013/2014

Logement des seniors -
Wemmel (Belgique)

Hestia

d) Le budget suppose I'adoption du statut
de société immobiliere réglementée (voir
facteurs de risque, point 4.1).

11.1.2 Facteurs internes

a) Loyers : les loyers sont d’abord basés sur
les loyers actuellement pergus, et tiennent
compte de 'indexation. Le choémage loca-
tif, les charges locatives sur les surfaces
inoccupées ainsi que les commissions
d’agence au moment de la relocation sont
pris en considération dans les prévisions.
Les prévisions de loyers ont ensuite été
revues a la lumiere des dernieres tendances
opérationnelles et de I'état actuel des mar-
chés sur lesquels la société est active.

De plus, les revenus locatifs dans le sec-
teur du logement des seniors comportent
des hypothéses sur de futures entrées
en portefeuille (mise en exploitation d’im-
meubles encore actuellement a I'état de
projets de développement, et acquisitions
probables, dont le timing précis ne peut
pas étre déterminé avec certitude).

b) Charges immobilieres : Les hypotheses
concernant les charges immobilieres
portent sur : les colts de gestion immobi-
liere interne et externe (syndic, concierge,
etc.), les colts de maintenance et de
rénovation, les taxes et le précompte
immobilier, les assurances.

c) Frais de gestion de la société : ces prévi-
sions integrent les frais de personnel, les

frais administratifs ainsi que les frais direc-
tement liés a la cotation des actions de
la société.

d) Budget d’investissement : les investis-
sements nets prévus sur 'exercice pro-
chain, soit 81 millions €, sont supposés
payés en espéeces et représentent princi-
palement les montants décaissés dans le
cadre des projets et rénovations en cours
mentionnés en section 2.2.2. du rapport
immobilier compris dans le rapport finan-
cier annuel 2013/2014.

e) Hypotheses financieres :

== Trésorerie moyenne de 1 million €.

== | ¢ modele permet le contrdle d’un taux
d’endettement maximum de 65 % par
rapport a la valeur des actifs.

== | es variations de juste valeur des déri-
veés de couverture de la dette financiere
(IAS 39) ne sont pas modélisées car
elles n’ont aucun impact sur le résultat
hors IAS 39 et IAS 40, et ne sont pas
paramétrables. Elles sont donc reprises
pour zéro dans les prévisions ci-des-
Sous.

11.2 Prévisions

Le conseil d’administration continue a suivre
avec grande attention I'évolution du contexte
économique et financier et ses effets sur les
activités de la société.

Dans le climat économique actuel, les atouts
principaux d’Aedifica sont les suivants :

== La diversification de ses investissements
dans ses deux podles stratégiques (le
logement des seniors en Europe de
I'Ouest, les immeubles a appartements
dans les grands villes belges) lui permet
de s’adapter aux opportunités de mar-
ché et a I'évolution de la conjoncture
économiqgue. Notons cependant que les
revenus des immeubles a appartements
meublés et des hobtels sont les plus sen-
sibles a la conjoncture économique.

- Gréce a ses investissements dans le
logement des seniors, Aedifica bénéficie
de revenus locatifs a long terme indexés
générant des rendements nets élevés. La
durée résiduelle moyenne de la totalité de
ses baux, qui atteint 19 ans, lui confere
une tres bonne visibilité de ses revenus
futurs a long terme.

== Ses investissements en appartements lui
offrent un potentiel de plus-values.

== | ¢ financement externe du portefeuille
immobilier (y compris les engagements
pour les projets de développement)
est assuré par des lignes de crédit de
464 millions € dont seuls 56 millions €
arriveront a échéance d'ici la fin de I'exer-
cice 2014/2015. A ce jour, les tirages sur

ces lignes de crédit sont quasi totalement
couverts par des instruments de couver-
ture (interest rate swaps, caps ou collars).

== Avec un taux d’endettement consolidé de
44,9 % au 30 juin 2014 (tres éloigné du
maximum légal de 65 % s’imposant aux
sicafi et du maximum contractuel de 60 %
résultant des conventions bancaires),
Aedifica jouit d’'une bonne solvabilité, sou-
tenue d’ailleurs par la stabilité de la juste
valeur dont le patrimoine immobilier de la
sicafi a fait preuve depuis le début de la
crise économique et financiere. Aedifica
dispose donc d’une structure bilantaire lui
permettant d’exécuter les projets et réno-
vations pour lesquels elle s’est engagée
(représentant environ 228 millions € d’en-
gagements au 30 juin 2014, dont approxi-
mativement 209 milions € sont encore
a réaliser dans un horizon de quatre ans
— notons que parmi ceux-ci, 23 millions €
seront en principe financés par I'émission
de nouvelles actions Aedifica) et de réali-
ser de nouveaux investissements.

Compte tenu de ce qui précede et des
hypotheses ci-dessus (voir section 11.1), le
conseil d’administration de la société pré-
voit pour I'exercice 2014/2015, sur base du
périmeétre prévu du portefeuille immobilier,
et sauf événements imprévus, la réalisa-
tion de revenus locatifs de 46,3 millions €
menant a un résultat hors IAS 39 et IAS 40
de 22,1 millions €, ou 2,15 € par action, per-
mettant la distribution d’un dividende brut
de 1,93 € par action, en croissance par rap-
port a celui que le conseil d’administration
propose au titre de I'exercice 2013/2014. Le
résultat net serait sur cette base de 22,1 mil-
lions €. Les réserves disponibles (statutaires)
calculées conformément a I'article 617 du
Code des sociétés et a I'Arrété royal du
7 décembre 2010 s’éleveraient des lors a
10,1 millions €.

11.3 Remarque importante
concernant I'information
prévisionnelle

Les prévisions ci-dessus constituent des
projections dont la réalisation effective
dépend, notamment, de I'évolution des
marchés immobiliers et financiers. lls ne
constituent pas un engagement dans le chef
de la société et ne font pas I'objet d’une
certification révisorale. Toutefois, le commis-
saire, Ernst & Young Réviseurs d’Entreprises
SC s.f.d. SCRL, représenté par Monsieur
Jean-Francgois Hubin, a émis le rapport sui-
vant (ce rapport du commissaire a été fide-
lement reproduit et, pour autant qu’Aedifica
en soit au courant, aucun fait n’a été omis
qui rendrait les informations reproduites
inexactes ou trompeuses) :




« En notre qualité de commissaire de la
société et en application du Reglement (CE)
n° 809/2004 de la Commission européenne
du 29 avril 2004, nous avons établi le présent
rapport sur les prévisions du bilan et compte
de résultats consolidés de la sociéte, conte-
nues dans le chapitre 11.2. de son rapport
de gestion approuvé le 25 ao(t 2014 par le
Conseil d’Administration de la société. Les
hypothéses reprises dans le chapitre 11.1
ameénent aux prévisions de résultat (hors
IAS 39 et IAS 40) suivantes pour I'exercice
2014-2015:

== Date : 30 juin 2015
Résultat net courant : 22,1 millions €

Responsabilité du conseil
d’administration

Les prévisions financieres consolidées et
les hypotheses significatives qui les sous-
tendent ont été établies sous la responsabi-
lité du conseil d’administration de la société,
en application des dispositions du Regle-
ment (CE) n° 809/2004.

Responsabilité du commissaire

Il nous appartient d’exprimer sur ces pré-
visions financieres consolidées une opi-
nion dans les termes requis par I'annexe |,
point 13.2., du Reglement (CE) n° 809/2004.
Nous ne sommes pas requis, et ne donnons
pas une opinion sur le caractére réalisable
du résultat ou sur les hypothéses sous-
jacentes a ces prévisions.

Nous avons effectué nos travaux conformé-
ment aux normes de révision applicables
en Belgique, telles qu’édictées par I'Institut
des Réviseurs d’Entreprises, y compris les
conseils relatifs de son institut de recherche
et la norme "International Standard on Assu-
rance Engagements 3400" portant sur I'exa-
men d’informations  prévisionnelles. Nos
travaux ont comporté une évaluation des pro-
cédures mises en ceuvre par le conseil d’admi-
nistration pour I'établissement des prévisions
ainsi que pour s’assurer de la cohérence des
méthodes comptables utilisées avec celles
appliquées normalement par Aedifica SA.

Nous avons planifié et exécuté nos travaux
de maniere a rassembler toutes les informa-
tions et explications que nous avons esti-
mées nécessaires afin d’obtenir I'assurance
raisonnable que les prévisions sont établies
sur la base des hypotheses énoncées.

Etant donné que les prévisions financieres
et les hypotheses qui les sous-tendent ont
trait au futur et peuvent par conséquent étre
influencées par des circonstances impré-
vUes, nous Ne pouvons Nous exprimer sur
la possibilité de réalisation de ces prévisions.
Les differences éventuelles peuvent étre
significatives.

Opinion

A notre avis, (i) les prévisions financiéres ont
été adéquatement établies sur base des
hypotheses indiquées ci-dessus et (i) la
base comptable utilisée aux fins de ces pré-
visions est conforme aux méthodes comp-
tables appliquées par Aedifica SA pour les
comptes annuels consolidés de 2013/2014.

Bruxelles, le 25 aolt 2014

Ernst & Young Réviseurs d’Entreprises
SCCRL, Commissaire représentée par
Jean-Francois Hubin, Associé »

12. anAﬂits
d’intérets
Une occurrence de conflit d’intéréts a eu

lieu au cours de I'exercice et est explicitée
ci-dessous.

Conseil d’administration

du 2 septembre 2013 :
Rémunération du management
exécutif

« En application de larticle 523 du Code
des sociétés, MM. Jean Kotarakos et Ste-
faan Gielens annoncent qu’ils ont un intérét
opposé de nature patrimoniale a celui de la
Société dont ils informeront le Commissaire,
et quittent la séance.

M. Pierre Iserbyt, président du comité de
nomination et de rémunération, fait rapport
au conseil sur la délibération dudit comité,
qui propose de déterminer comme suit la
rémunération brute variable des membres
du management exécultif :

(i) La rémunération variable pour I'exercice
2012/2013 consiste en un montant (brut)
individuel équivalent a maximum 50 %
de la rémunération annuelle brute hors
avantages divers et plan de pension. La
proposition des montants effectifs a été
fonction d’une appréciation globale par
le comité, conformément aux objectifs
quantitatifs et qualitatifs mentionnés dans
le rapport de rémunération du rapport
financier annuel 2011/2012 et consignés
dans les avenants aux conventions de
management signés le 3 septembre 2012.
Pour rappel, la rémunération ne peut étre
accordée que si le résultat hors IAS 39
et IAS 40 par action prévu au budget est
réalisé a concurrence d’au moins 80 %.
Toujours pour rappel, les critéres retenus
(et leur pondération) pour I'attribution de
la rémunération variable étaient les sui-
vants : le résultat hors IAS 39 et IAS 40
par action (pondération de 35 %), la crois-
sance du portefeuille immobilier (pondé-
ration de 35 %), la marge d’exploitation

(résultat d’exploitation avant résultat sur
portefeuille divisé par le résultat locatif net)
(pondération de 10 %), le taux d’occu-
pation (pondération de 10 %) et la ges-
tion des équipes (pondération de 10 %).
Le comité a estimé que le management
exécutif avait réalisé les objectifs qui lui
avaient été fixés et a proposé d’attribuer
aux 137.000 € au CEO et 99.000 € au
CFO au titre de rémunération variable.

(i) En ce qui concerne I'exercice 2013/2014,
le comité propose que la rémunération
variable soit portée a un montant maxi-
mum de 50 % de la rémunération annuelle
brute hors avantages divers et plan de
pension. Elle ne sera toutefois accordée
que si le résultat hors IAS 39 et IAS 40
par action prévu au budget est réalise
a concurrence d’au moins 85 %. Son
montant sera déterminé sur base d’ob-
jectifs quantitatifs et qualitatifs fixés et
évalués par le conseil d’administration. Le
comité propose que ces objectifs soient
fixés en fonction de criteres pondérés
selon leur importance. Les criteres rete-
nus pour I'attribution de la rémunération
variable seraient les suivants : le résultat
hors I1AS 39 et IAS 40 par action (25 %),
la croissance du portefeuille immobilier
(25 %), les loyers (10 %), la marge d’ex-
ploitation (résultat d’exploitation avant
résultat sur portefeuille divisé par le résul-
tat locatif net) (10 %), le taux d’occupation
(10 %) et la gestion des équipes (20 %).

(i) En ce qui concerne I'exercice 2014/2015,
le comité propose que la rémunéra-
tion variable soit égale a un montant
maximum de 50 % de la rémunération
annuelle brute hors avantages divers et
plan de pension, sur base de criteres
d’attribution qui seront déterminés ulté-
rieurement.

Par ailleurs, M. Pierre Iserbyt informe le CA
que le comité de nomination et de rémuné-
ration est favorable a I'adaptation de la rému-
nération fixe du management exécutif, et
propose, outre I'indexation contractuellement
prévue, d’accorder a ce titre un montant brut
annuel de 20.156,50 € au CEO et au CFO.

81 Mio €

investissements prévus
pour P’exercice prochain
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Le conseil approuve les propositions du
comité. MM. Jean Kotarakos et Stefaan
Gielens réintegrent la réunion, et se voient
annoncer les décisions du conseil les
concernant. »

13. Augmentations
de capital effectuées
dans le cadre dy
capital autorisé

En application de I'article 608 du Code des
sociétés, le conseil d’administration fournit
un exposeé sur les augmentations de capital
décidées par le conseil d’administration en
cours d’exercice et, le cas échéant, un com-
mentaire approprié portant sur les conditions
et les conséquences effectives des augmen-
tations de capital a I'occasion desquelles le
conseil d’administration a limité ou supprimé
le droit de préférence.

Par décision du conseil d’administration du
12 juin 2014 (voir section 2 du présent rap-
port de gestion), agissant dans le cadre du
capital autorisé, le capital a été augmenté a
concurrence de 12.158.952 € pour le porter
de 254.292.531,52 € a 266.451.483,52 €
par voie d’apport en nature. 258.475 actions
nouvelles sans désignation de valeur nomi-
nale, ont été émises, jouissant des mémes
droits et avantages que les actions exis-
tantes.

Par décision du conseil d’administration du
30 juin 2014 (voir section 2 du présent rap-
port de gestion), agissant dans le cadre du
capital autorisé, le capital a été augmenté a
concurrence de 4.000.000 € pour le porter
de 266.451.483,52 €2 270.451.483,52 € par
voie d’apport en nature. 86.952 actions nou-
velles sans désignation de valeur nominale,
ont été émises, jouissant des mémes droits
et avantages que les actions existantes.

Dans le cadre des augmentations de capi-
tal par apport en nature, les actionnaires ne
jouissent pas d'un droit de préférence.

14. Aspects
environnementaux,
socigux, éthiques et
societaux

Les aspects environnementaux, sociaux,
éthiques et sociétaux font partie intégrante
de la gestion quotidienne d’Aedifica et se
confondent avec sa recherche permanente
de la qualité.

14.1 Aspects environnementaux

"approche environnementale poursuivie
par Aedifica reste pragmatique avec une
attention constante portée vers la recherche
d’'un juste équilibre dans [I'utilisation des
ressources humaines et financieres, et vers
leur affectation la ou leur valeur ajoutée est
maximale.

Avant toute acquisition potentielle d’un
immeuble, Aedifica examine les risques
environnementaux. Le cas échéant, leur éli-
mination est planifiée. Afin d’identifier et de
controler les risques de pollution, la société
fait procéder, le cas échéant, a une étude
de la qualité du sol des sites abritant ou
ayant abrité des activités a risque (citerne a
mazout, imprimerie, ...).

Aedifica dispose de permis d’environnement
pour I'exploitation des installations classées
de ses immeubles. Elle dispose de permis
d’urbanisme, dont la plupart ont été obtenus
par les anciens propriétaires des immeubles
concernés. Pour autant que I'obtention des
permis d’urbanisme et/ou d’environnement
releve de la responsabilité des occupants,
elle met tout en ceuvre pour les encourager a
rentrer les demandes d’obtention de permis
dans les meilleurs délais.

Les installations techniques et de sécurité des
immeubles dont Aedifica assure la gestion
immobiliere (directement, ou indirectement
via des gestionnaires externes), sont périodi-
quement vérifiées conformément a la législa-
tion en vigueur. Pour les immeubles dont I'oc-
cupant assume la responsabilité technique et
immobiliere, Aedifica s’efforce de le sensibili-
ser & organiser cette vérification. Par ailleurs,
un programme de mise en conformité du
parc d’ascenseurs est en cours.

Une étude de probabilité de présence
d’amiante et d’identification des risques
afférents est réalisée lors de chaque nou-
vel investissement. Toutes les applica-
tions amiante identifiées et présentant un
risque pour I'étre humain sont retirées des
immeubles. Les applications résiduelles
et non significatives font I'objet d’'un plan
de gestion réévalué annuellement par des
experts accrédités. La société profite éga-
lement des travaux de maintenance ou de

Carbon
Hétels et autres -
Genk (Belgique)

rafraichissement planifiés pour enlever ces
éventuels résidus non significatifs.

La reglementation sur la performance éner-
gétique des béatiments (PEB) impose pour
les nouvelles constructions la réalisation
d’un dossier d’étude sur la performance
énergétique. Pour les immeubles existants,
la réglementation a introduit un certificat
attestant la performance énergétique du
batiment et mentionnant son coefficient
de performance. Pour les immeubles dont
Aedifica assure la gestion immobiliere (direc-
tement, ou indirectement via des gestion-
naires externes), un programme d’obten-
tion des certificats a été exécuté. Pour les
immeubles dont I"'occupant assume la res-
ponsabilité technique et immobiliere, Aedi-
fica s’est efforcée de le sensibiliser a obtenir
les certificats nécessaires.

Lors des rénovations d’immeubles a appar-
tements, Aedifica remplace de préférence
les systemes de chauffage au mazout par
des systemes au gaz naturel, et s’efforce
d’améliorer le niveau d’isolation thermique
globale des batiments (niveau K).

Au niveau de son siege social, Aedifica uti-
lise du papier certifié (y compris pour I'im-




pression de son rapport financier annuel), et
encourage par ailleurs son personnel a pra-
tiquer le tri sélectif des déchets.

14.2 Aspects sociaux

Le conseil d’administration d’Aedifica est
composé de 11 administrateurs, dont
4 femmes et 7 hommes. La diversité des
genres telle que requise par la loi du 28 juil-
let 2011 (modifiant la loi du 21 mars 1991
portant réforme de certaines entreprises
publiques économiques, le Code des socié-
tés et la loi du 19 avril 2002 relative a la
rationalisation du fonctionnement et la ges-
tion de la Loterie Nationale afin de garantir
la présence des femmes dans le conseil
d’administration des entreprises publiques
autonomes, des sociétés cotées et de la
Loterie Nationale) est donc déja assurée
dans la configuration actuelle du conseil
d’administration, le ratio de mixité de 36 %
dépassant le seuil d’un tiers fixé par la loi
pour I'exercice comptable qui démarrera le
1¢juillet 2017. Ce haut pourcentage de pré-
sence féminine a été relevé par plusieurs
études sur la diversité des genres dans les
organes de gouvernance des entreprises
belges (voir notamment les articles de De
Morgen du 18 octobre 2012, de L'Echo du
2 mars 2011, de De Tijd du 26 juin 2010 et
d’Expertise News du 4 décembre 2009).

Aedifica s’attache a favoriser le dévelop-
pement personnel de ses collaborateurs
en leur offrant un environnement de travail
adapté a leurs besoins, motivant et confor-
table, identifiant et contribuant au renfor-
cement de leurs talents, tout en favorisant
la diversité et I'égalité des chances. Au
30 juin 2014, I'équipe se composait de
36 équivalents temps plein, soit 38 per-
sonnes (31 personnes au 30 juin 2013) dont
21 femmes et 17 hommes, ou 23 employés
et 15 ouvriers. Aedifica a enregistré au cours
de I'exercice une moyenne de 13 heures
de formation par équivalent temps plein
(8 heures au 30 juin 2013). La moyenne
d’age de I'équipe est de 41 ans, identique a
celle au 30 juin 2013.

Aedifica releve des commissions paritaires
100 (ouvriers) et 218 (employés). La rému-
nération proposée par Aedifica reste posi-
tionnée par référence aux rémunérations
de marché pour des fonctions similaires.

Elle comprend pour I'exercice 2013/2014
un plan pour loctroi d’avantages non
récurrents liés aux résultats de I'entreprise,
comme cela a été le cas depuis 2008/2009.
Par ailleurs, d’autres avantages récurrents
sont offerts, tel qu’'un plan d’assurance
groupe a contributions définies et une cou-
verture hospitalisation.

Chaque membre de I’équipe bénéficie au
minimum d’un entretien d’évaluation par an
avec son responsable et ce, notamment, sur
la base d’'un canevas abordant de maniere
large les relations entre la sicafi et son col-
laborateur.

14.3 Aspects éthiques et
sociétaux

Aedifica s’est dotée en 2010 d’'une charte
d’éthique qui formalise les regles de conduites
déja en vigueur. Cette charte inclut notamment
les aspects de conflit d’intéréts, de secret pro-
fessionnel, d’achat et vente d’actions, d’abus
de biens sociaux, de cadeaux d’affaires, et de
respect des personnes.

Les investissements d’Aedifica répondent aux
différents besoins de la population en matiere
de logement ; elle participe notamment a la
revitalisation de certains quartiers (comme
par exemple par la rénovation de I'immeuble
rue Haute a Bruxelles, ou la construction d’'un
immeuble résidentiel chaussée de Louvain a
Schaerbeek sur un ancien site industriel), et
apporte des réponses au défi du vieillissement
de la population par ses investissements impor-
tants en logement des seniors. De plus, Aedi-
fica est propriétaire de plusieurs immeubles
classés (Résidence Palace et immeuble rue du
Lombard a Bruxelles, hotel Martin’s Brugge,
hotel Martin's Klooster a Louvain), et contribue
ainsi a la préservation du patrimoine.

Aedifica dispose d’'un programme de
roadshows semestriels et annuels en Bel-
gigue mais aussi a I'étranger (Luxembourg,
Amsterdam, Londres, Paris, Genéve),
contribuant a I'investissement étranger sur
le marché belge des capitaux.

Aedifica a participé aux débats relatifs au
secteur des sicafi (via le groupe de travail
sicafi organisé au sein du Belgian Associa-
tion of Asset Managers ou BEAMA), et a la
nouvelle Iégislation concernant les sociétés
immobilieres réglementées, et est membre

de I’Association Belge des Sociétés Cotées
(ABSC). Elle est aussi membre de I’'Union
Professionnelle du Secteur Immobilier (UPSI)
et sponsorise les fédérations et associations
d’investissement VFB et Investa.

Les membres du management d’Aedifica
participent, a titre privé, comme orateurs,
a des formations universitaires ou postuni-
versitaires prodiguées par la KU Leuven et
I'Université Libre de Bruxelles.

/
15. Eléments
. ’ .

susceptibles d’avoir
une incidence en

y .
cas d’offre publique

y e e .

d’acquisition (OPR)
Conformément a I'article 34 de I'Arrété royal
du 14 novembre 2007 relatif aux obliga-
tions des émetteurs d’instruments financiers
admis a la négociation sur un marché régle-
menté, Aedifica résume et, le cas échéant,
explique ci-dessous les éléments suscep-
tibles d’avoir une incidence en cas d’offre
publique d’acquisition.

15.1 Structure du capital social

15.1.1 Capital souscrit et libéré

Il n’existe qu’une seule catégorie d’actions,
sans désignation de valeur nominale : toutes
les actions sont entierement souscrites et
libérées. Au 30 juin 2014, le capital social
était fixé a 270.451.483,52 €, représenté par
10.249.117 actions représentant chacune
1/10.249.117¢me du capital.

15.1.2 Droits et obligations qui sont
attachés aux actions Aedifica

Tous les titulaires d’actions Aedifica ont des
droits et des devoirs égaux, a I'exception
éventuelle du droit au dividende qui peut
étre accordé pro rata temporis, a la suite

Mixité chez Aedifica

= 21 femmes
=== 17 hommes
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de I'émission de nouvelles actions. Dans
ce cas-la, ces nouvelles actions doivent
demeurer nominatives jusqu’au moment
du paiement dudit dividende. Il convient
pour le surplus de se référer a la régle-
mentation applicable a Aedifica, étant le
Code des sociétés et la loi du 3 aolt 2012
relative a certaines formes de gestion col-
lective de portefeuilles d’investissement
(« nouvelle Loi OPC ») et I'Arrété royal du
7 décembre 2010 relatif aux sicaf immobi-
lieres. De méme, il convient de se référer
aux dispositions des statuts (voir section 4
du chapitre « documents permanents » du
présent rapport financier annuel).

15.2 Restriction légale,
statutaire ou conventionnelle
au transfert d’actions Aedifica

Le transfert des actions Aedifica n’est sou-
mis & aucune restriction légale ou statutaire
particuliere.

Afin de garantir aux investisseurs (potentiels)
en actions Aedifica une liquidité suffisante,
I'article 87 de la « nouvelle Loi OPC » prévoit
que les actions Aedifica doivent étre admises
a la négociation sur un marché réglementé.

La totalité des 10.249.117 actions Aedi-
fica sont cotées sur le marché continu de
Euronext Brussels.

15.3 Droits de contréle
spéciaux

Aedifica n’a pas de titulaire de titres ayant
des droits de contrdle spéciaux.

15.4 Mécanisme de controle
prévu dans un éventuel
systéme d’actionnariat du
personnel, quand les droits de
controle ne sont pas exercés
directement par ce dernier

Aedifica n’a pas mis en place de systeme
d’actionnariat du personnel.

15.5 Restriction légale ou
statutaire a I’exercice du droit
de vote

Au 30 juin 2014, Aedifica détenait 34 actions
propres (représentant une valeur comptable
de 56 k€, acquises en 2006 a I'occasion de
fusions) dont les droits de vote sont suspen-
dus conformément a larticle 622 du Code
des sociétés. Ce nombre est inchangé a la
date du présent rapport. Il n’y a pas d’autre
restriction a I'exercice du droit de vote.

15.6 Accords entre
actionnaires, qui sont connus
d’Aedifica et peuvent entrainer
des restrictions au transfert de
titres et/ou a I’exercice du droit
de vote

A la connaissance d’Aedifica, il n’y a pas
d’accord entre actionnaires qui puisse
entrainer des restrictions au transfert de
titres et/ou a I'exercice du droit de vote.

15.7 Régles applicables a la
nomination et au remplacement
des membres de I'organe
d’administration ainsi qu’a

la modification des statuts
d’Aedifica

15.7.1 Nomination et remplacement
des membres de I'organe
d’administration

Suivant I'article 11 des statuts, les membres
du conseil d’administration sont nommés
pour 3 ans au plus par I'assemblée générale
des actionnaires et toujours révocables par
elle. lls sont rééligibles.

Le mandat des administrateurs sortants,
non réélus, cesse immédiatement apres
I'assemblée générale qui a procédeé a la réé-
lection.

En cas de vacance d’un ou plusieurs man-
dats, les administrateurs restants réunis en
conseil, ont le droit de pourvoir provisoire-
ment au remplacement jusqu’a la plus proche
réunion de I'assemblée générale qui procede
a I'élection définitive. Ce droit devient une
obligation chaque fois que le nombre des
administrateurs effectivement en fonction ou
le nombre d’administrateurs indépendants
n’atteint plus le minimum statutaire.

["administrateur nommé en remplacement
d’un autre achéve le mandat du titulaire qu’il
remplace.

15.7.2 Modification des statuts

En matiere de modification des statuts, il
convient de se référer a la réglementation
applicable a Aedifica. En particulier, chaque
projet de modification des statuts doit étre
approuvé par la FSMA.

15.8 Pouvoirs de I'organe
d’administration, en particulier
concernant le pouvoir
d’émettre ou de racheter

des actions

Suivant l'article 6.4 des statuts, le conseil
d’administration est autorisé a augmenter
le capital social souscrit en une ou plusieurs
fois a concurrence d’un montant maximal

égal a 180.000.000,00 € aux dates et sui-
vant les modalités a fixer par le conseil d’ad-
ministration, conformément a I'article 603 du
Code des sociétés, et comme expliqué en
note annexe 38 des états financiers consoli-
dés ci-joints. A la date du présent rapport de
gestion consolidé le solde du capital auto-
risé s’éleve a 91.109.553 €.

De plus, Aedifica peut, suivant I'article 6.2.
des statuts, acquérir par voie d’achat ou
prendre en gage ses propres actions dans
les conditions prévues par le Code des
sociétés, moyennant communication de
I'opération a la FSMA. Les actions propres
prises en gage au 30 juin 2014 sont com-
mentées en section 10 du présent rapport
de gestion consolidé.

15.9 Accords importants
auxquels Aedifica est partie

et qui prennent effet, sont
modifiés ou prennent fin en cas
de changement de contréle
d’Aedifica a la suite d’une OPA

Les conventions de crédit du 26 ao(t 2011,
11 juillet 2012, 27 juin 2013, 5 aoGt 2013
et 10 juillet 2014 (crédits bilatéraux conclus
avec BNP Paribas Fortis), les conventions
de crédit du 24 octobre 2011, 25 juin 2012,
4 avril 2013 et 28 avril 2014 (crédits bila-
téraux conclus avec ING Belgique) et la
convention de crédit du 7 mai 2013 (crédit
bilatéral conclu avec Banque Degroof) com-
portent une clause prévoyant que toutes
les sommes dues par Aedifica en vertu de
ces conventions, en principal, intéréts, com-
missions, frais et accessoires, deviendront
immeédiatement et sans préavis exigibles et
toutes obligations encore a exécuter par les
banques seront immédiatement résiliées de
plein droit sauf accord contraire et unanime
des banques, en cas de changement de
contréle d’Aedifica, le contrble étant ici défini
comme la détention par un actionnaire de
minimum 50 % du capital plus une action ou
de minimum 50 % des droits de vote plus un
droit de vote.

Les conventions de crédit conclues le 23 jan-
vier 2012 et le 19 juin 2014 avec KBC Bank
comportent une clause de dénonciation
du crédit s’il y a modification substantielle
de la structure de I'actionnariat susceptible
d’avoir une incidence sur la composition des
organes de direction ou sur I'appréciation
globale du risque par la banque.

La convention de crédit conclue le
26 juin 2013 avec Banque LB Lux (dont I'ac-
tivite a été reprise le 1¢ juillet 2014 par sa
société-mere Bayerische Landesbank) com-
porte une clause de dénonciation du crédit en
cas de changement de contréle d'Aedifica, le
controle étant défini par référence a la partici-




pation dans le capital d'Aedifica (plus de 50 %)
ou par référence au droit ou a la possibilité de
contrbler, directement ou indirectement, la
gestion de la société ou la composition de la
majorité de son conseil d'administration.

La convention de crédit conclue le
6 juin 2014 avec Banque Européenne du
Crédit Mutuel comporte une clause de
dénonciation du crédit en cas de change-
ment de contréle d'Aedifica au bénéfice
d'un ou plusieurs investisseurs agissant de
concert, le contréle et I'action de concert
étant définis par référence au Code des
sociétés.

15.10 Accords entre Aedifica

et les membres de son organe
d’administration ou son
personnel, qui prévoient des
indemnités si les membres

de I'organe d’administration
démissionnent ou doivent
cesser leurs fonctions sans
raison valable ou si I'emploi
des membres du personnel
prend fin en raison d’une offre
publique d’acquisition

Au cas ou la convention de management
conclue avec le CEO est résiliée par une des
parties dans les six mois suivant une offre
publique d’acquisition sans qu’il soit ques-
tion d’une faute grave, le CEO aura droit
a une indemnité égale a dix-huit mois de
rémunération.

Au cas ou la convention de management
conclue avec le CFO est résiliée par une des
parties dans les six mois suivant une offre
publique d’acquisition sans qu'il soit question
d’'une faute grave, le CFO aura droit a une
indemnité égale a douze mois de rémunéra-
tion.

Dans les contrats conclus avec les membres
du personnel d’Aedifica, aucune clause de
ce type n’a été prévue.

16. Justification

de I’indépendance

et de la compétence
en matiere de
comptabilité et
d’oudit d’au moins

un membre du comité
d’audit

Le comité d’audit de la sicafi est composé
de quatre administrateurs non exécutifs,
dont deux administrateurs qui répondent

aux criteres d’indépendance de I'ar-
ticle 526 ter du Code des sociétés. Tant M.

Jean-Louis Duplat que Mme Brigitte Gouder
de Beauregard (représentant permanent de
Re-Invest SA) :

1° n’ont jamais exercé un mandat de membre
exéecutif du conseil d’administration, ou
une fonction de membre du comité de
direction ou de délégué a la gestion jour-
naliere, ni aupres d'Aedifica, ni aupres
d’une société ou personne lige a Aedifica ;

2°n’ont jusqu’'a présent siégé au conseil
d’administration qu’en tant qu’adminis-
trateur non exécutif pendant moins de
trois mandats successifs, et pour une
période inférieure a douze ans ;

3°n’ont pas fait partie du personnel de
direction, au sens de l'article 19,2° de la
loi du 20 septembre 1948 portant orga-
nisation de I'économie, d’Aedifica ou
d’une société ou personne liée a Aedifica.
De plus, ils n’ont jamais été un employé
d’Aedifica ou d’une société ou personne
liee a Aedifica ;

4° n’ont jamais recu de rémunération ou un
autre avantage significatif de nature patri-
moniale d’Aedifica ou d’une société ou
personne lige a Aedifica, en dehors des
honoraires et jetons de présence pergus
comme membre non exécutif du conseil
d’administration ;

5° ne détiennent aucun droit social repré-
sentant le capital d’Aedifica ;

6° n’entretiennent, ni ont entretenu au cours
du dernier exercice social, une relation
d’affaires significative avec Aedifica ou
une société ou personne liée a Aedifica, ni
directement ni en qualité d’associé, d’ac-
tionnaire, de membre du conseil d’admi-
nistration ou de membre du personnel de
direction, au sens de l'article 19,2° de la
loi du 20 septembre 1948 portant orga-
nisation de I'économie, d’une société ou
personne entretenant une telle relation ;

7° n’ont pas été au cours des trois derniéeres
années, associé ou salarié du commis-
saire d’Aedifica ou d’une société ou per-
sonne liée a Aedifica ;

8° ne sont pas membres exécutifs de I'or-
gane de gestion d’une autre société dans
laguelle M. Stefaan Gielens et/ou M. Jean
Kotarakos siegent en tant que membres
non exécutifs de I'organe de gestion ou
membre de I'organe de surveillance, ni
entretiennent d’autres liens importants
avec M. Stefaan Gielens et/ou M. Jean
Kotarakos du fait de fonctions occupées
dans d’autres sociétés ou organes ;

9°n’ont, ni au sein d’Aedifica, ni au sein
d’une société ou d’une personne liée a
celle-ci, ni conjoint(e), ni parents ni alliés
jusqu’au deuxieme degré exergant un

30

équivalents temps plein

mandat de membre du conseil d’adminis-
tration, de membre du comité de direc-
tion, de délégué a la gestion journaliere
ou de membre du personnel de direction,
au sens de larticle 19, 2°, de la loi du
20 septembre 1948 portant organisation
de I'économie, ou se trouvant dans un
des autres cas définis aux points men-
tionnés ci-avant ;

10° n’entretiennent aucune relation avec
Aedifica qui soit de nature a mettre en
cause leur indépendance.

De plus, tous les administrateurs membres
du comité d’audit disposent des compé-
tences nécessaires en matiere de compta-
bilité et d’audit, aussi bien par leur niveau
d’éducation que par leur expérience impor-
tante dans ces domaines.

/ .
17. Declaration
de gouvernance

’ .

d’entreprise
La déclaration de gouvernance d’entreprise
(y compris le rapport de rémunération et la
description des principales caractéristiques
des systemes de contrble interne et de ges-
tion des risques) est donnée dans le chapitre
intitulé « Déclaration de gouvernance d’en-
treprise », en pages 94 a 109 du présent
rapport financier annuel.

Fait a Bruxelles, le 25 ao(t 2014.
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FACTEURS DE

RISQUE

Aedifica exerce son activité dans un environnement en constante
évolution induisant certains risques. La concrétisation de ces
risques est susceptible d’avoir un effet défavorable sur la société,
son activité, ses perspectives, sa situation financiere ou ses
résultats. Ces risques doivent des lors étre pris en compte dans
le cadre d’une décision d’investissement.

2 — Aedifica — Rapport financier annuel 2013/2014

['objectif d’Aedifica est de gérer au mieux
ces risques afin de générer des revenus
locatifs récurrents, ainsi qu’un potentiel de
plus-values.

Les principaux facteurs de risque auxquels
Aedifica est confrontée font I'objet d’un suivi
régulier tant par les dirigeants effectifs que
par le conseil d’administration, qui ont déter-
miné des politiques prudentes en la matiere
et qui continueront régulierement a les adap-
ter si nécessaire. Lattention du lecteur est
attirée sur le fait que la liste des risques
présentée ci-dessous n'est pas exhaus-
tive et qu’elle est basée sur les informa-
tions connues au 9 septembre 2014, étant
entendu que d’autres risques inconnus,
improbables ou dont la réalisation n’est pas
considérée comme susceptible d’avoir un
effet défavorable sur la société, son activité
ou sa situation financiere, peuvent exister.

1. Risques de marché
1.1 Risque économique

Etant donné que I'évolution de I'offre et de la
demande sur le marché immobilier est influen-
cée par la conjoncture économique générale,
la dégradation des principaux indicateurs
macro-économiques est susceptible d’af-
fecter le niveau d’activité et les perspectives
de développement d’Aedifica. L'activité de la
société subit en effet I'influence des cycles
€économiques vu que ceux-ci ont un impact
tant sur le revenu disponible des locataires (et
donc leur capacité a faire face a leurs enga-

gements) que sur la demande de locations
et sur la disponibilité des sources de finan-
cement des investissements. La société est
aussi exposée au risque de défaillance ou de
faillite de ses cocontractants : gestionnaires
d’immeubles, fournisseurs de crédit et de
couverture de taux, entrepreneurs de travaux
auxquels elle fait appel, etc. Pour limiter ces
effets négatifs, Aedifica diversifie ses inves-
tissements dans des segments du marché
résidentiel qui tendent a évoluer différemment
face a la conjoncture économique.

1.2 Risques liés au marché
immobilier

Le niveau des loyers, la vacance locative et
la valorisation des immeubles sont fortement
influencés par I'offre et la demande sur les
marchés immobiliers acquisitifs et locatifs.
Les principaux risques auxquels la société est
confrontée sont relatifs au taux d’occupation
de ses immeubles, a la capacité de maintenir a
I'occasion de nouvelles locations ou de renou-
vellements de baux le montant des loyers et la
valeur de son portefeuille immobilier et a la réa-
lisation de pertes lors de cessions éventuelles.

Pour faire face aux risques liés au marché
immobilier, Aedifica poursuit une politique
d’investissements jusqu’il y a peu focali-
sée sur la Belgique mais diversifiée tant du
point de vue géographique que sectoriel,
et cela au sein méme du marché résiden-
tiel. Depuis 2013, Aedifica est aussi active
en Allemagne, dans le secteur du logement
des seniors.

Chaque segment du marché résidentiel
dans lequel Aedifica investit s’adresse a des
types de locataires différents, et présente
une large diversité en matiere de durée des
baux (court terme pour les appartements
meublés, moyen terme pour les apparte-
ments non meublés et long terme pour le
logement des seniors et les hotels). Vu la
grande proportion des loyers provenant de
baux a long terme (notamment les baux irré-
vocables d’une durée minimale de 27 ans
appelées emphytéoses) portant sur 73 % de
la juste valeur des immeubles de placement
en exploitation au 30 juin 2014, la durée
résiduelle moyenne des baux atteint 19 ans
et confere a Aedifica une bonne visibilité sur
une grande partie de ses revenus futurs.




Aedifica a également I'intention de continuer
a élargir son patrimoine afin de réduire le
poids de chaque immeuble dans son porte-
feuille, d’améliorer sa gestion et d’accroitre
sa marge opérationnelle, en bénéficiant
d’économies d’échelle.

1.3 Risque d’inflation

A taux d'intérét constants, Aedifica est fai-
blement exposée au risque d’inflation, les
loyers étant sujet a indexation (principale-
ment en fonction de I'évolution de I'indice
santé ou de l'indice des prix a la consom-
mation). L'impact sur les revenus locatifs des
adaptations des loyers a I'inflation peut étre
estimé a 0,5 million € sur une base annuelle,
pour une variation de 100 points de base
des indices.

Par contre, dans un contexte de hausse des
taux d’intérét nominaux, une inflation faible
entraine une hausse des taux d’intérét réels,
et constitue un risque important se carac-
térisant par une augmentation des charges
financiéres plus rapide que I'indexation des
revenus. Aedifica a pris les mesures néces-
saires pour se couvrir contre ce type de
risques (voir 3.3 ci-apres).

En cas d’inflation négative, la plupart des
baux prévoient un plancher au niveau du
loyer de base.

1.4 Risque de concentration
des groupes d’opérateurs actifs
dans le logement des seniors

Vu le dynamisme des grands groupes actifs
dans I'exploitation de logements des seniors,
et la consolidation en cours depuis quelques
années au sein de ce secteur, il n'est pas
exclu gu’une ou plusieurs concentrations se
produisent entre deux ou plusieurs groupes
contrélant des entités juridiques en relation
contractuelle avec Aedffica, affectant poten-
tielement le niveau de diversification de la

société. De telles concentrations ont déja eu
lieu par le passé au sein du portefeuille d’Aedi-
fica, qui ont entrainé une amélioration sensible
du professionnalisme desdites entités juri-
diques, et qui ont été diluées par la croissance
du portefeuille de la société. Les données
concernant ces groupes sont fournies dans
le rapport immobilier qui fait partie du présent
rapport financier annuel et en note annexe 3
des états financiers consolidés.

. o« /

2. Risques liés au
patrimoine immobilier

N .o
d’Aedifica
Le conseil d’administration et I'équipe des
dirigeants effectifs d’Aedifica, conscients
des risques liés a la gestion et a la qualité du
portefeuille, se sont dotés de criteres stricts
et clairs en termes d’amélioration et d’op-
timalisation des immeubles, de leur gestion
commerciale et technique, ainsi que d’inves-
tissement et de désinvestissement, afin de
limiter le chdmage locatif et de valoriser au
mieux le patrimoine d’Aedifica.

Jusqu’au 31 juillet 2013, ce patrimoine était
exclusivement situé en Belgique et était consti-
tué en majeure partie de biens immeubles en
exploitation, affectés ou destinés a I’nabitation.
Sa composition (nombre de biens, surface
batie) et sa ventilation (par type de biens, par
secteur d’activité, par zone géographique) au
30 juin 2014 est notamment fournie en sec-
tion 3.1 du rapport de gestion consolidé qui
fait partie du présent rapport financier annuel.
Depuis I'été 20183, le patrimoine de la société
est aussi partiellement situé en Allemagne.

Aedifica développe aussi un portefeuille
de 28 projets (voir section 2.2.2. du rap-
port immobilier compris dans le présent
rapport financier annuel). Conformément

Ensemble Souveraine
Immeubles a appartements -
Bruxelles (Belgique)
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durée résiduelle
moyenne des baux
au 30 juin 2014
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a IAS 40, les immeubles de placement en
exploitation et les projets de développement
sont présentés ensemble au bilan, sur la
ligne « 1.C. Immeubles de placement ».

2.1 Loyers

La totalité du chiffre d’affaires d’Aedifica est
constituée de loyers générés par la location
a des tiers (particuliers, sociétés, exploitants
de maisons de repos, de résidences-ser-
vices ou d’hétels). Les défauts de paiement
de loyers et la diminution du taux d’occu-
pation des immeubles sont susceptibles
d’avoir une incidence négative sur les résul-
tats. De plus, en cas de départ de locataires
a l'occasion d’une échéance ou d’une fin
de bail, dans le cas ou de nouveaux loca-
taires seraient trouvés, les nouveaux baux
pourraient prévoir des revenus locatifs plus
faibles que ceux des baux en cours, étant
donné la conjoncture actuelle. Un climat
économique morose peut également mener
a des renégociations de baux en cours, et
particulierement a des réductions de loyer
sur des contrats en cours, dans le but de
rééquilibrer le niveau du loyer a charge des
locataires par rapport aux revenus potentiels
futurs de ces locataires, et donc de main-
tenir la pérennité des cash-flows générés
par I'immeuble concerné au bénéfice de la
société. Or, les coCts liés a chaque propriété
ne peuvent en général pas étre réduits de
maniére proportionnelle a une éventuelle
réduction des revenus. Les revenus de la
société et les rentrées de trésorerie pour-
raient en étre affectés.

Afin de limiter ces risques, Aedifica méne,
sur le marché résidentiel, une politique d’in-
vestissements diversifiés, tant du point de
vue géographique et sectoriel que du type

1.Klein Veldeken
Logement des seniors -
Asse (Belgique)
2.Stephanie’s Corner
Immeubles a appartements -
Bruxelles (Belgique)

de locataires visés ou du type de contrats
négociés. Dans le secteur du logement des
seniors, par exemple, Aedifica investit dans
des contrats a long terme (principalement
sous forme d’emphytéoses en Belgique)
conclus avec des exploitants profession-
nels spécialisés, qui génerent un rendement
élevé et compensent ainsi une grande part
des risques liés aux baux a plus court terme
associés aux autres segments de marché
(immeubles a appartements).

La société étant exposée au risque de défail-
lance financiere de ses locataires et n’étant
pas assurée contre ce risque, des procé-
dures de suivi des emphytéotes et des autres
locataires a long terme, et des procédures
de suivi des locataires présentant des diffi-
cultés de paiement, ont été mises en place.
De plus, Aedifica obtient des garanties loca-
tives conformes aux pratiques du marché et
a la législation applicable en la matiere, sous
forme de garanties bancaires ou de comptes
bloqués, voire d’autres s(retés.

Malgré ceci, le risque de perte de revenus
locatifs subsiste et peut augmenter en cas
de détérioration du contexte économique.
Les mouvements des réductions de valeur
sur créances douteuses sont repris en note
annexe 34.

2.2 Gestion

[attractivité du portefeuille immobilier d’Ae-
difica sur le marché locatif ainsi que sa valo-
risation dépendent de la perception que les
locataires ou acquéreurs potentiels ont des
immeubles et, notamment, de leur qualité,
de leur état d’entretien et de leur sécurité.

C’est pourquoi Aedifica a mis en place sa
propre équipe commerciale et marketing
pour maintenir un contact direct avec les
locataires et se conformer, dans la mesure
du possible, a leurs souhaits et exigences.

Pour la gestion technique de certains
immeubles a appartements, Aedifica fait
appel a des prestataires externes encadrés

en permanence par son building manager.
Pour la gestion administrative et comptable
de certains immeubles a appartements,
Aedifica fait appel aux mémes prestataires
externes. En cas de défaut de ces gestion-
naires, le risque financier pour Aedifica est
faible, car les loyers et les provisions pour
charges sont directement payés sur des
comptes bancaires ouverts au nom d’Aedi-
fica. Les gestionnaires n’ont pas acces aux
comptes bancaires recueillant les loyers,
tandis que les prélevements sur les comptes
bancaires recueillant les provisions pour
charges sont strictement limités. La ges-
tion administrative et comptable des autres
immeubles a appartements a été internali-
sée, et est réalisée par I'’équipe de property
accounting de la société.

La société est pleine propriétaire de la plu-
part de ses immeubles. Toutefois, pour les
immeubles dont elle est copropriétaire ou
qui font I'objet d’un démembrement de pro-
priété, il pourrait exister des risques spéci-
fiques liés aux regles applicables a la copro-
priété ou au démembrement en question.

Compte tenu du caractére réduit de son
équipe, la société est exposée a un certain
risque de désorganisation en cas de départ
de certains membres « clé » de son équipe.
Le départ inattendu de certains membres
de son équipe pourrait aussi avoir un impact
négatif sur son développement.

Dans le cadre de la gestion normale de son
portefeuille, la société est, et peut encore
étre a l'avenir, partie a des procédures
judiciaires. Ces procédures judiciaires ne
sont cependant pas importantes. Compte
tenu de Iincertitude inhérente a tout litige,
il ne peut étre exclu qu’a I'avenir la société
encoure des passifs.

2.3 Qualité et valorisation
des immeubles

Aedifica méne une politique d’entretien
et de rénovation constante de son porte-
feuille d’immeubles afin de maintenir, voire




d’augmenter, les loyers existants, mais aussi
de faciliter la relocation ou la vente de ses
actifs immobiliers. Ces mesures n’éliminent
cependant pas le risque de dépréciation des
immeubles.

Aedifica acquiert également des projets en
état futur d’achevement et développe elle-
méme des projets, ce qui lui permet de s’as-
surer de la bonne qualité des immeubles
dans une optique a long terme.

Un ingénieur architecte est chargé de la
gestion des projets de construction et de
rénovation et de s’assurer de la bonne fin
des chantiers confiés a des sociétés spécia-
lisées. Méme si la société s’efforce lors de
la négociation des contrats avec celles-ci de
limiter les risques liés a la réalisation de ces
gros travaux (notamment le retard, le dépas-
sement budgétaire, des problemes dans
I’organisation, ...), ceux-ci ne peuvent étre
totalement évités.

En cas d’acquisition d’un immeuble néces-
sitant des travaux de rénovation importants,
la juste valeur de l'immeuble lors de son
entrée dans le patrimoine refléte générale-
ment 'état de I'immeuble avant rénovation.
Le colt de la rénovation est prévu dans le
plan financier d’Aedifica.

Le risque que les immeubles soient détruits
par le feu ou par d’autres calamités est assuré
pour une valeur totale de reconstruction
de 631 millions € (en cela compris le mobilier
pour les appartements meublés, et a I'ex-
clusion des terrains), représentant 82 % de
la juste valeur des immeubles de placement
en exploitation au 30 juin 2014 (terrains com-
pris). Les polices d’assurance sont souscrites
par Aedifica, ou par les exploitants, notam-
ment dans le cadre des emphytéoses. Ces
polices couvrent aussi le chémage immo-
bilier pendant la durée de la reconstruction
mais excluent certains risques (comme le fait
volontaire du preneur d’assurance, le risque
de guerre, le risque nucléaire, le vice propre,
le vice caché, 'usure, la vétusté et I'asbeste).
Les primes payées par Aedifica s’élevent a
57 k€.

La société est exposée a la variation de la
juste valeur de son portefeuille telle qu’elle
résulte des expertises indépendantes (appli-
cation de la norme IAS 40). Une variation de

44 9 o

taux d’endettement
consolidé au
30 juin 2014

valeur de 1 % du patrimoine immobilier aurait
un impact de I'ordre de 7,7 millions € sur le
résultat net et de I'ordre de 0,75 € sur la valeur
d’actif net par action. Elle aurait également un
impact sur le ratio d’endettement de I'ordre
de 0,4 %.

2.4 Risque d’expropriation

Les biens immobiliers sont susceptibles
d’étre expropriés pour cause d’utilité publique
par les autorités compétentes conformément
a la réglementation applicable.

2.5 Risques liés aux opérations
de fusion, de scission ou
d’acquisition

Un nombre important d’immeubles faisant
partie du portefeuille immobilier d’Aedifica a
été acquis dans le cadre de fusions ou de
scissions de sociétés, ou d’acquisitions d’ac-
tions. Méme si Aedifica a pris les précautions
d’'usage dans ce type d’opérations, notam-
ment en procédant a des audits de due dili-
gence sur les biens apportés et sur les socié-
tés absorbées ou acquises et en exigeant des
garanties contractuelles, il ne peut cependant
étre exclu que des passifs occultes aient été
transférés a la société a I'occasion de ces
opérations.

3. Risques financiers

La gestion financiere d’Aedifica vise a lui assu-
rer un acces permanent au crédit, ainsi qu’a
suivre et minimiser le risque de taux d'intérét.

3.1 Structure de la dette

Le ratio d’endettement d’Aedifica, tel que
défini par I’Arrété royal du 7 décembre 2010,
est fourni notamment en section 3.3 du rap-
port de gestion consolidé faisant partie du
présent rapport financier annuel. Il s’éleve a
44,6 % au 30 juin 2014 au niveau statutaire
et a 44,9 % au niveau consolidé. Cette sec-
tion mentionne aussi la capacité d’endette-
ment théorique supplémentaire qui s’offre a la
société, avant que le taux d’endettement n’at-
teigne le ratio d’endettement maximum auto-
risé pour les sicafi (65 % du total des actifs) ou

celui autorisé par les conventions bancaires
(60 % du total des actifs). Lorsque le ratio
d’endettement consolidé dépasse 50 %, un
plan financier accompagné d’un calendrier
d’exécution doit étre élaboré, décrivant les
mesures destinées a éviter que ce ratio ne
dépasse 65 % (article 54 de I'Arrété royal du
7 décembre 2010).

Le modele financier d’Aedifica étant basé
sur un endettement structurel, la position en
cash déposée dans une institution financiere
est en principe relativement limitée. Elle était
de I'ordre de 1 million € au 30 juin 2014.

Au 30 juin 2014, Aedifica n’a donné aucun
immeuble belge en hypotheque, ni conféré
aucun gage en faveur de ses créanciers.
Notons qu’en Allemagne, il est d’usage que
les biens immobiliers financés par crédit
bancaire soient grevés d’une hypotheque en
faveur de la banque créanciere. A ce titre,
3 des 5 immeubles allemands de la société
sont greves d’une hypotheque, respectant
le prescrit de I'article 57 de I'Arrété royal du
7 décembre 2010.

3.2 Risque de liquidité

Aedifica maintient une relation forte et durable
avec ses partenaires bancaires qui forment
un pool diversifie comprenant des institu-
tions internationales. Les caractéristiques
des lignes de crédit dont Aedifica dispose
sont détaillées en note annexe 40 des états
financiers consolidés compris dans le présent
rapport financier annuel.

Au 30 juin 2014, Aedifica a utilisé ses lignes de
crédit a concurrence de 346 millions € (2013 :
228 millions €) sur un total de 449 millions €. Le
solde disponible, a savoir 103 millions €, aux-
quels il convient d’ajouter I'effet de I'extension
conclue en juillet 2014 (15 millions €), est suffi-
sant pour financer les besoins a court terme de
la société et les projets existants d’ici a la fin du
troisieme trimestre de I'exercice 2014/2015. Le
montant d’investissement prévu pour les pro-
jets existants est estimé a 209 millions €.
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Compte tenu du statut légal et réglementaire
des sicafi, et du type de biens dans lequel
Aedifica investit, le risque de non renouvel-
lement de lignes de crédit a leur échéance
est, sauf imprévu, faible, méme dans un
contexte de resserrement des conditions
de crédit. Nonobstant, en cas de détériora-
tion des conditions de marché par rapport
a celles qui prévalaient lors de la conclu-
sion des conventions de crédit actuelles, un
risque d’augmentation des marges de crédit
a I’échéance desdites lignes est possible.

Par ailleurs, la société est exposée a un
risque de liquidité qui résulterait d’'un
manque de trésorerie dans I'hypothese de
la résiliation de ses contrats de financement.
La société est en effet exposée au risque
que ses contrats de financement soient
annulés, renégociés, résiliés ou entrainent
une obligation de remboursement anticipé
au cas ou elle ne respecterait pas les enga-
gements qu’elle a pris lors de la signature
de ces contrats. Ces engagements sont
conformes aux pratiques du marché pour
de tels crédits et prévoient notamment que
le ratio d’endettement défini par I'Arrété
royal du 7 décembre 2010 ne dépasse pas
60 %. En outre, la société est exposée au
risque de devoir rembourser ses contrats de
financement de maniere anticipée en cas de
changement de contrdle, en cas de man-
quement a ses obligations et, plus généra-

New Philip
Logement des seniors -
Bruxelles (Belgique)

lement, en cas de situation de défaut visée
par ces contrats. Bien que sur la base de
I'information en sa possession et des prévi-
sions pouvant raisonnablement étre établies
sur cette base, la société n’ait pas, a ce
jour, connaissance d’éléments qui lui per-
mettraient de conclure qu’un ou plusieurs
de ces engagements pourraient ne pas étre
respectés dans le futur prévisible, le risque
de non-respect des engagements ne peut
étre exclu.

Aedifica s’est organisée afin de suivre de
facon réguliere I'évolution des marchés
financiers et optimiser sa structure financiere
a court et long terme, et les risques qui y
sont liés (risque de liquidité, risque de taux
d’intérét). Aedifica entend diversifier encore
plus ses sources de financement en fonction
des conditions de marché.

3.3 Risque de taux d’intérét

Aedifica contracte la quasi-totalité de ses
dettes financieres a taux flottant. Ceci lui
permet, le cas échéant, de tirer parti de taux
d’intérét bas sur la partie non couverte de la
dette. Pour couvrir le risque d’augmentation
des taux d'intérét, Aedifica méne une poli-
tique qui vise a sécuriser sur un horizon de
plusieurs années les taux d’intérét se rappor-
tant a 60 % au moins de son endettement
financier existant ou hautement probable.

Cette politique est justifiée par le fait qu’une
augmentation des taux d’intéréts nominaux
sans accroissement simultané de Il'inflation
implique une augmentation des taux d’inté-
rét réels qui ne peut pas étre compensée par
une augmentation des revenus locatifs sous
I'effet de I'indexation. De plus, en cas d’ac-
croissement de linflation, on constate un
décalage dans le temps entre la hausse des
taux d’intérét nominaux et I'indexation des
revenus locatifs. Lorsque la courbe des taux
est suffisamment plate (c’est-a-dire lorsque
les taux d’intérét varient peu en fonction de
I'échéance), Aedifica cherche a se protéger
sur de plus longues périodes, en accord
avec son horizon d’investissement.

A titre d’exemple, en supposant que la
structure et le niveau de la dette financiere
demeurent inchangés, et en faisant abstrac-
tion des instruments de couverture mis en
place, les simulations effectuées ont mon-
tré qu’une augmentation moyenne des taux
d’intérét de 25 points de base en 2014/2015
par rapport au taux moyen des prévisions
entrainerait une augmentation des codts
de financement d’environ 1,0 milion € au
30 juin 2015.

Afin de gérer le risque de taux d’intérét, Aedi-
fica a donc mis en place des couvertures
(interest rate swaps, caps et collars). Toutes

les couvertures sont contractées avec des
contreparties de premier ordre et se rap-
portent a des risques existants ou haute-
ment probables. Quand les caractéristiques
des couvertures le permettent, Aedifica leur
applique la comptabilité de couverture telle
que définie par la norme IAS 39. L'analyse
des couvertures est fournie dans le rapport
de gestion et en note annexe 33 des états
financiers consolidés compris dans le présent
rapport financier annuel. Les couvertures
sont conclues pour de longues périodes ;
nonobstant, les conventions (conformes
aux pratiques du marché) conclues avec les
banques contreparties prévoient que certains
événements sont susceptibles de mettre fin
aux couvertures ou d’initier la constitution de
sQretés (notamment en liquidités) au bénéfice
desdites banques.

La variation de la courbe des taux d’intérét
a un impact limité sur la charge future des
dettes, dans la mesure ou minimum 60 %
de I'endettement est couvert par des interest
rate swaps (IRS) convertissant la dette a taux
variable en dette a taux fixe, par des caps ou
des collars. Toute variation de la courbe des
taux d’intérét aurait par ailleurs une influence
sur la juste valeur des couvertures en contre-
partie du résultat et/ou des capitaux propres
(postes « I.C.d. Réserve du solde des varia-
tions de juste valeur des instruments de cou-
verture autorisés auxquels la comptabilité
de couverture telle que définie en IFRS est
appliquée » et « |.C.e. Réserve du solde des
variations de juste valeur des instruments de
couverture autorisés auxquels la comptabilité
de couverture telle que définie en IFRS n’est
pas appliguée »). Une analyse de sensibilité
est fournie en note annexe 33 des états finan-
ciers consolidés compris dans le présent rap-
port financier annuel.

3.4 Risque de contrepartie
bancaire

La conclusion d’un financement ou d’un ins-
trument de couverture avec une institution
financiere crée un risque de contrepartie en
cas de défaut de cette institution. Afin de
limiter ce risque de contrepartie, Aedifica fait
appel a différentes banques de référence de la
place et internationales pour assurer une cer-
taine diversification de I'origine de ses finan-
cements et de ses couvertures de taux, tout
en portant une attention particuliere au rap-
port qualité-prix des services fournis. Dans le
contexte actuel de crise du secteur bancaire,
il ne peut étre exclu qu’une ou plusieurs des
contreparties d’Aedifica se retrouvent en situa-
tion de défaut.

Conformément aux pratiques courantes du
marché, les conventions de crédit bancaires
comprennent des clauses de perturbation de




marché et des clauses de changement majeur
de circonstances (clauses de type « MAC » ou
material adverse changes) pouvant générer,
dans certains cas extrémes, un colt addi-
tionnel pour la société, voire, dans des cas
encore plus extrémes, la cessation du crédit.

Aedifica est en relation d’affaires avec les
banques mentionnées en note annexe 40 des
états financiers consolidés compris dans le
présent rapport financier annuel. Les banques
contreparties des instruments de couverture
sont, par ordre d’importance, ING, BNP Pari-
bas Fortis et KBC Bank.

3.5 Risque de change

Aedifica réalise la totalité de son chiffre d’af-
faires et encourt la totalité de ses charges
dans la zone euro (a I'exception d’un fournis-
seur facturant marginalement en USD). Son
financement est totalement fourni en euros.
Aedifica n’est donc pas soumise a un risque
de change significatif.

3.6 Risque de budgétisation et
de planification financiére

Les budgets annuels et les prévisions finan-
cieres pluriannuelles sont une aide a la déci-
sion et au suivi de gestion importante. Ces
budgets et prévisions découlent d’'un modele
informatisé alimenté par des hypotheses, qui
peut comporter des erreurs de programma-
tion ou subir des erreurs de manipulation. Les
éventuelles hypotheses erronées, erreurs de
programmation ou de manipulation, peuvent,
si elles restent non détectées, influencer la
conformité aux exigences réglementaires
(respect de contraintes du statut de sicafi,
telles que la limitation du taux d’endettement
par exemple) et conventionnelles (respect
des engagements vis-a-vis des banques
par exemple), ainsi que la performance de la
Société.

4. Risques liés a
la réglementation

Bien que la société soit attentive au res-
pect des réglementations et veille a s’en-
tourer de toutes les expertises nécessaires
a cet égard, elle est exposée au risque de
non-respect des contraintes réglementaires
et aux risques environnementaux.

L'évolution de la réglementation et des
contraintes nouvelles qui pourraient s’im-
poser a la société ou a ses cocontractants
pourraient avoir un impact sur la rentabilité
de celle-ci et sur la valeur de son patrimoine,
compte tenu notamment des obligations
nouvelles susceptibles d’en résulter pour la
société et ses locataires.

ﬁﬂ!

4.1 Statut

A ce titre, notons que le statut de la société
et le cadre légal dans lequel elle opére pour-
raient étre influencés par la législation euro-
péenne et sa transposition en droit belge. La
législation européenne qui pourrait affecter
la société comprend entre autres la Direc-
tive 2011/ 61/ UE sur les gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs (la Direc-
tive européenne AIFMD) et le Reglement (UE)
n°648/2012 sur les produits dérivés de gré a
gré, les contreparties centrales et les référen-
tiels centraux (le Reglement européen EMIR).

Actuellement, la société est régie comme une
sicafi publique par la loi du 3 aolt 2012 rela-
tive a certaines formes de gestion collective
de portefeuilles d’investissement, en vertu
de laquelle elle est qualifiee d’« organisme de
placement collectif » autogéré. De ce fait, elle
est considérée comme « gestionnaire d’un
fonds d’investissement alternatif » (AIFM) par
la loi du 19 avril 2014 relative aux organismes
de placement collectif alternatifs et a leurs
gestionnaires (la Loi AIFM), transposant en
droit belge la Directive européenne AIFMD.
La Loi AIFM a été publiée au Moniteur belge
le 17 juin 2014 et est (en grande partie) entrée
en vigueur le 27 juin 2014. En principe, la
société sera soumise a toutes les dispositions
de la Loi AIFM et des arrétés et reglements
pris pour son exécution, a partir de la fin du
quatrieme mois apres I'entrée en vigueur de
la Loi SIR (voyez ci-apres), et elle devra en
principe, avant cette date, prendre toutes
les mesures nécessaires et introduire une
demande d’agrément aupres de la FSMA en
vertu de la Loi AIFM (sauf si elle adopte le sta-
tut de SIR - voyez ci-apres).

1*'1!
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Immeubles a appartements -
Bruxelles (Belgique)

209 Mio €

investissements prévus pour
les projets existants
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Hétels et autres -

Martin’s Klooster
Louvain (Belgique)

10 juilet 2014

entrée en vigueur
de 'AR SIR

15 %

précompte mobilier
pour les sicafi
résidentielles
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Si la sicafi devait étre considérée comme un
AIFM autogéré régi par Loi AIFM, les activi-
tés, les résultats opérationnels, la rentabilité,
la situation financiere et les perspectives de
la sociéte seraient affectés de maniere subs-
tantielle. Les obligations additionnelles qui
découlent de la Directive AIFMD, notamment
en matiere de systemes de gestion adminis-
trative, de contréle interne, de gestion des
conflits d’intéréts, de gestion des risques,
de gestion de la liquidité et de désignation
d’un dépositaire, contraindraient la société
a adapter son organisation, ses normes ou
ses procédures internes, ce qui alourdirait
sa gestion, rendrait plus difficile la réalisation
de certaines opérations, nécessiterait des
ressources supplémentaires pour mettre en
ceuvre ces nouvelles dispositions et aug-
menterait en tout cas ses colts de gestion
et d’administration.

Si la sicafi devait étre considérée comme
un AIFM autogére, la société se verrait en
outre appliquer, non seulement les regles
découlant de cette directive mais aussi le
Reglement européen EMIR ou d’autres
réglementations européennes (taxe sur
les transactions financieres dans le cadre
du systeme commun élaboré par la Com-
mission, CRD IV (nouvelles exigences de
capitaux propres et de liquidité des établis-
sements de crédit susceptibles d’affecter la
relation avec des contreparties organismes
d’investissement alternatifs), etc.). L'appli-
cation du Reglement EMIR exposerait la
société a des appels de marge sur ses ins-
truments de couverture, ce qui augmenterait
ses besoins de financement et ses co(ts.
L'impact des autres réglementations (taxe

sur les transactions financieres, CRD IV)
consisterait principalement en une augmen-
tation des co(ts de la société.

En parallele avec la Loi AIFM, le 12 mai 2014,
a été approuvée une loi qui regle le statut
de “sociétés immobilieres réglementées”
(SIR) (la Loi SIR). La Loi SIR a été publiée
au Moniteur belge le 30 juin 2014 et I'Arréte
royal d’exécution de la Loi SIR du 13 juil-
let 2014 a été publié au Moniteur belge le
16 juillet 2014 (AR SIR). La Loi SIR et I'AR
SIR sont entrés en vigueur le 16 juillet 2014.

’AR SIR contient un nouveau cadre juridique
offrant la possibilité aux sociétés immobi-
lieres ayant actuellement le statut de sicafi
de prendre une forme qui n’entrainerait pas
I'application de la directive AIFMD, dans la
mesure ou l'activité économique réelle de
ces sociétés répondrait aux caractéristiques
et aux exigences spécifiées dans I'’AR SIR (et
des lors ces sociétés ne pourraient pas étre
considérées comme des AIFM autogérés).

Les sociétés immobilieres réglementées
restent soumises au contréle prudentiel de
la FSMA ainsi qu’a des contraintes sur le
plan (entre autres) du taux d’endettement,
de la diversification des risques et de I'obli-
gation de distribution qui s’inspirent du
régime actuel des sicafi.

Le régime fiscal de la société immobiliere
réglementée est en essence identique a
celui applicable aux sociétés immobilieres
concernées qui sont actuellement soumises
au statut de sicafi.

Le conseil d’administration de la société a
évalué, sur base des caractéristiques et des
contraintes du statut de la société immobi-
liere réglementée, s’il est faisable et oppor-
tun pour la société (en tenant notamment
compte de ses activités) de proposer a ses
actionnaires un changement de statut. Dans
ce cadre, le conseil d’administration a égale-
ment fait une évaluation globale des aspects
opérationnels, contractuels et financiers
qu’impliquerait pour la société un change-
ment vers le régime de AIFM respectivement
vers le régime de SIR, avant d’introduire une
demande d’agrément aupres de la FSMA en
vue de la transition vers le statut de SIR et
de soumettre ce changement de statut pour
approbation aux actionnaires de la société.
Le conseil d’administration a aussi eu égard
aux aspects relatifs au droit légal de retrait,
qui, moyennant le respect d’'un nombre de
conditions strictes (dont une limitation jusqu’a
100.000 € par actionnaire et une période de
détention des actions concernées), doit étre
offert, en cas d’'un changement vers le statut
de SIR approuvé avec un minimum de 80 %
des votes émis a I'assemblée générale, aux
actionnaires qui auraient voté contre cette
proposition (et qu’ils exerceraient lors de




la méme assemblée générale). Les actions
pour lesquelles le droit de retrait aurait été
valablement exercé, doivent étre rachetées
par la société (aprés quoi ces actions entre-
ront dans son patrimoine) ou achetées par
un tiers. Le conseil d’administration peut
néanmoins attacher une condition suspen-
sive a I'approbation de I'assemblée générale
en fonction de I'exercice global du droit de
retrait. Aedifica a initié le processus de transi-
tion en publiant le 29 aolt 2014 la convoca-
tion a 'assemblée générale extraordinaire du
29 septembre 2014.

Si la société n’obtient pas le statut de SIR,
elle sera, au plus tard a partir de la fin du
quatrieme mois apres I'entrée en vigueur de
la Loi SIR considérée comme un AIFM auto-
géré et devra demander son agrément en
cette qualité aupres de la FSMA conformé-
ment a la Loi AIFM, avec toutes les consé-
quences décrites ci-dessus.

4.2 Régime fiscal

En qualité de sicafi, la société bénéficie
d’un régime fiscal spécifique. Les résultats
(revenus locatifs et plus-values de réalisation
diminués des dépenses d’exploitation et des
charges financiéres) sont exonérés d’impbt
des sociétés au niveau de la sicafi (mais non
de ses filiales).

Lexit tax est calculée conformément
aux dispositions de la circulaire Ci. RH.
423/567.729 du 23 décembre 2004 dont
I'interprétation ou I'application pratique
peuvent a tout moment étre modifiées, c’est-
a-dire la “valeur réelle” d’un bien immobilier
apres déduction des droits d’enregistrement
ou de la TVA. Cette “valeur réelle” differe
de (et peut donc étre inférieure &) la juste
valeur du bien immobilier en question telle
que représentée dans les états financiers
préparés sous le référentiel IFRS. La société
estime s’étre conformée en tous points aux
dispositions de ladite circulaire pour le calcul
des exit tax dont elle était redevable.

De plus, les risques liés a la réglementation
comprennent les effets des mesures prises
ou envisagées par le législateur, notamment
en matiere de fiscalité.

La loi-programme du 27 décembre 2012
indique qu’a partir du 1° janvier 2013, le
précompte mobilier sur dividendes s’éleve
en principe a 25 %. Aedifica bénéficie toute-
fois d’une réduction du précompte mobilier
a 15 % en sa qualité de sicafi ayant au moins
60 % de ses biens immobiliers investis direc-
tement dans des biens immeubles affectés
ou destinés exclusivement a [I'habitation
conformément aux articles 171, 3°quater et
269, 3° du Code des imp0ots sur les revenus.
La notion d’habitation englobe les habita-
tions individuelles et les habitations collec-
tives comme les immeubles a appartements
et les maisons de repos. Le pourcentage de
60 % sera porté a 80 % a partir du 1 jan-
vier 2015 (au 30 juin 2014, le pourcentage
en question dépasse déja le seuil de 80 %).
De plus, les sicafi résidentielles peuvent
depuis cette loi-programme investir sans
limitation géographique au sein de I'Espace
économigue européen.

Par ailleurs, en cas de perte d’agrément
du statut de sicafi, ce qui supposerait des
méconnaissances graves et persistantes
par la société de la Loi du 3 aolt 2012 et/
ou de I'Arrété royal du 7 décembre 2010, la
société perdrait le bénéfice de son régime
fiscal spécifique. Ce risque est considéré
comme théorique, la société veillant a res-
pecter ses obligations. En outre, la perte
d’agrément est généralement considérée
comme un cas de remboursement anticipé
par déchéance du terme (« acceleration »)
des crédits que la société a contractés.

Bien gu’ayant le statut de sicafi, la société
reste soumise au Code des sociétés. Les
réserves disponibles d’Aedifica au sens de
I'article 617 du Code des sociétés et de I'Ar-
rété royal du 7 décembre 2010 (c’est-a-dire
les réserves que la loi ou les statuts n’inter-
disent pas de distribuer) s’élevent a 8 mil-
lions € au 30 juin 2014 (voir note annexe 38
des états financiers consolidés ci-joints).

Seniorie de Maretak
Logement des seniors -
Halle (Belgique)
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5 indépendants



DECLARATION
DE GOUVERNANCE
D’ENTREPRISE

Le présent chapitre sur la déclaration de gouvernance
d’entreprise fait partie du rapport de gestion consolidé.
La déclaration de gouvernance d’entreprise s’inscrit dans
le cadre des dispositions du Code belge de gouvernance
d’entreprise 2009 (« Code 2009 ») ainsi que de la loi du

6 avril 2010 modifiant le Code des sociétés.

ee

1. Code de référence

Aedifica adhere aux principes du Code 2009
publié le 12 mars 2009, tout en prenant en
considération les spécificités de la société.
Aedifica estime se conformer a I'ensemble
des dispositions du Code précité a I'excep-
tion des deux points suivants (application du
principe de « comply or explain ») :

== Principe 2.9 du Code 2009 : Compte
tenu des caractéristiques actuelles de
la société, le conseil d’administration a
décidé de ne pas nommer de secrétaire
du conseil.

== Principe 5.2. du Code 2009 : La com-
position du comité d’audit ne répond
pas totalement aux dispositions de I'an-
nexe C du Code 2009, comme expliqué
en section 4.4.1 ci-dessous.

L"Arrété royal du 6 juin 2010 a consacré le
Code 2009 comme seul code applicable. Le
Code 2009 est donc disponible sur le site
internet du Moniteur belge, ainsi que sur
Www.corporategovernancecommittee.be.

« Aedifica adhére aux principes du Code

de gouvernance d'entreprise 2009 publié

le 12 mars 2009, tout en prenant en
considération les spécificités de la société. »

Jean-Louis Duplat
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La Charte de gouvernance d’entreprise a été
établie par le conseil d’administration d’Aedi-
fica et vise a fournir une information compléte
concernant les regles de gouvernance appli-
cables au sein de la société. Elle est disponible
dans sa totalité sur le site internet d’Aedifica
(www.aedifica.be). Cette charte a été adaptée
pour la derniere fois le 30 mars 2012.

2. Controle interne

et gestion des

risques

La présente section vise a fournir une des-
cription des principales caractéristiques des

systemes de contrble interne et de gestion
des risques de la société.

2.1 Gestion des risques
et controle interne

Le conseil d’administration est responsable
de la détermination et de I'évaluation des
risques inhérents a la société, et du suivi de
I'efficacité du contrOle interne. Les dirigeants
effectifs d’Aedifica sont, quant a eux, res-
ponsables de la mise en place d’un systeme
de gestion des risques et d’un environne-
ment de contrble interne efficace.

En ces matieres, le cadre législatif belge
consiste en :

== | a loi du 17 décembre 2008 instituant
notamment un comité d’audit dans les
sociétés cotées et dans les entreprises
financieres (application de la Directive
européenne 2006/43 concernant e
contrdle financier des entreprises) ;

==|a loi du 6 avril 2010 visant a renfor-
cer le gouvernement d’entreprise dans
les sociétés cotées et les entreprises
publiques autonomes et visant a modifier
le régime des interdictions profession-
nelles dans le secteur bancaire et finan-
cier (loi dite de « gouvernement d’entre-
prise »).




Ce cadre est complété (situation au
30 juin 2014) par :

== |_a loi du 3 ao(t 2012 relative a certaines
formes de gestion collective de porte-
feuilles d’investissement ;

== | e Code belge 2009 de gouvernance
d’entreprise.

Aedifica a mis en place un systeme de ges-
tion de risques et de contrdle interne adapté
a son fonctionnement et a I'environnement
dans lequel elle évolue. Ce systeme est basé
sur le modele de contrdle interne « COSO »
(abréviation de « Committee of Sponsoring
Organizations of the Threadway Commis-
sion »). Le COSO est un organisme inter-
national privé non gouvernemental reconnu
en matiere de gouvernance, de contrble
interne, de gestion des risques et de repor-
ting financier.

La méthodologie COSO s’organise autour
de cing composants :

== |'environnement de controle interne ;
== |'analyse de risques ;

== |es activités de contrble ;

== |'information et la communication ;
== |a surveillance et le monitoring.

La derniere version du COSO (2013) définit
désormais 17 principes sous-jacents a ces
cing composants qui clarifient les exigences
d’un systéme de contrble interne efficace.

2.2 Environnement de controéle
interne

Les principes sous-jacents au composant
« environnement de contréle interne » sont
les suivants :

== Principe 1 : L'organisation manifeste son
engagement en faveur de I'intégrité et de
valeurs éthiques :

- En matiére d’éthique, Aedifica est dotée
depuis 2010 d’une charte d’éthique
(intitulée « code de bonne conduite »)
qui formalise les regles de conduites

non écrites précédemment en vigueur.
Cette charte inclut notamment les
aspects de conflit d’intéréts, de secret
professionnel, d’achat et vente d’ac-
tions, d’abus de biens sociaux, de
cadeaux d’affaires, et de respect des
personnes ;

-En matiere d’intégrité, Aedifica se
conforme aux exigences légales en
matiere de conflits d’intéréts  (voir
ci-dessous).

Principe 2 : Le conseil d’administration
fait preuve d’indépendance vis-a-vis du
management. Il surveille la mise en place
et le bon fonctionnement du dispositif de
contrOle interne :

Le conseil d’administration d’Aedifica
compte 11 membres, dont 5 indépen-
dants au sens de larticle 526 ter du
Code des sociétés et de I'annexe A du
Code 2009 (voir infra). Etant donné leur
expérience (voir infra), les administrateurs
disposent de la compétence nécessaire
a I'exercice de leur mandat, notamment
en matiere de comptabilité, de finance et
de politique de rémunération. Le conseil
d’administration surveille I'efficacité des
systemes de gestion des risques et de
contrble interne mis en place par les diri-
geants effectifs.

Principe 3 : Les dirigeants effectifs, agis-
sant sous la surveillance du conseil d’ad-
ministration, définissent les structures,
les rattachements, ainsi que les pouvoirs
et les responsabilités appropriés pour
atteindre les objectifs :

- Lorganigramme d’Aedifica est tenu a
jour.

- Aedifica est dotée d’un conseil d’ad-
ministration, d’'un comité d’audit, d’'un
comité de nomination et de rémunéra-
tion, et d'un comité d’investissement
dont les roles sont décrits ci-dessous.

- Conformément a l'article 39 § 2 de la
loi du 3 aolt 2012 relative a certaines
formes de gestion collective de por-
tefeuilles d’investissement, le CEO et
le CFO (dirigeants effectifs) sont en
charge de la gestion journaliere de la
société ainsi que de la représentation
conjointe de la société dans le cadre
de cette gestion. lls rendent compte de
leur gestion au conseil d’administration.
Les dirigeants effectifs sont respon-
sables de la mise en place et de I'effica-
cité des mesures de controle interne et
de gestion des risques.

== Principe 4 : L’organisation manifeste son
engagement a attirer, former et fidéliser
des collaborateurs compétents confor-
mément aux objectifs :
La compétence des dirigeants effectifs et
du personnel est assurée par la mise en
place de processus de recrutement en
fonction de profils définis et par I'organi-
sation de formations adéquates. Aedifica
s’attache a favoriser le développement
personnel de ses collaborateurs en leur
offrant un environnement de travail adapté
a leurs besoins, motivant et confortable,
en identifiant leurs talents, et en contri-
buant au renforcement de ceux-ci. Des
plans de succession sont élaborés en
fonction de I’évolution des plans de car-
riere des collaborateurs et des proba-
bilités de départs temporaires (congés
de maternité, congés parentaux, ...)
ou définitifs (notamment les départs a la
retraite).

== Principe 5 : Afin d’atteindre ses objec-
tifs, I'organisation instaure pour chacun
un devoir de rendre compte de ses res-
ponsabilités, notamment en matiere de
contréle interne :
Chaque membre de I'équipe d’Aedifica
bénéficie au minimum d’un entretien
d’évaluation par an avec son respon-
sable et ce, notamment, sur la base d’un
canevas abordant de maniere large les
relations entre la société et son collabora-
teur. De plus, la politique de rémunération
et d’évaluation des dirigeants effectifs et
du personnel est fondée sur la fixation
d’objectifs réalistes et mesurables. Elle
a fait I'objet d’une revue approfondie
par des consultants spécialisés fin 2009,
avec suivien 2010 et 2011. Une nouvelle
étude concernant les dirigeants effectifs
a été réalisée fin 2011.
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2.3 Analyse de risques

Les principes sous-jacents au composant
« analyse de risques » sont les suivants :

= Principe 6 : Lorganisation définit les
objectifs de fagon suffisamment claire
pour rendre possible lidentification et
I’évaluation des risques susceptibles
d’affecter leur réalisation :
« Aedifica se profile comme la société
cotée belge de référence investissant
en immobilier résidentiel. Aedifica a pour
objectif la création d’un portefeuille équi-
libré d’immeubles résidentiels générant
des revenus récurrents tout en offrant un
potentiel de plus-values. En matiere de
culture du risque, la société adopte des
lors une attitude de bon pere de famille.
La stratégie de la société repose sur des
tendances démographiques de fond que
sont le vieilissement de la population
en Europe de I'Ouest et la croissance
de la population dans les grandes villes
belges ».

Ratio de mixité au sein du
conseil d'administration

== Femmes 36 %
=== Hommes 64 %

== Principe 7 : L'organisation identifie les

risques associés a la réalisation de ses
objectifs dans I'ensemble de son péri-
metre et procede a leur analyse de fagon
a déterminer comment ils doivent étre
gérés :

I existe une identification et une évalua-
tion trimestrielle des risques principaux
par le conseil d’administration, donnant
lieu a publication dans les rapports finan-
ciers annuels, semestriels et déclarations
intermédiaires. Les risques font aussi
I'objet d’un suivi ponctuel en dehors des
exercices trimestriels d’identification et
d’évaluation par le conseil d’administra-
tion lors de ses réunions. Cette analyse
de risques donne lieu a des actions de
remédiation par rapport aux éventuelles
vulnérabilités identifiees. Pour le détail
des risques, voir la section « facteurs de
risques » du rapport financier annuel.

Principe 8 : Lorganisation integre le
risque de fraude dans son évaluation des
risques susceptibles de compromettre la
réalisation des objectifs :

Toute tentative de fraude fait I'objet d’'une
analyse ad-hoc afin d’en atténuer les
effets potentiels sur la société et d’éviter
toute nouvelle tentative.

Principe 9 : L organisation identifie et éva-
lue les changements qui pourraient avoir
un impact significatif sur le systeme de
contrle interne :

L'identification et I'analyse des change-
ments significatifs se font en continu tant
au niveau des dirigeants effectifs que du
conseil d’administration. Cette analyse
permet d’alimenter la section « facteurs
de risques » du rapport financier annuel.

2.4 Activités de controle

Les principes sous-jacents au composant
« activités de contréle » sont les suivants :

== Principe 10 : L'organisation sélectionne

et développe les activités de controle

qui contribuent a ramener a des niveaux

acceptables les risques associés a la
réalisation des objectifs :

- Conformément a la loi du 3 aolt 2012

susmentionnée, chaque transaction

d’acquisition ou de cession de biens
immobiliers peut étre reconstituée
quant a son origine, aux parties concer-
nées, a sa nature, ainsi qu’au moment
et au lieu ou elle a été effectuée, sur
base des actes notariés (acquisition
directe ou par voie d’apport en nature,
de fusion, de scission ou de scission

partielle), et fait I'objet, préalablement a

sa conclusion, d’un controle de confor-

mité aux statuts de la société et aux
dispositions légales et reglementaires
en vigueur ;

La revue des écarts entre le budget et

le réalisé, de fagcon mensuelle par les

dirigeants effectifs, et de fagon trimes-
trielle par le comité d’audit et le conseil
d’administration ;

- Le suivi journalier d’indicateur-clés tels
que le taux d’occupation, I'état des
créances commerciales, et la position
de trésorerie ;

- Le suivi journalier de I'état des créances
commerciales sur les emphytéotes et
autres preneurs dans le cadre de baux
along terme ;

- Le principe de double approbation :

- Signature des contrats : CEO et CFO,
conjointement (ou, a défaut, deux
administrateurs agissant conjointe-
ment), a I'exception des contrats de
location des appartements ou des
bureaux/commerces, pour lesquels
des délégations spécifiques sont
organisées ;

- Approbation des factures : mana-
ger responsable et CEO (ou CFO),
conjointement ;

- Mise en paiement des factures
comptable en charge de la trésorerie
et CFO (ou CEQ), conjointement.

- Une délégation spécifique est égale-
ment organisée pour les opérations
de trésorerie.
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- Par alilleurs, la société a mis en place
des mesures de contrble spécifiques
afin de faire face a ses principaux
risques financiers :

- Risque de taux d'intérét : mise en
place de couvertures (principalement
IRS, caps et collars), contractées uni-
quement avec des banques de réfé-
rence ;

- Risque de contrepartie : appel a dif-
férentes banques de référence afin
d’assurer une diversification de I'ori-
gine des financements bancaires.

== Principe 11 : L'organisation sélectionne et

développe des contrbles généraux infor-
matiques pour faciliter la réalisation des
objectifs :

La technologie utilisée par la société
est sélectionnée selon une approche
« best of breed » (par opposition a une
approche « systeme intégré »). Chaque
application technologique est de la res-
ponsabilité d’'un pilote, tandis que la
gestion de linfrastructure (hardware et
réseau) et la sécurité des acces et la
pérennité des données informatiques
sont confiées a un partenaire sur base
d’un « service level agreement ». Par ail-
leurs, les baux font I'objet d’'un enregis-
trement ; les contrats et les documents
les plus importants, ainsi que les actes
sont préservés de fagon adéquate en
dehors des locaux d’Aedifica.

Principe 12 : Lorganisation met en place
les activités de contrble par le biais de
regles qui précisent les objectifs pour-
suivis, et de procédures qui mettent en
ceuvre ces regles :

La formalisation de la documentation
s’inscrit dans un objectif d’ameélioration
permanente des processus, qui tient
aussi compte de I'équilibre entre formali-
sation et taille de I'entreprise.

De Edelweis
Logement des seniors -
Begijnendijk (Belgique)

2.5 Information
et communication

Les principes sous-jacents au composant
« information et communication » sont les
suivants :

== Principe 13 : L'organisation obtient ou
génere, et utilise, des informations per-
tinentes et fiables pour faciliter le fonc-
tionnement des autres composants du
contrOle interne :
Le systeme d’information de gestion mis
en place par la société permet de four-
nir de fagon ponctuelle une information
fiable et complete, répondant tant aux
besoins du contrble interne qu’a ceux du
reporting externe.

== Principe 14 : Lorganisation communique
en interne les informations nécessaires
au bon fonctionnement des autres com-
posants du contrdle interne, notamment
en matiere d’objectifs et de responsabili-
tés associés au contrdle interne :
Les éléments d’information interne rela-
tifs au contréle interne sont diffusés
de maniere transparente au sein de la
société, dans le but de préciser pour tout
un chacun les politiques de I'organisa-
tion, ses procédures, ses objectifs et les
roles et responsabilités. La communica-
tion est adaptée a la taille de I'entreprise.
Elle repose pour I'essentiel sur les com-
munications générales au personnel, les
réunions de travail et les échanges par
e-mail.

== Principe 15 : L'organisation communique

avec les tiers sur les points qui affectent

le fonctionnement des autres compo-

sants du contrdle interne :

- La communication externe au sens
large (a destination des actionnaires —
publication des informations occasion-
nelles et des informations périodiques
— mais aussi communication géneé-
rale vers les autres parties prenantes)
est primordiale dans un contexte de
société cotée en bourse, et Aedifica s’y
consacre quotidiennement.

- La communication externe relative au
controle interne suit le processus d’éla-
boration et de publication des infor-
mations périodiques (rédaction par les
dirigeants effectifs, revue par le comité
d’audit, approbation par le conseil
d’administration).
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2.6 Surveillance et monitoring

Les principes sous-jacents au composant
« surveillance et monitoring » sont les sui-
vants :

== Principe 16 : L'organisation sélectionne,
développe et réalise des évaluations
continues et/ou ponctuelles afin de véri-
fier si les composants du contrble interne
sont mis en place et fonctionnent :
Afin d’assurer la bonne application effec-
tive des composants du contrdle interne,
Aedifica a mis en place depuis I'exercice
2010/2011 une fonction d’audit interne
couvrant ses principaux processus. L’au-
dit interne est organisé selon un cycle
étalé sur une période de 3 ans. Le scope
spécifique de l'audit interne est déter-
miné annuellement en concertation avec
le comité d’audit et I'auditeur interne.
Vu les exigences d’indépendance, et
compte tenu du principe de proportion-
nalité, Aedifica a choisi la voie de I'exter-
nalisation de la mission d’audit interne en
la confiant a un consultant spécialisé.

== Principe 17 : L'organisation évalue et com-
munique les faiblesses de contrdle interne
en temps voulu aux parties chargées de
prendre des mesures correctives, notam-
ment aux dirigeants effectifs et au consell
d’administration, selon le cas :
Les recommandations émises par I'audit
interne sont communiquées au comité
d’audit. Celui-ci s’assure que les diri-
geants effectifs mettent en place les
mesures correctives prévues.

Résidence Gaerveld
Logement des seniors - Hasselt (Belgique)

3. Structure de
I’actionnariat

La structure de lactionnariat telle qu’elle
résulte des déclarations de transparence
recues est fournie dans la section « Aedifica en
Bourse » du présent rapport financier annuel.

4. Con_sejl .
d’adm|p|§trat|on
et comites

4.1 Composition actuelle
du conseil d’administration

Les administrateurs sont nommés pour
3 ans au plus par 'assemblée générale des
actionnaires, et toujours révocables par elle.
lls sont rééligibles.

Lors de I'assemblée générale ordinaire du
25 octobre 2013, les mandats d’adminis-
trateur suivants ont été renouvelés jusqu’a
l'issue de I'assemblée générale ordinaire qui
se tiendra en 2016:

== |& mandat de Monsieur Jean Kotarakos,
en qualité d’administrateur exécutif et

== |e mandat de Monsieur Olivier Lippens,
en qualité d’administrateur non-exécutif,
représentant les actionnaires.

Au 30 juin 2014, Aedifica était administrée
par un conseil d’administration compose de
11 membres, dont 5 indépendants, au sens
de I'article 526 ter du Code des sociétés et
de 'annexe A du Code 2009, dont la liste
figure ci-dessous.

De plus, la diversité des genres telle que
requise par la loi du 28 juillet 2011 (modi-
fiant la loi du 21 mars 1991 portant réforme
de certaines entreprises publiques écono-
miques, le Code des sociétés et la loi du
19 avril 2002 relative a la rationalisation du
fonctionnement et la gestion de la Loterie
Nationale afin de garantir la présence des
femmes dans le conseil d’administration
des entreprises publiques autonomes, des
sociétés cotées et de la Loterie Nationale)
est déja assurée dans la configuration
actuelle du conseil d’administration, celui-ci
comptant 4 femmes et 7 hommes, soit un
ratio de mixité de 36 % dépassant le seuil
d’un tiers fixé par la loi pour I'exercice comp-
table qui démarrera le 1¢" juillet 2017.

4.2 Mandats arrivant a
échéance lors de I’assemblée
générale ordinaire

Les mandats de Monsieur Jean-Louis
Duplat, de Madame Gallila Barzilai Hollander,
de Madame Adeline Simont, de Services
et Promotion de Lasne SA représentée par
Monsieur Jacques Blanpain et de Insumat
SA représentée par Madame Sophie Maes
arriveront a échéance lors de I'assemblée
générale ordinaire du 24 octobre 2014.

Monsieur Jean-Louis Duplat, administrateur
indépendant depuis la création d’Aedifica,
est arrivé au terme du second renouvel-
lement de son mandat d’administrateur
indépendant et perd, conformément aux
dispositions de I'article 526ter du Code des
sociétés, son statut d’administrateur indé-
pendant le 24 octobre prochain.

|l sera proposé a cette assemblée générale
ordinaire de :

== renouveler le mandat de Madame Adeline
Simont,

== NOMmer Monsieur Eric Hohl en tant
qu’administrateur non-exécutif,

== nommer Madame Sophie Maes en tant
qu’administrateur indépendant,

== nommer Madame Hilde Laga en tant
qu’administrateur indépendant.

En cas de nomination et d’accord de la
FSMA, ils siégeront au conseil d’adminis-
tration, avec un mandat courant jusqu’en
octobre 2017.




1. Monsieur Jean-Louis Duplat
Président - Administrateur indépendant

Belge - 30.05.1937

32, avenue des Erables - 1640 Rhode-Saint-Genese

== Début du 1¢ mandat : 14 novembre 2005

== Fin du mandat : Octobre 2014

== Autres mandats ou fonctions actuels : Président du
Conseil d’administration de Portolani NV - Président de
la Fondationd’intérét public Child Focus - Membre du
« Proxy-voting committee » CANDRIAM SA - Président
de la société de droit luxembourgeoise SA Portolani -
Administrateur de IPG International SA.

== Mandats exercés au cours des 5 dernieres années
et parcours professionnel : Membre du « Strategic
committee » du groupe néerlando-belge Bencis -
Administrateur d’Omega-Pharma SA - Administrateur
de Brantano - Président honoraire de la Commission
Bancaire et Financiére et du Tribunal de Commerce
de Bruxelles - Administrateur de la fondation d’utilité
publique Fondation Hypocrate CHIREC.

3. Monsieur Jean Kotarakos
Administrateur - Chief Financial Officer
Dirigeant effectif

Belge - 20.02.1973

331-333, avenue Louise - 1050 Bruxelles

== Début du 1" mandat : 3 juin 2008

== Fin du mandat : Octobre 2016

== Autres mandats ou fonctions actuels : CFO d’Aedifica SA -
Administrateur d’Aedifica Invest SA, Aedifica Invest Brugge
SA, Patrius Invest SA, Immo Dejoncker SA, Aedifica Invest
Vilvoorde SA, De Stichel SA et Aedifica Invest Dilsen SA.

== \andats exercés au cours des 5 derniéres années et
parcours professionnel : Finance and Quality Manager
SA D’leteren Lease NV - Responsable Consolidation &
Corporate Planning SA D’leteren NV - Auditeur KPMG.

2. Monsieur Stefaan Gielens, mrics
Administrateur délégué - Chief Executive Officer -
Dirigeant effectif

Belge - 21.10.1965

331-333, avenue Louise - 1050 Bruxelles

== Début du 1°" mandat : 1*" janvier 2006

== Fin du mandat : Octobre 2015

== Autres mandats ou fonctions actuels : CEO de
Aedifica SA - Administrateur d’Aedifica Invest SA,
Aedifica Invest Brugge SA, Aedifica Invest Vilvoorde
SA, Aedifica Invest Dilsen SA, De Stichel SA, Immo
Dejoncker SA et Patrius Invest SA.

== Mandats exercés au cours des 5 dernieres années et
parcours professionnel : Gérant Fish Affairs SPRL - Plu-
sieurs fonctions et mandats au sein de diverses socié-
tés du groupe KBC, et notamment du groupe Almafin,
dont les mandats d’administrateur délégué d’Almafin
Real Estate SA et d’administrateur de Immolease-Trust
SA - Avocat au Barreau de Bruxelles.
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4. Madame Galila Barzilai Hollander
Administrateur représentant les actionnaires

Belge et israélienne - 13.01.1949

65A, chemin de Bas Ransbeck - 1380 Ohain

== Début du 1* mandat : 14 novembre 2005

== Fin du mandat : Octobre 2014

== Autres mandats ou fonctions actuels : Administrateur
de Hétel Siru SA, Mat-LMB SA, Monlogis SA et Asso-
ciation-Révolution SA - Gérante de E.I.C.C. SPRL et
L’'Héritage SPRL.

== Mandats exercés au cours des 5 dernieres années et
parcours professionnel : /

6. Monsieur Jean Franken
Administrateur indépendant

Belge - 2.10.1948

30, avenue du Joli Mai - 1332 Genval

== Début du 1* mandat : 1° juillet 2013

== Fin du mandat : Octobre 2016

== Autres mandats ou fonctions actuels : /

== Mandats exercés au cours des 5 dernieres années et
parcours professionnel : Administrateur et Membre
du Comité de Direction de Cofinimmo, Administrateur
délégué de plusieurs sociétés d'investissements et dé-
veloppement immobilier dont Prifast SA et Igopex SA.

5. Services et Promotion de Lasne SA représentée par
Monsieur Jacques Blanpain Administrateur représentant
les actionnaires

R.P.M. 0427.291.631

30, Clé des Champs - 1380 Lasne

== Début du 1* mandat : 14 novembre 2005

== Fin du mandat : Octobre 2014

== Autres mandats ou fonctions actuels de la société : /

== Mandats de la société exercés au cours des 5 dernieres
années :/

== Autres mandats ou fonctions actuels de la personne
physique : Administrateur délégué de Services et
Promotion de Lasne, administrateur délégué de Chrono
Euro Diffusion SA.

== Mandats de la personne physique exercés au cours des
5 derniéres années et parcours professionnel :
Administrateur de Chrono Euro Diffusion SA, Long-
champ Libertas SA, Le Manoir SA, Olphi SA, Emmabe
SA, Bertimo SA, Services et Promotion de la Vallée SA.

e

7. Re-Invest SA représentée par Madame Brigitte Gouder
de Beauregard Administrateur indépendant

R.P.M. 0436.020.344

34, avenue Saturne -1180 Bruxelles

== Début du 1* mandat : 14 novembre 2005

== Fin du mandat : Octobre 2015

== Autres mandats ou fonctions actuels de la société :
Directeur Général des sociétés frangaises suivantes :
SAS AG Real Estate France, SAS Louvresses Develop-
ment I, II, Il et IV, SA Parc des Louvresses Develop-
ment I, I, Il et IV, Immo Nation SPPICAV, SAS Immo
Parking, Parc des Louvresses V, SAS Louvresses
Developpement.

== Mandats de la société exercés au cours des 5 dernieres
années :/

== Autres mandats ou fonctions actuels de la personne
physique : Administrateur de ’ASBL Musée de I'Eu-
rope, Administrateur de Orphee SA, Administrateur
délégué REINVEST SA.




8. Serdiser SCA représentée par Monsieur Pierre Iserbyt
Administrateur indépendant

R.PM. 0478.945.121

Siege social de la société :

42a, rue des Palais - 1030 Bruxelles

== Début du 1 mandat : 23 mars 2006

== Fin du mandat : Octobre 2015

== Autres mandats ou fonctions actuels de la société :
Administrateur de Mons-Revitalisation et de Mons-
Appui.

== Mandats de la société exercés au cours des 5 derniéres
années : Président de City Mall Invest SA, Administra-
teur de Foruminvest SA, de De Vlier.

== Autres mandats ou fonctions actuels de la personne
physique : Président du Centre d’Art Contemporain
Wiels SA, Administrateur de la Fondation Herbert.

== \andats de la personne physique exercés au cours des
5 derniéres années et parcours professionnel :
Administrateur délégué de GIB Immo, Managing Direc-
tor de Redevco.

10. Insumat SA représentée par Madame Sophie Maes
Administrateur indépendant

RPR 0437.119.216

9, Moutstraat - 9000 Gand

== Début du 1* mandat : 18 mai 2011 (date de cooptation par
le conseil d’administration, en remplacement de Bevalex
SA, représentée par son représentant permanent Madame
Sophie Maes ; la nomination de Insumat SA a été approuvée
par 'assemblée générale extraordinaire du 29 juin 2011).

== Fin du mandat : Octobre 2014

== Autres mandats ou fonctions actuels de la société : Admi-
nistrateur de Alides Projects SA, Orelio SA, Building Hotel
Maes SA, Investera SA et Investpool SA, ACS Technics SA,
Alides SA, Espace Belliard SA, Fonsny SA, Gindac SA, Immo
Spa SA, Krekelendries SA, R. Maes SA, Paestum SA, Ghent
Industrial Investment SA, Aalterpaint SA, Montea Manage-
ment NV.

== \andats de la société exercés au cours des 5 derniéres
années : /

== Autres mandats ou fonctions actuels de la personne phy-
sique : CEO Group Maes, Advanced Computer Systems
Technics SA, Investissement Leopold SA, Profin SPRL, Alge-
mene Bouw Maes SA, MAPP SCI, Imco SCI, VOKA Vlaams
Economisch Verbond VZW, BVS UPSI, BNP Paribas Fortis
(Comité de gestion), Insumat SA, Vlaams Overleg Voor Ruim-
telijke ordening en huisvesting VZW, Building Hotel Maes SA.

== \andats de la personne physique exercés au cours des 5
dernieres années et parcours professionnel : Administrateur
de Saturno SA, de Romano SA et de Bevalex SA, VOKA-
Kamer van Koophandel Oost-Vlaanderen VZW, Messian
SA, Espace Belliard SA, Alides SA, Fonsny SA, R. Maes SA,
Alides Projects SA, Krekelendries SA, Immo Spa SA.

9. Monsieur Olivier Lippens
Administrateur représentant les actionnaires

Belge - 12.10.1953

Avenue Hermann-Debroux 40-42 - 1160 Bruxelles

== Début du 1 mandat : 12 octobre 2010

== Fin du mandat : Octobre 2016

== Autres mandats ou fonctions actuels : Administrateur délégué
de Wulfsdonck SA, Finasucre SA, Iscal Sugar SA, Iscal Sugar
BV. Président de Devolder SA. Director de Bundaberg (FIA).
Administrateur de la Compagnie Sucriére, Galactic SA, Fu-
terro SA, Unibra SA, Société anonyme des Galeries Royales
Saint Hubert SA, Naturex.

== landats exercés au cours des 5 dernieres années et par-
cours professionnel : Finasucre - PwC (Coopers & Lybrand).

11. Madame Adeline Simont
Administrateur

Belge - 16.01.1960

36, Ancien Dieweg - 1180 Bruxelles

== Début du 1° mandat : 14 novembre 2005

== Fin du mandat : Octobre 2014

== Autres mandats ou fonctions actuels : Administrateur
délégué de Degroof Corporate Finance SA - Adminis-
trateur de Société Civile des Galeries Royales Saint
Hubert, Andel SA (Groupe Martin’s Hotels), Collines de
Wavre SA, Axxes Certificates SA, Bassem Certificates
SA, Bon Pasteur SA, Degroof Social Immo SA, Atlantic
Certificates SA, Picardie Invest NV.

== landats exercés au cours des 5 derniéres années et
parcours professionnel : Administrateur de Compagnie
financiere de I'Industrie, Société Civile Anonyme des
Galeries Royales Saint Hubert - Plusieurs fonctions au
sein de la Banque Degroof SA dans le département
Corporate Finance & Investment Banking et avant cela
dans le département Crédit.
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4.3 Rapport d’activité
du conseil d’administration

Durant I'exercice 2013/2014, le conseil
d’administration s’est réuni 10 fois pour dis-
cuter des points principaux suivants :

== reporting opérationnel et financier

== politique de communication

== politique d’investissement

== politique de financement par dette et par
capitaux propres

== gnalyse et approbation de dossiers d’in-
vestissements

== Organisation interne de la société

== préparation des assemblées générales

== reporting des comités

== composition du conseil d’administration

== établissement des déclarations intermé-
diaires et des rapports financiers semes-
triels et annuels

== gnalyse et approbation du business plan,
des budgets et des prévisions

== établissement des rapports spéciaux du
conseil d’administration dans le cadre
d’opérations de fusion et d’apport en
nature

== réalisation desdites opérations de fusion
et d’apport en nature.

4.4 Comités du conseil
d’administration

Le conseil d’administration a créé en son
sein trois comités spécialisés : le comité
d’audit, le comité de nomination et de rému-
nération et le comité d’investissement, ayant
pour mission de I'assister et de le conseiller
dans les domaines gu'’ils traitent. Ces comi-
tés n’ont pas de pouvoir décisionnel mais ils
ont un caractere consultatif et rapportent au
conseil d’administration, qui prend ensuite
les décisions.

4.4.1 Comité d’audit

Légalement, Aedifica n’est pas obligée
de mettre en place un comité d’audit, les
taches attribuées au comité d’audit' par la
loi pouvant également étre exercées par le
conseil d’administration dans son ensemble.
Néanmoins, le conseil d’administration a
déja décidé par le passé de créer en son
sein un comité d’audit.

Pour rappel, lors de sa réunion du
15 novembre 2010, le conseil d’adminis-
tration d’Aedifica a nommé Monsieur Olivier
Lippens en tant que membre du comité
d’audit. Le comité d’audit est donc depuis
lors constitué de quatre administrateurs,
dont deux administrateurs indépendants.
LLe Code 2009 de gouvernance d’entreprise
recommande qu’une majorité des membres
du comité d’audit soit composée d’admi-
nistrateurs indépendants. La nomination de
Monsieur Lippens au sein du comité d’au-
dit constitue cependant un atout pour ledit
comité et la société. Vu sa formation et son
expérience professionnelle, Monsieur Lip-
pens dispose des compétences approfon-
dies nécessaires, notamment en matiere
de comptabilité, d’audit et de finance. Par
ailleurs, la présidente du comité d’audit est
un administrateur indépendant et sa voix est
prépondérante en cas de parité des votes.
Dés lors, la majorité des voix du comité
d’audit demeure aupres des administrateurs
indépendants. Finalement, le comité d’au-
dit assiste le conseil d’administration dans
I'exercice de ses responsabilités de suivi en
matiere de contrble au sens le plus large
du terme, mais le pouvoir de décision final
demeure aupres du conseil d’administration.

La composition actuelle du comité d’audit
d’Aedifica et les taches qui lui sont attri-
buées remplissent les conditions imposées
par la loi du 17 décembre 2008 concernant
la création d’'un comité d’audit au sein des
sociétés cotées et des entreprises finan-
cieres. Tous les membres du comité d’au-

dit possedent I'expertise nécessaire exigée
par la loi. Les administrateurs indépendants
d’Aedifica répondent aux critéres de I'article
526ter du Code des sociétés et a I'annexe A
du Code 2009.

Le comité d’audit se compose de 4 admi-
nistrateurs dont 2 administrateurs indépen-
dants, a savoir :

== Re-Invest SA, représentée par Madame
Brigitte Gouder de Beauregard
Président du comité
Administrateur indépendant

== Monsieur Jean-Louis Duplat
Administrateur indépendant

== Madame Adeline Simont
Administrateur

== Monsieur Olivier Lippens
Administrateur représentant les action-
naires

Durant I'exercice 2013/2014, le comité s’est
réuni 4 fois. Le commissaire de la société a
été entendu 2 fois par le comité d’audit au
cours de I'exercice.

Dans le cadre de sa mission de veiller a
I'exactitude et a la sincérité du reporting des
comptes annuels et semestriels d’Aedifica,
et a la qualité du contrble interne et externe
et de l'information délivrée aux actionnaires
et au marché, les points suivants ont été
abordés :

== revue trimestrielle des comptes, com-
muniqués périodiques et rapports finan-
ciers ;

== examen avec le management des procé-
dures internes de gestion ;

== suivi des évolutions normatives et légis-
latives.

4.4.2 Comité de nomination
et de rémunération

Légalement, Aedifica n’est pas obligée de
mettre en place un comité de nomination et
de rémunération, les taches attribuées au

1. La loi prévoit en effet une exception pour les sociétés
qui, sur base consolidée, répondent au moins a deux
des trois criteres suivants : (i) personnel moyen de
moins de 250 personnes ; (ii) total du bilan inférieur ou
égal a 43 millions € ; (iii) chiffre d’affaires net inférieur
ou égal a 50 millions €.




comité de nomination et de rémunération
par la loi pouvant également étre exercées
par le conseil d’administration dans son
ensemble. Néanmoins, le conseil d’adminis-
tration a déja décidé par le passé de créer
en son sein un comité de nomination et de
rémunération. La composition actuelle du
comité de nomination et de rémunération
d’Aedifica et les taches qui lui sont attri-
buées remplissent les conditions imposées
par la loi du 6 avril 2010 insérant un article
526 quater dans le Code des sociétés. Le
comité de nomination et de rémunération
est composé d’une majorité d’administra-
teurs indépendants, au sens de I'article 526
ter du Code des sociétés, et possede I'ex-
pertise nécessaire en matiere de politique de
rémunération.

Le comité de nomination et de rémunération
se compose de 3 administrateurs, a savoir :

== Serdiser SCA représentée par
Monsieur Pierre Iserbyt
Président du comité
Administrateur indépendant

== Re-Invest SA, représentée par
Madame Brigitte Gouder de Beauregard
Administrateur indépendant

== Madame Adeline Simont
Administrateur

Durant I'exercice 2013/2014, le comité s’est
réuni 5 fois pour discuter des points princi-
paux suivants :

== composition du conseil d’administration ;

== gvaluation des dirigeants effectifs et
rémunération variable pour I'exercice clo-
turé au 30 juin 2013 ;

== revue de la rémunération des dirigeants
effectifs ;

== préparation du rapport de rémunération
au 30 juin 2013 ;

== Organisation de la société.

4.4.3 Comité d’investissement

LLe comité d’investissement se compose des
dirigeants effectifs et de 6 autres administra-
teurs dont 4 administrateurs indépendants
et 2 administrateurs représentant les action-
naires, a savoir :

== Serdiser SCA représentée par
Monsieur Pierre Iserbyt
Président du comité
Administrateur indépendant

== Re-Invest SA, représentée par
Madame Brigitte Gouder de Beauregard
Administrateur indépendant

== |nsumat SA représentée par
Madame Sophie Maes
Administrateur indépendant

== Services et Promotion de Lasne SA
représentée par Monsieur Jacques
Blanpain
Administrateur représentant les action-
naires

== Monsieur Jean Franken
Administrateur indépendant

== Monsieur Olivier Lippens (depuis la
réunion du 6 mai 2013)
Administrateur représentant les action-
naires

== Monsieur Stefaan Gielens
CEO

== Monsieur Jean Kotarakos
CFO

Durant I'exercice 2013/2014, le comité s’est
réuni 7 fois pour évaluer des opportunités
d’investissement ; 58 dossiers ont ainsi été
analysés par le comité. En outre, de nom-
breux échanges (électroniques ou télépho-
niques) ont eu lieu entre les membres du
comité lorsque 'organisation d’une réunion
formelle ne se justifiait pas.
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4.5 Présences des administrateurs et rémunération des administrateurs non exécutifs
Présences aux réunions du conseil d’administration et des comités, et rémunérations y afférentes

Jetons de
présence (€)

Rémunération
du mandat (€)

Comité
d’investissement

Comité
de nomination et
de rémunération

Comité
d’audit

Conseil
d’administration

Nom
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Jean-Louis Duplat 9/10 4/4 - - 13.600 10.850
Stefaan Gielens 10/10 - - 7/7 - -
Adeline Simont 9/10 4/4 5/5 - 11.330 14.850
Serdiser SCA représentée par 7/10 - 5/5 /7 11.330 15.550
Pierre Iserbyt

Re-Invest représentée par 8/10 4/4 4/5 6/7 11.330 18.000
Brigitte Gouder de Beauregard

Services et Promotion 0/10 - - - 11.330 0
de Lasne représentée par

Jacques Blanpain

Jean Franken 10/10 - - 3/3 11.330 10.900
Galila Barzilai Hollander 5/10 - - - 11.330 4.250
Jean Kotarakos 10/10 - - /7 - -
Insumat SA représentée par 8/10 - - 6/7 11.330 11.600
Sophie Maes

Olivier Lippens 8/10 4/4 - 6/7 11.330 14.800
Total - - - - 104.240 100.800

4.6 Dirigeants effectifs

4.6.1 Composition

Le conseil d’administration n’a pas opté pour
la création d’un comité de direction au sens
du Code des sociétés. Au 30 juin 2014, les
dirigeants effectifs sont composés de Mon-
sieur Stefaan Gielens, CEO, et de Monsieur
Jean Kotarakos, CFO.

Conformément a I'article 39 de la loi du
3 aolt 2012 relative a certaines formes de
gestion collective de portefeuilles d’investis-
sement, le CEO et le CFO sont en charge de
la gestion journaliere de la société ainsi que
de la représentation conjointe de la société
dans le cadre de cette gestion. lls rendent
compte de leur gestion au conseil d’admi-
nistration.

4.6.2 Rémunération

Voir le rapport de rémunération a la section 8
ci-dessous.

5. Prefvention,dg
conflits d’interets
5.1 Conflits d’intéréts

Les administrateurs, les personnes char-
gées de la gestion journaliere et les man-
dataires de la société ne peuvent pas agir
comme cocontractant dans des opérations
avec la société ou avec une société qu’elle
contrble, et ne peuvent tirer aucun avantage
d’opérations avec lesdites sociétés, sauf
lorsque l'opération est faite dans Iintérét
de la société, dans le cadre de la politique
d’investissement prévue et conformément
aux conditions normales du marché. Le cas
échéant, la société doit en informer au pré-
alable la FSMA.

Les opérations mentionnées au premier ali-
néa ainsi que les données de la communica-
tion préalable sont publiées immédiatement
et sont expliquées dans le rapport financier
annuel et, le cas échéant, dans le rapport
financier semestriel.

L'information préalable ne vaut pas pour les
opérations prévues a l'article 19 de I'Arrété
royal du 7 décembre 2010 relatif aux sicafi.
Les articles 523 et 524 du Code des socié-
tés sont totalement d’application, de méme
que l'article 18 de I'Arrété royal précité.

Aucun conflit d’intérét portant sur des tran-
sactions immobilieres ne s’est présenté au
cours de l'exercice 2013/2014. La seule
occurrence de conflit d’intérét a porté sur
la rémunération des dirigeants effectifs,
comme détaillé en section 12 du rapport de
gestion consolidé ci-joint.

5.2 « Compliance Officer »

Conformément a I'annexe B du Code belge
de gouvernance d’entreprise, Monsieur
Jean Kotarakos, CFO, exerce en outre la
fonction de compliance officer. Celui-ci a
notamment pour mission d’assurer le suivi
du respect des regles portant sur les obli-
gations de conduite et de déclaration rela-




tives aux transactions sur les actions de la
sociéte, effectuées pour compte propre par
des administrateurs et d’autres personnes
désignées par ceux-ci, afin de réduire le
risque d’abus de marché par délit d’initié.

5.2.1 Supervision des transactions
effectuées sur les actions Aedifica

Le compliance officer établit et tient a jour
les listes des personnes disposant d'in-
formations dont elles savent ou devraient
savoir qu’elles constituent des informations
privilégiées. Il s’assure que les personnes en
question sont informées de leur présence
sur cette liste.

De plus, il veile a la définition, par le
conseil d’administration, des périodes dites
« périodes fermées », pendant lesquelles les
transactions portant sur des instruments
financiers ou des instruments financiers
dérivés d’Aedifica sont prohibées pour les
dirigeants d’Aedifica et pour toute personne
reprise sur les listes mentionnées ci-dessus,
ainsi que pour toute personne qui leur est
étroitement liée. Les périodes fermées sont
les suivantes :

== (a) du lendemain de la date de cléture
annuelle ou semestrielle au jour de la
publication des résultats annuels et
semestriels ;

== (b) le mois précédant la publication des
déclarations intermédiaires trimestrielles ;

== (C) toute période pendant laquelle des
informations privilégiées sont connues.

5.2.2 Restrictions affectant les
transactions réalisées par des
dirigeants

Les dirigeants ayant l'intention de réaliser
des transactions portant sur des instru-
ments financiers ou des instruments finan-
ciers dérivés d’Aedifica doivent en aviser
par écrit (fax, e-mail) le compliance officer
au moins 48 heures avant la réalisation des
transactions. Le compliance officer qui a I'in-
tention de réaliser des transactions portant
sur des instruments financiers ou des instru-
ments financiers dérivés de la société doit en
aviser par écrit (fax, e-mail) le président du
conseil d’administration au moins 48 heures
avant la réalisation des transactions. Les
dirigeants doivent confirmer la réalisation
des transactions dans les 5 jours ouvrables
suivant celle-ci.

Les dirigeants doivent notifier a la FSMA les
transactions effectuées pour leur compte

propre et portant sur les actions de la
société. L'obligation de notification doit étre
rencontrée au plus tard dans les 5 jours
ouvrables suivant I'exécution des transac-
tions.

6. Processus
d’évaluation

Sous la direction de son Président, le conseil
d’administration évalue régulierement (et au
moins tous les 2 a 3 ans) sa taille, sa compo-
sition, ses prestations et celles des comités,
et son interaction avec les dirigeants effec-
tifs.

Cette évaluation poursuit quatre objectifs :

== gpprécier le fonctionnement du conseil
d’administration et des comités ;

== vérifier si les questions importantes sont
préparées et discutées de maniere adé-
quate ;

== gpprécier la contribution effective de
chaque administrateur, sa présence
aux réunions du conseil d’administra-
tion et des comités et son engagement
constructif dans les discussions et la
prise de décisions ;

== vérifier si la composition actuelle du
conseil d’administration et des comités
correspond a celle qui est souhaitable.

Le conseil d’administration est assisté en
cette matiere par le comité de nomination et
de rémunération et éventuellement aussi par
des experts externes.

LLes administrateurs non exécutifs procedent
a I’évaluation réguliere de leur interaction
avec les dirigeants effectifs. A cet effet, ils se
réunissent au moins une fois par an sans la
présence du CEO et des autres administra-
teurs exécutifs.

Une évaluation a intervalles réguliers de la
contribution de chaque administrateur a lieu
en vue d’adapter la composition du conseil
d’administration pour tenir compte des
changements de circonstances. Dans le cas
d’une réélection, il est procédé a une éva-
luation de la contribution de I'administrateur
et de son efficacité sur la base d’une procé-
dure préétablie et transparente.

Le conseil d’administration s’assure de
I'existence de plans adéquats pour la suc-
cession des administrateurs. Il veille a ce
que toute nomination et réélection d’admi-

nistrateurs, qu’ils soient exécutifs ou non,
permettent de maintenir I'équilibre des com-
pétences et de I’'expérience en son sein.

7. Droits d’acquérir
des actions

['assemblée  générale  ordinaire  du
25 octobre 2013 a approuvé l'octroi aux
dirigeants effectifs d’'un droit d’acquérir des
actions de la société. Ceci s’inscrit dans
le cadre du « long term incentive plan »
annoncé dans le rapport financier annuel
2008/2009 pour les exercices suivants. Le
CEO et le CFO ont ainsi regu une rému-
nération additionnelle brute de 30.000 €
dont le montant net, aprées retenue du pré-
compte professionnel, leur a permis d’ac-
quérir 329 actions Aedifica chacun, a un
prix unitaire correspondant au dernier cours
de bourse de cléture connu multiplié par un
facteur de 100/120°™ conformément au
commentaire 36/16 du Code des impbts sur
le revenu, soit 42,32 € par action (ou encore
un montant total de 13.922,19 €, identique
pour le CEO et le CFO). Le CEO et le CFO se
sont irrévocablement engagés a conserver
ces actions au moins pendant une période
de 2 ans, les actions étant ainsi rendues
indisponibles pendant cette période. Les
actions cédées par Aedifica faisaient partie
du stock d’actions propres de la société.

Pour I'exercice suivant, il sera a nouveau
proposé a I'assemblée générale de valider
'octroi aux dirigeants effectifs de droits
d’acquérir définitivement des actions, pour
un montant individuel brut de 80.000 € dans
le cadre de ce « long term incentive plan »,
conformément au principe 7.13 du Code
2009 et a I'article 14 de la loi du 6 avril 2010.
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8, Rapport de
remuneration

Le présent rapport de rémunération s’ins-
crit dans le cadre des dispositions du Code
2009 et de celles de la Loi du 6 avril 2010,
entrée en vigueur pour Aedifica au début de
I'exercice 2010/2011.

8.1 Procédures internes

Au cours de I'exercice 2013/2014, I'élabo-
ration de la politique relative a la rémuné-
ration des administrateurs non exécutifs et
des dirigeants effectifs s’est faite sur la base
suivante :

== Administrateurs non exécutifs : le prin-
cipe de continuité avec le passé a été
appliqué (concernant le mode de rému-
nération) ;

== Dirigeants effectifs : les conventions de
management conclues avec le CEO et le
CFO respectivement en 2006 et 2007 ont
été honorées. Les indexations annuelles
contractuellement prévues ont été appli-
quées. Des avenants ont été conclus le
2 septembre 2011, le 3 septembre 2012,
le 2 septembre 2013 et le 25 ao(t 2014
avec le CEO et le CFO, mentionnant de
maniere expresse les criteres d’octroi de
leur rémunération variable (voir section
8.2 ci-dessous), conformément a I'ar-
ticle 13 de la loi du 6 avril 2010 entrée en
vigueur pour Aedifica au 1¢" juillet 2011.

Au cours de la méme période, le niveau de la
rémunération des administrateurs non exé-
cutifs et des dirigeants effectifs a été déter-
miné comme suit :

== Administrateurs non exécutifs : confor-
mément aux décisions de I'assemblée
générale ordinaire du 11 octobre 2011, la
rémunération des membres non exécu-
tifs du conseil d’administration s’est éta-
blie comme suit : un montant fixe annuel
de 13.600 € HTVA pour le président et de
11.330 € HTVA pour les autres adminis-
trateurs non exécutifs, et des jetons de
présence de 850 € HTVA pour chaque
présence a une réunion du conseil d’ad-
ministration ou de 800 € HTVA pour
chaque présence a une réunion du comité

d’audit, du comité de nomination et de
rémunération ou du comité d’investisse-
ment. Ces niveaux de rémunérations ont
été approuvés par I'assemblée générale.
Pour I'exercice 2013/2014, les membres
du conseil d’administration percevront un
montant total de 205.040 €.

== Dirigeants effectifs : le niveau de rémuné-
ration des dirigeants effectifs a été déter-
miné en respectant les conventions de
management conclues avec le CEO et le
CFO respectivement en 2006 et 2007, en
ce compris les avenants susmentionnés,
en suivant les criteres d’attribution de la
rémunération variable exposés dans la
section 12 du rapport de gestion conso-
lidé. Pour rappel, ces rémunérations ont
fait I'objet d’une revue fin 2009 et fin
2011 par des consultants spécialisés.

8.2 Rémunération
des dirigeants effectifs

La rémunération des dirigeants effectifs
est composée des éléments suivants

la rémunération de base (fixe, découlant
des conventions de management et du
« long term incentive plan »), la rémunéra-
tion variable (pour laquelle aucun droit de
recouvrement au bénéfice de la société
n’est prévu), le plan de pension (assurance

groupe a contributions définies et couver-
tures complémentaires), et les autres com-
posantes de la rémunération (prime d’assu-
rance pour couverture médicale et accidents
du travalil, avantages en nature liés a I'utilisa-
tion d’un véhicule de société). Les montants
concernés sont présentés dans le tableau
ci-dessous.

Les dirigeants effectifs exercent leurs man-
dats d’administrateur d’Aedifica et de ses
filiales a titre gratuit. De méme, les filiales
d’Aedifica ne rémunérent d’aucune maniere
les dirigeants effectifs d’Aedifica.

La rémunération brute variable pour les diri-
geants effectifs est déterminée comme suiit :

== | a rémunération variable pour I'exercice
2013/2014 consiste en un montant (brut)
individuel équivalent a maximum 50 %
de la rémunération annuelle brute hors
avantages divers et plan de pension. La
détermination des montants effectifs a été
fonction d’une appréciation globale par le
conseil d’administration, conformément
aux objectifs quantitatifs et qualitatifs men-
tionnés dans le rapport de rémunération
du rapport financier annuel 2012/2013
et consignés dans les avenants aux
conventions de management signés le
2 septembre 2013. Pour rappel, la rému-
nération ne peut étre accordée que si le
résultat hors IAS 39 et IAS 40 par action

Rémunération totale pour I’exercice 2013/2014 (en €)

Stefaan Gielens

Jean Kotarakos Total

- CEO - CFO

Rémunération fixe 349.589 252.427 602.016
(conventions de management)

Rémunération fixe 30.000 30.000 60.000
(« long term incentive plan »)

Rémunération variable 147.000 108.000 255.000
Plan de pension 51.085 32.047 83.132
Primes d’assurance 5.536 4.643 10.179
Avantages en nature 6.235 5.913 12.148
Total 589.445 433.030 1.022.475




prévu au budget est réalisé a concurrence
d’au moins 85 %. Toujours pour rappel,
les criteres retenus (et leur pondéra-
tion) pour Iattribution de la rémunération
variable étaient les suivants : le résultat
hors IAS 39 et IAS 40 par action (pondé-
ration de 25 %), la croissance du porte-
feuille immobilier (pondération de 25 %),
les loyers (pondération de 10 %), la marge
d’exploitation (résultat d’exploitation avant
résultat sur portefeuille divisé par le résul-
tat locatif net) (pondération de 10 %), le
taux d’occupation (pondération de 10 %)
et la gestion des équipes (pondération de
20 %). Le conseil d’administration, lors
de sa réunion du 25 ao(t 2014, a estimé
que les dirigeants effectifs avaient réalisé
les objectifs qui leur avaient été fixés et a
décidé d’attribuer 147.000 € au CEO et
108.000 € au CFO au titre de rémunéra-
tion variable.

En ce qui concerne I'exercice 2014/2015,
la rémunération variable sera égale a un
montant maximum de 50 % de la rému-
nération annuelle brute hors avantages
divers et plan de pension. Elle ne sera
toutefois accordée que si le résultat hors
IAS 39 et IAS 40 par action prévu au
budget est réalisé a concurrence d’au
moins 85 %. Son montant sera déterminé
sur base d’objectifs quantitatifs conso-
lidés et qualitatifs fixés et évalués par le
conseil d’administration. Ces objectifs
ont été fixés en fonction de criteres pon-
dérés selon leur importance. Les critéres
retenus pour I'attribution de la rémuné-
ration variable sont les suivants : le résul-
tat consolidé hors IAS 39 et IAS 40 par
action (25 %), la croissance du portefeuille
immobilier consolidé en ce compris I'in-
ternationalisation des activités du groupe
(80 %), la marge d’exploitation consoli-
dée (résultat d’exploitation avant résultat
sur portefeuille divisé par le résultat locatif
net) (25 %) et la gestion des équipes du
groupe (20 %).

== En ce qui concerne I'exercice 2015/2016,
la rémunération variable sera égale a un
montant maximum de 50 % de la rému-
nération annuelle brute hors avantages
divers et plan de pension, sur base de
criteres d’attribution qui seront détermi-
nés ultérieurement.

Pour rappel, le Comité de nomination et de
rémunération a élaboré un « long term incen-
tive plan » pour les dirigeants effectifs dont le
détail est expliqué au point 7 ci-dessus.

A titre d’information, le ratio entre la rému-
nération totale 2013/2014 du CEO et la
rémunération moyenne des membres du
personnel de la société sur la méme période
est de 9.

Par ailleurs, la société met a la disposition
des membres des dirigeants effectifs, depuis
leur entrée en fonction, un véhicule de société
dont la charge annuelle en 2013/2014 pour
la société a représenté (loyer et carbu-
rant) 20.000 € HTVA dans le cas du CEO
et 15.000 € HTVA dans le cas du CFO. La
société leur rembourse les frais profession-
nels exposés dans le cadre de leur fonction,
et leur accorde depuis le 1¢ juillet 2008 un
remboursement forfaitaire de frais de repré-
sentation d’'un montant mensuel de 300 €.
lls disposent également d’un pc et d’'un gsm.

Au cours de I'exercice 2014/2015, la rému-
nération fixe des dirigeants effectifs sera
indexée, comme prévu dans les conventions
de management.

Les conventions de management conclues
avec le CEO et le CFO prennent fin :

== En cas de renonciation a la convention
par Aedifica moyennant un délai de préa-
vis de 12 mois, prenant cours trois jours
ouvrables apres la notification du préavis
par lettre recommandée ;

== |mmédiatement en cas de faute grave du
dirigeant effectif concerné, moyennant la
notification de la rupture de la convention
par lettre recommandée ;

== |mmédiatement en cas de retrait par la
FSMA de I'agrément du dirigeant effectif
concerné ;

== |mmédiatement au cas ou le dirigeant
effectif, pour quelque raison que ce soit,

a I'exception du cas de maladie ou d’ac-
cident, n'a pas exercé les missions qui
lui ont été confiées pendant une période
ininterrompue de trois mois ;

== |mmédiatement au cas ou le dirigeant
effectif n'a pas exercé les missions qui
lui ont été confiées pendant une période
ininterrompue de six mois, en raison de
maladie ou d’accident.

De plus, ces conventions prévoient des
modalités de départ spécifiqgues en cas
de changement de contréle de la société,
exposées dans la section 15.10 du rapport
de gestion consolidé ci-joint.

Le seul cas dans lequel I'indemnité de
départ pourrait dépasser 12 mois s'’inscrirait
dans le cadre d’un changement de contrble
de la sicafi, et ne concernerait que le CEO,
qui pourrait bénéficier d’une indemnité de
18 mois. Le comité de nomination et de
rémunération rappelle que ces modalités
ont été fixées dans la convention de mana-
gement conclue avec le CEO en 2006 et
qu’elles sont conformes aux pratiques de
marché. Lapprobation de [I'assemblée
générale ordinaire n'est donc pas requise
sur ce point, conformément a larticle 9 de
la loi du 6 avril 2010.

8.3 Rémunération du Conseil
d’administration

Le conseil d’administration entend conser-
ver la politique actuelle de rémunération de
ses membres non exécutifs, telle que décrite
a la section 8.1 ci-dessus.
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