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1

GLOSSAIRE

Agent de Cotation .......cceeeeeeecceernnne

Agent Principal.....cccceveeeeeerrennnnnneee.

1Yot 41 ] [P

Actionnaire(s)...cccceeeeerrcnerreneeresccnnnnne

Actionnaire(s) restant(s) ..........cceuu...

JabelmaluX .....ccoeeeeierieeeiiirneenieereennnes

Bourse de Luxembourg....................

Capitalisation boursiére........ccccceuuee..

Contrepartie.....ccccceeerreencerenenccrennnnes

Marché

réglementé..........cccceeveeeeennns

Flottant ou Action(s) restante(s).......

KBL EUROPEAN PRIVATE BANKERS S.A.

DEXIA Banque Internationale a Luxembourg.

Toute action de Jabelmalux S.A. admise a la cote officielle
tenue par la Bourse de Luxembourg et négociée sur le
marché réglementé de la Bourse de Luxembourg ayant le
code ISIN LU 0012093968, détenue par un Actionnaire.

Titulaire(s) d’Action(s) de société de capitaux,
représentant une part du capital de la société.

Titulaire(s) d’Action(s) du Flottant visé(s) par I’Offre.

Jabelmalux S.A., une société anonyme de droit
luxembourgeois inscrite au Registre de Commerce et des
Sociétés de Luxembourg sous la section B numéro 11.811
et dont le siege social est établi au 412 F, route d’Esch,
L-2086 Luxembourg.

Société de la Bourse de Luxembourg, une société
anonyme de droit luxembourgeois inscrite au Registre de
Commerce et des Sociétés de Luxembourg sous la section
B numéro 6.222 et dont le siege social est établi au 11,
avenue de la Porte Neuve, L-2227 Luxembourg.

La valorisation des capitaux propres d'une entreprise par
I'intermédiaire de son cours de bourse.

Le Prix multiplié par le total d’Action(s) achetée(s) par
Jabelmalux dans le cadre de I'Offre Publique d’Acquisition
volontaire.

Commission de Surveillance du Secteur Financier, autorité
compétente pour la surveillance prudentielle des marchés
financiers situé au 110, route d’Arlon, L-2991 Luxembourg.

DEXIA Banque Internationale a Luxembourg S.A., une
société anonyme de droit luxembourgeois inscrite au
Registre de Commerce et des Sociétés de Luxembourg
sous la section B numéro 6.307 et dont le siege social
est établi au 69, route d'Esch, L-2953 Luxembourg.

Marché réglementé au sens de la Directive
2004/39/CE qui figure sur la liste des marchés
réglementés de la Commission Européenne.

Les 6.166 Actions sans désignation de valeur nominale
(représentant 22,6% du capital) de Jabelmalux non
détenues par SIPEF.

La loi luxembourgeoise du 19 mai 2006 portant
transposition de la directive 2004/25/CE du Parlement
européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les
offres publiques d'acquisition.
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Vendeur ......cceereeeereneerennens

2 SYNTHESE DE L'OFFRE

Offrant.....cceeeeeeeeeeeeeeeeeeeenenes

SOCIEté Visée .......eueeeeevevenennn

Code ISIN des Actions de Jabelmalux .

Marché et place de cotation

La présente note d’information portant sur I’Offre dont
I'ensemble des informations et éléments contenus dans
le présent document et ses annexes.

SIPEF, société anonyme de droit belge dont les bureaux
sont établis au Kasteel Calesberg, Calesbergdreef 5,
B-2900 Schoten, cotée sur NYSE Euronext Brussels.

L'Offre Publique d’Acquisition volontaire dont les
modalités et conditions sont définies dans la présente
Note d’Information.

Offre Publique d'Acquisition volontaire.
A compter du 15 mars 2011 au 29 avril 2011 inclus.
EUR 2.250 par Action.

Le paiement du Prix pour chaque Action apportée dans
le cadre de I'Offre.

Jabelmalux S.A., une société anonyme de droit
luxembourgeois inscrite au Registre de Commerce et des
Sociétés de Luxembourg sous la section B numéro 11.811
et dont le siege social est établi au 412 F, route d’Esch,
L-2086 Luxembourg.

S.A. SIPEF N.V., une société anonyme de droit belge dont
les bureaux sont établis au Kasteel Calesberg,
Calesbergdreef 5, B-2900 Schoten, enregistrée au
registre national sous le numéro BE 0404.491.285

Tout Actionnaire restant souhaitant vendre ses Actions
dans le cadre de I'Offre et se soumettant aux conditions
et modalités de I'Offre.

S.A. SIPEF N.V., une société anonyme de droit belge dont
les bureaux sont établis au Kasteel Calesberg,
Calesbergdreef 5, B-2900 Schoten, enregistrée au
registre national sous le numéro BE 0404.491.285 -
SIPEF est une société agro-industrielle. Elle détient
essentiellement des participations majoritaires dans des
entreprises tropicales qu’elle gere et exploite.

Jabelmalux S.A., une société anonyme de droit
luxembourgeois inscrite au Registre de Commerce et des
Sociétés de Luxembourg sous la section B numéro 11.811
et dont le siége social est établi au 412 F, route d’Esch,
L-2086 Luxembourg.

La société détient des participations dans des sociétés ou
entreprises en Indonésie dans le secteur des plantations
de thé, de caoutchouc et huile de palme.

LU 0012093968

Marché réglementé de la Bourse de Luxembourg
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Capital social de Jabelmalux...............

Raisons de |

0] 11 o <Y

Loi applicable a I'Offre........ccccceeueenneee

Loi applicable aux Actions..................

Période d'ouverture de I'Offre ...........

Reglement du PriX......cccceeeverecncnnennnnne

Restrictions

Le Conseil d'Administration de SIPEF lors de sa réunion du
23 février 2011 a fixé le Prix pour une Action a EUR 2.250.
Ce prix représente une prime de 36,4% par rapport au
cours de bourse le plus élevé des 12 derniers mois.

Le capital souscrit de Jabelmalux s’éleve a EUR 682.000
représenté par 27.280 actions sans désignation de valeur
nominale.

SIPEF souhaite poursuivre son programme
d’investissement en palmiers a huile en Indonésie et
donner les moyens financiers a Jabelmalux afin de lui
permettre de répondre a ses besoins en trésorerie suite a
I’extension de ses plantations. SIPEF souhaite continuer a
remplir son réle d'investisseur financier. SIPEF envisage
des lors de recapitaliser Jabelmalux afin d’améliorer son
équilibre bilantaire par I'incorporation de sa créance au
capital de Jabelmalux. Cette incorporation de créance
aura pour conséquence l‘augmentation du pourcentage
de participation de SIPEF dans Jabelmalux. L'Offre doit
permettre aux actionnaires restants de sortir du capital
de Jabelmalux avant qu’ils ne soient dilués suite a cette
incorporation de créance. A la cléture de I'Offre, SIPEF
proposera a Jabelmalux de demander le retrait de la
négociation des Actions du marché réglementé de la
Bourse de Luxembourg et de la cote officielle de la Bourse
de Luxembourg.

La Note d’Information et I'Offre sont soumises au droit
luxembourgeois. L'Offre est hors champ d'application de
la Loi OPA du 19 mai 2006.

Les Actions émises par Jabelmalux sont soumises a la
législation luxembourgeoise.

L'Offre est ouverte a compter du 15 mars 2011 au 29 avril
2011 inclus.

Le paiement du Prix, multiplié par le nombre d'Actions
cédées par les Vendeurs, s’effectuera par virement
bancaire sur le compte bancaire du Vendeur par
I'intermédiaire de I'Agent Principal au plus tard le 10 mai
2011, sauf prolongation de I'Offre.

L'Offre porte sur l'intégralité du Flottant qui s'éleve a
6.166 Actions. L'Offrant se réserve le droit de retirer son
Offre en cas d'offre concurrente. A compter du premier
jour de l'ouverture de I'Offre, les conditions et modalités
de I'Offre ne peuvent plus étre modifiées qu’en faveur des
Actionnaires restants. L'acceptation de ['Offre est
irrévocable sauf en cas d'offre concurrente ou publication
d'un addendum a la Note d’Information.
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Détenteurs d'Actions ne participant Les détenteurs d’Actions ne participant pas a I’'Offre

Pas A I'Offre...cccceeiecccnnicinnneiecssnenienns deviendront détenteurs d'Actions d'une société non cotée
si la Bourse de Luxembourg accepte la demande de
retrait de la cote officielle de la Bourse de Luxembourg.

FraiS ..oeeeeeeceerecrnnerecssnnessessnnenssssnnenaanns Les Vendeurs supporteront tous les frais éventuellement
imputés par des intermédiaires financiers autres que ceux
de I'Agent Principal.

3 CADRE LEGAL DE L’OFFRE

Jabelmalux est actuellement admise a la cote officielle tenue par la Bourse de Luxembourg et les
Actions sont négociées sur le marché réglementé de la Bourse de Luxembourg.

La présente Offre a été décidée volontairement par SIPEF. Elle est inconditionnelle, facultative et
irrévocable. Elle n'est pas soumise a un minimum d'Actions acquises.

SIPEF se réserve le doit de retirer I'Offre en cas d'offre concurrente. SIPEF agit en son propre nom et
n'agit pas de concert avec un tiers.

L'Offrant attire I'attention des Actionnaires restants sur le fait que cette Offre n'est pas soumise a la
Loi OPA du 19 mai 2006 mais que I'Offrant a souhaité s’en rapprocher au maximum.

L'Offre est soumise au droit commun luxembourgeois applicable, la CSSF et la Bourse de
Luxembourg étant informés de I'opération.

4 GENERALITES

4.1 Disponibilité de la Note d’Information

La présente Note d’Information sera mise a disposition des Actionnaires restants de Jabelmalux et
publiée sur le site Internet de la Bourse de Luxembourg (www.bourse.lu) ainsi que sur le site
Internet de SIPEF (www.sipef.com) au plus tard le jour d’ouverture de I'Offre. Elle sera également
disponible au siege social de Jabelmalux.

Les résultats de I'Offre seront également mis a disposition des Actionnaires sur les sites internet de
la Bourse de Luxembourg (www.bourse.lu) ainsi que sur le site Internet de SIPEF (www.sipef.com)
au plus tard le premier jour ouvrable suivant la cl6ture de I’Offre soit le 2 mai 2011.

4.2 Applicabilité de la Note d’'Information

La présente Note d’Information est valable uniquement sur le territoire du Grand-Duché de
Luxembourg. L'Offre est destinée a étre présentée uniquement au Grand-Duché de Luxembourg,
lieu de cotation unique des Actions.

4.3 Diffusion de la Note d’Information
La présente Note d’information est diffusée au Grand-Duché de Luxembourg, lieu de cotation
unique des Actions.

4.4 Loi applicable

L'Offre portant sur les actions de Jabelmalux a Luxembourg, les lois et reglements du Luxembourg
en vigueur a la date de cette Note d’Information seront les seuls applicables.
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4.5 Exclusion
La présente Note d’Information ne constitue pas une Offre portant sur la vente de valeurs
mobiliéres sur d’autres territoires que celui du Grand-Duché de Luxembourg.

4.6 Informations relatives a 'OPA

Les Vendeurs doivent tenir compte uniqguement des informations contenues dans cette Note
d’Information. SIPEF n'a mandaté aucun tiers en vue de fournir d'autres informations aux Vendeurs
que celles contenues dans cette Note d’Information.

4.7 Avertissement
SIPEF décline toute responsabilité en cas d'infraction par un Actionnaire restant aux regles locales
qui lui sont applicables.

Les Vendeurs doivent analyser les conditions de I'Offre lors de leur prise de décision.

Tout élément repris dans la Note d’Information posséde un caractére purement informatif et n’a
pas la valeur d’un avis juridique.

4.8 Responsabilité du contenu de la Note d’Information

SIPEF assume la responsabilité de la Note d’Information. A la connaissance de SIPEF, les
informations contenues dans cette Note d’Information sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d’omissions de nature a en altérer la portée. La Note d’Information comprend
toutes les informations nécessaires aux détenteurs d'Actions restantes désirant participer a I'Offre
pour fonder leur jugement sur celle-ci. Toute information publiée dans le présent document n’est
a jour qu'a la date figurant sur la page de couverture de cette Note d’Information. Les opérations,
situations financieres, résultats d'opérations de |I'Offrant ou de Jabelmalux peuvent avoir évolué
depuis la date figurant sur la page de couverture de cette Note d’Information.

5 L'OFFRE

5.1 Motifs de I'Offre

5.1.1 Généralités

Le capital de Jabelmalux est de EUR 682.000 représenté par 27.280 actions sans désignation de
valeur nominale. Sa répartition est la suivante :

1. SIPEF: 77,4%

2. Flottant: 22,6%

SIPEF souhaite poursuivre le programme d’extension de ses plantations en Indonésie par le
développement d’hectares supplémentaires en palmiers a huile au Nord Sumatra. Ce programme
correspond actuellement au programme d’investissement principal (estimé a USD 100 millions) du
Groupe. Le droit d’exploitation de ces terrains est détenu par les sociétés filiales de Jabelmalux, qui
n‘a ni les moyens ni le capital propre pour financer ces projets jusqu’a maturité, y compris
I'infrastructure et les usines d’extraction. Pour ces raisons, souhaitant continuer a remplir son réle
d'investisseur financier et permettre a Jabelmalux de faire face a ses besoins de trésorerie, SIPEF
envisage de recapitaliser Jabelmalux afin d’améliorer son équilibre bilantaire par I'incorporation de
sa créance au capital de Jabelmalux. Cette incorporation de créance aura pour conséquence
I'augmentation du pourcentage de participation de SIPEF dans Jabelmalux. L'Offre doit permettre
aux actionnaires restants de sortir du capital de Jabelmalux avant qu’ils ne soient dilués suite a cette
incorporation de créance. A la cl6ture de I'Offre, SIPEF proposera a Jabelmalux de demander sa
radiation de la cote officielle de la Bourse de Luxembourg.

La participation de SIPEF dans Jabelmalux s’éleve a 77,4% du capital et ce depuis 2004. Le Flottant
représente 6.166 actions (soit 22,6% du capital). Les actions sont cotées sur le marché réglementé
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de la Bourse de Luxembourg. Elles y sont cotées depuis la création de la société en 1974. La liquidité
des actions est tres faible et la moindre transaction peut affecter fortement le cours de I'action
Jabelmalux.

Historiquement, dans le cadre du développement de ses activités en Indonésie, SIPEF a été
confrontée aux limites d’investissement imposées par les autorités indonésiennes. En effet, le droit
d’exploitation de terres par une société non cotée en Indonésie ou par un groupe n’ayant pas de
sociétés cotées était limité respectivement suivant le Land Agency (décret 2/99) et le Ministére de
I’Agriculture (décret 357/02) a 20.000 Ha par province et 100.000 Ha en Indonésie.

SIPEF approchant les 20.000 Ha dans la province de Nord Sumatra, I'acquisition du projet UMW
n’était pas envisageable par SIPEF ou par sa filiale P.T. Tolan Tiga. SIPEF a dés lors décidé de
procéder au développement des activités indonésiennes par le biais de la société Jabelmalux,
société cotée au Luxembourg.

Depuis I'acquisition du projet UMW (sociétés UMW, TUM et CSM), il est clair que Jabelmalux ne
peut faire face de facon indépendante au développement du projet, estimé a USD 100 millions, de
plantations de palmiers a huile a concurrence de 9.000 Ha, de l'infrastructure et de la construction
de l'usine y afférente. Les besoins financiers encore nécessaires en vue du développement du projet
UMW sont estimés a environ USD 29,3 millions.

A la fin 2010, la situation financiére de Jabelmalux est la suivante :

Jabelmalux - En K USD (non encore audité et consolidé) 31/12/2010

Actifs immobilisés

1Y/ <] =Y - R 10.538 13,43%
UMW GFOUPE ..ottt 63.001 80,27%

73.539 93,69%
Actifs nets non courants détenus en vue de la vente................. 2.113 2,69%
Actifs circulants nets (liquidités déduites) .......c.ccceevvverrceeiinenns 349 0,44%
B R o] (=T A [N =1 (P 2.490 3,17%
Total des actifs nets 78.491 100,00%
Fonds propres, part du groUupe........ccueeeeecuieeeiecieeeieiieeeseciieeeeenns 26.336 33,55%
INtEréts MINOKITAIrES....ccoeiiviiiiiiiiiiiiiie 1.436 1,83%
Provisions et impots différés........ccccoeeeiiiiieiiiiiiiiiiiiiee e 5.294 6,74%
Financement groupe SIPEF...........cooeeiiiiiiiiiiiiee, 45.425 57,87%
Total des passifs nets 78.491 100,00%

5.1.2 Raisons stratégiques

Les fonds propres de Jabelmalux sont insuffisants pour faire face au financement des projets en
cours. De plus, le modele actuel de financement par SIPEF, a des taux préférentiels non considérés
comme ‘at arm’s length’, des investissements opérationnels des filiales de Jabelmalux est atypique
et pourrait ne pas toujours, a I'avenir, étre conforme aux normes locales établies.

SIPEF souhaite des lors recapitaliser la société Jabelmalux en vue d’améliorer son équilibre
bilantaire et lui permettre d’étre plus indépendante dans le financement et le développement de
ses participations par incorporation de ses créances existantes au capital.

Tenant compte des besoins financiers dans le développement des activités de Jabelmalux, la
situation financiére serait la suivante (en milliers de USD) :
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Dettes Groupe SIPEF fin 2010......cccciiuieeiiiiiieeieiiieeeeiieeeeesieeesssnneesssnneeeens 45,425

Besoin de financement 2011 .........eevieeieeeiiiiiieeee e e 23,281
Besoin de financement 2012.........oeeieeeeeeiiiiiieeeeeeeeccireeee e e e e eeenraaeeeeeeeeeaa 6,048
Besoin de financement 2011-2012 .......ccccviiieeeeeeeeeiiieeeee e e e eeecirreee e e e 29,329
Dettes Groupe SIPEF fin 2012......cccciiiiiiiiiiee et eecieee e esireeeesnaee e 74,754

Afin de conserver leur pourcentage de détention, les actionnaires restants devraient étre sollicités
financierement a hauteur de USD 16,894 millions (22,6% de USD 74,754 millions).

Il est a noter que par son décret 26/07, le Ministére de I’Agriculture a modifié la limitation de
détention de droits d’exploitation sur des terres en Indonésie a 100.000 Ha par société et non plus
par « groupe de sociétés ». De son cOté le Land Agency continue a appliquer le décret 2/99.
Toutefois, il ressort que des sociétés faisant partie d’'un méme groupe et n’étant pas cotées, n’ont
pas fait I'objet de restrictions de droits d’exploitation. Ceci signifie qu’il n’est plus nécessaire pour
Jabelmalux de maintenir la cotation a Luxembourg.

Lors de la réunion du Conseil d’Administration de SIPEF en date 23 février 2011, SIPEF a décidé du
lancement de I'Offre Publique d’Acquisition sur les Actions restantes de Jabelmalux. Cette Offre est
destinée a tous les Actionnaires restants de Jabelmalux sans distinction de détention de minimum
de pourcentage et elle s’applique a I'entiéreté du Flottant.

SIPEF envisage de demander a Jabelmalux de requérir le retrait de la cote luxembourgeoise tenant
compte de la faible liquidité du titre, des contraintes administratives plus lourdes requises par les
autorités boursiéres et des co(its générés par le maintien d’une cotation.

SIPEF souhaite donner aux Actionnaires restants I'opportunité de céder leurs actions avant que
leurs participations ne soient diluées suite a I'apport par SIPEF de sa créance au capital de
Jabelmalux.

Intentions de SIPEF envers Jabelmalux

SIPEF a l'intention de continuer a suivre de prés la gestion et le développement de Jabelmalux.
SIPEF n’a aucune intention de procéder a des changements significatifs dans la gestion de
Jabelmalux ni dans ses activités (a noter que Jabelmalux ne dispose pas de personnel). SIPEF
envisage de fortement renforcer les fonds propres de Jabelmalux via une augmentation de capital
par incorporation de dette intergroupe. A ce jour, SIPEF n’envisage aucun changement significatif
des activités de Jabelmalux ni de ses filiales. SIPEF n'est toutefois pas tenue par ces intentions.

5.2 Risques liés a I'Offre pour les Actionnaires restants

A la suite de I'Offre, SIPEF proposera a Jabelmalux de présenter une demande de retrait de la cote
officielle et de la négociation sur le marché réglementé de la Bourse de Luxembourg. Un retrait de
la cote et de la négociation a pour motifs le faible volume du Flottant et la faible liquidité du titre.
Dans I'hypothése d’une acceptation par la Bourse du retrait de la cote des Actions de Jabelmalux,
les Actions ne seront plus négociables sur le marché réglementé de la Bourse de Luxembourg.
A partir du retrait de la cote, les Actionnaires restants devront, en cas de volonté de céder leur(s)
Action(s), entrer dans des opérations de gré a gré.

En cas de rejet par la Bourse de la demande de retrait des Actions de Jabelmalux et d’apport d’un
certain volume du Flottant de Jabelmalux a I'Offre, la liquidité du titre s’en trouvera d’autant plus
réduite. Une telle réduction de la liquidité du titre peut entrainer une augmentation importante de
la volatilité du cours de bourse de I’Action Jabelmalux a la hausse comme a la baisse.
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5.3 Avis du Conseil d’Administration de Jabelmalux relatif a I’'OPA

Les conditions et modalités de I'OPA, telle que lancée par SIPEF, ont été analysées par le Conseil
d'Administration de Jabelmalux lors d'une réunion tenue le 28 février 2011 (voir Annexe 2 relatif au
communiqué de presse de SIPEF concernant Jabelmalux publié sur le site de SIPEF: www.sipef.com).

Ce dernier s’est prononcé favorablement sur ladite offre.

5.4 Financement de I'Offre

L'Offre sera intégralement financée par les liquidités existantes de SIPEF qui confirme que les fonds
nécessaires sont disponibles. Le montant maximum ainsi susceptible d’étre financé par SIPEF est de
13.873.500 EUR.

5.5 Conditions et modalités de I'Offre

5.5.1 Objet de I'Offre

En application des modalités et conditions de la Note d’Information, SIPEF offre d'acheter
I'ensemble des Actions constituant le Flottant de Jabelmalux a compter du 15 mars 2011.

Le Code ISIN de I’Action de Jabelmalux est LU 0012093968.

La Période de I'Offre s'ouvre a la date du 15 mars 2011 a 9h00 et se cloture le 29 avril 2011
a 17h00.

5.5.2  Prix de I'Offre

SIPEF propose aux Actionnaires restants d'acheter leur(s) Action(s) au prix unitaire de EUR 2.250. La
détermination du Prix s’applique exclusivement a la procédure de I'Offre volontaire portant sur le
Flottant.

La valorisation boursiere du titre Jabelmalux ne peut donner une valeur représentative au vu de la
faible liquidité du titre et de la volatilité que peut entrainer une opération d’achat ou de vente.

L'Offre se base sur une valeur par hectare planté par centre d’activité, usine et infrastructure
comprises, et correspond a une valeur de USD 12.774 par hectare de caoutchouc, pour la filiere
MAS Palembang au Sud Sumatra, a une valeur de USD 10.187 par hectare planté de thé pour la
filiere Ciibuni et a une valeur de USD 9.140 par hectare planté pour les extensions en palmiers
a huile au Nord Sumatra, dont la plupart des hectares sont encore immatures, dont I'infrastructure
est incompléete et dont 'usine d’extraction reste encore a construire.

Bilan (résumé) - en KUSD 31/12/2010 Réévaluation Valeur offerte
Actifs 76 378 53 253 129 631
Actifs nets détenus en vue de la vente 2113 2113
Provisions et impots différés -5 294 5538 244
Valeur de I'entreprise (enterprise value) 73197 58 791 131 988
Intéréts minoritaires -1436 -2 939 -4 375
Financement groupe SIPEF -45 425 -45 425
Fonds propres, part du groupe 26 336 55 852 82 188
Nombre d'actions 27 280
USD/action 3013
Cours de change USD/EUR 1,339
EUR/action 2 250
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Détail de la valeur d'entreprise - en KUSD Valeur offerte Ha USD/Ha

Palmier 77 370 8 465 9140
Caoutchouc 31169 2440 12774
Thé 18 204 1787 10 187
Total des actifs immobilisés 126 743 12 692 9 986
Actifs circulants nets 3083 12 692 243
Arrondis 49 12 692 4
Valeur de I'entreprise - going concern 129 875 12 692 10 233
Actifs nets détenus en vue de la vente 2113 764 2766
Valeur de I'entreprise totale 131 988 13 456 9 809

Cette valeur par hectare planté est basée sur la rentabilité moyenne (Earnings Before Interest and
Tax — EBIT) des trois derniéres années des cultures de caoutchouc et thé qui sont en pleine maturité,
et sur les rendements futurs estimés des jeunes plantations de palmiers a huile, pour lesquelles un
montant important d’investissements est encore a faire avant de trouver leur pleine maturité.

Ce prix unitaire est également confirmé par le dernier « business plan » approuvé par le Conseil
d’Administration de SIPEF, dans lequel la valeur estimée d’une action Jabelmalux par I'actualisation
des cash flows futurs estimés s’éleve a environ EUR 2.250,-. Le « business plan » tel qu’approuvé est
raisonnable et donne une valeur cohérente des revenus futurs du groupe SIPEF sur base d’un
développement a long terme des activités.

SIPEF propose dés lors un prix de EUR 2.250,- par action Jabelmalux, soit une prime de 36,4% sur le
cours le plus élevé atteint par I'action Jabelmalux durant les douze derniers mois.

5.5.3 Conditions de I'Offre

L'Offre est soumise aux conditions suivantes :

v"le Vendeur est en charge de I'’Apport a I'Offre des Actions restantes et I'acceptation de I'Offre
de la maniére suivante :

i.  par instruction de transfert pour les titres nominatifs inscrits au nom des Actionnaires
restants dans le registre des Actionnaires de Jabelmalux, par la remise d'un bulletin
d'acceptation que Jabelmalux mettra a disposition des Actionnaires nominatifs. Ce bulletin
d'acceptation est a remettre a Jabelmalux ou

ii. parremise des Actions auprés d'un intermédiaire financier choisi par I'Actionnaire restant.

v La réception de l'acceptation de I'Offre se fera au plus tard le 29 avril 2011 auprés de I'Agent
Principal pour les actions au porteur, ou de Jabelmalux pour les actions nominatives. En cas de
prolongation de I'Offre, la réception de I'acceptation de I'Offre se fera au plus tard a la date de
cléture de cette prolongation, aupres de I'Agent Principal pour les actions au porteur ou de
Jabelmalux pour les actions nominatives. L'acceptation de I'Offre peut également étre effectuée
aupres de tout autre établissement ou intermédiaire financier (ces derniers doivent se
conformer aux modalités mentionnées dans cette Note d’Information, en particulier la limite de
réception des ordres d'acceptation de I'Offre mentionnées ci-avant).

v" Aucune modification des conditions et modalités de I’Offre ne sera acceptée a compter du jour
d’ouverture de la Période de I'Offre, exceptée dans un sens favorable aux Actionnaires restants.

v" Toute modification du Prix et/ou prolongation de I'Offre fera l'objet d'un addendum a la Note
d’Information. L’addendum sera dans ce cas publié sur les sites Internet de la Bourse de
Luxembourg (www.bourse.lu) et de SIPEF (www.sipef.com). Cet addendum sera également
disponible au sieége social de Jabelmalux. Les Vendeurs devront alors prendre connaissance de
cet addendum et de son contenu avant de prendre leur décision.

v" L'acceptation de I'Offre regue par I'Agent Principal pour les actions au porteur et par Jabelmalux
pour les actions nominatives est irrévocable sauf en cas de publication d'un addendum a la
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Note d’Information. Dans ce cas, les Vendeurs pourront retirer leur acceptation dans les deux
jours ouvrables suivant la publication de I'addendum sous condition d’informer I'Offrant ou
I'Agent Principal soit directement si les Vendeurs détiennent des titres nominatifs soit
indirectement par leur intermédiaire financier dans les autres situations.

v Nonobstant les modalités et conditions mentionnées ci-dessus, dans les cas oU une offre
concurrente serait faite, la Période d'acceptation de I'Offre est (sous réserve de la faculté de
I'Offrant) automatiquement prolongée et elle prend fin avec la période d'acceptation de I'offre
concurrente. Les Actionnaires restants ayant accepté I'Offre ne seront plus tenus par leur
acceptation de I'Offre en cas d'offre concurrente et ce, sans condition. L'Offrant se réserve le
droit de retirer son Offre en cas d'offre concurrente.

5.5.4 Réglement du Prix
Le Reglement se fera au plus tard le 10 mai 2011.

Le Reglement de I'Offre au Vendeur (nombre d'Action(s) apportée(s) par le Vendeur multiplié par le
Prix) sera transféré sur le compte bancaire indiqué par le Vendeur lors de son acceptation de I'Offre.

5.5.5 Calendrier de I'Offre et publication

Publication

Les résultats de I'Offre seront publiés sur les sites Internet de SIPEF (www.sipef.com) et de la Bourse
de Luxembourg (www.bourse.lu) au plus tot le premier jour ouvrable aprés la cléture de I'Offre ou,
en cas de prolongation de I'Offre, le premier jour ouvrable suivant la cl6ture de cette prolongation.

Calendrier

14 mars 2011 Publication d'un avis d'ouverture de |'Offre

15 mars 2011 a 9h00 Début de la Période de I'Offre

29 avril 2011 a 17h00 Cloture de la Période de |'Offre

2 mai 2011 Publication des résultats de I'Offre

10 mai 2011 Réglement du Prix de |'Offre

15 mai 2011 Demande de retrait de la cote officielle de la Bourse de

Luxembourg

SIPEF peut décider de prolonger la durée de |I'Offre. Toute prolongation de I'Offre fera I'objet d'un
addendum qui sera publié sur les sites Internet de la Bourse de Luxembourg et de SIPEF.

Toute publication relative a I'Offre fera I'objet d'un addendum qui sera publié sur les sites Internet
de la Bourse de Luxembourg et de SIPEF.

5.5.6 Frais

Les Vendeurs supporteront tous les frais qui seront éventuellement imputés par des intermédiaires
financiers (autres que I'Agent Principal). Chaque Vendeur s'engage a vérifier auprés de son/ses
intermédiaire(s) financier(s) respectif(s) les frais que ce/ces dernier(s) serai(en)t susceptible(s) de
lui facturer et a supporter ces co(ts.

5.5.7 Agents financiers
Dexia Luxembourg agit en qualité d'Agent Principal pour I'Offre.

L'Agent Principal assure tous les services financiers relatifs a I'Offre, a I'acceptation de I'Offre et au
Reéglement de I'Offre. Il a été diment mandaté a cette fin par SIPEF.

Les porteurs d'Actions restantes peuvent s'adresser, pendant les heures d'ouverture, soit aux
guichets de I'Agent Principal, soit auprés des guichets de tout autre établissement ou intermédiaire
financier de leur choix.
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5.5.8 Droit applicable

La Note d’Information, I'Offre et I'acceptation de I'Offre sont soumises au droit luxembourgeois en
vigueur. Tous litiges et contestations relatifs a la Note d’Information, a I'Offre et a I'acceptation de
I'Offre sont de la compétence exclusive des juridictions de Luxembourg-ville.

5.6 Eléments d'appréciation du Prix

5.6.1 Généralités

L'Offre est une offre volontaire de SIPEF. Le Prix de I'Offre est déterminé par |'Offrant sans
intervention d’un expert indépendant. SIPEF a appliqué les principes usuels en matiére de
détermination du Prix. Ce Prix a été déterminé par I'Offrant sur la base des méthodes d'évaluation
définies au 5.4.2: la valeur par hectare planté, les cours de bourse observés sur les douze derniers
mois et la méthode d'actualisation des "cash flows" futurs. Ces méthodes ont été appliquées par
I'Offrant sur la base de ses propres hypotheses et calculs.

5.6.2 Cours de bourse observés de Jabelmalux

Le graphique ci-dessous représente |'évolution du cours de bourse de I'action SIPEF sur les 12
derniers mois.
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SIPEF offre un Prix de EUR 2.250 par action de Jabelmalux. Ce prix représente une prime de 36,4%
par rapport au cours de bourse le plus élevé des 12 derniers mois.

5.7 Aspects fiscaux luxembourgeois de I'Offre

La description non exhaustive faite ci-aprés est établie a partir de la loi et des reglementations en
vigueur au Luxembourg en date de cette Note d’Information sous réserve de toutes modifications
ultérieure qui pourraient avoir ou non un impact rétroactif. Le présent résumé n’a pas de caractere
exhaustif concernant les questions fiscales luxembourgeoises et ne traite pas de I'imp6t sur la
fortune luxembourgeois.

Les personnes physiques ou les organismes a caractére collectif non-résidents et n’ayant ni
établissement stable ni représentant a Luxembourg, sont invités a prendre contact avec un
conseiller fiscal quant aux impacts fiscaux de I'Offre dans leur chef.

5.7.1 Personnes Physiques résidentes au Luxembourg

La plus-value réalisée lors de la cession des Actions dans le cadre de I'Offre est pleinement
imposable et soumise au baréme progressif si la cession intervient dans les 6 mois de I'acquisition.
En revanche, elle est exonérée si la cession intervient plus de 6 mois apres I'acquisition et qu’elle
porte sur une participation non substantielle (moins de 10%).

La plus-value sur cession de participations importantes (plus de 10%) bénéficie de la taxation au
demi-taux global correspondant au revenu imposable ajusté avec un maximum de 20,67% (hors
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contribution de crise) si la cession intervient plus de 6 mois aprés I'acquisition. Elle peut bénéficier,
sous certaines conditions, d’un abattement de EUR 50.000 (doublé a EUR 100.000 en cas
d’imposition collective).

Les pertes ou moins-values ne sont pas déductibles du revenu global mais compensables avec des
bénéfices de méme nature ou des plus-values de cession liées a une activité de spéculation.

5.7.2  Organismes a caractére collectif fiscalement résidents au Luxembourg

La plus-value réalisée lors de la cession des Actions dans le cadre de I'Offre est pleinement
imposable a I'imp6t sur le revenu des collectivités et I'imp6t commercial communal (cadre d’une
société de capitaux au Luxembourg) au titre du bénéfice réalisé au cours de I'exercice fiscal ou a lieu
la cession. Le taux d’imposition global, pour une société de capitaux établie a Luxembourg ville est
de 28,80% en 2011.

La plus-value peut étre exonérée de I'imp6t a Luxembourg dans le cas ol les conditions suivantes
sont respectées :

v’ La participation doit étre détenue a concurrence d'au moins 10% ou EUR 6.000.000

v La participation doit &tre détenue depuis au moins 1 an.

La moins-value réalisée lors de la cession est en principe déductible de la base de I'impot sur le
revenu des collectivités et de I'imp6t commercial communal.

6 INFORMATIONS RELATIVES A SIPEF

6.1 Informations d'ordre général

SIPEF a été constituée sous la forme d'une société anonyme pour une durée illimitée et est
enregistrée au registre national sous le numéro BE 0404.491.285. Les bureaux de la société sont
établis au Kasteel Calesberg, Calesbergdreef, 5, B-2900 Schoten.

6.2 Informations sur les activités de SIPEF

6.2.1 Activités

Descriptif des activités

La Société Internationale de Plantations et de Finance a été incorporée en 1919 avec pour but
principal la promotion et la gérance de sociétés de plantations actives dans les régions tropicales et
sub-tropicales. A cette époque, la société disposait de deux "agences de gestion", une a Kuala
Lumpur en Malaisie et I'autre a Médan en Indonésie. Au fil des années, SIPEF s'est développée et
est devenue un groupe agro-industriel disposant de facilités de production et d'exportation en Asie
et en Océanie, en Afrique et en Amérique du Sud ou elle posséde d'importantes plantations. SIPEF
s'occupe également de gestion et d'études de marché.

A coté des cultures traditionnelles que sont le caoutchouc, I'huile de palme et le thé, un programme
de diversification a été entrepris en 1970 en introduisant de nouvelles cultures comme celles de
bananiers, d'ananas, de plantes ornementales, de goyaviers et de poivriers. Ces produits sont
commercialisés par le groupe SIPEF sur le marché mondial. Aujourd'hui les plantations ont une
superficie totale de 62.604 hectares plantés. Les activités traditionnelles en matieres premiéeres et
leurs exportations ont naturellement amené SIPEF a un développement dans le secteur de
I'assurance. Cette activité a été étendue a une vaste gamme de services. Durant la derniere
décennie SIPEF s'est concentrée a nouveau entierement sur l'agro-industrie dans les plantations
avec la production d'huile de palme, de caoutchouc, de thé en Indonésie et en
Papouasie-Nouvelle-Guinée, et de bananes en Cote d'lvoire. SIPEF est une société agro-industrielle,
cotée sur NYSE Euronext Brussels. SIPEF détient essentiellement des participations majoritaires
dans des entreprises tropicales qu’elle gere et qu'elle exploite. Le groupe SIPEF est diversifié
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géographiquement et produit plusieurs matieres premiéres, dont la principale est I'huile de palme.
Les investissements sont généralement effectués dans des pays en voie de développement.

Rapport d'activité (2010) :

L'année 2010 fut fortement influencée par des conditions météorologiques particuliéres. El Nifio fut
rapidement suivi par les pluies de La Nifia. Les deux phénoménes climatiques eurent un impact sur
les productions d'huile de palme du groupe en Indonésie et en Papouasie-Nouvelle-Guinée a
différentes périodes de I'année.

Pendant la plus grande partie de I'année SIPEF a de ce fait enregistré des volumes de production
inférieurs aux attentes, mais le quatrieme trimestre a permis de réduire les écarts pour cléturer sur
une baisse limitée de 3,1% par rapport aux volumes de I'année derniere.

Les plantations ont récupéré relativement rapidement leur volume de production (-2,1%), tandis
gue les achats aux agriculteurs indépendants en Papouasie-Nouvelle-Guinée (-6,9%) ont mis plus de
temps a se normaliser. La production d'huile de palme, part du groupe reste comparable a celle de
I'an dernier suite a l'acquisition d'intéréts supplémentaires dans Agro Muko. La bonne tendance
générale des productions de caoutchouc s’est quelque peu affaiblie en fin d’année suite a I'entrée
des hévéas en hivernage (renouvellement du feuillage) qui réduit traditionnellement les
productions au second semestre de I'année, et par les pluies de La Nina qui ont entravé la saignée,
particulierement au Nord Sumatra. Néanmoins la production des plantations dépasse celle de I'an
dernier de 11,3% suite a une amélioration constante de nos standards agronomiques. La
persistance d’une épaisse couverture nuageuse et donc d’un faible ensoleillement dans notre "high
grown" plantation de thé a Java en Indonésie a ralenti la croissance des feuilles au quatrieme
trimestre, et 'amélioration des productions enregistrée en début d’année fut perdue.

La production de bananes, répartie sur trois sites de production en Céte d'lvoire, fut irréguliere tout
au long de I'année. Des conditions météorologiques ont affecté les récoltes de la plantation SBM en
particulier, mais les volumes globaux de bananes de bonne qualité exportées furent en légere
hausse par rapport a ceux de 2009.

Prix moyens du marché

en USD/tonne* 2010 2009
Huile de Palme CIF Rotterdam 901 683
Caoutchouc RSS3 FOB Singapour 3.654 1.921
Thé FOB origine 2.885 2.725
Bananes FOT Europe 1.002 1.145

6.2.2 Perspectives

SIPEF a pour but de jouer un role décisionnel dans la gestion des sociétés dans lesquelles elle
détient une majorité ou qu’elle contréle avec d’autres partenaires. Ce réle actif implique également
des postes d'administrateur réservés a des représentants de Sipef au Conseil de ses filiales, ainsi
que la supervision du management et de I'exploitation de celles-ci. SIPEF s'efforce de transmettre
aux directions locales son expertise agronomique et technique.

Les volumes actuels de production d’huile de palme sont a nouveau en ligne avec les attentes
malgré un certain retard dans quelques plantations du Nord Sumatra, d( a la sécheresse du début
de lI'année derniere. Les volumes de production a Agro Muko dans la province de Bengkulu et les
productions d’Hargy Oil Palms en Papouasie-Nouvelle-Guinée sont en augmentation.

Les productions de caoutchouc et de thé sont similaires aux bons volumes de I'année derniere.

A I'heure actuelle, 45% de la production annuelle estimée d'huile de palme sont déja vendus a des
prix moyens a la tonne qui dépassent USD 1.100 CIF Rotterdam. De méme, 39% des productions de
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caoutchouc et 32% de la production de thé sont vendues a des prix nettement plus élevés que I'an
dernier. Par conséquent, on peut considérer qu’une partie importante des revenus attendus pour
2011 sont déja engrangés. Indépendamment des prix élevés, nous estimons que le marché se
maintiendra a court terme grace a une demande toujours vigoureuse soutenue par une pénurie
d'approvisionnement. Ce n'est que si le marché recoit le signal clair que de meilleures récoltes
reconstitueront les stocks qu’une baisse des prix élevés actuels pourrait avoir lieu. Si le prix du
pétrole brut Brent dépasse durablement le niveau d’USD 100 le baril, toute réduction des prix
pourrait alors étre considérée comme une opportunité d'achat pour les utilisateurs du secteur de
I’énergie.

Depuis 2011, la pénurie d’offre a poussé les prix du caoutchouc naturel au dela d’USD 6 le kilo. Nous
ne prévoyons pas de changement a court terme compte tenu de I'arrivée de la période d'hivernage
(période de défoliation accompagnée d’une réduction de production).

Concernant le thé, la perspective que la saison des pluies dont le Kenya a besoin et qui débute en
mars, ne suffise pas a compenser les trois derniers mois extrémement secs, nous permet de croire
gue les prix du marché se maintiendront a moyen terme au dela des USD 3.000 la tonne.

Le chiffre d'affaires déja réalisé et |la perspective du maintien de prix élevés pour I'huile de palme, le
caoutchouc et le thé dans les prochains mois nous permettent de penser que le groupe SIPEF se
dirige vers une nouvelle année de profits élevés.

Grace a sa trésorerie disponible, SIPEF est dans une position idéale pour poursuivre ses projets
d’expansion au Nord Sumatra et en Papouasie-Nouvelle-Guinée, pour acquérir un intérét plus
important dans ses activités existantes et pour saisir de nouvelles opportunités d'investissement
durable dans I'agro-industrie en Extréme-Orient.

6.3 Réviseur d'entreprises de SIPEF

Le contrble des comptes annuels de SIPEF a été confié a Deloitte S.A., réviseur d'entreprises, une
société de droit belge dont le siege social est établi Berkenlaan 8B, B-1831 Diegem, pour |'exercice
se terminant au 31 décembre 2010.

6.4 Conseil d’Administration

Le Conseil d'Administration de SIPEF se compose de 9 administrateurs, a savoir :
- Baron BRACHT - président

- Monsieur Frangois VAN HOYDONCK — administrateur délégué
- Baron BERTRAND

- Madame Priscilla BRACHT

- Monsieur Jacques DELEN

- Monsieur Antoine FRILING

- Baron de GERLACHE de GOMERY

- Monsieur Regnier HAEGELSTEEN

- Monsieur Richard ROBINOW

6.5 Capital et actionnariat

Le capital souscrit s'éleve a EUR 34.767.740,80 représenté par 8.951.740 actions, sans mention de
valeur nominale, entierement libérées.
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6.6 Informations financieres
Bilan
SIPEF - EN K USD 31/12/2010 31/12/2009
Actifs immobilisés 355.536  78,35% 307.003 83,26%
Actifs nets non courants détenus en vue de la vente 2.113 0,47% 1.665 0,45%
Actifs circulants nets (liquidités déduites) 39.641 8,74% 23.967 6,50%
Trésorerie nette 56.484 12,45% 36.108 9,79%
Total des actifs nets 453.774 100,00% 368.743 100,00%
Fonds propres, part du groupe 368.549  81,22% 296.918 80,52%
Intéréts minoritaires 27.240 6,00% 21.611 5,86%
Provisions et impots différés 57.985 12,78% 50.214 13,62%
Total des passifs nets 453.774 100,00% 368.743 100,00%
Bénéfice brut par produit — avant 1AS41
2010 2009
Chiffre  CoQt des Bénéfice brut Chiffre Co(t des Bénéfice brut
d'affaires ventes avant IAS41 d'affaires ventes avant IAS41
Palmier 207.358 -117.572 89.786 175.966 -102.375 73.591
Caoutchouc 36.411  -16.919 19.492 20.856 -13.520 7.336
Thé 9.471 -5.887 3.584 10.434 -6.835 3.599
Bananes/plantes 24.084 -21.171 2.913 27.410 -24.124 3.286
Autres 2.075 -168 1.907 3.161 -1.278 1.883
Total 279.399 -161.717 117.682 237.827 -148.132 89.695
Compte de résultats consolidé
2010 2009
Chiffre d'affaires 279 400 237 829
Co(t des ventes -161 718 -148 134
Bénéfice brut 117 682 89 695
Co(its commerciaux et administratifs -19 758 -17 814
Autres produits/(charges) opérationnel(le)s -2 299 2 027
Résultat opérationnel 95 625 73 908
Résultat financier 286 - 109
Bénéfice avant impots 95911 73799
Charge d'impots -23 048 -16 133
Bénéfice aprés impots 72 863 57 666
Quote-part dans le résultat des entreprises associées 2587 913
Bénéfice de la période 75 450 58 579
IAS41 16 545 5995
Bénéfice de la période 91995 64 574
Intéréts minoritaires - 7152 - 4400
Détenteurs des capitaux propres de la société mere 84 843 60174
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7 INFORMATIONS RELATIVES A JABELMALUX

7.1 Informations d'ordre général

Jabelmalux, a été constituée le 6 mars 1974 sous la forme d'une société anonyme. Sa durée est
illimitée, et la société est immatriculée au Registre de Commerce et des Sociétés de Luxembourg
sous la section B numéro 11.811. Le sieége social de la société est établi au 412 F, route d’Esch,
L-2086 Luxembourg.

Le capital social est fixé a EUR 682.000 représenté par 27.280 actions sans désignation de valeur
nominale.

Jabelmalux a pour objet principal la prise d’intéréts sous quelque forme que ce soit dans d’autres
entreprises luxembourgeoises ou étrangeres et toutes autres formes de placement, I'acquisition par
achat, souscription ou tout autre maniére ainsi que I'aliénation par vente, échange et toute autre
maniére de toutes valeurs mobiliéres et de toutes espéces, I'administration, la supervision et le
développement de ces intéréts. La société pourra prendre part a I'établissement et au
développement de toute entreprise industrielle ou commerciale et pourra préter son assistance a
pareille entreprise au moyen de préts, de garanties ou autrement. Elle pourra préter ou emprunter
avec ou sans intéréts, émettre des obligations et autres reconnaissances de dettes. La société a
également pour objet I'acquisition, la gestion, la mise en vente par location et de toute autre
maniére et, le cas échéant, la vente d'immeubles de toute nature, tant au Grand-Duché de
Luxembourg qu’a I'étranger. Elle pourra généralement faire toutes opérations industrielles,
commerciales, financiéres, mobilieres ou immobiliéres tant au Grand-Duché de Luxembourg qu’a
I’étranger. Elle peut réaliser son objet directement ou indirectement, en nom propre ou pour
compte de tiers, seule ou en association, en effectuant toute opération de nature a favoriser ledit
objet ou celui des sociétés dans lesquelles elle détient des intéréts.

7.2 Informations sur les activités de Jabelmalux

7.2.1 Activités

Descriptif des activités

La société a pour but la détention de participations dans d’autres sociétés ou entreprises,
a Luxembourg ou a I'étranger.

Lorsqu’elle fut établie en 1974, la société acquit 100% des actions de 4 sociétés de plantations
indonésiennes a Java et a Sumatra. Son réle consiste a surveiller la gestion de leurs investissements,
a leur fournir les moyens financiers pour leurs investissements, a encaisser des dividendes lorsqu’ils
sont disponibles et a gérer ses éventuelles réserves de trésorerie.

En 1998, Jabelmalux a fait une nouvelle acquisition : 80% des actions de la société South East Asia
Holdings (SEAH) qui détenait d’abord 60%, puis 100% de la société Phuben Tea Company au
Vietnam. Par la suite, il fut décidé de transférer toutes les actions Phuben Tea Company de la SEAH
vers Jabelmalux et de liquider la SEAH ensuite.

Jabelmalux a également été I'actionnaire principal de PLANTATIONS EGLIN S.A., une société de
plantations de bananes et d’ananas fleurs en Cote d’lvoire acquise dans les années 80 et revendue
en 2003.

En 2007, 95% des actions des sociétés de plantations en Indonésie ont été acquises, a savoir:
P.T. UMW et P.T. CSM et P.T. TUM dans la région de Labuhan Batu. Des palmiers a huile y sont en
cours de plantation.

En mai 2008, une société indienne s’est intéressée a la filiale Phuben Tea Company, et aprés avoir
di constater que les efforts déployés pour rendre la filiale Phuben Tea Company profitable étaient

18/46



restés vains, le Conseil d’Administration a décidé de vendre cette participation. Un contrat de vente
avec cette société indienne a pu étre conclu en décembre 2008.

Résumé des hectares plantés au 31/12/2010
MEL UMW TUM Total CSM Total Jabelmalux

Palmiers Mature 419 3.338 97 3.854 0 3.854
Immature 0 3561 1.050 4.611 764 5.375

Total palmiers 419 6.899 1.147 8.465 764 9.229

Caoutchouc  Mature 1.829 1.829 1.829
Immature 611 611 611

Total Caoutchouc 2.440 0 0 2440 0 2.440

Thé Mature 1.740 1.740 1.740
Immature 47 47 47

Total thé 1.787 0 0 1.787 0 1.787

Total Mature 3.988 3.338 97 7.423 0 7.423
Immature 658 3.561 1.050 5.269 764 6.033

Total planté 4.646 6.899 1.147 12.692 764 13.456

Rapport d'activité (2010) :
L'augmentation des volumes en huile de palme est a mettre au crédit des jeunes plantations UMW
et TUM qui entrent maintenant en production.

La bonne tendance générale des productions de caoutchouc s’est quelque peu affaiblie en fin
d’année suite a I'entrée des hévéas en hivernage (renouvellement du feuillage) qui réduit
traditionnellement les productions au second semestre de I'année, et suite aux pluies de La Nifia
qui ont entravé la saignée, particulierement au Nord-Sumatra. Néanmoins la production de nos
propres plantations dépasse celle de I'an dernier de 36,9% suite a une amélioration constante de
nos standards agronomiques.

La persistance d’une épaisse couverture nuageuse et donc d’'un faible ensoleillement dans notre
plantation de thé « high grown » a Java en Indonésie a ralenti la croissance des feuilles au

qguatriéme trimestre, et 'amélioration des productions enregistrée en début d’année fut perdue.

Prix moyens du marché

en USD/tonne* 2010 2009
Huile de Palme CIF Rotterdam 901 683
Caoutchouc RSS3 FOB Singapour 3.654 1.921
Thé FOB origine 2.885 2.725

7.2.2  Perspectives
Les productions de caoutchouc et de thé sont similaires aux bons volumes de I'année derniere.

Depuis 2011, la pénurie d’offre a poussé les prix du caoutchouc naturel au dela d’USD 6 le kilo. Nous
ne prévoyons pas de changement a court terme compte tenu de I'arrivée de la période d'hivernage
(période de défoliation accompagnée d’une réduction de production).

La perspective que la saison des pluies dont le Kenya a tant besoin, qui débute en mars, ne suffise
pas a compenser les trois derniers mois extrémement secs, nous permet de croire que les prix du
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marché du thé se maintiendront a moyen terme au dela des USD 3.000 la tonne.

Les extensions a UMW/TUM se poursuivront pendant 2011 avec I'aide financiére du groupe SIPEF,
qui prend le financement de ce projet entierement en charge.

Le chiffre d'affaires déja réalisé et le maintien de prix élevés pour le caoutchouc et le thé dans les
prochains mois, nous permettent de penser que nous nous dirigeons vers une nouvelle année de
résultats satisfaisants pour le groupe Jabelmalux.

7.3 Réviseur d'entreprises de Jabelmalux

Le contrble des comptes annuels de Jabelmalux a été confié a Deloitte S.A., réviseur d'entreprises et
membre de |I'Institut des Réviseurs d'Entreprises Luxembourgeois, une société de droit
luxembourgeois dont le siege social est établi a 560, rue de Neudorf, L-1011 Luxembourg, pour
I'exercice clos au 31 décembre 2010.

7.4 Conseil d’Administration

Le Conseil d'Administration de Jabelmalux se compose de 5 administrateurs, a savoir :
- Monsieur Frangois Van HOYDONCK - Président

- Monsieur Didier CRUYSMANS

- Monsieur Jacques DELEN

- Monsieur Serge KRANCENBLUM

- Monsieur Johan NELIS

7.5 Capital et actionnariat
Le capital souscrit de Jabelmalux est fixé a EUR 682.000 représenté par 27.280 actions sans
désignation de valeur nominale.

Les Actions au porteur ne donnent droit au vote aux assemblées générales que si elles ont été
déposées entre les mains et aux endroits indiqués dans les convocations. Les Actionnaires

nominatifs doivent également s'annoncer par écrit.

Chaque Action donne droit a une voix aux assemblées générales ordinaires et extraordinaires.

7.6 Informations financieres
Bilan
Jabelmalux - En K USD (non encore audité) 31/12/2010 31/12/2009
Actifs immobilisés
Melania 10.538 13,43% 9.659 15,24%
UMW Groupe 63.001 80,27% 50.880 80,26%
73.539 93,69% 60.539 95,50%
Actifs nets non courants détenus en vue de la vente 2.113 2,69% 0 0,00%
Actifs circulants nets (liquidités déduites) 349 0,44% 1.618 2,55%
Trésorerie nette 2.490 3,17% 1.235 1,95%
Total des actifs nets 78.491 100,00% 63.392 100,00%
Fonds propres, part du groupe 26.336  33,55% 18.679 29,47%
Intéréts minoritaires 1.436 1,83% 1.002 1,58%
Provisions et impots différés 5.294 6,74% 3.475 5,48%
Financement groupe SIPEF 45.425 57,87% 40.236 63,47%
Total des passifs nets 78.491 100,00% 63.392 100,00%
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Bénéfice brut par produit — avant 1AS41

2010 2009
Chiffre  CoQt des Bénéfice brut Chiffre Codt des Bénéfice brut
d'affaires ventes avant IAS41 d'affaires ventes avant IAS41
Palmier 1.757 -4.116 -2.359 909 -2.328 -1.419
Caoutchouc 9.814 -2.975 6.839 3.913 -2.188 1.725
Thé 9.472 -6.341 3.131 8.816 -5.754 3.062
Total 21.043  -13.432 7.611 1.638 -10.270 3.368
Compte de résultats consolidé
2010 2009
Chiffre d'affaires 21.043 13.638
Co0t des ventes -13.432 -10.269
Bénéfice brut 7.611 3.369
Colts commerciaux et administratifs -1.107 -1.194
Autres produits/(charges) opérationnel(le)s -3.838 -312
Résultat opérationnel 2.666 1.863
Résultat financier -348 -1.214
Bénéfice avant impots 2.318 649
Charge d'impots -1.358 -88
Bénéfice apres impots 960 561
IAS41 7.087 1.578
Bénéfice de la période 8.047 2.139
Intéréts minoritaires - 390 - 99
Détenteurs des capitaux propres de la société mere 7.657 2.040
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ANNEXE | : les résultats du Groupe SIPEF au 31 décembre 2010
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Communiqué de Presse
Information réglementée

RESULTATS DU GROUPE SIPEF
31 DECEMERE 2010

RESULTATS RECORD POUR LE GROUPE SIPEF

« Légére baisse de fa production dhuile de palme de 3.1% due aux conddions météorclogiques particuliéres,
mais hausea considérahle des prix moyens.

« L& combinaison enire fa hausse des volumes de production (+5%) ef celie des prix du marché a phus que
doubhd la contribution du caoutchows dans le bénidice brul.

= Des prix de vente phus élevis pour tous nos produits ont coninbud & ung augmentation de 29.3% de nolre
bénéfice, pour la pericda, part du groupe et avant 1AS41,

»  Lebénéfice net aprés 14541, parl du groupe, s'élave 4 KUSD 84 B43, en hausse de 41,0% par rappon aux

rasultats record de 2008,

La régorers nette s'est renforcde de KUSD 20 376 pour atelndre KUSD 56 484

Un dividende bt d'ELIR 1,50 par action sera proposé, soit une sugmentation de 36,4% par rapport 3

Fannée passde.

« Poursuile de Fexpansion de nos achvités huile de pakme ot caputchouc en Indonésie et en Pagouasie-
MNowvelle-Guinds

1. RARPORT DE GESTION
1.1 EROMMICTION DU GROUPE

_En tonnes Propre | Tiers
Huile de |

Paime 192 156 | 46 985
Caouichouc o808 1273

Thé Joay 1
Bananos 20 639 0§

© Beneficial inirasl nar du Groups

L'annas 2010 fut fortement influencés par des conditions metéorclogigues parliculiéres. El Nifio fut rapidemant
suivi per les pluies de La MNifia. Les deux phénoméanes climatiquas surent un impact sur les productions d'hule
de palme du groupe en Indonése et en Papouasie-Mouvells-Guinées & différentes pénodes de Fannde, Pendant
la plus grande partie de I'snnée SIPEF a de ce fait enregisiré des volumes de production inférieurs aux
altenies, mais le gualréme Inmestre a parmis de riduire les écans pouwr cldlurer avec une baisse (imiléa de
3,1% par rapport Eux volumes de l'annde dermibre, Mos propres planiafions ont récupdéré relatvement
rapidement (-2,1%), lendis que les achals au sgriculteurs emvironnants en Papouasie-Mouvele-Guinde
(-59%) ont mis plus de lemps & se nomaliser La production dhulle de palme, part du groupe reste
comparable & cefle de I'an dermier suite 4 'acquisition dmbéréts supplémentaires dans Agro Muko

Kl Culiadvy - JWH &bunw
KPR Anreppe i T BE sslvid 9 Jw g
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La bonne lendance ginérale des productons de ceoutchouwe s'est quelgue peu affasblie en fin d'annde suile a
'enirée des hévéas en hivernage (renouveliement du feullage) qui réduit tradiionneliesment les procucions au
seCond semestre do Fannée, ef par les plules de La Nifa qul ont enfravé |a saignée, pariculiérement au nord
Suwmalra. Méanmains la production de nos propres plantations dépasse celle de fan dernier de 11,3% suitn &
ung amélicration constants de nos standards agronomigues. Nous n'avons pas &t en mesure d'effectuer la
méme perormance pour es achats de ters en Papouasie-Nouvelie-Guinée (-26,3%) ol la concurrence se
mantre die plus en plus active compte tenw de prix vigoursus du marché mandisl,

La persistance d'une épaisse couvarfure nuageuse et donc d'un faible ensoleillement dans notra “high grown®
plantation de thé & Java en Indonésie a ralenti |8 croissance des feulles sy guatidme lrimesire, et
I"amasioration des produchons enregisirée en début & annde ful perdus,

La produclion de bananes, répartie sur trois sites de production en Cote divaire, It imégulidne toul auw long de

'année, Des conditions météorologiques oni affecia les récaltes de la plantation SBM en particulier, mais les
volumes giobawx de bananes de bonne quakité exportees furent en légére hausse par rapport & ceus de 20040,

1.2 PRIX MOYENS DES MARCHES

en USD/tonne* 2009

Hulle de Peime | CIF Rotterdam am 683
Cagulchous RS53 FOB Singapour 3654 1821
Thé FOB origing 2 Bas 2725
| Bananes FOT Europe 1002 1145
* Weid C dity Prica [ais

La hausse du marché deshulles wigdlales & commance au second sameste de l'snnge. Auparavant, les
prix étaient restés dans une fourchetle éroite dans (2 mesure ol de bonnes récolles pouvaient répondre & une
demande soutenue. L'équilibre ful brisé au second semesire par des perturbations météarologiques, 'offre ne
pouvant dés lors plus répondre & la demande. A parfir du mois d'acll, les sécharesses en Russie eten
Ukraing ont provogué une forle hausse des prix qul fut amplifiee par unae mvision & la beisse en octobre de fa
régolte 2010 de sofa aux Etats-Linis, Enduite, gisand La Nifia a débutd au cours du demier nmestre de lanngs -
avec pour conséquence une sécheresse en Argenting ol des inondations en Malaisie - les prix ont flambE pour
atteindra plus de 1 200 USD CiF Rotterdam,

Le marche du cacutchouc naturel est resté trés stable dés o début de Fannés, L'excellents performance du
sacteur aulomohbile en Chine ef |a forte domande en provenance d'inde ont stmuld les prix de vente. La
demande a également ey compte d'une baisse da la produciion de cacutchouc suibe 4 des fortes pluies dans
les principaux pays producteurs. Par conséquent, be prid du RSS3 & bénaficié d'une haussa constante pour
atteindne U'Scts 500 be kilo &n fin &'anhéas 2010,

Le marché du thé a commanca (annéa avec une pénure mondiala. Maigré une bonne récolle au Kenya,
dautres pays pm-duch:n comme finde &1 la Chine ont vu les disponibilitds & Pexportation chuter @n rasson
d'une damande inlérieurs croissania. Le prix des thés de bonne qualité est resté stable 4 USD 3 le kilo,

Le marché européen de ia banane & &t |2 plus instabie de la derniére décannie, Aprés un lent démarrage, la
demands a augmanté de mansére alypigue su cours du second semesire avec un déficl de production dans les
principales zones de producton &'Amérigue Centrale en ralson de plules abondenies. Les prix moyens furent
de 12% infériaurs & ceux de 2008.

Eavwal Lufiabvvg - W hobunn
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322010

Avant
En KUSD 4541 A541
Chiffre d'affaires 278 400 278 4D0i
Coit des wantas -161 118 3442
Benéfice brut 117 GB2 3442
Varation actits biclogiques 33 413
Caoiits da plantation {nets) 14 289

Codis commerciaux et administratifs =18758
_hutres produitsiicharges) opérationn. -2 268

_Risultat opérationne! 95625 22 586
Produits inanclers bl
Charges linanciéres -1 13
Différences oe changes 440
Résultat financiar 266
Béndfice avant impots 85911 22588
Charge dimpéts 23048 6041
_Bénéfice aprés impots T2BE3 16545
Cuote-part dans ke résultat das

enlreprises assocides {assurances) 2 587
_Risultat des activitds poursuivies 75 450 16 545
‘Béndfice de la période 75450 16 545
Datenteurs des capitaux propres de

la socigte mere TOBE31 1423

1.4 BENEFICE BRUT COMSOLIDE {avant IA541)

En K USD (résumé) 3122010 .1 31/12/2009 %
Palme B9 786 783 73 501 820
Caouichows 19 482 18,6 7336 82
Thé 384 a0 3509 4.0
Bananas o planiss 2913 25 3286 ar
_Corporate et autres 1807 1.6 1883 21
117 682 1000 B9 685 1000
Kt d Cabshorg - 205 dnmw
AW Anrayepme W RE 08000 9T 2NN o Ty W
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L'ameforation sensible des prix de venbe pour nos irois produits principau, (huile ¢e palme, e caculchouc el le
thé a largement compensé ka ligére bolsse des produckons d'hulle de palme, résultant en une sugmentation du
chiffre d'af{aires de 17.5% par rapport & lannée demstre.

Comipte tenu du renforcement de aclivitd dconamigque at de ka vigueur des prix des produits agricoles, les daux
principales compoganies des codls, carburant el engrais, onl & nouveau sugmentd. L'apprecialion des
monnaies locales el Minflaton ont fait crofire les codts satariaux et donc les colts de production liballés an US
dollarg,

En épit de ces augmentalions de colts el d'une taxe & l'expoartation prograssive danviron USD 43 la tonng sur
notre production d'hule de palme indonésienna, ke béndfice brut a augmenté de 31,2%. || convierd de noter la
rentabilité croissante du ceoulchous dont la part redative dans le bénéfice brut a plus que doubdé; ke caouichouc
a éié en moyenne plus rentable que Muile de palme & 'hectare dans be groupe SIPEF en 201 0.

Les aulres charges dexploitation comprennent, en plus d'un gain non récurrent de KUSD 1 350 sur la vente de
nos actifs au Brésil, une dépréciation de KUSD 3 640 vers |a valaur de venta probable de la plantation CSM au
nord Sumatra, La propoété CSM, d'un potentiel de 3 848 hectares & planter, ne satisfait plus nos critéres de
diFabilité basés sur le RSPO el nous souhaitons done nous en saparar.

Compie tenu de ces dléments non rdcurrents, les résultals dexploiation avant IAS41 asgmendant de 22 4% par
rapport & 2009,

La situation fnancibre o5t $aine ol les risultals financiers restent fimités © les laux dimléadt relativement bas sur
les déplis n'onl pas compensa les intéréls payés sur ta detle & moyen terme el Mincidence des différences de
change ast reside néghgeabla.

La charge moyanne dimpdt s'est normalisée vers les 25% habituels, en ligne avec les taux dimposition boaux
an Indonésie et an Papouasie-Nouvella-Guinga.

La part des participations dans le seciour de Massurance a été posilivernant influencée par les plus-values sur la
vernie de ['agence néerlandasse Bruns ten Brink BY (KUSD 2 358) et de l'asssurence-vie Asco NV Lide
(KUSD 220). Aprés la cession de ces filiales, le courter en assuramce B.D.M. NV el Fassureur ASCO NV
peuvent, & partir de laurs bursaux 4 Anvars, se concentrer sur leurs actvités de base gue sonl I'assurance
maritima at las risques géndraux,

Sans tenwr comple des ajusiements IAS41, le béndfice de la pénode s'éléve 4 KUSD 75 450 et est de 28.7%
supérigur & celul da I'an demier, ca qui constilve & nouvesu un chiffre record pour SIPEF

L'sdapiation LAS41 consisie a modifier k2 charge dlamortisserment du colt des venles par la variation de |a
# jusie valeur » des actifs biologigues enire fin 2009 &t fin 2010, diminué dés colis de plantation et de leurs
charges fiscales, La vanalion brule des actifs biclogiques s'élevall & KUSD 33 413 ef provient principalemant de
lexpansion de nos plantations de paiméers & hulle & UMW en Indonésie et de celles dHargy O Palms en
Pepoussie-Nouvelle-Guinda, de is maturité crolssanie des jewnes superfices el de Faugmentation sur le fong
terme des prix moyens de I'hulle de palme, du caoulchouc et du the. Les codls de plantaton de KUSD 14 288
onl réduil impact nel avant taxes & KUSD 22 536, ce qui constitue la base d'une taxaton différée moyenne de
26.7%. L'mpact ngt posil. pant du groupe, de WAS41, s'dléve & KUSD 14 212, ot esl significativemant plus
leve que les KUSD 5 530 de 'annéde demiére suite principalement & 'augmantation des prix de vents & long
lerme, & la croissance en maturité des jeunes plantabions, el aux perspactives d'avenir pour e caowichoue.

Le résultat IFRS ned, part du groupe, ajustements 1AS41 inclus, sdiéve & KUSD B4 B43 et est de 41,0%
supbrieur & calll de Fannds passde.
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_En K USD frésumi) - 311212010 31122008
Cash fiow opérabonnel 112 162 a5 230
Modification du fonds de roulameant nad -18 B06 -2 464
Impéit sur le revenu payé A7 542 -18 428 |
Cash flow opérationnel aprés iImpdts 77704 64 400
Investissements actifs corporeiies el incorporolles -37 B42 -30 847
Investissements actifs financiers 8335 0
Cash flow opérationnel disponible 31 827 33553
Venite d'actifa 2305 1040
Cash fiow disponitle 32| | 34583

En USD par action | 3wnzz010 311272008
Nombre moyen pondénd d'actions 8951740 8951 740
Résullal opérationnel de base 1321 9,24
Résultat net de base/Diué * 9.48 6,72
Cash flow opérationnal dispanible 352 375
* Touws les warracis anl &8 exprcés

Le cash flow opérationnel a augmentd de 31,5% par rapport & l'an demier. Des prix de vente sensiblamenl
mailleurs el une hausse des créances sur les livraisons de fin dannde oni un impact sur le fonds de roulement
ot bes impdts payés sont en ligne svec kos bendfices réalisés les anmbes précidantos,

La poste « investissements » comprend principasemant, oulre les investissements de remplacement, les colis
jusqu'd maturitd ces replantations e des extensions des superficies de palmier & huile el de casoutchouc en
Papouasie-Nowvelle-Guinés et en Indondsie, et Famélioration de la logisfique el de linfrastructure des
plantations. Les condiions matdorclogiques ont quelgue peu retardé les programmes de nouvelles plantations.
Les superficias du groupa onl augmentd calle annda de 1 480 hectares de patmiar,

Les mvestissaments en immobilisations financiéres sa rapportent exclusivermant g Facguisibon complémentaire
de 6.8% dans la sociéte des planiations d'Agro Muko en Indonésie. La vente des actits résiduels au Brésil pour
1 547 KUSD est la principate composante des fiux de frésorerie provenant de ventes dactifs.

Le cash flow disponible de KUSD 23 922 a éie affecte au renforcement de |a trésorerse nette aprés paemeant
dun dividende de KUSD 13 252 aux aclionnaires:

At Ll afrg - S S ey
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En K LSO {résumi) 3111202010 3111212009
|
aclits biologiques (apras amortissements| B2 572 82 600
Régvaluation 145 122 120 334
Aclifs biologigues (LAS41) 237 604 203 134
Autres ectils immobilisés 117 B42 103 865
Aclifs nets non courants dédenug an vue da la vente 2113 1 6BS
Actifs cinculants nets (liquidités décultes) 39 641 23 967
Trésarerie natle | 58 484 36 108
Total des actifs nets 453774 368 743
Fonds propres, part du Groupe 368 549 206 918
Intrdls mincritaires 27 240 21811
Provisions af imphts différas | srops| | 60 214
Total des passifs nots | 453774 368 743

L'expansion continue des plantations en Indonésia of an Papouasie-Nouvefie-Guinée e une sugmentation de
la o puste valaur » des plantations de palmiers a huile, dhevéas et de the existantes ont sugments les valaurs
des actifs bickogiques & USD 2377 millicns.

La haussa des auvires aclifs comprand, en plus des investissements de remplacemen! habituels, les frais de
compensation supplémentaires pour Maxtension aw nord Sumatra & Feugmentation de la valeur invesiie dans
les acbvites d'assurance suite aux résuftals non dismbues de 'exercice.

Les actifs nets destinés & la vante comprennent exclusivemant la vakeur de réalisation probabée du projel CSM
an Indonésie, et les actifs brésiliens menfionnés sux bilans de décembre 2008 ont &4 réaliaés depuis.
L'eugmentation de 'actif circulant pour KLISD 15 674 résulte de la vigueur des prix du marche qui influent sur la
valeur des stocks el sur les comples clients débibeurs, en attente de paiement. des demiéres expéditions da fin
d'annés.

1.7 DIVIDENDES

Le Conseil d'Administrafion propose un dividende brul de EUR 1,50 par action payable le mercredi & juilhat
2011, soll une sugmentation de 38.4% par rapport & Man demier el un = pay-oul ralio » idantique & celui de
lannée passeée de 25.1% sur ls béndlice net, parl du groupe, avant 14541,

1.8 EVENEMENTS POSTERIEURS A& LA DATE DE CLOTURE

Des pourpariers sont en cours avec des acheteurs polentiels pour le projet CSM qui nest plus conforme 4 la
strategie du groupe en matiére de dévedoppement durable. Nous espérons que ces négociations aboutissnt
dans ka premigre maoitie de 'annge

1.9 PERSPECTIVES

Les volumes actuels de producton d'huile de palme sont & nouveau en kgne avec les attentes malgrd un
carfain retard dans quelques piantations du nord Sumatra di & a sécheresse du débul de Fannde damstre. Les
volumes & Agro Muko dans la province de Bengkulu efles productions d'Hargy Qil Palms en Papouasie-
Mouvelle-Guirnge sont en sugmeniation.

Bty [ Ealvideg - W S fiiha
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Les productions de caculchouc of de thé sont similares aux bons volumes de lannée dermiére

A I'heure aciuele, 45% de fa production annuelle estimés d'hulle de paime sonl déjd vendus & des prix moyens
qui dépassent USD 1 100 CIF Roterdam. De mime, 39% des productions de caouichouc et 32% de la
production de thé soml vendues & des prx netlement plus aleves que 'an dermser. Par conséguent. on peut
consicérer qu'une parle importante des revenus atlendus pour 2011 sont déja engrangés.

Indépendamment des prix dlevés, nous eslimons gue ke marché se maintiendra & court terme grce & une
demands toujours vigoureuse soutenue par une pénune dapprovisionnement. Ce n'est que = le mancha regait
le signal clair gue de maellleures récoltes reconstiueront les stocks gu'une baisse des prix éleveés acluels
pourrail avolr lieu. Si les prix du pétrobe brut Branl dépassent la niveau d'USD 100 e baril, toule réduciion des
prix pourradl alors dfre considérda comme une opportunité d'achat pour les ufilisateurs du secteur de Fénargse,

Depuis 2011, la pénurie d'offre 8 pousse les prix du ceouichouc naturel au dela d'USD @ le kilo. Nous ne
prevoyons pas de changement & courl terme compie tenu de I'amivée de la périnde dhivemage (péricde da
détfoliation accompagnés dune réduction de production).

La perspactive qua la saison des plules dont le Kenya & tant besoin, qul débute en mare, ne suffise pas a
compensear les irois dermiers mois exirémement secs, nous permet de croire gque les pric du marché du the se
maintiendront @ moyen terme au dela des USD 3 000 ks jonne.

Le chiffre daffaires déja réalisé et le maintien de prix élevés pour Mhulle de palme, le caoutchouc et le the dans
les prochains mols, nous parmmetient de penser que nous Nows dingeons vers une nouvelle annés de profits
abevés pour le groupe SIPEF

Gréce & sa fréscrene disponible, SIPEF est dans une position idéale pour poursuvre nos projels d'expansion
au nord Sumatra et en Papouasie-Nouvelle-Guinée, pour acouwérir un intérét plus imponant dans ses aclhilés
existanies et saisir de nouvelles opporiunités dinvestissement durable dans Pagro-industrie en Extréme-Oriant.

AGENDA 3011

28 avrll 2011 Rapport imtdrimaine 01
30 avril 2011 Rappon annuel disponible au site web www sipad com
B juin 2011 Aggemblées génerale annuedia
B juillet 2011 Pasement du dividende
18 aopdt 2011 Publication das résultals semesinigls
27 oebobre 2011 Fappart imbérimalee O3

2. ETATS FINANCIERS RESUMES
2.1, ETATS FINANCIERS RESUMES DU GROUPE SIPEF

2.1.1. Etat de |3 sitluation financidne consolidd: mesumeb (voir annese 1)
2.1.2, Compte de résultats conselidd résumé (voir annexe 2)

2.1.3. Etat du résultat consolidé global résumé (voir annexe 2)
2.1.4. Tableau des flux de trésoreria consolidé résumé (voir annexe 3)
2 1.5 Etst consofidé des varations das capitaux propres résumé (vair annexe 4)
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3. RAPPORT DU COMMISSAIRE

Ls commissaie a confirmid que ses fravaux da révision, qui sonl lerminds quanl au fond, n'onl pas révild oo comacion
sagificalive qur devrall dfre anportés sux informations comprabies repises NS o8 cOMATURIGIN,

Suite & I'moerhfude inhérents assocke & fovalusbon de fa juste valewr des achifs Biclopiques due principalement & fa
volgtille des priv ge marche o s production agricals o Pabsedcs de marchd figuide, & commissaine st foutefus
Fattention du lecteur sur e fall gue ks valour comptabie de ces actifs hinlogigues paurmil 8ve difirente de lewr valewr de

Dsloitts Revisaurs dEnfraprises - reprdsanids par Fhifp Mesyaarf
Schoten, le 24 février 2011,
Pour de plus amples informatians, vewilez contacter:
* F. Wan Hoydonck, Adminkstrateur délégue (mobile: +32/4T8 82,92 82)
* Johan Nelis, Chief Financial Officer

Ted: 0032/3.641.97.00 Fax : 003213 846 57 08
mail to ; financedsipet.com websile ywww.sipef.com (rubrigue “investor ralations”)

Kenia! Cavahary - JYAT Sokwws n
KIR Avnarrpace  STH AT Wid £97 255 LT ]

29/46



Acls Tinpal afting

Actifs comants

Stocks

Créancas commarciales o aulren criances
Créances commarnsinkes
Auiens erdances

lvosbissamsents
{rsirumeris financers & placemenis.
Islrumanis inansioss Sl

Trisoraria ol dguivalanis dn résareris

Autres sciils colurnms

Actifs non coursnts débenus en vae de i venke

Tobad des aciifs

Passifs d'mipdit diffén
Dettes commerciales et autres deties > 1 an
Pageile financiam > 1 &0y compis MBS inabrumadis dbrivie)
Obligations en matikre de parsions

Passits courants

Dobies commerciales of ouires dettes < 1 an
Detles commercinkes
ALpRE PACUR
Halired aines
irmipdis sur b réaulial

Passifs. finenciers < 1 an
Partin & cour sorme des cofies > 1 an
Dwiies financeres
InEtrrmaras Rnancanng dirsis

Autres passils cowrsnts

Passifs Bos sux actifs non cowrant détenis en vue de ks venls

Total des copiaux propres et des pessits

500 556

b8 Teg

358 548
45810

8133
<14 505

60 674

432 T8

318 529
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BEIPEP

En KUSD JH'IEI'.ZﬂtE !.‘I.I'I-im
Mctivitis oparationmelles
amiinl avan imesdits 118 287 B 562
Rt besind des dwani mpids s i
Ausiermanls pour:
Amorisserenis 2838 8178
Wirasion da provitions BOE ARG
ImpErmant CEM 36489
Résuitats oo changs non-réaisds a [
Varston dir jusie valeur des actils biologigues 18 14 & 001
Autres dsuliabs sars inciderce s la irdsamsie -pao -337
Charpes el produits inanciem 155 RS
Ming-valuss sur ordancEs 1\ = 175
Moinsvalues sur parliogations EIL o
Fofrwstad s dimmnabik u COrp o8 it
Fdnuiinl s ceasons d'scids linancars 1350 - BE4
Flux de résonens des aclivilés opéralionnalios avanl vanation du forss do mulement 112 1863 EL 250/
Varation londs de rouleneny -1¢Bﬂ| 2 #RA]
Flus de danreno des scivilin apdraliormelies spris varislion du fonds de rosemenl 85 24 B2 A2
lrapdils payiE -17 543 -18 426
Flus dis i e Pt i aunks imgdis 77 TD4| B4 400
Activiths dinvestissomaont
A bl sal 3 -4 Jdd =3 10
Anryssiion d'actifn =14 541 -13615
Actusion dimmaliisabon compomies =18 857 14 527
Acquiniion d'immeubies de piacement I a
Actuisiles d'actls inamsars B335
Orndendes pemus dantieprine assooee: a i}
‘Yenies dimenablisalions corporpios BaR ] T
Vienies o ScEls inancers 1 547 243
Flux tho inksnrann ek acihilis dmaesEssnman -43 783 -2 5T
Flus da frésoreria disponibla 33922 34 503
Activiigs de financement
Tranaactces londs propres avec des minonisres 1.1 o
Aig { | demmprunts & fong larmis -EER2 -5 784
Augmeartationidimimilian] deties francidres & cour Ssms =1 514] &3t
i} e de prénd payes durand loxercico =11 &70 BE T
Diskitudion de divadendes par led [las dus mnanlaineg -1 583 -1 483
Charges ai produits Snancens « 384 <1 148
Flum do fréscenne des acihebéo de finarcomant -21 744 =98 067
arialian nalts dn (o insorano of deg dgukmionis oa Ml 12 178 i6 531
T i ot équivalents de {en dabut dexercine| 2 437 35 B3
Impact des varalions dp changs s 18 Irasareis o e dquivelenis de REscen -8 3
Tresorenn el équivakenis de frasorene {en fn dexesmioes | B4 fioT fid &37
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ANNEXE Il : les résultats de Jabelmalux au 31 décembre 2010

JABELMALUX
Société Anonyme
412F, ronte o "Evel
L-2086 Luvembanrg

Communigqué de presse
Information réglementée

RESULTATS DU GROUPE JABELMALUX
31 DECEMERE 2010 (non encore audité)

* Lacombinaison entra fa hausse des wolumes de production (+4%) ef celle des prix du marché a plus que
doubié ta confribubon du cacutchouc dans le bénafice brut;

s  Depréciation de KUSD 3 649 de nos actifs CSM au MNord-Sumaira;

s Sans lenir comple des ajustemants IAS41, e bénéfice de i période 5'édve & KUISD 980 compars aux
résultats de 2000 de KUSD 561;

= Le rasultst IFRS net, part du groupe, s'éléve 8 KUSD T 657 compard aux résultats de 2009 de
KUSD 2 040

» Poursuile des extensions de plantabions de palmiers & hube et des rejeunissemants en hévéas en
Indondsie;

s Notre socidta fait 'objet ¢'une OPA volontaere lancee par Fachonnaire majontare SIPEF 8 EUR 2 280 par
action sur laguells le consell dadministration du 28 féwier 2011 8'eat prononoé favorablemeant,

Entonpes | Propre | Tiers ’
Huile da Palma 1 GE4 i 1 m:]
Caoutchoue 3 ml e} 2540

Thi 3oe7] 1))
'hﬂnﬂmmmm

Z 853

L'augmentation des volumes en huile de pelme esl & metire au crédil des jeunes plantations UMW el TUM
quil entrent maintenant an production,

KO8 dwwmbareg B-11 &1} pliwd T
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La borne tendance géndrale des productions de caoutchout 5'est quelque peu affsiblie en fn dannée sulle 4
l'enirée des hévéas en hivemage (renouveliement du feulllage) qui réduit reditionneliement les productions
B8u second semesire de [annge, et suile aux pluies de Le Nifia gu onl enfrave [a saigrée, pariculiérament su
MNord-Sumatra. Méanmaoins la production de nos propras plantations dépasse caelle de lan demiar de 36.8%
suite @ une amdlioration constante de nos standards agronomigues.

La persistance d'une épaisse couverture nuageuse el donc d'un faible ensolelllement dans notre plantation
de thé o high grown » & Java en Indonésie a ralenli la crolssance des feulllas au quatrigme Inmestre, &t
I'ameésoration des produections enregistrés en debut d'année ful percue.

1.2 MARCHES

en USDAonne” gﬂ

Hulle de Palme | CIF Rofterdam o 683
Ceoutchouc RSE3 FOB Singapore 3854 1821
Thét FOB origine 2885] | 2725
* \ieeld Commedity Prce Oak

La hausse des prix du marché des hulles végéales & commencd sy second semestre de Fannde.
Auparavant, les prix étaient restés dans wne fourchette éroite dans la mesure & de bonnes rdcaltes pouvalent
répondre & une demande soutenue. L'equilibre fut brisé au second semestre par des perturbalions
métdoralogiques. 'offre ne pouvant dés lors plus répondre & la demande. A partic du mois daodt, les
sacheresses en Russk et en Ukraine ont provogud une forle hausse des pric amplifiée pas une révision & la
baisse en ociobre do la récolte 2010 de sofa aux Emats-Unis. Ensuite, quand la Mifia a débuté au cours du
dernier irimesire de 'anndo — avec pour conséquence une sécheresse en Argenling @l des nondations en
Malalsie = les prix ont ambé pour atteindre plus de 1 200 USD CIF Roterdam.

Le marche du caoutchouc naturel est resté és stable dés be débul de l'année. L'excellente parformance du
secieur sufomaobiie en Chine ef la forle demande en provenance dinde ont stmule les prix de wvemte. La
demands a dgalement tenu comple d'une baisse de la production de caowichous suile & de fortes pluies dans
les principaux pays producieurs. Par conségquent, e prix du R553 a béndhicié dune hausse constante pour
atteindre USats 500 le kilo en fin d'annés 2010,

Le manché du thé a commence l'annéde avec une pénurle mondiale. Malgré une bomne récolie au Kenya,
d'aulres pays productsurs commae Uinde et 18 Ching ont vu les disponibiités & 'exportation chuler en raison
t'une demande intérieurs crossante. Le prix des ihés de bonne gualité est resté stable a USD 3 le kilo.

B 5 Beeveusbar F-00 KT AT
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31HZ2010
Avant
En KUSD 1AS41 AS41
Chiffre d'afames 21043 4]
_Codi des ventes - 13432 538
Bénéflee brut T 611 538
Variation actifs biologiques 0 14554
Codts de plantatian (nets) 0 -5642
Codis commerciaux ef administralils -1107 +]
Autres produitsif{charges) opérationn. - 3838 0
Résuliat opérationnel 2666 9450
Produtts financiers 138 4]
Charges financiénes - 778 0
Différences de changes 281 1]
Résudtal fimancier - 348 L]
Bénéfice avant impdts 2318 0 450
Charge dimpdis -1 358 2363
Bénéfice aprés impéts 960 T 08T
_Réseullat deos sctiviths poursuivies 960 7067
Béndfice de la péricde 960 T 067
Détenteurs des capliaux propres
de la sociélé mére 888 6 T58

En K USD (résumd) N0 % | 1N 22009 b
Palme -2359 =310 -1418 421
Caoutchouc 6 838 89.9 1725 5.2
Tl 3131 41,1 3062 808
711 1000 3368 1000
RN fuspmney 8 ART nodor T
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L'amékoration sansible des prix de venie pour nas frois produits princpaus, Fhuile de paime, ie caculchous et
le thé & engandrd une sugmentstion du chiffre d'affares de 54,3% par rapport & lannde demidre,

Compte feru du renforcement de Faciivité économigue el de ke vigueur des prx des produdts agricoles, les
colte des deux principales composantes, carburant el engrais, ont & nouveau augmenté, L appréciation des
mannaies locales et lnflafion oni fast crofitre bes colits salariaux et donc les colts de production Ebellés en US
doliars,

En dépil de ces sugmentations de colts, ke béndfice brul @ doubld, | comvienl do noter |a rentabilite
croissante du cacutchouc dont fa par relative dans g bénéfice brud a plus que doublé,

Les autres charges d'exploilation comprenment, une déprécigtion de KUSD 3 649 sur la vabeur da venle
probable de la plantation CSM au Mord-Sumatra. La proprété CSM, d'un potentiel de 3 946 heclares &
planter, ne salisfal plus & nos critbres de durebditd basés sur le RSP0 et nous souhaitons donc nous en

séparer.

Sang tenir comple des ajusternents LAS41, e bénéfice de la pénode s'éve & KUSD 960 compare aux
résultats de 2008 da KUSD 561.

L'edaptation 1A541 consiste 8 modifier e charge d'amortissement du codt des ventes par la vanalion de la
« juste valaur » des achis biologiques entre fin 2009 &t fin 2010, diminué des colils de plantafion et de leurs
charges fiscales. La vanabon brute des actifs binlogeques s'élevait 2 KUSD 14 554 et provient principatement
du développament de nos planiations de palmiers & huile 3 UMW an indonésie, de (3 maturité croissante des
|Bunes superboies et de Faugmentabion sur le long terme des pri moyens de 'ule de palme, du caoutchous
el du the. Las colts de plantation de KUSD 5 842 ont rdduil Nmpact net avant taxes a KUSD 9 450, ce qui
conslive ia base d'une taxation différée movenna da 25%. Limpact nel positll, pan du groupe, de [AS41,
g'éléve & KUSD & 750, et est significativement plus dlevé gue kes KUSD 1 535 de 'année demidre sulte
principalemeant & Maugmentation des prix de vente & long terme, & |8 cromsance en maturllé des (sunes
plantations.

Le resultat IFRS nat, part du groupe. sjustements [AS41 inches, s'élve 3 KUSD T 657 compard au résultat de
2009 de KUSD 2 040

1.5 CASH FLOW CONSOLIDE

En K USD {résumé) | athzeon 31/1212009
Cash Row opérationnal B 521 3420
Madification du fonds de roulsment nat - groups SIPEF 5180 8538
Modification du fonds de roulement net - autres 135 1823
Impdt sur ke revany payé - 1313 -2173
Cash fiow opérationnel aprés impats 12 532 11 606
Investssements aclifs corporslles et Incorporslies - 10 685 =11 034
Investssements aclifs financkers [¥] 0
Cash fiow opérationnel disponible 1547 572
Venia d'actifs 303 501
Cash flow disponizle 1850 1073

RO fanveabaywy 8 TE ST FIRC BT
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En USD par action _3f2emo | | 3o
Nombre moyen pondéré d'achons 27 280 27 280
Résultat opératonnel de base 444,13 145,42
Résultat net de basa/Dilué * 280,68 T4.78
Cash low opérationnel disponible 56,71 2087
* Pas de wirmants donis.

La modtfication du fonds de roulement nel vient principalement du financement par le groupe SIPEF du

développement des surfaces plantdes chez LMWITUM,

Les investissemants représentent principalement. en plus des invesbissements de remplacement, las colils
d'extangion ou dg nouveaus développements de superficies en palmier & hiile en Indondse.

1.8 BILAN CONSOLIDE

En K LSO frésume) IR0 1122008
Agiifs biologiques (apres amortissements) 25481 72 501
Réévaluation 27 153 12 766
Actifs biologiques (14541) 47 634 35 267
Autres actifs immaobilisés 25 905 25271
Aclifs nots nan courants Sétenis an voe de 1a venla 2113 0
Actifs ciroulants nets (liquidités déduites) 48 1618
Trésorerie nelte 2480 1235
Total des actifs nets 78 491 53 381
Fands propres, pan du groupe 26 336 18 679
Intirats minaritaires 1438 1002
Provisions ot impdis difrés 5 204 3478
Financement groupa SIPEF 45 425 40 238
Total des passifs nats 78 491 63392

Un développament consiant en Indonésie et une « juste valeur » croissante des plantations de palmiers &
husite, caculchowe et thé sulte & la moyenne plus dlavéa des prix & long terme des matiéres premiéres, ont
augmentd la valeur des actifs biclogiquas & USD 48 millions comparé & USD 25 millicns & 1a fin da lNannée

passie,

Les actifs nets non courants détenus en vue de 8 vente s limilenl exclusivement & |3 vabeur de réaksation

probabde du projel CEM en Indonésie.

B8 Loy 41 0] )
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1.7. EVENEMENTS POSTERIEURS & LA DATE DE CLOTURE

1,71, Venle potentislle de CSM
Des pourparers sont en cowrs avec des acheteurs potentals pour be projet CEM qui n'est plus conforme & e
strategie du groups en mafiédre de développement durable. Mous espérons que ces négocistons aboutissenl
dans la premidre moitié de 'annde.

1.7.2.  OPA volontaine sur les actions de Jabelmalux 5.4,

Le consgil d'admmisiration de SIPEF. société de droit belge cotés sur WYSE Euronaxt Brussels, s décida en
date du 23 Mevrier 2011 de lancas urie OPA sur les aclions de Jabalmalux 54

Celle OFA qui sera lancée au plus tard le 30 juin 2011 porte sur les & 166 aclions (représentant 22 6% du
capltal] Jabelmalux 5.4 non encore délenues par SIPEF,

Le prix propoesé par aclion Jabelmalux 5 A s'éleve 4 EUR 2 250 par action.

A 'achéance da FNOPA, SIPEF demandeéra a Jabelmalux 5_A. de se ratirer de la cote officiefle du fail de la
Taible liguidité des actions

Line note d'informalion reprenant les conditions at modalités de 'OPA sera mise & 1o digpogilion des
actionnaires de Jabeimalux 8.4, au plus tard fe jour de |'ouverure de FOPA

Cette OFA volontaire n'est pas soumnise & la kagislation luxembourgeoiss applicable en matiére d offre
publigue d'acquisibon transposant e direclive européenne en la matiéra

Le consail dadminisiration de Jabelmalux 5.4, du 28 février 20711 s'est prononcd en faveur de catte offre.

1.8. PERSPECTIVES

Les productions de cacutchous af de the sont eamilaires aux bons volumes da 'année demiara.

Depuis 2011, la pénurie dofire a poussé kes prix du caoutchouwe naturel au deld FUSD 6 ke ko, Nous ne
préviyans pas de changement & courl lerme comple tenu de 'amivie de 1o pérode d'hivemage (période de
deledation accompagnée d'une rdduction de production),

La pergpective gue la salsan des pluies dont le Kenya a tant besoin, gul débute en marg, ne suflise pas &
compenser les frois demiers mods extrémement seca, nous permed de crolre que les prix du marché du v se
maintisndront & moyen terme au dela des USD 3 000 ie tonnia.

Les axtensions & UMWITUM se poursuivront pardant 2011 avec Naide financiére du groupe SIPEF, qui prend
b financement de ce projel entidrement en charge

Le chiffre o affaires ceja réaliss el e mainlien de prix dlevés pour le caoutchous et e thé dans les prochains

moes, nous permetient de penserque nows nods dirigeons vers une nowveldle annde de résullats satisfalsanis
pour le groupe Jabelmaine.
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2.1.1. Etat de la situation financidre consolide résumé (voir anmexe 1)

21.2. Comple de résuliats consolidé résumeé (voir annexe 2}

213, Etstdu résultat consofidé global réaume (volr annexe 2)

21.4. Tableau des flux de tréscrene consolkdé résumé (voir annexe 3)

215 Etat consolidé des varlations des capiaux propres résume [volr annaxe 4)

Le 2 mars 2011,

Pour de plus amples informalions, vewiliez conlacter:

* F. Ven Hoydonck, Administrateur (mobille: +32/478.92.92 82)
* Johan Meks, Administratear
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ANNEXE Il : L’Offre Publique d’Acquisition volontaire sur les Actions de Jabelmalux

SA SIPEF NV

' Communiqué de Presse
Information réglementie

OFFRE PUBLIQUE D'ACQUISITION VOLONTAIRE SUR LES ACTIONS DE
JABELMALUX S.A.

Le Conseil dAdministratlon de SIPEF, société de drolt belge cabée sur NYSE Euronext Brussels, a décidé en
dae du 23 février 2011 de lancer una OPA sur las sctions de Jabelmaiux S.A

Cette OPA qui sera lancde au plus tard le 30 jun 2011 porte sur les 6 166 actions (représentant 22.6% du
capital) Jabelmalux 5.4 nan ancore délenues par SIPEF,

Le prix propose par action Jabeimalux 5.A. s'éléve 4 EUR 2 250 par actson,
La sockété Jabelmalux 5.A. est admise & 1a cote officielle de la Bourse de Luxembourg,

A l'dchéancs de 'OPA, SIPEF demandera & Jabelmalux 5.4 de sa refirer de la cole oMficiells du fait de la faible
liquadité des actans,

Une nole dinformation reprenant les condibions el modalités de 'OPA sera mise & la disposition des
achonnaires de Jabelmalux S A. au plus tard be jour de I'ouverture de ['OPA,

Ceotte OPA volontaire n'est pas soumise & ta légisiation lusembourgeaise appiicabile an matiare d'offre publique
d'acquisition transposant [a directive européenna an ia matién,

Schoten, le 26 favrier 2011

Pouwr de plus amples informalions, veuifer confaciar

* F. Van Hoydonck, Administrateur délégué {mobile: +32/478.02.92 82}
* Johan Melis, Chief Financial Officer

Tel.: DOA213.641.97.00 Fax ;: DD32/3.646.57.05
mail to  financed@sipaf.com webaite wiww.sipel. com (ribrigue Simestor ralations")
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OFFRANT
S.A. SIPEF N.V
Kasteel Calesberg
Calesbergdreef, 5
B-900 SCHOTEN
SOCIETE VISEE
Jabelmalux S.A.
412 F, route d’Esch
L-2086 Luxembourg
REVISEUR D'ENTREPRISES DE JABELMALUX
Deloitte S.A.
560, rue de Neudorf
L-2220 Luxembourg
REVISEUR D'ENTREPRISES DE SIPEF
Deloitte Réviseur d’entreprises
Berkeniaan, 8b
B-1831 Diegem
AGENT DE COTATION
KBL European Private Bankers S.A.
43, boulevard Royal
L-2955 Luxembourg
AGENT PRINCIPAL ET AGENT PAYEUR
Dexia Banque Internationale a Luxembourg S.A.
69, route d'Esch
L-2953 Luxembourg
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