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Opheffing van het voorkeurrecht
Verslag van de commissaris in het kader van artikel 526 en 598
van het Wetboek van Vennootschappen

Auan de aandecthouders

Overeenkomstig artike] 596 en 598 van het Wetboek van Vennootschappen hebben wij het bijgevoegde bijzonder
verslag van de raad van bestuur van 20 april 2010 onderzocht. Dit verslag heeft betrekking op de opheffing van het
voorkeurrecht van de bestaande aandeelhouders in het kader van een kapitaalverhoging van maximeaal 25.500.000 EUR
door inbreng in geld.

De opdracht tot dit verslag luidt volgens gezegde artikelen als volgt:
Artikel 596:

“De algemene vergadering die moet beraadslagen en besluiten over de kapitaalverhoging, over de uliglfie van
converteerbare obligaties of over de uitgifie van warrants, kan met inachtneming van de voorschrifien Inzake quorum
en meerderheid vereist voor een statutenwijziging, in het belang van de vennoolschap het voorkeurrecht beperken of
opheffen. Het voorstel daartoe moet speciaal in de oproeping worden vermeld.

De raad van bestuur verantwoord! zijn voorstel in een omstandig verslag, dat inzonderheid betrekking heeft np de
witgificprifs en op de financitle gevolgen van de verrichting voor de aandeelhouders. Er wordt een verslag opgesteld
door de commissaris of, bij diens ontstentenis, door een bedrijfsrevisor aangewezen door de raad van bestuur, of door
een extern accountant aangewezen op dezelfde manisr, waarin deze varkloart dat de in het verslag van de raad van
bestuur opgenomen financitle en boekhoudkundige gegevens juist zijn en voldoende om de algemene vergadaring die
over het voorstel moet stemmen, voor te lichten. Die verslagen worden neergelegd op de griffia van da rechibank van
koophandel overeenkomsiig artikel 75. Zif worden in de agenda vermeld. Een afschrift ervan kan worden verkregen
avereenkomstig artikel 533.

Het ontbreken van de verslagen bedoeld in dit artikel heeft de nietigheid van de beslissing van de algemene vergadering
tot gevolg.

Het besluir van de algemene vergudering om het voorkeurrecht te beperken of op te heffen moet overeenkamstig
artikel 75 op de grifiie van de rechtbank van koophandel worden neergelegd.”

Artikel 598:

“Wanneer het voorkeurrecht wordt beperkt of opgeheven ten gunsie van een of meer bepaalde personen die geen
personeelsieden zijn van de vennooischap of van een van haar dochtervennoorschappen, moet de identiteit van de
begunstigde of de begunstigden van de beperking of de opheffing van her voorkeurrecht worden vermeld in hei versiag
dat door de rasd van bestutir wordl opgesteld, alscok in de oproeping.

Bovendien mag, voor de vermooischappen waarvan de effecten zijn opgenomen in de officiéle notering of worden
verhandeld op een Belgische effectenbeurs of op een door de Koning voor de feepassing van dit artikel daarmee
gelijkgestald gereglementeerde marki in de zin van artikel 1, § 3, van de wet van 6 april 1995 inzake de secundaire
markten, hot statuut van en het toczicht op de beleggingsondernemingen, de bemiddelaars en de beleggingsadviseurs,
de uitgifieprijs niet minder bedragen dan het gemiddelde van de koersen gedurende de dertig dagen, voorafgaand aan
de dag waarop de uitgific is aangevangon.
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Voor de andere vennootschappen dan die welke zifn bedoeld in het tweede {ld, moer de uligifieprijs ten minste gelijk zijn
aan de vasigestelde intrinsieke waarde van her effect die, behoudens eenparig akkoord russen de aondeelhouders,
vasigesteld wordt op grond van een verslag opgesteld, hetzij door de commissaris, heizij, voor de vennootschappen die
geen commissaris hebben, door een bedrijfsrevisor aangewezen door de raad van bestuur, of door een extern
accountani aangewezen op dezelfde manier.

De verslagen die door de raad van bestuur worden opgesteld, moeten de weersiag vermelden van de voargestelde
uitgific op de toestand van de vroegere aandeelhouder, in het bijzonder wat diens aandeel in de winst en in het eigen
kapitaal betrefi. Een commissaris of, bij diens ontsientenis, een bedriffsrevisor aangewezen door de raad van bestuur,
of een aecountant aangewezen op dezelfde manier, varsirekt sen omstandig advies omirent de elementen op grond
waarvan de vitgifieprijs is berekend, alsmede omirent de verantwoording ervan.”

Nasr onze mening zijn de financiéle en boekhoudkundige gegevens in het bijgevoegde bijzonder verslag van de raad
van bestuur van 20 april 2010 juist en voldoende om de buitengewone algemene vergadering van aandeelhouders van
5 mei 2010 voor te lichten over het voorstel tot opheffing van voorkeurrecht van de bestaande aandeelhouders in het

kader van een kapitaalverhoging van maximaal 25.500.000 EUR door inbreng in geld.

Onderhavig verslag werd opgesteld voor het gebruik van de raad ven bestour en de aandeelhouders van de
vennootsthap in het kader van de opheffing van het voorkeurrecht zoals hierboven beschreven. Het kan derhalve voor
geen enkel ander doel gebruikt worden.

Diegem, 20 april 2010

et y; —

DELOIFTE

BV o.v.v.e. CVBA
Vertegenwoordigd door Gert Vanhees

Bijlagen:
- Bijzonder verslag von de raad van besnur overeenkomstig de artikelen 596 en 598 van het Wetboek van
Vennootschappen;

- Bijzonder verslag van de raad van bestuur overeenkomstig artikel 582 van het Wetboek van
Vennootschappen;
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BIJZONDER VERSLAG VAN DE RAAD VAN BESTUUR OVEREENKOMSTIG
ARTIKELEN 596 EN 588 VAN HET WETBOEK VAN VENNOOTSCHAPPEN
Opheffing van het voorkeurmecht

BIJZONDER VERSLAG VAN DE RAAD VAN BESTUUR OVEREENKOMSTIG
ARTIKEL 582 VAN HET WETBOEK VAN VENNOOTSCHAPPEN
Uitgifte van aandelen beneden de fractiewaarde

Geachte aandeelhouders,

Wi hebben de esr u het bljizonder verslag opgesteld in vitvoering van artikelen 582, 596 en
598 van het Wetboek van vennootschappen voor te leggen. Dit verslag heeft als doel een
omstandige verantwoording te geven (I) van de uligifie van aandelen zonder nominale
waarde beneden de fractiewaarde van de bestaande aandelen van de Vennootschap in het
kader van de kapitaalverhoging van maximaal € 25.500.000 door inbreng in geld (zie sectie
2) en (ji) van de ophefiing van het voorkeurrecht (desgevallend ten gunste van één of meer
bepaalde personen) in het kader van voormelde kapitaalverhoging van maximaal 25.500.000
€ (zle sectie 3). De kapltaalverhoging zal worden voorgelegd ler goedkeuring aan de
buitengewone algemene vergadering van de Vennootschap die zal worden gehouden in mei
of juni 2010.

Artikelen 582 en 598 van het Wetboek van vennootschappen bepalen dat de raad van
bestuur de voorgestelde verichling in een omstandig verslag verantwoordt, dat inzonderheid
betrekking heeft op de uitgifteprijs en op de financiéle gevolgen van de verrichting voor de
aandeelhouders.



Artikel 598 van het Wetboek van vennootschappen bepaailt dat, wanneer het voorkeurecht
wordt opgeheven ten gunste van één of meer bepaalde personen die geen personeelsleden
zijn van de Vennootschap of van &&n van haar dochtervennootschappen, de identiteit van de
begunstigde(n) van de opheffing van het voorkeurrecht moel worden vermeld in het
onderhavig verslag alsook In de oproeping en dat de uitgifieprijs, voor wat betreft genoteerde
vennootschappen, niet minder mag bedragen dan het gemiddelde van de koersen
gedurende de destig {30) dagen, voorafgaande aan de dag waarop de uitgifle een aanvang
nam,

Dit versiag dlent samen te worden gelezen met hel bljzonder versiag van de commissaris
van de Vennoolschap opgesteld oversenkomstig de artikelen 582, 596 en 598 van het
Wetboek van vennootschappen waarin deze verklaart dat de in het verslag van de raad van
bestuur opgenomen financiéle en boekhoudkundige gegevens gstrouw en voldoende zijn om
de algemene vergadering die over het voorstel moet stemmen, voor ie lichten en waarin
deze een omstandlg advies verstrekt omtrent de slementen op grond waarvan de ultgifteprijs
van de aandelen is berekend, alsmede omirent de verantwoording ervan.

1. KAPITAALVERHOGING DOOR INBRENG IN GELD

1.1. een

De raad van bestuur stelt voor aan de buitengewone algemene vergadering van de
Vennootschap om het kapitaal te verhogen door inbreng in geld met aen maximaal bedrag
van € 25.500.000 met Inbegrip van een eventuale uitgifitepremie, door uitgifte van nieuwe
agndelen (de "Nleuwe Aandelen”) genielende van dezelide rechten en voordelen dan de
bestaande aandelen van de Vennoolschap op het moment van de uligifte (de
"Kapitaalverhoging").

Er wordt aan de esandeelhouders gevraagd om machtiging te verlenen san de raad ven
bestuur om de Nisuwe Aandelen aan fe kunnen bieden voigens de volgende modalitelten:

- in het kader van &én of meerdere private plaatsingen in Belgié en in het buitenland,
aan gekwalificeerde beleggers in de zin van arikel 10 van de wet van 16 juni 2006 op
de openbare aanbiedingen van beleggingsinstrumenten (of in de zin van de
ioepasselijke builenlandse welgeving, naar gelang hel geval); de invesleerders zullen
worden geselecteerd door de raad van bestuur, eventueel met de bijstand van de
begeleidende bank(en); enfof

- in het kader van &én of meerdere openbare aanbiedingen in Belgié, gecombineerd
met een private plaatsing in Belgié en in het buitentand; in dergslijk geval zal de raad
van bestuur gerechtigd zijn, doch niet verplicht, om een prioritsir allocatierecht of een
extralegaal voorkeurrechl foe te kennen aan de bestaande aandeglhouders (Zie
hierover verder hieronder).



Dethalve wordt er aan de buitengewone algemene vergadering voorgesteld om het
voorkeurrecht van de bestaande aandeelhouders van de Vennocotschap op te heffen in
overeenslemming met arlike! 596 van het Welbosk van vennootschappen en, voor het geval
Nieuwe Aandelen zouden worden geplaatst bij gekwalificeerde beleggers die bepaalde
personen zouden uitmaken in de zin van artikel 588 van het Wetboek van vennootschappen,
In overeenstemming met artikel 598 van het Wetboek van vennootschappen.

De uitgifteprijs en hel aantal aangeboden Nieuwe Aarndelen zullen worden vastgesield door
de raad van besluur, desgevallend in overleg mel de (joint) bookrunner(s) van de aanbieding
{de "Bookrunner*). Aangezien de definitieve uitgifteprijs op dit ogenblik nog niet is bepaald,
wordt vandaeg uitsluitend da minimum uitgifleprijs voargesteld van één eurocent (€ 0,01)
{met inbegrip van eventuele uitgiftepremie).

De uitgifteprijs dient niet noodzakelijk dezelfde te zjn voor de verschillende privale
plaatsingen of openbare aanbiedingen.

De privale plaatsing(en), de openbare aanbieding(en) en de uitgifte van Nieuws Aandslen,
zullen In é&n of meerdere keren kunnen plaatsvinden, al dan niet gedurende specifieke
inschrijvingsperiodes, vast te stellen door de raad van bestuur. De Nieuwe Aandelen dienen
le worden ulgegeven len laatste op 31 december 2011. De verwezenliking van de
Kapitaalverhoging zal worden vastgesteld in één of meerdere keren, afhankelijk van de
tijdstippen waarop Investeerders op de Nieuwe Aandelen inschrijven.

De Kapitastverhoging die asn de bultengewone aigemene vergadering wordt veorgesteld,
zal dlenen ter uitbreiding van de principléle beslissing van verhoglng van het maatschappelijk
kapitaal doer inbreng in geld t.b.v. maximum 25.500.000 EUR die werd genomen door de
buitengewone algemene vergadering dd. 27 mei 2009 en middels dewelke de raad van
bestuur van de Vennoolschap tot op heden 658.333 nieuwe aandelen heeft geplaatst.

1.2. Prioqi iacatierecht

Er wordl voorgesteld aan de builengewone algemene vergadering om, in geval van
openbare aanbleding, aan de raad van bestuur de mogelijkheid te geven om een deel van de
Nisuwe Aandelen prioritair toe te kennen aan de bestaande aandeelhouders van de
Vennootschap. Het aantal Nieuwe Aandelen dat aldus prioritair kan worden toegekend en de
modaliteiten volgens dewelke de bestaande aandeelhouders kunnen genieten van deze
priorilaire allocatie zal worden bepaald door de raad van bestuur.

1.3.  Extralegaal voorkeurracht

Er wordi tevens voorgesteld aan de buitengewone algemene vergadering om, in geval van
openbare eanbieding, aan de raad van bestuur de mogelijkheid te geven om gedurende de
inschrijvingsperiode aan de beslaande aandeeithouders een extralegaal voorksumechl toe te
kennen, zoals hiema bepaald. In het kader van zulk extralegaal voorkeurrecht, zulien de
Nieuwe Aandelen, zonder toepassing van de artikelen 592 en 593 van het Wetboek van
vennootschappen, worden aangeboden aan de bestaande aandeelhouders van de



Vennootschap die aldus van hun exiralegaal voorkeurrecht zullen kunnen gebruik maken
gedurende de inschrijvingsperiode (de "Inschrijvingsperiode™), waarvan de begindatum en
einddatum zal worden vasigesteld door de raad van bestuur in overleg met de Bookrunner.
ledere persoon die aandeclhouder is van de Vennootschap bij het sluHen van de
gereglementeerde markt Euronexl Brussels op de handelsdag onmiddsllijk voorafgaand aan
de eerste dag van de Inschrijvingsperiode zal, onder voorbehoud van de bepalingen van
financieel recht toepasselijk in bepaalde landen, voor elk aandeel aangehoudsn in de
Vennootschap beschikken over één voorkeurrecht (het “Voorkeurrecht™).

Dit extralegaal voorkeurrecht zal worden vertegenwoordigd door een verhandelbaar effect,
Voorkeurrecht genaamd. Elk Voorkeurrechl zal recht geven om, onder voorbehoud van de
bepalingen van financieel recht toepasselijk in bepaalde landen, in te schrijven op een aantal
Nieuwe Aandelen dat zal worden vastgesteld door da raad van bestuur overeankomstig de
inschrijvingeratio die hij zal vaststellan. Voorkeurrechten kunnen niet worden gebruiki om in
te schrijven op fracties van aandelen, Onder voorbehoud van de bepalingen van financleel
recht loepassalijk in bepaalde landen, zullen de Voorkeumrechten overdraagbaar zijn, ook
aan personen dle geen bestaande aandeelhouders van de Vennootschap zijn. De verkrijgers
van de Voorkeurrechten zullen het recht hebben om In te schrifjven op de Nieuwe Aandelsn
onder dezelfde voorwaarden als de besteande aandeelhouders van de Vennootschap.
Ingeval van een plaalsing met Voorkeunecht zal de Vennoolschap een aanvraag indienen
voor de toelating tot de verhandeling van de Voorkeummechten op de gereglementiesrde markl
Euronext Brussels gedurende de volledige inschrijvingsperiode. Voorkeumrechten die niet
werden uilgeoefend bij het versiijken van de Inschrijvingsperiode zullen worden
vertegenwoordigd door een overeenstemmend aantal scrips {elk een "Serip”, samen de
*Scrips”). De Scrips zullen tijdens een tweede inschrijvingsperiode (de "Plaatsingsperiode™)
worden verkocht in het kader van een private plaatsing in Belgié, andere landen in de
Europese Unie of Zwitserland, door midde! van een aanbieding met versnelde bookbuilding.
Voor de modaliteiten en voorwaarden om in {e schrijven op Nieuwe Aandelen middels Scrips
liidens de Plaatsingeperiode wordt verwezen naar de dagorde vervat in de oproeping tol de
builengewone algemene vergadering.

1.4.  Overige modaliteiten

Er wordt voorgesteld asn de builengewone algemene vergadering dat tot de
Kapitaalverhoging wordl besloten onder de gpschoriende vaorwaarde en in de male van de
inschrijvingen op de Nieuwe Aandelen. In het geval dat niet op alle aangeboden sandelen
wordt ingeschreven, zal de Kapitaalverhoging alsnog plasisvinden ten belope van de
ontvangen inschrilvingen, tenzij de raad van bestuur anders beslist.

Er wordt bovendien voorgesteld aan de builengewone algemene vergadering om iot de
Kapitaalverhoging, dle In één of meerdere keren kan worden vastgesteld, te beslissen onder
voorbehoud van de volgende opschoriende voorwaarden:

ingeval van een openbare aanbieding in Belgig, dat de CBFA het prospectus
betreffende de aanbleding in Nleuwe Aandelen heseft goedgekeurd voorafgaand
aan de aanvang van de desbetreffende inschrijvingsperiode; en



- Ingeval van sanstelling van één of meer begeleidende banken voor een specifieke
plaglsing en ondertekening van een plaatsingsovereenkomst, dat deze Iaatste niet
werd begindigd in overeenstemming met zijn voorwaarden en bepalingen. De raed
van bestuur kan echter verzaken aan deze laatste opschortende voorwaarde In
akkoord mel de begeleidende bank(en).

2. VERANTWOORDING VAN DE UITGIFTE BENEDEN DE FRACTIEWAARDE

De huidige fractiewaarde van de aandelen van de Vennootschap bedraagt € 6,21 per
aandeel, hetzij de breuk van het maatschappelijk kapltaal van € 136.786.062,37 en de
22.020.588 uitgegeven aandelen zonder vermelding van de nominale waarde.

De uitgifleprijs van de aandelen zal pas na de buitengewone algemene vergadering die
bestist over de Kapltaalverhoging worden vasigesteld door de raad van bestuur,
desgevallend na overleg mel de Bookrunner van de plaalsing. Met het oog op sen
succesvalle plaatsing van de Nisuwe Aandelen en afhankelljk van de marktomstandigheden,
zal de ultgifteprijs mogelijke worden vastgesteld met een belangrijke korting ten opzichte van
de referentlebeurskoers bij de aanvang van de verrichting.

Aangezien de beurskoers van het aandesl van de Vennootschap op dalum van dit verslag
aanzienlijk onder de fractiewaarde van de aandalen noteert, zal de plaatsing van de Nieuwe
Aandelen wellicht plaatsvinden aan een uitgifteprijs die lager is dan deze fractiewaarde.

Voor een verantwoording van de Kapltealverhoging wordt tevens verwezen naar hetgeen
wordt uiteengezet onder sectle 3 van onderhavig verslag.

1. VERANTWOORDING VAN DE OPHEFFING VAN HET VOORKEURRECHT

De raad van besluur Is van oordeel dat de Kapltaalverhoging (zoals ufteengezet onder sectie
1 van onderhavig verslag) met opheffing van het voorkeurecht van de bestaande
aandeelhouders van de Vennootschap In overeenstemming metl artlkel 596 van het Wetboek
van vennootschappen en, voor het geval Nieuwe Aandelen zouden worden geplaatst bij
gekwalificeerde beleggers die bepaalde personen zouden uitmaken in de zin van artikel 598
van het Wetboek van vennootschappen, In overeenstemming met artkel 598 van het
Wetboek van vennootschappen, het belang dient van de Vennoolschap en van haar
aandeelhouders.

De raad van bestuur dienl de maximale flexibiliteit te bekemen om middels de
Kapltaalverhoging bijkomend kapitaa! aan te trekken nodig voor de verders ontwikkeling van
de projecten van de Vennootschap en om eventueel één of meer strategische partners fe
selacteren en middels de Kapitaalverhoging te laten toetreden tot het aandeelhouderschap
van de Vennootschap.

Decor het voorkeurrecht ven de bestaande aandeelhouders op te heffen, zal de
Vennootschap de Kapitaalverhoging op de meest geschikte wijze kunnen structureren
afhankelijk van de omstandigheden an apporuniteiten. Dl zal door middel van een openbare



aanbleding (al dan niet mel een prioritair allocatierecht of een exiralegaal voorkeurrecht voor
de bestaande aandeelhouders) of een private plaatsing kunnen gebeuren.

De herkapitalisering van de Vennootschap maakt des! uit van de maatregelen voorgesteld
door de raad van bestuur in het kader van hel verderzelten van de activileiten van de
Vennootschap. Deze maatregelen zljn ulteengezet In het verslag d.d. 30 maart 2010
opgesteld overeenkomstig artlkel 633 van het Wetboek van vennooischappen, naar
aanleiding van het feit dat het netto aclief is gedaald tot minder dan de helft van het
maatschappelijk kapitaal ten gevolge van geleden verliezen.

4. FINANCIELE GEVOLGEN VAN DE KAPITAALVERHOGING VOOR DE
AANDEELHOUDERS
4.1. Algemeen

De impact op de besteande aandeelhouders van de ultgifte van Nleuwe Aandelen In het
kader van de Kapitaalverhoging kan op dit ogenblik nist met zekerheid worden vastgesteld,
daar een aantal gegevens nog niet bekend zijn op de datum van onderhavig verslag. Dit is
o.a. het geval voor de structuur van de plaatsing (met of zonder extralegaal voorkeumecht of
pricritair allocatierecht voor de bestaande aendeelhouders), de uitgifteprijs en het aantal uit
te gaven Nleuwe Aandelen in hel kader van da Kapltaalverhoging.

Teneinde sommige van de financiéle gevolgen van de Kapilaalverhoging toch in te schatten,
heeft de raad van bestuur een simulatie uitgewerkt op basis van de volgende assumpties:

- Kapltaalverhoging 1en belope van het maximaal bedreg (€ 25.500.000);

- geen desiname van de bestaande aandeslhouders aan de Kapitaalverhoging (om
zodoende de maximale dilutie te kunnen weergeven);

- een uitgifleprijs voor de Nisuwe Aandelen ingevolge de Kapitaalverhoging van € 0,75, €
1.50 en € 2,25,

Bovenvermelde uitgifteprijzen zijn geen indicatie, en drukken geen verwachiing uit over, de
uiteindelijke vitgifteprijs van de Nieuwe Aandelen zoals die zal worden bepaald door de raad
van bestuur, Hel aanfal uit te geven Nieuwe Aandelen kan hoger of lager ziin dan de
asntallen die worden bereikt In geval van volledige plaatsing van de Kapitaalverhoging san
de betreffende hypolhetische uitgilleprijzen. Verder dierit opgemerkt te worden dat er ook
geen enkele zekerheid is wat het uiteindelijke bedrag van de Kapitaalverhoging zal zijn.

Alle aandelen geven recht op één stem, delen in gelilke mate in de eventuele winsten van de
Venncotschap, beschikken In geliike male over een voorkeurrecht voor kapitaalverhogingen
in geld (Indien dit voorkeurrecht niet wordt opgeheven of beperkt) en delen In gelijke mate in
de liquidatiebonus in gevai van vereffening van de Vennootschap.

In de mate dat de Nieuwe Aandelen wordan uitgegeven, zullan deze aandelen stemrechten,
dividendrechten, voorkeurrechten en liquidatierechien hebben in dezelfde male als de
bestaande aandelen.



Bijgevolg zal de relatleve waarde van elk van de stemrechten, dividendrechten,
voorkeurrechten en liquidatierechten van de bestaande aandelen verwateren.

42 Simulatie’

Maximaal uitgiftebedrag

{incl. uitgiftepremie) 25.500.000 25.500.000 25.500.000
Uitgifteprijs per nieuw aandsel {in €) 0,75 1,50 2,25
Vo6ér de kapitaalverhoging : .
Maatschappelijk kapitaal (in €) 136.786.062,37 136.786.062,37 136.786.062,37
Aantal aandelen 22.020.588 22.020.588 22.020.588
Fractiewaarde per sandesl (in €) 6,21 6,21 6,21
De kapitaalverhoging :

Aantal nieuwe aandelen 34.000.000 17.000.000 11.333.333
Toename kapilaal (in €) 25.500.000 25.500.000 25.500.000
Na de kapitaalverhoging

Maatschappeljk kapltaal {In €) 162.286.062,37  162.286.062,37 162.286.062,37
Aantal aandsien 56.020.5688 35.020.588 33.353.921
Fractiewaarde per aandeel {in €) 2,90 4,16 4,87
Impact na de kapitaalverhoging, Niet van Niet van

rekening houdende met sen eerdere foepassing** toepassing**

conversie van de converteerbare

obiigaties door P.M.V.*

Maatschappelijk kapitaal (in €) 168.963.793
Aantal aandelen 36.321.802
Frucliewaarde per aandesl (in €) 4,65
Verwatering als gevolg

van de kapitaalverhoging

Verwatering (geen rekening houdende 60,69 % 43,57 % 33,98 %
met impact conversle van

converteerbare obligaties door P.M.V.)

Verwatering (rekening houdende met Niet van Niet van 39,37 %
impact conversie van converlesrbare tospassing* toepaasing®™

obligaties door P.M.V.)"*

! Voor de doeleinden van deze simulalie werd geen rekening gehouden mer de mogelijke verwaterende impact
van de vitstaande warrants, aangezien: () de uitoefenprijs van de vilsiaande warrants significant boven de

huidige beurskoers ligt en het dus onwaarschijnlijk wordt geachi dat deze voor eind 2011 zullen worden

vitgeoefend; en (i) rekening houden met een mogelijke vitoefening van de warranis enkel een verkleining van
het dilutiepercentage ingevolge de voorgesielde transactic tot gevolg zou hebben, waarbij het voorzichtiger en

duidelijker wordt geachl hienmee geen rekening e houden in deze simulatie.



* De converteerbare obligaties worden automatisch omgezet of vrijwillig onder de
voorwaarden 2oals voorzien in de "Uitglftavoorwaarden voor converteerbare obligalies™ zoals
vastgesteld door de buitengewone algemene vergadering van 27 mei 2009.

** P.M.V. kan vervioegde terugbetaling van de converteerbare obligaties vorderen indien de
Vennootschap véér 31 december 2610 nieuwe aandelen uitgeeft aan een uitgifteprijs lager
dan € 2,04.

Voor de raad van bestuur, 20 april 2010.

Ji

Sofinan BVBA Bavaca NV

Voorzitter Raad van Bestuur Bestuurder

Vasl vartegenwoordigd door Vast vertegenwoordigd door
Dhr. N. Van Leuffel Dhr. I. Van Vaerenbergh



THENERGO

£3 SYNERGY IN SUSTAINABLE ENERGY

THENERGO
naamloze vennootschap
2018 Antwerpen, Brusselstraat 59

RPR (Antwerpen) 0477.032.538
{de *Vennootschap”)

JAARVERSLAG VAN DE RAAD VAN BESTUUR OVER DE STATUTAIRE
JAARREKENING OVEREENKOMSTIG DE ARTIKELEN 55 EN 86 WETBOEK VAN
VENNOOTSCHAPPEN EN OVER DE GECONSOLIDEERDE JAARREKENING
OVEREENKOMSTIG ARTIKEL 119 WETBOEK VAN VENNOOTSCHAPPEN
EN
BIJZONDER VERSLAG IN TOEPASSING VAN ARTIKEL 633 WETBOEK VAN
VENNOOTSCHAPPEN

Geachte aandeelhouders,

In overeenstemming met de wettelijke en statutaire verplichtingen brengen wij u hierbij
verslag ult over het beleid dat werd gevoerd tdens het afgelopen boekjaar en hebben
wij de eer u de statutaire en geconsolideerde jaarrekening van het op 31 december 2009
afgesioten boekjaar ter goedkeuring voor te leggen.

De jaarverslagen over de enkelvoudige en de geconsolideerde jaarrekening werden, in
overeenstemming met artikel 119, laatste lid Welboek van Vennoolschappen
samengevoegd.

In dit verslag wordt met « Thenergo NV » de niet geconsalideerde vennootschap
bedoeld. Indien verwezen wordt near «Thenergo», de «Groep» of de
« Vennoolschap », wordl verwezen naar de geconsolideerde vennoolschappengroep.

De geconsolideerde vennootschappen ziin: Thenergo NV, Binergy leper NV,
Groeikrachl Boechout NV, Cintras NV, Groeikracht de Boskapel NV, Leysen NV,

Groeikracht de Markvallei NV, Groeikracht Marveco NV, Groeikracht Merksplas NV,
Groeikracht Pierstraat NV, Thenergo Operations BVBA, Thenergo Invest BV, Thenergo
Nederland BV, Thenergo F+L NV, Groeikracht Prinsenland BV, Valmass NV,
Groeikracht Zwarthout NV, Groeikrachi De Blackt NV, Groeikracht Batenpdle BV,
Groeikracht Vremde NV, Groeikracht Marvade NV, Groeikrachi Bavikhove NV, Gallus
NV, Greenpower NV, Leysen invesl NV, Leysen RES NV, Thenergo Poland S.z.0.0.,
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tse.AG, Enro Energie und Service GmbH, BBL Bio-Brennstoff Ludwigsfelde GmbH, Bio-
Heizkraftwerk Ludwigsfelde GmbH, Bio-Heizkraftwerk Hiinxe GmbH, Bic-Helzkraftwerk
Elsterwerda GmbH, Stadtwerk Elsterwerda GmbH, Groeikracht Abelebaan NV, Binergy
Meer NV, Fertikal NV, Biofual Record Co Ltd, Biomass Energy Lid, Bic-Brennstoff
Elsterwerda GmbH, Bio-Heizkraftwerk Verwaltungs GmbH, Enro Ludwigsfelde Netz
GmbH, Groelkracht Vrasene NV.

Da _gedesltelijk _geconsclidesrde vennootschappen Zijn: Enre Ludwigsfelde Energie
GmbH, Biocogen BVBA, Groeikracht Wommelgem BVBA.

De__ vennooischappen geconsolldeerd volgens de vermogensmuteilemethode:
Groeikracht Lierbaan NV, Grosikracht Rielbro NV, Groeikracht Meer NV, Groeikracht
Waver NV, Groelkracht Broechem NV, Groelkracht Etten-Leur NV,

1. Commentaar bl] de GECONSOLIDEERDE JAARREKENING ten elnde een
getrouw overzicht van de ontwlkkeling van de resultaten en van de positie van
de Groep te gegeven.

Op 31 december 2008 behearde Thenergo 20 decentrale productie-eenhedon in Belgié,
Nederland en Dultsland met een elektrisch vermogen van 76 MW en een themmisch
verrmogen van 187 MW (72 MWe en 195 MwWih eind december 2008}, Gedurende het
eerste kwarlaal 2010 bereikten nog eens vijff projecten de operationele status, wat het
geinstalleerd vermogen doet oplopen tot BS MWe an 207 Mwth (31 maart 2010). Mel
deze productie-eenheden produceert Thenergo ongeveer 415.000 MWhe per jaar en
voorziel zij ongeveer 118,000 huishoudens van duurzame eleklriciteit.

Omzet
Dankzij de organische groei van Thenergo's kernactiviteilen steeg de omzet in 2009 tot

€ 71,9 miljoen {stiging van 2,1%). De groei was het slerkst asrwezig in haar
cogeneratie-aclivileilen op bipgas buiten Duilsland (Groeikrachien). Het aandeel van
Thenergo's kernacliviteit, de productie van energie, in de lolale omzet nam toe tot 62%.
De inkomsten uil de verkoop van energie stegen met 8%.

Verkoopkosten
De verkoopkosten zijn hooldzakelijk loe te wijzen aan brandslofkoslen (voomamelijk

aardgas, € 19,34 miljoen), projectontwikkelingkosten {€ 3,98 miljoen) en
afvalbeheerkostlen (€ 7,85 miljcen).

REBITDA

In de segmenten cogeneratle op aardgas en biomassa/blogas {bulten Dulisland) nam de
REBITDA toe. De totale REBITDA wemnd beinvioed door de gevolgen van de
economische crisis die een impact hadden op de afvalsector en de cogseneratie-
acliviteiten in Duitsland. In {otaal blesf de REBITDA zo goed als stabiel, met esn lichle
daling lot € 9,4 miljoen.



REBIT

De REBIT daalde van € 1,54 miljoen naar € -0,96 miljoen In 2009, voornamelijk door de
gevolgen van de economieche crisis die een impact hadden op de afvalsector, de
cogeneratie-activiteiten in Duitsland en de conceptontwikkeling.

Resuliaat

Thenergo hesft per 31 december 2009 een verlies van € 45 miljoen door een bijzondere
afwaardering van € 8,1 miljoen op goodwill. € 7,5 miljoen van deze afwaardering heeft
betrekking op Leysen RES-projecten en twee bio-olle-projecten die niet werden
uitgevoerd of in omvang verminderden. Daarnaasl werden uitzonderlijke afwaarderingen
of provisies geboekt, voor een bedrag van € 13,9 miljoen, op de vaste activa van de
jatrofa gerelateerde projecten. Op de vasie active van de afvalactiviteiten werd € 1,9
miljoan afgeboekt. Tot slot werd € 7,6 miljoen afgeboekt op de vaete activa van tea AG.

2. Commentaar bij de STATUTAIRE JAARREKENING van Thenergo NV ten einde
een getrouw ovarzicht van de ontwikkeling van de resultaten en van de positie
van Thenergo NV te geven.

Thenergo NV heeft tjidens het boekjaar afgesioten per 31 december 2009 een omzst
van € 0,70 miljoen gerealiseard. Het boekjaar sluit af met een verlies van € 45,8 miljoen.
Een verlies van € 56,15 werd overgedragen uit het vorlg boekjaar, Hel te bestemmen
resultaat bedraagt dan ook € -101,9 miljoen.

3. Beschrijving van de voornaamste risico’s en onzekerheden waarmee de Grosp
geconfronteerd wordt.

De Groep is ondarworpen aan voigends, niet limitatief opgesomde, vooraamste risico’s
en onzekerheden:

. de efficiénte en tijdige realisatie van het project portfollo;

. beschikbaarheid van biomassa aan competitieve prijzen;

o afhankelijikheid voor elekiriclteittransport en van het distributienetwerk;

- negatieve wijzigingen in prijzen van elektriciteit, warmle en ceriificaten;

. negatieve wijzigingen in financieringsvoorwaarden voor nieuwe of bestaande
projecten;

. faillissement van één of meerdere partners;

4. Bestemming van het resultaat van Thenergo NV.

De raad van bestuur stelt voor het verlies integraal over te dragen naar het volgend
boekjaar.



5. Belangrijke gebeurtenissen die na het einde van het boekjaar hebben
plaatsgevonden.

Sinds de afsluiting van het boekjear eindigend op 31 december 2009, hebben de
volgende belangrijke gebeurienissen plaatsgevonden:

- Kapitaalverhoging

Op 11 maart 2010 is een kapitaalverhoging tot stand gekomen door private plaatsing (in
het kader van de kapitaalverhoging bij akte dd. 27/06/2008) en door uitoefening van
converieerbare obligalies. De raad van bestuur heeft beslisl 658,333 nieuwe aandelen
uit te geven tegen een uitgifteprijs van € 2,04 per nieuw sandeel. Op deze aandelen
werd in het kader van de private plaatsing volledig ingetekend, waardoor het
maatschappelijk kapltaal van Thenergo NV werd verhoogd met € 1,34 miljoen.

De voormelde kepitealverhoging gaf aanleiding tot eutomatische conversie van 1.343
converieerbare obligaties, verhoogd met intresten, voor een bedrag van € 1,44 miljoen.

Het maatschappelijk kapitaal van Thenergo NV badraagt op heden dan ook

€136.786.062,37 en wordt vertegenwoordigd door 22.020.688 aandelen =zonder
vermelding van nominale waarde.

- In bedrijfstelling prolecten
Gedurende het eerste kwarlaal 2010 bereikten nog eens vif projecten de opsrationsle

status, wat hel geinstalleerd vermogen doet oplopen tot 85 MWe en 207 Mwth (31 maarl
2010).

- Verkoop Leysen NV
De NV Leysen zal worden verkocht aan de Nederlandse milieugroep Van Gansewinkel.
6. Omstandigheden die de ontwikkeling van de vennootschap of haar filialen
aanmerkelijk kunnen beinviceden.

De raad is van oordeel dat volgende omstandigheden de ontwikkeling van de Groep
aanmerkelijk kunnen beinvioeden:

- de financisle situatie van tee.AG, Binergy leper NV en Gresnpowar NV
- zie ook punl 9 en 10 van dil verslag



7. Informatie befreffende de werkzaamheden op het gebied van ontwikkeling en
onderzoek.

In samenwerking met Leysen NV werd een platform ontwikkeld om de toelevering van
biomassa te vergemakkeljken, in lljn te brengen en te controleren, mel als doel de
levering van brandstoffen naar de installaties te vergemakkelijken.

8. Gegevens over het bestaan van bijkantoren.

Thenergo NV heeft geen bijkantoren,

9. Verantwoording In toepassing van artikel 96,6° Wetboek van Vennootschappen

Nisttegenstaande ult de balans van Thenergo NV een overgedragen verlies blijkt, stelt
de raad van bestuur voor de Jearrekening op te stellen volgens de boekhoudkundige
regels van continuiteit. De continulieit van Thenergo is afhankelijk van (i) Thenergo's
blijvende mogelijkheld tot het bekomen van kredieten, (ii) het desinvesteren van niet-
kernactiviteiten en (I} het tijdig ophalen van voldoende fondsen. Thenergo Is overtulgd
dal deze maatregelen tijdig zullen worden uitgevoerd om de continuiteit van de
ondememing voor hel komende jaar te verzekeren en daarom heefi de raad van bestuur
de jaamresultaten opgesteld gebruik makend van de assumptie van de continuiteit van de
ondememing.

10. Verantwoording in toepassing van artikel 633 Wetboek van
Vennootschappen

De raad van bestuuyr stelt vast dat, tengevolge van de uitzonderlljke afwaarderingen over
het boekiaar 2009, het boekhoudkundig eigen vermogen van Thenergo NV (€ 38,7
miljoen} gedaald is tot minder dan de helft van het maatschappelik kapitaal (€ 134
miljoen}. Verder heeft de Vennootschap per 31 december 2009 een negatief
werkkapitaal van € -21,63 miljoen. In overeenstemming met artikel 633 Wetboek van
Vannootschappen heeft de raad van bestuur besloten een algemene vergadering van
aandeethouders samen te roepen. Deze dient bijeen te komen om te beraadslagen en te
beslyiten over de ontbinding van Thenergo NV of evenluele andere maatregelen
voorgesteld door de raad van bestuur.

Binnen het raamwerk van arikel 633 Wetboek van Vennooischappen stelt de raad van
bestuur voor de activiteilen van Thenergo NV verder te zetlen, weliswaar mits de
implementatie van korte termijn maatregelen ter herstel van de financiéle situatie van de
Vennootschap:
a. aanlrekking van kapitaal op nlveau van de subholdings ofwel door
schuldfinanciering of door het aantrekken van minderheidsaandeelhouders



11.

b. het kostenbesparingsprogramma verder zetten door de interne organisatie le
herstructureren en een verdere vermindering van de werknemersholding en
operalionele kosten

c. stoppen van de cash drain
1. vla verkoop van jatrofagerelateerde activiteiten
2, via het desinvesteren in de niet-kernactiviteiten van Leysen

d. herkapitalisatle van Thenerge NV door een bultengewone algemene
vergadering van aandeelhouders samen le roepen om een kapitaalverhoging
door te voeren.

De continuiteit van de Vennootschap is afhankelijk van {i) Thenergo's blijvende
mogellkheid tot het bekomen van kredletien (zle toelichting 14 van de geconsolldeerde
jaerrekening), (ii) het desinvesteren van niet kernactiviteiten aan verwachte verkoopprijs
en een verklaring van afstand van de waarborg van € 2,5 miljoen in het kader van het
Greenpower project en (ill) het tijdig ophalen van voldoende bijkemend kapilaal.
Thenerge is overtuigd dat deze maalregelen tijdig en in voldoende meate zullen worden
uitgevoerd om de continuiteit van de ondermeming voor het komende Jaar te verzekeren
en daarom heeft de raad van bestuur de jaamesultalen opgesteld gebruik makend van
de assumptie van de continuitelt van de ondememing.

Gebrulk van financiéle instrumenten.

Intrestrisico

Vanwege de kapitaalintensieve activiteiten, heeft Thenergo voarmnamelik exteme
financieringen en leasingovereenkomsten afgesioten over een gemiddelde looptijd van 8
tot 10 Jaar. De Intrestvoet op deze lange termljnfinancieringen voor de cogeneratle
installatles zijn ofwel vasl bepaald In de kredletovereenkomst ofwel Ingedeki via een
intrest rate swap, Per 31 december 2009 schommelt de toegepaste vasie intrestvoet
fussan 2,45% an 11,3%.

Per 31 december 2009 beschik! Thenerge over twee openslaande inrest rate swaps dle
boekhoudkundig verwerkl worden aan markiwaarde via de resultstenrekening. De
boekhoudkundige waarde van deze derivaten bedraagt € -144.000 (tegen € -75.000 per
31 december 2008, € 208.000 per 31 decamber 2007) en leidt ol een verlias van € -
60.000 op indekkingsinetrumenten dewselke niet opgenomen ziin ale saen
boekhoudkundige hedging relalie. Daarnaast heeft Thenergo in april 2¢08 een Inlres!
rate swap afgesiolen ten einde de blootsteiling van de variabale intrestvoet op een
laning van € 14,5 miljoen om de Leysen acquisilie en zijn werkkapltaal te financieren, te
beheersen. Dit derivaat wordt boekhoudkundig verwerk! als een cash flow hedge en de
effectiviteit wordt bepaald in overeenstemming met de vaste benchmarking methode.
Per 31 december 2009 bedraagt de markiwaarde € -453.000 (2006; € -564.000), welke
verwerkt wordt in de hedging reserve binnen het eigen vermogen ten opzichte van
victtende passiva en uilgesielde belastingen.



Spark spread

Thenergo kent een blootstelling aan de volatiliteil van de elektriciteil- en de aardgasprijs.
Voor de cogeneratie installaties die op basis van aardgas energle opwekken, wordt de
spark spread beheerst door de correlatie van aardgasprijzen met elektriciteitsprijzen.

Ten einde de volalilitsit van elektriciteit- en aardgasprijzen te beheersen, worden
enerzijds de aardgasprijzen vastgelegd met de leveranciers voor een termijn van 6 tot 24
maanden. De fotale aangekochte MWh wvoor 2010 bedraagt 649.340. Deze
termijncontracten laten Thenergo toe om de kost van de geplande productie op
voorhand te bepalen, maar de gedecenlraliseerde inslalialies behouden de flexibiliteit
om minder te produceren dan initieel gepland indien de marktvoorwaarden ongunstig
zijn.

Anderzijds, Thenergo deki zijn hoogstwaarschijnlljke elektriciteitsverkopen in voor een
termijn van 3 lot 15 meanden door middel van elektriciteitstermijncontracten. De tolale
ingedekte MWh bedraagt ongeveer 189.330 voor de eerste 9 maanden van 2010 en
ongeveer 59.817 voor de 3 laatste maanden van 2010. Deze economische
indekkinginstrumenten laten Thenergo toe om de omzet van de geplande productie op
voorhand 1e bepalen, maar de gedecentraliseerde installaties behouden de flexibilitelt
om meer elekiricltelt op te wekken dan initicel gepland indien de marktvoorwaarden
gunstlg zijn.

Vanaf 2009 past Thenergo geen hedge accounting meer toe.

De markiwaarde van de elektriciteftstermijncontracten is bepaald door de contractuele
kenmerken aan de hand van het capteren van marktwaardes bl een exterme bron. Bl
hat berekenen van de marktwaardes is er geen rekening gehouden met het kredietrisico
van de tegenpartij.

De boekhoudkundige verwerking van de elektriciteilstermijncontracten in de
resultatenrekening leidt tot een kost van € -1.107.000 voor 2009.

Vanaf 2000 worden er geen cash flow hedges meer erkend. De gerelateerde daling in
transactiswaardes erkend als een cash flow hedge per 31 dacember 2008 leidt tot een
daling in de hedge accounting reserve van € 2.099.000 (na belastingen). Tijdens 2009 is
er een winst van € 2.687.000 vrijgekomen ult de hedge accounting reserve {in 2008 een
verlies van € 921.000).

Vanaf 2009 worden de aardgascontracten niet langer beschouwd sls own use
conlraclen. Dit heeft tot gevolg dat vanaf 2009 de aardgascontracten boekhoudkundig
verwerkt worden tegen marktwaarde via de resultatenrekening. De markiwaarde van
aardgas wordt bepaald op basis van quoteringen op Endex Futures Exchange TTF per
31 december 2008. Dil laidi tot een kost van € 2.205.000 voor huidig boekjaar.



12. Belangencontlicton In de raad van bestuur van Thenerge NV.

Overeenkomstig artikel 523 Wetboek van Vennootschappen dient de raad van bestuur in
dit verslag een uittreksel op te nemen uit de notulen van de raden van bestuur waarin
een mogelijks vermogensrechtelijk belangconfiict in hoofde van één van de bestuurders
werd aangemeld, alsmede van de verantwoording van de genomen beslissing
hieromtirent en de vermogensrechielijke gevolgen ervan voor de vennoolschap.

Raad van bestuur van 24 maart 2009:

Voor beraadslaging verklaart Sofinan BVBA, voorzitter van de raad van bestuur, dat hijj
mogelilks een belang van vermogensrechtellke aard heeft in overeenstemming met
arlikel 523 Wetboek van Vennootschappen. De raad heeft namelijk de inlentie een
beslissing te nemen over de vergoeding aan de voorzitter van de raad van bestuur.
Deze beslissing geeft de mogelilkheid aan de voorzitter een hogere vergoeding toe e
kennen in functie van zijn inspanningen an mearwaarde voor de vennootschap. Gelet op
het besteande budgel van € 221.000, goedgekeurd door de algemene vergadering, en
gelel de kosl voor dit jaar € 82.800 bedraagl, zal er een posilieve impact van € 138.200
op het budget zljn. In deze omstandigheden en niettemin het mogelijk belangenconfiict
beslist de raad he! agendapunt te behandelen.

Raad van bestuur van 1 april 2009

Voor beraadslaging verkleart Carl Malbrain BVBA, uitvoerend bestuurder, dat hij
mogelijks een belang van vermogensrechielljke aard heeft in overeenstemming met
artikel 523 Wetboek van Vennootschappen. De raad heeft namelijk de intentie een
beslissing te nemen over zijn vergoeding, in verschillende onderdslen: bonus 2008,
bonue 2009 en ioskenning van warranten. Met deze beslissingen heeft de mad de
mogelijkheid om Carl Malbrain te motiveren In zijn funclie van gedelegeerd besluurder.
Ziin motivalie zal weerspiegelen op de gehele crganisatie en zal een voordeel voor de
vennootschap met zich meebrengen. De te nemen beslissingen door de raad zijn
basisprincipes die nief toelaten om de financiéle gevolgen ervan in te schatten voor de
vennootschap. In deze omstandigheden en pietlemin het mogelijk belangencenfiict
beslist de raad hel agendapunt te behandelen. '

Raad van bestuur van 6 mel 2009:

1.1. Bavaco NV

Voor beraadslaging verklaart Bavaco NV, niet-uitvoerend bestuurder, dat hij mogelijks
een belang van vermogensrechielijke aard heeft in overeenslemming met artikel 523
Wetboek van Vennootschappen. De raad heeft namelijk de intentie een beslissing te
nemen over het dienstverleningscontract tussen Leysen NV en Bavaco NV. Met deze
beslissing wil de raad er voor zorgen dat Bavaco NV het statuul van niel-uitvoerend
bestuursiid blljft behouden. Het remuneratie en nominatie comite heeft hieromtrent een
aanbeveling gemaalkt. Het diensiverieningscontracl tussen Leysen NV en Bavaco NV
heefl in 2008 aanleiding gegeven tot een facturatie van € 52.580,24 in het voordeel van
Bavaco NV. In deze omstandigheden en niettemin het mogelijk belangenconflict beslist
de raad het agendapunt te behandelen.



1.2.  Carl Malbrain 8VBA

Voor beraadslaging verkiaart Carl Malbrain BVBA NV, gedelegeerd bestuurder, dat hij
mogelliks esn belang van vermogensrechtelijke aard heeft in oversenstemming met
artikel 523 Wetboek van Vennootschappen. De raad heeft namelijk de intentie een
beslissint te nemen over toekenning van warranten, gefet op de nieligheid van de
toekennning van de warmanien door de raad van 22 oktober 2008. Met deze beslissing
heeft de raad de mogelijkheid om Car Malbrain te mofiveren in zijn funclie van
pedelegeerd bestuurder. Zijn motivalie zal weerspiegelen op de gehele organisatie en
zal een voordeel voor de vennootschap met zich meebrengen. De 150.000 warranten
toegekend op 22 okiober 2008 hadden een uiloefenprijs van € 4,5 per warrant. De raad
heeft de intentie 150.000 warranten toe e kennen aan een ulioefenprijs van € 6,70. In
deze omstandigheden en nietlemin het mogelik belangenconflict beslist de raad het
agendapunt te behandelsn.

1.3. Jozef Marc Rosiers

Voor beraadslaging verklaart Jozef Marc Rosiers, bestuurder verbonden aan AlF, dat hij
mogelijks een belang van vermogensrechtelijke aard heeft in overeenstemming met
artikel 523 Wetboek van Vennootschappen. De raad heeft namelijk de intenlie een
baslissing te nemen in het conflict tussen AlF/Fertikal en Thenergo NV, Deze beslissing
heeft mogelijks financisle gevolgen die tegen het belang van Jozef Marc Rosiers en AlF
ingaan, De discussie tussen AIF en Thenergo NV betreft een bedreg van € 1.238.096,30.
De discussie inzake Fertikal betreft een bedrag van € 2.092.446,86. In deze
omstandigheden en nietlemin het mogelifk belangenconflict beslist de raad het
agendapunt te behandelen.

Raad van bestuur van 24 juni 2009:

Voor beraadslaging verklaren Sofinan BVBA, Carl Malbrain BVBA en Ollivier Dellacherie
dat zij mogsljjks een belang van vermogensrechtelijke aard hebben in overeenstemming
met artikel 523 Wetboek van Vennootschappen. De raad heeft namelijk de intentie een
beslissing te nemen over toekenning van warranten en een nieuw warrantenplan. De
beslissingen hieromtrent kunnen gevolgen meebrengen voor de warrenten in het
verdleden aan voormelde personen toegekend. Met deze beslissing heeft de raad de
mogelijkheid om de bestuurders en personeelsleden van Thenergo NV te motiveren.
Deze motlvatie zal weerspiegelen op de gehele organisatie en zal een voordeel voor de
vennootschap met Aich meebrengen. In deze omsiandigheden en niettemin hat mogelijk
belangenconflict beslist de raad het agendapunt te behandelen.

Raad van bestuur van 12 januari 2010:

Voor beraadslaging verklaren alle bestuurders dat er mogeliks een belang van
varmogensrechtelijke eaard bestaat in overeenslemming met artikel 523 Wetboek van
Venncotschappen. De raad heeft namelijk de intentie esn beslissing te nemen over de
vergoeding 2010 van de bestuurders. Met deze beslissing heefl de raad de mogelljkheld
om de bestuurders een evenwichtige vergoeding toe te kennen In overeenstermming met
hun inspanningen en meerwaarde voor de vennootschap. Gelet er door de algemene
vergadering een budget van € 260.000 werd goedgekeurd en gelet de kost voor dit jaar
€ 284.000 bedraagl, zal de beslissing een posilieve impact van € 6.000 op het budget



hebben. In deze omstandigheden en nietlemin het mogelijk belangenconflict beslist de
raad het agendapunt te bshandelen.

12. Kapitaalverhogingen van Thenergo NV.

In overeenstemming mel artikel 608 Welboek van Vennootschappen verzoeken wij u
kennls te nemen van volgende kapitaalverhogingen waartoe da raad van bestuur in het
boekjaar afgesloten op 31 december 2009 heeft beslist:

- Beslissing van de raad van bestuur van 26 juni 2009

De raad van bestluur stelt vest dat het kapitaal van de vennootschap werd verhoogd met
€ 2.512.945,21 (zijnde het nominaal bedrag van de 2.500 achtergesielde converteerbare
obligaties, vermeerderd met de Intresten fot 17 juni 2009), mits uitgifte van 1.023.034
nisuwe aandelen op naam,

13. Bevoegdheden van de raad van bestuur van Thenergo NV.

De raad van bestuur Is bevosgd om het maatschappelijk kapitaal in één of meerdere
keren, onder de voorwaarden die hij bepaalt, te verhogen met een totaal bedrag van
honderdvijftien miljoen zevenhonderdeenentachtigduizend vijfhonderdzeventig euro
tweednnegentlg cent (€ 115.781.570,92).

De mad van bestuur kan van deze bevoegdheld gebrulk maken in het geval van uilgifte
van aandelen mel of zonder stemrechl, obligaties converleerbaar of terugbstaalbaar in
aandelen, alacok wamanis, te volstorten in geld of in natura, of van andere financiéle
instumenten die op termljn recht geven op aandelen of waarsan andere
lidmaatschapsrechten van de vennootschap zijn verbonden.

De kapitaalverhoging{en) waartoe wordt beslist in het kader van deze machtiging
kunnen worden gerealiseerd:

- hetzij door nieuwe inbrengen in geld of in natura, met inbegrip van een evenluele
onbeschikbare ultgiftepremle, waarvan de raad van besiuur het bedrag vastlegt, tegen
uilgifte van nieuwe aandelen met de rechten eraan verbonden zoals bepaald door de
raad van Bestuur;

- hetzij door incorporatie van reserves, zeffs onbeschikbare, of van uilgifiepremies, met
of zonder uitgifte van nieuwe aandelen.

Deze bevoegdheid Is aan de raad van bestuur verleend voor een periode van vijf (5)
jaar, te rekenen vanaf de bekendmaking in de bijlagen bij het Belgisch Staatsblad van de
akte tot wijziging van de staluten bij beslissing van de algemene vergadering van 18
augustus 2008. Deze bevoegdheid kan, één of meermaals, worden hemisuwd
overeenkomslig de loepasselijke weltelijke bepalingen.

In geval van een kapitaalverheging in het kader van het toegestaan kapitaal, meet de
raad van bestuur de vitgifiepremie, zo er één is, boeken op esen onbeschikbars
reserverekening die, net als hat kapitaal de waarborg voor derden zal uitmaken en die,
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behoudens in geval van incorporelie in het kapilaal door de raad van bestuur, zoals
hiervoor voorzien, slechts kan worden verminderd of afgeboekt bij besluit van de
algemene vergadering binnen de voorwaarden voorzien door artikel 612 van het
Whathoek van vennootschappen.

De raad van bestuur heeft de bevoegdheid om het voorkeurrecht van de
aandeelhouders op le heffen in hel belang van de vennoolschap en mits eerbiediging
van de voorwaarden bepaald door de artikelen 595 en volgende van het Welboek van
vennoolschappen, zelfs ten gunste van één of meer bepaalde personen, andere dan
personeelsieden van de vennootschap of wvan haar dochtervennootschappen,
uitgezonderd in de gevsllen wvoorzien in artikel 606, 3° van het Wetboek van
vennootschappen.

Aan de raad van bestuur is uitdrukkelijk machiliging verieend om, in geval van een
openbaar overnamebod op alle sandelen van de vennootschap, hel kapitaal van de
vennooischap le verhogen mits inachtneming van de voorwaarden bepaald in artikel 607
van het Wetboek ven vennootschappen. Deze machtiging is verleend voor een periode
van drie (3) Jaar, le rekenen vanafl de bekendmaking in de bfjlagen bl] hel Belglsch
Staatsblad van de akte tot wijziging van de statuten blj beslissing van de algemene
vergadering van 18 augustus 2008. De kapitaalverhogingen waartoe wordt beslist in het
kader van hat toegestaan kapitaal, zullen in mindering worden gebracht van het
resterende gedeelte van het loegestaan kapltaal voorzien in de eerste alinea.

14, Verklaring door de personen verantwoordelijk voor de financiéle staten
en hat jaarversiag.

De raad van besluur, vertegenwoordigd door al haar leden, verzekerl, in naam en voor
rekening van Thenergo NV, dat naar haar weten,

» de financiéle stalen per 31 december 2009 opgenomen in dit verslag, opgesteld
warden in overesnstamming met de toepassslijke boekhoudkundige normen en
een gelrouw beeld geven van het vermogen en van de financiéle loestand en
resultaten van Thenergo NV en de vennootschappen opgenomen in de
consalidatie.

¢ het jaarversiag esn waarheidsgetrouw beeld geeft over de evolutie van de zaken,
de resullaten en de toestand van Thenerge NV en de vennoolschappen
opgenomen in de consolidatie, samen met een beschrijving van de voornaamste
risice’s en onzekerheden waarmee zij worden geconfronteerd.

* W *

Wi} hopen u met dit verslag voldoende te hebben voorgelicht. Uiteraard blijven wij te
uwer beschikking voor verdere loelichting.

Wij stellen aan de algemene vergadering voor om de slalutaire jaarrekeningen Integraal
goed te keuren en het resultaat te bestemmen zoals voorgesteld In huidig verslag.
Wanneer u aen beslissing zult genomen hebben over de jaarrekaning en de bestemming
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van het resullaat, verzoeken wij u kwijting te verlengen aan de bastuurders voor het
geveerde beleid en de aansprakelljkheid voortvioetend uit de uitoefeningen van hun
mandaat tijdens het boekjaar dat afsloot op 31 december 2009.

Opgesteld te Antwerpen op 30 maart 2010.

Sofinan BVBA

Bavaco NV
Voorzitter Raad van Bestuur Bestuurder
Vast vertegenwoordigd door Vasl1 vertegenwoordigd door
Dhr. N. Van Leuflel Chr. I. Van Veerenbergh
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