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1. Rapport de gestion intermédiaire

1.1 Chiffres principaux

BE FR 30/06/2011 31/12/2010 30/06/2010
6 mois 12 mois 6 mois
Portefeuille
Immeubles de placement - Immeubles
Nombre de sites 19 13 32 30 31
Surface du portefeuille immobilier
Immeubles logistiques et semi-industriels [\ 261.947 169.925 431.872 392.338 330.771
Bureaux MR 32.104 13.109 45.213 45.263 45.008
Surface totale M2 294.051 183.034 477.085 437.601 375.779
Potentiel de développement M2 54.500 36.000 90.500
Valeur de patrimoine immobilier
Juste valeur (1) K€ 146.229 102.308 248.537 232.990 201.382
Valeur d'investissement (2) K€ 150.246 107.704 257.950 241.527 208.233
Taux d'occupation
Taux d'occupation en % de la valeur locative 3) % 94,97% 96,12% 95,41% 95,13% 91,23%
Portefeuille - Panneaux photovoltaiques
Juste valeur (1) K€ 7.832 0 7.832 0
Résultats consolidés
Résultat net courant
Résultat net locative KE 9.323 17.041 7.860
Résultat immobilier opérationnel (4) KE 7.461 13.218 6.318
Marge opérationnelle ) % 80,02% 77,56% 80,39%
Résultat financier K€ -2.584 -5.280 -2.549
Résultat net courant (6) K€ 4.857 7.938 3.765
Nombre d'actions ayant droit au résultat de la période 5.634.126 4.609.740 3.585.354
Résultat net courant / action € 0,86 1,72 1,05
Résultat net non-courant
Résult sur le portefedille (7) K€ -1.784 -€1.358 -€1.927
Résultat des instruments de couverture (8) K€ 1.786 €1.643 -€2.285
Résultat net K€ 4.860 8.224 -447
Nombre d'actions ayant droit au résultat de la période 5.634.126 4.609.740 3.585.354
Résultat net / action € 0,86 1,78 -0,12
Bilan consolidé
Capitaux propres et participations minoritaires K€ 122.164 124.006 76.435
Dettes et passifs repris dans le ratio d'endettement K€ 137.345 122.623 123.229
Total du bilan K€ 270.327 258.868 213.862
Ratio d'endettement % 50,8% 47,4% 57,6%
Actif net / action € 21,68 22,01 21,32
Actif net / action (excl. IAS 39) € 22,50 23,14 24,20
Course boursiere (10) € 25,30 23,49 21,78
Prime / (discount) % 12,4% 1,5% -10,0%
1) Valeur comptable suivant les regles IAS / IFRS.
) La valeur d'investissement est la valeur du portefeuille telle qu’elle est déterminée par les experts immobiliers indépendants, avant déduction des frais de
transaction.
) Le ratio est calculé a partir des surfaces vacantes.
4) Résultat d’exploitation avant le résultat du portefeuille.
5) Résultat d’exploitation avant le résultat du portefeuille par rapport au résultat locatif net.
(6) Résultat net hors résultat sur le portefeuille immobilier (codes XVI, XVII, XVIIl et XIV du compte de résultat) et hors variation de la juste valeur des instruments

de couverture (code XXIII du compte de résultat).
@) Codes XVI, XVII, XVIIl et XIV du compte de résultat.
[€)) Code XXIIl du compte de résultat.
[©)] Suivant I'art. 55 de I'AR du 7 décembre 2010.
(10)  Ala fin de la période.
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1.2 Evénements et transactions importants durant le premier semestre 2011 en Belgique
et en France

1.2.1 Le résultat net courant' s'éléve a EUR 4,86 millions (EUR 0,86 par action), une
croissance de 29,0% par rapport a la méme période de I'année derniére — Montea est
sur labonne voie pour conserver le résultat net courant par action de I'exercice 2010

Le résultat net courant de Montea s’éléeve a EUR 4,86 millions (EUR 0,86 par action) pour le premier
semestre 2011, soit une croissance de 29,0% par rapport a EUR 3,76 millions de la méme période
de I'année derniere (EUR 1,05 par action).

La hausse du résultat net courant de EUR 1,10 million s’expligue dans une large mesure par

l'augmentation du résultat d'exploitation avant le résultat sur le portefeuille, & savoir EUR 1,14

million, laquelle est due aux éléments suivants :

e e taux d'occupation qui passe de 91,23% a 95,41% ;

e [limpact de l'investissement francais de 2010 (plate-forme logistique d'Orléans, revenu locatif
annuel EUR 3 millions).

Vu le résultat du premier semestre, les prochains revenus nets du nouveau projet built-to-suit avec
Coca-Cola et les projets de panneaux solaires, Montea est bien placé pour égaler le résultat net
courant par action de I'année derniere.

1.2.2 Activités locatives au premier semestre 2011

> 21 janvier 2011 — Contrat de bail pour un terme fixe de 15 ans avec Ondernemingen Jan
De Nul SA pour 18.048 m2 sur le site d’Alost

Montea et Ondernemingen Jan De Nul SA ont signé un contrat de location pour une période
fixe de 15 ans. La convention porte sur 18.048 m2 du site de Tragel, & Alost’. D'une part,
Ondernemingen Jan De Nul prolonge le contrat en cours pour 13.642 m2 d’espace de stockage;
d’'autre part, un contrat complémentaire est conclu pour 2.497 m2 de surfaces de stockage et
1.909 m2 de bureaux. La prolongation et I'extension se font & des conditions conformes au balil
en cours. Elles générent un rendement initial brut de 8,59%, sur la base de la juste valeur.
Ondernemingen Jan De Nul SA va utiliser les entrepbts pour y conserver des matériaux de
construction et des piéces de bateau.

» 28 mars 2011 - Montea optimise le site de Mechelen-Noord pour son locataire Parts
Express

Montea et Parts Express ont remplacé le contrat en cours par un nouveau bail de 9 ans (avec
possibilité de résiliation aprés 6 ans) pour une unité de 6.726 m2 sur le site de Malines>.
L'opération s'inscrit dans I'optimisation de la surface de magasins mise a la disposition du
locataire. Cing nouveaux quais de chargement et déchargement seront construits pour fin
2011. lls permettront d’exploiter le site en tant que centre de distribution. La flexibilité des lieux
s’en trouvera renforcée, au bénéfice de la valeur immobiliere.

Résultat net hors résultat sur le portefeuille immobilier (codes XVI, XVII, XVIII et XIV du compte de résultat) et hors
variation de la juste valeur des instruments de couverture (code XXIl du compte de résultat).

Pour plus de détails a ce sujet, voir le communiqué de presse du 21/01/2011 ou www.montea.com.

Pour plus de détails a ce sujet, voir le communiqué de presse du 28/03/2011 ou www.montea.com.
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» 28 mars 2011 — Montea loue 5.507 m2 de plus a CatLog a Bornem

Montea et Caterpillar Logistic Services International SA ont signé un contrat complémentaire
portant sur la location des cing unités encore disponibles a Bornem?®. I s’agit d’'un espace de
magasins d’'une surface totale de 5.507 m2, louée au moins jusqu’en janvier 2013. Désormais,
Caterpillar Logistic Services loue I'ensemble du site de Bornem, soit une superficie totale de
13.246 m2.

» 27 juin 2011 — Montea loue 4.900 m2 a Schenker SA sur le site de Malines Nord — 100%
d’occupation

Montea et Schenker SA ont signé un contrat de location portant sur les derniers espaces de
stockage disponibles sur le site de Malines Nord, Zandvoortstraat’. Conformément & la stratégie
de Montea, le batiment accueille a la fois des clients du secteur logistique et de la distribution.
Le batiment de Malines Nord, avec sa superficie totale de 22.599 m?, représente 12% du
portefeuille immobilier de Montea en Belgique. Le site jouit d'une excellente situation sur
l'autoroute E19 Bruxelles-Anvers. Récemment rénove, il est équipé de panneaux solaires.

» Prolongation du contrat de location a terme fixe de 9 ans avec le VDAB - 5561 m2 sur le
site d’Alost

Montea et le VDAB ont signé une prolongation de contrat de location pour une période fixe de 9
ans. L'accord porte sur 5561 m2 du site de Tragel, & Alost. La prolongation se fait aux
conditions locatives du bail en cours.

» Taux d’occupation >95% — La durée moyenne des contrats augmente a 5,2 ans

A la fin du premier semestre, le taux
d’occupation s’éléve a 95,41%. Montea
est sur la bonne voie pour atteindre son
objectif d'occupation de plus de 95%
pour fin 2011.

La conclusion et la prolongation des
contrats ci-dessus, ainsi que les revenus
des panneaux solaires sur 20 ans, font que
la durée moyenne des contrats (jusqu'a la
premiére possibilité de résiliation) passe a
5,2 ans. Compte non tenu des panneaux
solaires, la durée moyenne des contrats est
de 4,7 ans (3,5 ans au 31/12/2010).

31/12/2010 30/06/2011

* Pour plus de détails a ce sujet, voir le communiqué de presse du 27/06/2011 ou www.montea.com.
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1.2.3 Investissements du premier semestre 2011

» 16 mai 2011 — Achat d’une plate-forme logistique ‘classe A’ a Marennes (Lyon Sud -
France) de 20.489 m2 pour EUR 9,8 millions

Le site, d'une superficie de 4,3 hectares, se trouve dans la zone logistique ‘La Donniéere’, sur
I'autoroute A46°. Cette zone logistique ouvre des possibilités de distribution couvrant toute la
France via les axes A7 et A43. La proximité de I'aéroport de Lyon Saint-Exupéry constitue un
atout stratégique. Le complexe est entierement loué au groupe Norbert Dentressangle.

Le contrat de location comporte deux volets. Le premier couvre une surface de 15.375 m2 pour
un terme de 9 ans (avec faculté de résiliation apres 3 ans et 6 ans). Le bail génere un revenu
locatif annuel de EUR 645.750. Le deuxiéme volet concerne une surface de 5.114 m2 pour une
durée de 9 ans (avec possibilité de résiliation aprés 2, 3 et 6 ans). Ce contrat procure un
revenu locatif annuel de EUR 214.788. La plate-forme logistique de Marennes sert a la
distribution de marchandises sur palettes et au stockage groupé.

Le montant total de la transaction s’éleve a EUR 9,8 millions tous frais compris. L'opération a
été financée par les fonds issus de 'augmentation de capital menée a bien a I'été 2010.

&

européenne® Salvesen

Montea « More than warehouses » - site Norbert Dentressangle - Marennes (Lyon Sud — France)

> Développement d’'un site de distribution sur mesure de 13.000 m2 & Heppignies-Charleroi
pour Coca-Cola

Montea en est a la derniére phase du
développement d’'un nouveau centre de
distribution de 13.000 m2 pour Coca-
Cola Enterprises Belgium, a Heppignies-
Charleroi. Le rendement locatif brut
atteindra 7,8% dans le cadre d’'un bail
de 12 ans. Le batiment est la premiére
plate-forme logistique belge répondant a
la norme francaise de durabilité HQE.
L'investissement produira des revenus a
partir d'octobre 2011.

Montea « More than warehouses » - site Coca-Cola — Heppignies (Charleroi — Belgi€)

®  Ppour plus de détails a ce sujet, voir le communiqué de presse du 16/05/2011 ou www.montea.com.
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» Taux d’endettement de 50,81% — Extension possible du portefeuille d’environ EUR 30
millions pour un taux d’endettement de 55%

Au  30/06/2011, [I'endettement
consolidé atteint 50,81%. La
hausse de I'endettement
s’explique dans une large mesure
par le recours accru aux lignes de
crédit pour financer les projets en
cours et le paiement dun
dividende au deuxiéme trimestre
2011.

Sur la base d'un endettement de
50,81%, la capacité d'inves-
tissement actuelle est voisine de
EUR 30 millions si le portefeuille
doit étre étendu a l'aide de
financements externes jusqu’a un
taux d’endettement de 55%.

1.3 Valeur et composition du portefeuille immobilier au 30/06/2011

» Le patrimoine immobilier total de Montea a franchi la barre des EUR 250 millions, sur la
base de la valeur des batiments (EUR 248,5 millions) d’'une part et des panneaux solaires
(EUR 7,8 millions) d’autre part

[11[]] g g Total Total Total

MONTEA Belgi E
30/06/2011 elgique rance 311212010 30/06/2010

Immeubles de placement - Inmeubles

Nombre de sites (unités) 32 19 13 30 31
Surface entrepdts (m?) 431.872 m? 261.947 m? 169.925 m? 392.338 m? 330.771 nv?
Surface bureaux (m?) 45.213 m? 32.104 n? 13.109 m? 45.263 m? 45.008 m?
Surface fotale (m?) 477.085 m? 294051 m? 183.034 m? 437.601 m? 375.779 v
Potentiel de développement (m?) 90.500 m? 54.500 n? 36.000 n?

Juste valeur (EUR) € 248.537.000| € 146.229.000 € 102.308.000( € 232.990.000| € 201.382.000
Valeur dinvestissement (EUR) € 257.950.000| € 150.246.000 € 107.704.000( € 241.527.000| € 208.233.000
Loyers contractuels annuels (EUR) €20.101.312| €11.542.989 €8.558.323 € 18.353.525 € 15.491.805
Rendement brut (%) 8,09% 7,89% 8,37% 7,88% 7,69%
Rendement brut si 100% loué (%) 8,50% 8,39% 8,66% 8,28% 8,48%
Surfaces non louées (M?) 21.911 m? 14.805 m? 7.106 m? 21.306 m? 32.970 m?
Valeur locative des surfaces non louées (EUR) €1.017.270, €718.818 € 298.452 €937.170 € 1.592.795
Taux d'occupation (% des n?) 95,41% 94,97% 96,12% 95,13% 91,23%
Taux d'occupation (% de la valeur locative) 95,18% 94,14% 96,63% 95,14% 90,68%

Immeubles de placement - Panneaux photovoltaiques

Juste valeur (EUR) €7.831.937| €7.831.937

1) La juste valeur de I'investissement dans les panneaux solaires figure a la rubrique D du bilan (immobilisations).
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Augmentation de la juste valeur des investissements immobiliser & EUR 248,5 millions,
suite a:

I'achat d’'une plate-forme logistique a Marennes (Lyon Sud)
la construction d'un premier batiment durable sur mesure pour Coca-Cola a
Heppignies-Charleroi.

La superficie totale du portefeuille immobilier est de 477.085 m2, répartie sur 19 sites en
Belgique et 13 sites en France. L’augmentation (477.085 m2 par rapport aux 437.601 m2 du
31 décembre 2010) s'explique principalement par I'achat d'une plate-forme logistique de
20.489 m2 a Marennes (Lyon Sud), un investissement de EUR 9,8 millions, et par la
construction d'un premier batiment durable sur mesure pour Coca-Cola a Heppignies-
Charleroi.

Montea dispose par ailleurs 90.500 m2 de terrains représentant un potentiel de
développement des sites existants.

De plus, la juste valeur du portefeuille a périmétre constant (compte non tenu des
nouveaux investissements évoqués ci-dessus), d'aprés les chiffres d'experts immobiliers
indépendants, est restée constante au premier semestre 2011 (variance de EUR 31K).

Le rendement immobilier brut sur I'ensemble du portefeuille s'éleve a 8,50% dans
I'hypothése d'un portefeuille entierement loué, contre 8,28% au 31/12/2010.

Les revenus locatifs annuels contractuels (hors garanties locatives) s’élévent a
EUR 20.101.312, soit 9,5% de plus qu'au 31/12/2010, suite a la progression des
investissements en batiments (Marennes — Lyon) et a I'amélioration du taux d'occupation.

Le taux d’occupation® atteint 95,41%. Montea est sur la bonne voie pour réaliser son
objectif : conserver un taux d’occupation de >95% a la fin de I'année. La plus grande surface
vacante se trouve sur le site de Milmort-Liége (8.993 m?), en Belgique, et dans la moitié du
complexe de Savigny-Le-Temple (7.106 m?2) en France.

Augmentation de la juste valeur totale des investissements en panneaux solaires par
I'installation de panneaux solaires sur 4 sites belges pour une valeur d’investissement
totale de EUR 6,1 millions

4

Montea opte pour I'énergie solaire en installant des panneaux sur 4 de ses sites (Puurs-
Schoonmansveld, Bornem, Herentals et Grimbergen). L'investissement représente un
montant total de EUR 6,1 millions. Les panneaux solaires apportent un revenu annuel net
estimé & quelque EUR 0,7 millions. Ce revenu provient principalement des certificats verts
sur un terme fixe de 20 ans.

sLUElabel

' MONTEA SUSTAINABLE WAREHOUSES

6

Le taux d’occupation représente le nombre de m2 occupés par rapport a la superficie totale en m2.
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1.4 Résumé des états financiers consolidés abrégés pour le premier semestre cl6turé le

30/06/2011
1.4.1 Compte de résultat consolidé abrégé (analytique) pour la période du 01/01/2011 au
30/06/2011
COMPTES DE RESULTATS
30/06/2011 31/12/2010 30/06/2010
CONSOLIDES (EUR)
6 mois 12 mois 6 mois
RESULTAT COURANT
RESULTAT LOCATIF NET 9.323 17.041 7.860
RESULTAT IMMOBILIER 9.008| 16.523 7.881
% 96,6%) 97,0% 100,3%
CHARGES IMMOBILIERES -499 -833 -410|
RESULTAT D'EXPLOITATION DES IMMEUBLES 8.509 15.690 7.471
Frais généraux de la société -1.198| -2.399 -1.073
Autres revenus et charges d'exploitation 149 -73 -80
RESULTAT D'EXPLOITATION AVANT LE RESULTAT SUR
PORTEFEUILLE 7.461 13.218 6.318
% 80,0294 77,6% 80,4%
RESULTAT FINANCIER -2.584 -5.280 -2.549
RESULTAT AVANT IMPOT 4.876 7.938 3.770
Taxes -19 0 -5
RESULTAT NET COURANT 4.857 7.938 3.765
par action 0,86 1,72 1,05
RESULTAT NON COURANT
Résultat sur vente d'immeubles de placemen 0 548 125
Résultat sur vente d'autres actifs non financiers 0 0 0
Variations de la juste valeur des immeubles de placement -1.784] -1.906) -2.052
Autre résultat sur portefeuille 0 0
RESULTAT SUR LE PORTEFEUILLE -1.784 -1.358 -1.927
Variations de la juste valeur des actifs et passifs financiers 1.786 1.643 -2.285
RESULTAT DE LA JUSTE VALEUR DES ACTIFS ET PASSIFS
FINANCIERS 1.786 1.643 -2.285
RESULTAT NET 4.860 8.224 -447
par action 0,86 1,78 -0,12

1.4.2 Commentaires relatifs au compte de résultat consolidé abrégé au 30/06/2011

v' Le résultat locatif net s’éleve a EUR 9,32 millions (+ 18,6%) — Augmentation du résultat
d’exploitation avant résultat sur le portefeuille (+18,1%)

Le résultat locatif net se monte a EUR 9.323.160, soit 18,6% de mieux que pour la méme
période de 2010 (EUR 7.920.148). L'augmentation s’explique principalement par I'amélioration
du taux d’occupation et par les investissements réalisés au 2° semestre 2010.

Le résultat d’exploitation avant résultat sur le portefeuille immobilier passe de

EUR 6.318.468 (année derniére) a EUR 7.460.712 au 30/06/2011. La progression est presque
aussi importante que celle du résultat locatif net (18,1%).
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Dans ces conditions, la marge d’exploitation ou marge opérationnelle’ atteint 80,0% au
premier semestre 2011, a comparer aux 80,4% de la méme période de I'année passée. Pour le
premier semestre 2011, la marge d’exploitation atteint 79,7%.

Les investissements opérés dans la structure de Montea (renforcement de I'équipe belge et
mise en place de la structure frangaise) commencent a porter leurs fruits. Montea est bien
placée pour atteindre son objectif de >80% de marge d'exploitation & la fin de cette année.

v Le résultat négatif sur le portefeuille immobilier se monte & EUR 1,8 million (0,7% sur la
juste valeur du portefeuille)

Le résultat sur le portefeuille immobilier séleve a EUR -1,8 million au 30/06/2011. Ce
résultat négatif est di a:

a. dune part, une variation négative de la juste valeur du portefeuille immobilier belge, a
hauteur de EUR 2,4 millions, résultant principalement de :

e |a variation négative de la juste valeur du site de Forest pour un montant de EUR 1,2
million (5,9% de la juste valeur au 31/12/2010), suite a la réévaluation du potentiel de
développement du site ;

e la variation négative de la valeur des autres batiments du portefeuille belge, pour la
somme de EUR 1,2 million (0,9% de la juste valeur au 31/12/2010), variation
principalement due a I'approche de la date de possibilité de résiliation du contrat sur le
site de Nivelles;

b. dautre part, une variation positive de la juste valeur du portefeuille immobilier frangais, a
hauteur de EUR 0,6 million, résultant principalement de :

e |a variation positive de la juste valeur de l'investissement d'Orléans, pour un montant de
EUR 0,6 million ;

Comme nous le disions plus haut (point 1.4.1), les plus-values de réévaluation des panneaux
solaires sont comptabilisées dans un poste distinct des fonds propres. Les moins-values sont
€galement comptabilisées dans ce poste, sauf si elles sont réalisées ou si la juste valeur tombe
en dessous du codt initial.

> Le résultat financier de EUR -0,8 million® est étroitement déterminé par I'évolution
positive de la valeur des instruments de couverture, a hauteur de EUR 1,8 million

Le résultat financier au 30/06/2011 est fortement influencé par la variation positive de la juste
valeur des instruments de couverture (EUR 1,8 million) sous l'effet de la baisse des taux
d'intérét.

Compte non tenu de la variation positive de la juste valeur des instruments de couverture, le
résultat financier net négatif est égal & EUR 2,6 millions, en hausse de 1,39% par rapport a
'année derniére. Cette légere augmentation du résultat financier négatif s'explique par la
hausse de la dette moyenne (EUR 123,3 millions contre EUR 119,2 millions au 30/06/2010), en
partie compensée par la baisse des charges financiéres de 4,27% a 4,19%.

La baisse des charges financiéres résulte du recul du pourcentage de couverture de la dette
bancaire par des contrats de couverture de taux d'intérét. Montea a pu profiter de taux variables
plus favorables sur le reste (non couvert).

" Résultat d’exploitation avant le résultat du portefeuille par rapport au résultat locatif net.

8 Lerésultat financier de EUR -0.8 million est composé du résultat financier de EUR -2,6 millions et la variation de la juste
valeur des instruments de couverture de EUR +1,8 million.
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% Montea a opté pour une politique de bon pére de famille. Au 30/06/2011, les contrats de
couverture du type IRS (Interest Rate Swap) couvraient 90,48% de la dette bancaire de
Montea. Ces instruments financiers garantissent la couverture des lignes de crédit actuelles
(EUR 119 millions).

» Résultat net de EUR 4,86 millions, a peu prés identique au résultat net courant —

L’évolution négative de la juste valeur du portefeuille immobilier est compensée par
I’évolution positive de la valeur des instruments de couverture

Le résultat net au 30/06/2011 s'éléve a EUR 4,86 millions (EUR 0,86 par action), a comparer
aux EUR -0,45 million pour la méme période de 2010. Le résultat de I'exercice dernier a été
fortement influencé par I'évolution négative de la juste valeur du portefeuille immobilier
(EUR 1,93 million) et par I'évolution négative de la valeur des instruments de couverture
(EUR 2,29 millions). Au premier semestre de 2011, Montea enregistre une évolution positive de
la juste valeur des instruments de couverture, qui compense la variation négative de la juste
valeur du portefeuille immobilier.

» Résultat net courant de EUR 0,86 par action
Le résultat net courant au 30/06/2011 s’éleve a EUR 4,86 millions, une progression de 29,0%
par rapport a la méme période de I'année derniére. Le résultat distribuable atteint EUR 4,97
millions.
Vu le résultat du premier semestre le résultat net courant s'éléve a EUR 0,86 par action.
1.4.3 Bilan consolidé abrégé au 30/06/2011
— i — BILAN CONSOLIDE (EUR) 30/06/2011 31/12/2010 30/06/2010
M ONTEA
Conso Conso Conso
ACTIFS NON COURANTS 258.967.607 236.465.744 198.473.505
ACTIFS COURANTS 11.359.802 22.401.920 15.388.380
TOTAL DE L'ACTIF 270.327.409| 258.867.664| 213.861.885
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 122.258.522(  124.106.557 76.528.613
Capitaux propres attribuables aux actionnaires de la société mére 122.164.305 124.005.824 76.434.509
Intéréts minoritaires 94.217 100.733 94.104
PASSIF 148.068.887| 134.761.108|  137.333.272
Passifs non courants 77.769.699 69.539.252 129.610.842
Passifs courants 70.299.188 65.221.856 7.722.429
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET DU PASSIF 270.327.409 258.867.664| 213.861.885|

1.4.4 Commentaires relatifs au bilan consolidé au 30/06/2011

> Au 30/06/2011, le total de I'actif (EUR 270,3 millions) se compose essentiellement de biens

immobiliers (92,2% du total) et de panneaux solaires (2,9% du total). Le reste de I'actif (4,9% du
total) représente les autres immobilisations corporelles et financieres ainsi que les actifs
circulants (placements de trésorerie, créances commerciales et fiscales).
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» Dans le total du passif, on trouve les fonds propres (EUR 122,6 millions) et une dette totale de
EUR 148,1 millions. Il importe de noter que toutes les dettes bancaires sont a long terme.

Montea détient actuellement des lignes de crédit contractuelles auprés de 3 organismes
financiers belges, pour un total de EUR 125 millions, dont EUR 119 millions utilisés. Les
premiéres lignes de crédit ne viennent a échéance que fin 2011.

Montea finalise actuellement ses lignes de crédit existantes.

Compte tenu de I'état du marché, de la diversification des institutions financiéres et des durées,
le colt du financement restera en-dessous le 4,75%.

Actuellement, le codt financier se situe a 4,19%.

Dans le cadre de cette opération de refinancement, des contrats ‘forward IRS’ ont été conclus
I'an dernier (en remplacement des précédents). lls n’ont sorti leurs effets qu'a partir d’octobre
2011. Ces contrats ‘forward’ (conclus & des conditions favorables) exerceront une incidence
positive sur le colt du financement.

Le taux d’endettement® de Montea s'éléve a 50,81%. L’augmentation du taux d’enttement par

rapport & 31/12/2010 (47,37%) s’explique principalement par I'achat du batiment & Marennes en
France, le financement des projets en cours (notamment Coca-Cola et les panneaux solaires) et
le paiement du dividende en juin 2011.

Montea respecte par ailleurs tous les engagements conclus avec ses institutions financiéres en
matiére de taux d'endettement. Ces engagements limitent I'endettement autorisé a 60%.

Art. 54 de I'AR du 7 décembre 2010

Si I'endettement consolidé de la sicaf immobiliere publique et de ses filiales dépasse 50%
des actifs consolidés, sous déduction des instruments de couverture financiére autorisés, la
sicaf immobiliere publique élabore un plan financier assorti d’'un calendrier d'exécution, dans
lequel elle décrit les mesures qui seront prises pour éviter que l'endettement consolidé ne
dépasse 65%.

Le plan financier fait I'objet d’'un rapport spécial du commissaire. Celui-ci atteste avoir vérifié
le bien-fondé du plan, nhotamment en ce qui concerne ses bases économiques. Il confirme
gue les chiffres du plan correspondent a la comptabilité de la sicaf immobiliere publique. Le
plan financier et le rapport spécial du commissaire sont transmis pour information a la
FSMA.

Les lignes directrices du plan financier sont détaillées dans les rapports financiers annuels
et semestriels. Les rapports financiers annuels et semestriels expliquent, avec justification,
(a) comment le plan financier a été exécuté dans le courant de la période sous revue et (b)
comment il sera exécuté a l'avenir par la sicaf immobiliére publique.

9

Calculé suivant I'AR du 7 décembre 2010.
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e Evolution de I'endettement de Montea

Au 30/06/2011, la dette consolidée s'éleve a 50,81%. Historiquement, depuis fin 2008, le
taux d’endettement a dépassé 50% pour atteindre son plus haut niveau de 57,62% mi-2010.
Le 2 juillet 2010, 'augmentation de capital a ramené la dette & moins de 50%.

L'endettement n'a jamais atteint des proportions inquiétantes, méme durant les périodes de
crise financiére fin 2008 et 2009.

e Potentiel d’'investissement futur

Sur la base du taux d'endettement actuel, le potentiel d'investissement se situerait a EUR
110 millions™ environ (en hausse de 44%) compte tenu du plafond de 65%.

Montea a conclu avec quelques institutions bancaires des conventions qui interdisent de
dépasser 60% d'endettement. Sur la base du méme calcul, cela donne un potentiel
d'investissement de EUR 62 millions.

Les variations de la juste valeur du portefeuille immobilier peuvent aussi affecter
considérablement I'endettement. Sur la base des fonds propres actuels, il faudrait une
variation négative de plus de EUR 59 millions dans la juste valeur des placements
immobiliers pour que l'on dépasse l'endettement maximum autoris€é de 65%. Cela
représente un recul de prés de 24% de la valeur du portefeuille existant.

Vu la situation actuelle et la valeur du portefeuille déterminée par I'expert indépendant,
Montea ne prévoit pas de variations négatives substantielles de la juste valeur des biens.
Montea estime que l'endettement actuel de 50,81% dégage un coussin suffisant pour
absorber d'éventuelles variations négatives de la valeur du portefedille.

e Conclusion

Montea est d’avis que I'endettement n'excédera pas 65%. En conséquence, aucune mesure
supplémentaire ne s'impose au vu des modifications prévues dans la composition du
portefeuille immobilier et dans I'évolution attendue des fonds propres.

Le but reste d’assurer le financement avec un endettement d’environ 55%. Montea veillera a
ne jamais dépasser un pourcentage de 60% d’endettement.

Un endettement de 55% se justifie parfaitement compte tenu de la nature des
investissements de Montea : des biens logistiques et semi-industriels dont le rendement
approche les 8%.

Si les événements devaient imposer une réorientation de la stratégie de la sicaf, celle-ci
exécuterait ladite réorientation sans délai ; les actionnaires en seraient informés dans les
rapports financiers annuels et semestriels.

M Le calcul ne tient pas compte du résultat net courant des périodes a venir, ni des variations de la juste valeur des

placements immobiliers, ni des variations éventuelles des comptes de régularisation du passif.
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