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RAPPORT DE GESTION

CONSOLIDE'

- Revenus locatifs de 91,7 millions € au
30 juin 2018, en hausse de 16 % par rapport
au 30 juin 2017

- EPRA Earnings* de 58,4 millions € au
30 juin 2018, en hausse de 22 % par rapport
au 30 juin 2017

- EPRA Earnings* par action de 3,25 € au
30 juin 2018, en hausse de 3 % par rapport
au 30 juin 2017

- Proposition de distribuer un dividende brut
de 2,50 € par action, en hausse de 11 %,
représentant un pay-out ratio statutaire de
82%

= Pafrimoine immobilier* de 1,7 milliard € au
30 juin 2018, en hausse de 13 % par rapport
au 30 juin 2017

- Niveau record de 459 millions € de projets
de construction, de rénovation et d’acquisi-
tions sous conditions suspensives, exclusi-
vement dans le secteur de 'immobhilier de
santé

= Limmobilier de santé représente désormais
pres de 84 % du portefeuille, soit 1.431 mil-
lions € répartis sur 135 sites dans frois pays:
- 925 millions € en Belgique (73 sites)
- 283 millions € en Allemagne (30 sites)
- 222 millions € aux Pays-Bas (32 sites)

=Taux d’occupation au 30 juin 2018:99,0 %
pour le portefeuille hors appartements
meublés et 84,1 % pour les immeubles a
appartements meublés

- Durée résiduelle moyenne des baux: 20 ans

= Taux d’endettement de 44,3 % au
30 juin 2018

- Variation positive de la juste valeur des
immeubles de placement y compris les actifs
détenus en vue de la vente* de 15 millions €
prise en résultat sur 'exercice

= Création d’'Immobe SA, une filiale a 100 % qui
a obtenu le statut de SIRI et dans laquelle
le portefeuille d'immeubles a appartements
sera transféré

1. Le présent rapport de gestion est basé sur les comptes consolidés. Il integre toutefois certaines
données relatives aux comptes statutaires et en fait expressément mention dans ce cas. Les comptes
statutaires seront déposés a la Banque Nationale de Belgique dans les délais Iégaux et pourront étre
obtenus gratuitement via internet (www.aedifica.eu) ou sur simple demande adressée au siege de la

Société.
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. STRATEGIE

1.1. Diversification dans sa spécialisation

Aedifica se profile comme une société cotée belge de
référence investissant en immobilier de santé en Europe,
en particulier dans le logement des seniors.

Elle vise a créer un portefeuille équilibré générant des reve-
nus récurrents tout en offrant un potentiel de plus-values.

La stratégie d’Aedifica repose principalement sur la ten-
dance démographique de fond que constitue le vieillisse-
ment de la population en Europe, et les besoins spéci-
figues en termes de soins et de logement qui en résultent.
Atitre d'illustration de ces tendances, le Bureau fédéral du
Plan prévoit un vieilissement de la génération du baby-
boom en progression en Belgique pour atteindre un pic
en 2060. Cette méme tendance s’observe également en
Allemagne et aux Pays-Bas.

Ces tendances soutiennent les besoins a long terme en
infrastructures immobilieres spécifiques. En ce qui concerne
le logement des seniors en particulier, il faut tenir compte
de deux facteurs additionnels, a savoir (i) un phénomene
de consolidation des exploitants dans le secteur des soins
au niveau européen, et (i) un phénoméne de manque de

— Het Gouden Hart van Leersum - Leersum - Pays-Bas —

moyens des pouvoirs publics disponibles pour le finance-
ment des infrastructures immobilieres spécifiques.

Les effets a long terme de la combinaison de cette ten-
dance démographique, de consolidation d’opérateurs et
de manqgue de moyens publics déterminent le theme prin-
cipal de la stratégie d’Aedifica.

L’activité du groupe s’exerce principalement au sein du
secteur d'immobilier de santé, tout en se focalisant sur
le logement des seniors ; le groupe exploite aussi des
immeubles a appartements, et détient des hotels. A
I’heure actuelle, la volonté exprimée par le Groupe est de
croitre exclusivement dans le segment du logement des
seniors et dans d’autres segments d’immobilier de santé
en Europe (« pure-play strategy »).

Cette stratégie de spécialisation dans I'immobilier de santé
constitue la force et la particularité d’Aedifica ; elle se veut
innovante et constructive pour assurer a ses actionnaires
un investissement immobilier sGr et durable et leur fournir
des revenus récurrents.

La stratégie menée par Aedifica est essentiellement du
type « buy and hold », par définition axée sur le long
terme ; ceci n’exclut bien évidemment pas certains désin-
vestissements.

i i it
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Le vieillissement
de la génération
du baby-boom
progresse en
Belgique et en
Europe pour
atteindre un pic
en 2060.
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a. Immobilier de santé/Logement des seniors

La professionnalisation et la consolidation du marché du
logement des seniors est en plein essor au niveau euro-
péen, et Aedifica y participe activement en tant qu’inves-
tisseur immobilier, tant en Belgique qu’en Allemagne et
aux Pays-Bas, notamment a travers des opérations de
sale and rent back d’immeubles existants, en investissant
dans la construction de nouveaux immeubles, ou en pre-
nant a sa charge la rénovation et/ou I'extension de sites

existants.

Aedifica met ses immeubles a disposition d’exploitants

« I nve 51'0 r professionnels et spécialisés, dans le cadre de contrats a

long terme générant des rendements locatifs nets élevés.

des Ja h res Les perspectives de croissance dans ce secteur sont

201 8 » encore considérables, la part de marché (en termes de
nombre de lits) d’Aedifica en tant que leader du marché

: belge pouvant étre estimée a environ 5 % au 30 juin 2018,
prix remporté en ) L, ;
sur base du nombre de lits agréés dans les maisons de

Allemagne lors du salon repos.

professionnel Altenheim

s - Aedifica répond a la fois aux attentes des opérateurs mais
Expo a Berlin s . PR . .
aussi a la demande grandissante liée a I'évolution démo-
graphigue en détenant tant des « maisons de repos » que
des « résidences-services » :

= Une « maison de repos » est un établissement destiné a
I’'hébergement de personnes agées qui y ont leur rési-
dence habituelle et y bénéficient de services collectifs
familiaux, ménagers, d’aide a la vie journaliere et, s'il y
a lieu, de soins infirmiers ou paramédicaux. Ces établis-
sements sont appelés « maison de repos » ou « woon-
zorgcentrum » en Belgique, « Pflegeheim » en Allemagne
ou encore « zorgresidentie » / « verpleeghuis » aux Pays-

Bas.

= Une « résidence-services » se congoit comme un ou
plusieurs batiments constituant un ensemble fonction-
nel et comprenant des logements particuliers destinés
aux personnes agées, leur permettant de mener une vie
indépendante et disposant de services auxquels elles
peuvent faire librement appel. Ces batiments sont appe-
lés « résidence-services » ou « assistentiewoningen » en
Belgique, « betreutes Wohnen » en Allemagne ou encore
« seniorenappartementen » aux Pays-Bas.

Le marché du logement des seniors génére pour Aedifica
des revenus récurrents stables et utiles a la distribution
du dividende. Selon une étude de Cushman & Wakefield
publiée en janvier 2016, Aedifica a été le 1° investisseur
privé en maisons de repos en Belgique sur la période
2005-2015, s’'arrogeant 36 % des montants investis par
les SIR, les assureurs, les banques et les autres types
d’investisseurs sur cette période. Selon un rapport publié
le 31 janvier 2018, Aedifica était I'investisseur le plus actif
dans le monde de I'immobilier de santé aux Pays-Bas
en 2017. En Allemagne, Aedifica a été élue « Investor des
Jahres 2018 » lors du salon professionnel Altenheim Expo

a Berlin en juin 2018.
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L'internationalisation des activités du groupe (depuis
mi-2013 en Allemagne et depuis début 2016 aux Pays-
Bas) s’inscrit pleinement dans la stratégie de la Société.
Cette internationalisation permet une meilleure diversi-
fication des locataires et étend le champ d’action de la
Société dans un marché qui a tendance a se structurer au
niveau européen. Par ailleurs, la Société inscrit ses ambi-
tions concernant I'immobilier de santé dans le contexte
européen (voir la section « facteurs de risques » de ce
rapport financier annuel). Des informations sur les mar-
chés allemand et néerlandais du logement des seniors
sont données dans la section « rapport immobilier » de ce
rapport financier annuel.

L'immobilier de santé/logement des seniors représente
84 % du portefeuille du groupe au 30 juin 2018.

b. Les immeubles a appartements

Aedifica détient des immeubles a appartements principa-
lement situés a Bruxelles. Majoritairement résidentiels, ils
peuvent cependant comporter une partie de bureaux ou
de surfaces commerciales puisqu’ils sont situés dans des
zones urbaines qui privilégient la mixité.

Les appartements sont le plus souvent meublés par leurs
occupants dans le cadre de contrats de location clas-
siques. D’autres sont meublés par la société, générale-
ment dans le cadre de contrats de location de plus courte
durée.

Les immeubles a appartements représentent 12 % du
portefeuille du Groupe au 30 juin 2018.

Le portefeuille d’immeubles a appartements sera transférée
dans la nouvelle filiale Immobe SA. Celle-ci a adopté le
statut d’une société immobiliere réglementée institution-
nelle (« SIRI »). A travers cette SIRI, Aedifica continuera
la gestion du portefeuille d’appartements en coopération
avec un partenaire stratégique, qui fera a terme I'acquisi-
tion du contréle d’Immobe.

c. Hotels

Par le passé, Aedifica a acquis six hétels gu’elle met a dis-
position de deux exploitants professionnels et spécialisés,
dans le cadre de contrats a long terme.

Il s’agit de deux grands hotels situés dans deux des
villes les plus touristiques de Flandre (Bruges et Louvain),
ainsi que quatre hotels situés dans le Limbourg (a Genk,
Tongres, ou encore a proximité immédiate de Maastricht).

Les hotels et autres représentent 4 % du portefeuille du
Groupe au 30 juin 2018.
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1.2. Politique de croissance

Aedifica suit une politique de croissance ; la juste valeur

des immeubles de placement y compris les actifs détenus

en vue de la vente* a connu un taux de croissance annuel

moyen de 26 % en douze ans et atteint 1,7 milliard € au

30 juin 2018. Elle entend poursuivre sa croissance afin de

bénéficier des avantages liés a la taille, a savoir:

= une amélioration de la gestion du portefeuille, en s’en-
tourant de collaborateurs et de partenaires de haut
niveau ;

= une meilleure diversification des risques ;

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

= une meilleure liquidité, ce qui constitue un critére impor-
tant pour les investisseurs ;

= des revenus plus prévisibles ;

= une meilleure couverture des codts fixes ;

=gt donc une amélioration de I'EPRA Earnings* par
action, et, partant, de la rentabilité pour I'actionnaire.

1.3. Développements stratégiques possibles

Dans le monde de I'immobilier de santé européen, le
logement des seniors est actuellement le secteur le plus
développé, et donc le plus pertinent pour Aedifica ; le
vieillissement de la population aura probablement un effet
important sur la « consommation » de soins, ce qui pour-
rait se traduire par I'’émergence d’autres secteurs, plus
orientés « cure » (hdtels de soins, centres de revalidation,
cliniques, centres médicaux, etc.) que « care ». Aedifica
étudie donc la possibilité d’investir dans de nouveaux sec-
teurs de I'immobilier de santé et évalue en permanence
les besoins générés par I'évolution démographique.

Aedifica étudie également la possibilité d'investir en
Europe dans d’autres marchés géographiques que la Bel-
gique, I'Allemagne, et les Pays-Bas, tout en se focalisant
sur 'immobilier de santé.

LA CLOTURE DU 30 JUIN 2018

2.1. Opérations survenues avant la cloture du

30 juin 2018

Les investissements de I'exercice sont détaillés ci-des-
sous en sections 2.1.1, 2.1.2, 2.1.3 et 2.1.4. Les diffé-
rentes opérations sont également décrites dans les com-
muniqués de presse disponibles sur www.aedifica.eu.
Les valeurs conventionnelles mentionnées dans cette
section respectent le prescrit de I'article 49 §1¢ de la loi
du 12 mai 2014 relative aux SIR.

2.1.1. Investissements en Belgique

Acquisition d’'une maison de repos a Ostende
(Province de Flandre-Occidentale)

Le 8 septembre 2017, Aedifica a annoncé I'acquisi-
tion d’une maison de repos en Belgique, en application
d’un accord antérieurement conclu (voir rapport financier

— Martha Flora Hilversum - Hilversum - Pays-Bas —

semestriel du 23 février 2016). La maison de repos De
Duinpieper est située dans le quartier « Vuurtorenwijk »
a Ostende (70.000 habitants, Province de Flandre-Oc-
cidentale). Il s’agit d’une réalisation de I'architecte belge
renommé Lucien Kroll, construite en 1989. Le site sera
transformé en un établissement moderne d’habitation
et de soins destiné aux seniors nécessitant une assis-
tance permanente, et fera 'objet d’une extension grace
a la construction d’une nouvelle aile. Apres les travaux,
dont I'achévement est prévu a I'été 2019, la maison de
repos pourra accueillir 115 résidents. L'exploitation du
site se poursuivra pendant les travaux. Aedifica SA et sa
filiale Aedifica Invest SA ont acquis 100 % des actions de
Dujofin SPRL, propriétaire du terrain et de I'immeuble.
La valeur conventionnelle du site s’éleve a environ
10 milions €. Un budget d’environ 2 milions € est
prévu par Aedifica pour les travaux de transformation.
Le montant total de I'investissement d’Aedifica, y com-
pris les travaux, s’élevera a terme a environ 12 mil-
lions €. L'opération a été financée par les lignes de crédit
d’Aedifica. Le site est exploité par Fipromat SPRL, une
entité du groupe Dorian, un acteur privé belge dans le
monde des soins aux seniors. Le contrat de location
conclu pour ce site prend la forme d’un contrat a long
terme triple net non résiliable de 27 ans. Le rendement
locatif brut initial s’éléve a environ 5,5 %.

RAPPORT DE GESTION CONSOLIDE
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2.1.2. Investissements en Allemagne

Acquisition d’une maison de repos a Halberstadt
(Land de Saxe-Anhalt)

Le 28 juillet 2017, Aedifica a acquis une maison de
repos en Allemagne (comme annoncé dans le commu-
niqué de presse du 13 juin 2017) a la suite de la levée de
conditions suspensives. Le prix d’acquisition a été payé
et Aedifica SA a acquis la propriété et la jouissance du
site. L'opération a été financée par les lignes de crédit
d’Aedifica. Le site Seniorenheim am Dom bénéficie d’une
excellente localisation dans le centre historique de Hal-
berstadt (40.000 habitants, Land de Saxe-Anhalt). Il s’agit
d’un établissement d’habitation et de soins destiné aux
seniors nécessitant une assistance permanente (« Pfle-
geheim »). La maison de repos compte une centaine de
chambres et dispose de plusieurs salles de divertissement
et de kinésithérapie. Limmeuble a été construit en 2008 et
peut accueillir 126 résidents. La valeur conventionnelle
s’éleve a environ 9 millions €. Le site est exploité par une
entité du groupe Deutsche Pflege und Wohnen (Deutsche
Pflege und Wohnstift GmbH). Depuis 2016, DPUW est
contrdlé par le groupe belge Armonea. Le contrat de loca-
tion conclu pour ce site prend la forme d’un contrat a long
terme double net non résiliable de 25 ans. Le rendement
locatif brut initial s’éleve a environ 7 %.

Accord de coopération pour la construction de dix-
sept maisons de repos en Allemagne

Le 17 aolt 2017, Aedifica a annoncé la conclusion d’un
accord de coopération avec Specht Gruppe pour la
construction de dix-sept maisons de repos en Allemagne.
LLes maisons de repos (a construire) seront situées dans
différents Lander du nord de I'Allemagne (Basse-Saxe,
Rhénanie-du-Nord-Westphalie, Schleswig-Holstein,
Mecklembourg-Poméranie-Occidentale et Bréme), en ville
ou en dehors. Les établissements d’habitation et de soins
seront destinés au logement des seniors nécessitant une
assistance permanente (« Pflegeheim ») et comprendront
exclusivement des chambres individuelles, a quelques
exceptions pres. A c6té des chambres standards, des
chambres plus grandes (des suites) seront également
prévues, orientées vers le segment haut de gamme du
marché. Les immeubles abriteront aussi d’autres fonc-
tions, comme des centres de jour pour seniors et, dans
certains cas, une créche ou une pharmacie. Apres la réa-
lisation de I'ensemble des immeubles, ce portefeuille aura
une capacité totale d’environ 1.500 unités. Les immeubles
seront généralement situés sur des campus de soins, ou
seront également construits des immeubles a appar-
tements destinés a des seniors autonomes souhaitant
des soins sur demande (voir annonce de I'extension de
I'accord de coopération du 5 juin 2018 ci-dessous). La
transaction sera réalisée par I'acquisition par Aedifica des
terrains via la prise de contréle de sociétés du groupe
Specht Gruppe (en principe aprés I'obtention des per-
mis d’urbanisme requis). La construction des immeubles
débutera aprés chaque prise de contrle. Un accord
sera des lors conclu avec Residenz Baugesellschaft (une
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entité de Specht Gruppe) qui réalisera la construction de
ces nouveaux immeubles pour un budget fixe. En sup-
posant que tous les permis d’urbanisme soient obtenus,
le montant total de I'investissement d’Aedifica s’éleverait
a terme a environ 200 millions €. L'achevement des pre-
miers immeubles est prévu pour 2019. L'opération sera
financée par les lignes de crédit d’Aedifica. Tous les sites
seront loués par Residenz Management GmbH, une entité
de Specht Gruppe, et seront exploités par des exploitants
expérimentés. Les sites seront donnés en location sur
base de contrats a long terme non résiliables de 30 ans et
bénéficieront d’une garantie triple net a durée limitée qui
couvrira I'entretien des immeubles. Aprées I'achevement
des travaux, les rendements locatifs bruts s’éleveront a
environ 5,5 %.

Acquisition d’un site de logement des seniors a
Dessau-Rosslau (Land de Saxe-Anhalt)

Le 11 septembre 2017, Aedifica a annoncé la conclu-
sion d’un accord pour I'acquisition d’'un site de loge-
ment des seniors en Allemagne. Cet accord était sou-
mis a des conditions suspensives qui ont été levées le
30 novembre 2017. Le prix d’acquisition a été payé et
Aedifica SA a acquis la propriété et la jouissance du site.
Seniorenresidenz an den Kienfichten est situé a proximité
du centre de Dessau-Rosslau (83.000 habitants, Land
de Saxe-Anhalt) et est entouré d’un grand parc privé. Le
site comprend une villa, qui a fait I'objet d’'une rénova-
tion compléte en 2009, et une toute nouvelle construction
achevée au début de I'année 2017. Le site a une capa-
cité de 88 unités, dont 62 unités destinées aux seniors
nécessitant une assistance permanente (« Pflegeheim »,
situées dans I'immeuble neuf) et 26 unités destinées aux
seniors autonomes souhaitant des soins sur demande
(« betreutes Wohnen », situées dans la villa). La valeur
conventionnelle s’éléve a environ 6 millions €. L’opération
a été financée par les lignes de crédit d’Aedifica. Le site
est exploité par Cosiq GmbH, un acteur privé allemand
dans le monde des soins aux seniors. Le contrat de loca-
tion conclu pour ce site prend la forme d’un contrat a long
terme double net non résiliable de 25 ans. Le rendement
locatif brut initial s’éléve a environ 7 %.

Acquisition de trois sites de logement des seniors en
Allemagne (Land de Bréme et Land de Basse-Saxe)

Le 8 décembre 2017, Aedifica a annoncé I'acquisition de
trois sites de logement des seniors en Allemagne. Les sites
Bremerhaven | (110 unités), Bremerhaven Il (42 unités) et
Cuxhaven (34 unités) bénéficient d’excellentes localisa-
tions dans le centre de Bremerhaven (110.000 habitants,
Land de Bréme) et de Cuxhaven (50.000 habitants, Land
de Basse-Saxe). Construits respectivement en 2016,
20083 et 2010, ils comprennent des unités de logement
destinées a des seniors autonomes souhaitant des ser-
vices de soins sur demande (« betreutes Wohnen », ¢.-a-d.
des appartements pour seniors), des unités de logement
destinées aux seniors nécessitant une assistance perma-
nente (« Pflege-Wohngemeinschaft »), un centre de jour
et une agence de soins a domicile. Le site Bremerhaven
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| comprend également un rez-de-chaussée commercial
d’environ 900 m2. Aedifica Invest SA a acquis le contrble
d’une société allemande, propriétaire des immeubles. La
valeur conventionnelle totale des sites s’éléve a environ
27,5 millions €. Les contrats de location conclus pour ces
sites prennent la forme de contrats a long terme double
net non résiliables de 20 ans. Le site Bremerhaven | béné-
ficie d’une garantie triple net a durée limitée qui couvre
I'entretien de I'immeuble. Les rendements locatifs initiaux
s’élevent a environ 5 %. L'opération a été financée par les
lignes de crédit d’Aedifica. Les sites sont totalement loués
et principalement exploités par Ambulanter Pflegedienst
Weser, une entité de Specht Gruppe. Ambulanter Pfle-
gedienst Weser est un acteur privé actif dans le monde
des soins a domicile et ambulatoires pour seniors. Le rez-
de-chaussée commercial a Bremerhaven | est quant a Iui
sous-loué par I'exploitant a I'enseigne Rossmann (une
chaine de drogueries comptant environ 3.600 magasins).

Acquisition d’un site de logement des seniors a
Zschopau (Land de Saxe)

Le 15 février 2018, Aedifica a annoncé la conclusion
d’un accord pour I'acquisition d’un site de logement des
seniors en Allemagne. Cet accord était soumis a des
conditions suspensives qui ont été levées le 17 avril 2018.
Le prix d’acquisition a été payé et Aedifica SA a acquis la
propriété et la jouissance du site. Le site advita Haus Zur
Alten Berufsschule bénéficie d’une excellente localisation
dans un quartier résidentiel de Zschopau (10.000 habi-
tants, Land de Saxe), situé a environ 15 km de Chemnitz.
Il s’agit d’'une ancienne école (un monument protégé) qui
a été complétement rénovée et transformée en un établis-
sement moderne d’habitation et de soins en 2016. Le site
comprend 67 unités de logement destinées a des seniors
autonomes souhaitant des services de soins sur demande
(des appartements pour seniors), 24 unités de logement
destinées aux seniors nécessitant une assistance perma-
nente (« Pflege-Wohngemeinschaften »), 36 unités centre
de jour et une agence de soins a domicile. La valeur
conventionnelle s’éléve a environ 9 millions €. L'opération
a été financée par les lignes de crédit d’Aedifica. Le site
est loué par Zusammen Zuhause GmbH, et est exploité en
collaboration avec advita Pflegedienst GmbH, un acteur
privé allemand dans le monde des soins aux seniors.
advita est avant tout une organisation de soins a domicile,
qui propose également un logement aux seniors nécessi-
tant des services de soins. Les sites appartenant a advita
se composent principalement de logements pour seniors
autonomes en combinaison avec d’autres services et
types de logements (des unités de logement destinées
aux seniors nécessitant une assistance permanente, des
centres de jour et des agences de soins a domicile). Le
site est donné en location sur base d’un contrat a long
terme non résiliable de 30 ans et bénéficie d’'une garantie
triple net a durée limitée. Le rendement locatif brut initial
s’éléve a environ 5 %.

Acquisition d’un site d'immobilier de santé a Wald-
Michelbach (Land de Hesse)

Le 3 mai 2018, Aedifica a annoncé la conclusion d’un
accord pour I'acquisition d’un établissement d’habitation
et de soins destinés aux personnes atteintes de mala-
dies neurologiques graves en Allemagne. Cet accord
était soumis a des conditions suspensives qui ont été
levées le 31 mai 2018. Le prix d’acquisition a été payé et
Aedifica SA a acquis la propriété et la jouissance du site.
Pflegeteam Odenwald est situé dans un cadre verdoyant
a proximité du centre de Wald-Michelbach (11.000 habi-
tants, Land de Hesseg), a environ 70 km de Frankfurt
am Main. Il s’agit d’un ancien hotel qui a été transformé
en un établissement d’habitation et de soins en 1995,
et qui a fait I'objet d’une rénovation compléete en 2012.
L’immeuble a une capacité de 32 unités destinées aux
personnes atteintes de maladies neurologiques graves.
La valeur conventionnelle s’éleve a environ 3 millions €.
L'opération a été financée par les lignes de crédit d’Aedi-
fica. Le site est exploité par Cosig GmbH, un acteur privé
allemand dans le monde des soins. Le contrat de location
conclu pour ce site prend la forme d’un contrat a long
terme double net non résiliable de 25 ans. Le rendement
locatif brut initial s’éléve a environ 7 %.

Acquisition d’'un complexe d’appartements pour
seniors a Neumiinster (Land de Schleswig-Holstein)
Le 3 mai 2018, Aedifica a annoncé la conclusion d’un
accord pour I'acquisition d’'un complexe d’appartements
pour seniors en Allemagne. Cet accord était soumis a des
conditions suspensives qui ont été levées le 1° juin 2018.
Le prix d’acquisition a été payé et Aedifica SA a acquis la
propriété et la jouissance du site. Entouré d’un parc privé,
le complexe d’appartements pour seniors Park Residenz
bénéficie d’une excellente localisation dans un quartier
résidentiel du centre de Neuminster (78.000 habitants,
Land de Schleswig-Holstein). Il s’agit d’une ancienne
caserne (un monument protégé) complétement rénovée et
transformée en un établissement moderne d’habitation et
de soins en 2001. Le site, constitué de quatre immeubles,
comprend 79 unités de logement (appartements) desti-
nées a des seniors autonomes souhaitant des services de
soins sur demande, un centre de jour et une agence de
soins a domicile. La valeur conventionnelle s’éléve a envi-
ron 11 millions €. L'opération a été financée par les lignes
de crédit d’Aedifica. Le site est exploité par une entité du
groupe Convivo, un acteur privé allemand qui dispose de
plus de vingt ans d’expérience dans le monde des soins
aux seniors. Le site est donné en location sur base d’un
contrat a long terme double net non résiliable de 25 ans.
Le rendement locatif brut initial s’éleve a environ 5,5 %.

RAPPORT DE GESTION CONSOLIDE

8 sites

acquis en Allemagne
en 2017/2018



N° BE 0877.248.501

Accord pour Pacquisition de quatre sites et la
construction d’'une maison de repos en Allemagne

Le 4 juin 2018, Aedifica a annoncé la conclusion d’'un
accord pour 'acquisition de quatre sites en exploitation
et la construction d’une nouvelle maison de repos en
Allemagne. Les quatre sites en exploitation sont desti-
nés aux seniors nécessitant une assistance permanente.
Les immeubles ont été construits a différentes périodes,
mais ont tous fait I'objet de plusieurs travaux de rénova-
tion dont les derniers en 2018. Seniorenzentrum Sonne-
berg bénéficie d’une excellente localisation dans le centre
de Sonneberg (24.000 habitants, Land de Thuringe).
La maison de repos a une capacité de 101 unités des-
tinées aux seniors nécessitant une assistance perma-
nente. Seniorenzentrum Haus Cordula | et Il sont situées
a Rothenberg, une entité de Oberzent (10.000 habitants,
Land de Hesse). Les maisons de repos ont respecti-
vement une capacité de 75 et 39 unités destinées aux
seniors nécessitant une assistance permanente. Hansa
Pflege- und Betreuungszentrum Dornum est situé a Dor-
num (5.000 habitants, Land de Basse-Saxe), prés de la
mer du Nord. Le site a une capacité totale de 106 uni-
tés, dont 56 unités destinées aux seniors nécessitant une
assistance permanente et 50 unités destinées aux per-
sonnes souffrant de troubles psychiques. La maison de
repos a construire Seniorenzentrum Weimar sera située
a proximité du centre de Weimar (65.000 habitants, Land
de Thuringe). L'immeuble sera en principe achevé début
2020 et aura une capacité de 144 unités destinées aux
seniors nécessitant une assistance permanente. L'ac-
cord pour I'acquisition des quatre sites en exploitation par
Aedifica SA était soumis aux conditions (principalement
de nature administrative) habituelles qui ont été levées in
aolt 2018. Le prix d’acquisition a été payé et la propriété
et la jouissance des immeubles ont été acquises automa-
tiquement. La valeur conventionnelle de ces quatre sites
s’éleve a environ 23 millions €. L'accord pour I'acquisition
de la maison de repos a construire est également sou-
mis aux conditions suspensives habituelles qui devraient
en principe étre levées apres 'achevement des travaux
de construction (estimé en 2020). Le prix d’acquisition
sera payé a ce moment-la, et la propriété et la jouissance
de I'immeuble sera automatiquement acquise. La valeur
conventionnelle s’élévera a environ 16 millions €. L'opéra-
tion sera financée par les lignes de crédit d’Aedifica. Les
cing sites sont exploités par des entités du groupe Azurit,
un acteur privé allemand dans le monde des soins aux
seniors. Les contrats de location conclus pour les quatre
sites en exploitation prennent la forme de contrats a long
terme double net non résiliables de 20 ans. Les rende-
ments locatifs bruts initiaux s’élevent a environ 6,0 %.
Le contrat de location conclu pour la maison de repos a
construire prend la forme d’un contrat a long terme double
net non résiliable de 25 ans. Le rendement locatif brut ini-
tial s’élévera a environ 6,0 %.
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Extension de "accord de coopération avec Specht
Gruppe en Allemagne

Le 5 juin 2018, Aedifica a annoncé I'extension de I'ac-
cord de coopération avec Specht Gruppe. Cette exten-
sion concerne la construction d’'immeubles a appar-
tements et maisons pour seniors sur 8 des 17 sites en
Allemagne pour lesquels Aedifica a annoncé une coopé-
ration avec Specht Gruppe le 17 ao(t 2017 (voir ci-des-
sus). Les immeubles a appartements et les maisons pour
seniors a construire seront situées au nord de I'Allemagne
(Mecklembourg-Poméranie-Occidentale,  Basse-Saxe,
Rhénanie-du-Nord-Westphalie et Schleswig-Holstein), en
ville ou en dehors. Les unités résidentielles seront desti-
nées a des seniors autonomes souhaitant des services
de soins sur demande dans le segment moyen a haut
de gamme du marché. Elles seront intégrées dans des
campus qui abritent aussi d’autres fonctions, comme une
maison de repos destinée aux seniors nécessitant une
assistance permanente, un centre de jour pour seniors
et, dans certains cas, une creche ou une pharmacie
(Aedifica sera propriétaire de tous les immeubles situés sur
ces campus). Les immeubles a appartements et les mai-
SONS pour seniors situés sur ces sites auront une capacité
totale d’environ 220 unités. Aprés I'extension de I'accord
de coopération, la capacité totale de I'ensemble du por-
tefeuille qu’Aedifica développe avec Specht Gruppe s'éle-
vera a environ 1.800 unités. La transaction sera réalisée
par I'acquisition par Aedifica des terrains via la prise de
contrOle de sociétés du groupe Specht Gruppe (en prin-
cipe aprés 'obtention des permis d’urbanisme requis).
La construction des immeubles débutera apres chaque
prise de contréle. Un accord sera des lors conclu avec
Residenz Baugesellschaft (une entité de Specht Gruppe)
qui réalisera la construction de ces nouveaux immeubles
pour un budget fixe. En supposant I'obtention de tous les
permis d’urbanisme, I'investissement d’Aedifica s’éléve-
rait a terme a environ 44 millions €. Apres cette transac-
tion, le montant total de l'investissement d’Aedifica dans
I'ensemble du portefeuille des campus qu’elle développe
avec Specht Gruppe s’élevera a terme a environ 245 mil-
lions €. Lopération sera financée par les lignes de crédit
d’Aedifica. Tous les sites seront loués par Residenz Mana-
gement GmbH, une entité de Specht Gruppe, et seront
exploités par des exploitants professionnels. lls seront
donnés en location sur base de contrats a long terme non
résiliables de 30 ans et bénéficieront d’une garantie triple
net & durée limitée qui couvrira I'entretien des immeubles.
Apres I'achevement des travaux, les rendements locatifs
bruts des appartements et maisons pour seniors s’éléve-
ront a environ 5,0 %. Le rendement locatif brut de I'en-
semble du portefeuille développé avec Specht Gruppe
s’élevera a environ 5,5 %.
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Accord pour I'acquisition d’un site de logement des
seniors a Bitterfeld-Wolfen (Land de Saxe-Anhalt)

Le 26 juin 2018, Aedifica a annoncé la conclusion d’un
accord pour I'acquisition d’un site de logement des
seniors en Allemagne. SARA Seniorenresidenz est
situé dans un quartier résidentiel de Bitterfeld-Wolfen
(40.000 habitants, Land de Saxe-Anhalt). Le site com-
prend un immeuble qui a fait I'objet d’une rénovation
complete en 2017, et un immeuble adjacent achevé en
2011. Le site a une capacité de 126 unités, dont 90 unités
destinées aux seniors nécessitant une assistance perma-
nente (« Pflegeheim » et « Pflege-Wohngemeinschaften »)
et 36 unités (appartements) destinées aux seniors auto-
nomes souhaitant des soins sur demande. Le site, qui
sera acquis par Aedifica SA, offre également un potentiel
d’extension. Vu certaines conditions spécifiques de cette
transaction, le site sera ajouté au portefeuille lors du deux-
ime trimestre 2019. Le prix d’acquisition sera payé a ce
moment-1a, et la propriété et la jouissance de I'immeuble
seront automatiquement acquises. La valeur convention-
nelle s’éleve a environ 10 millions €. L'opération sera finan-
cée par les lignes de crédit d’Aedifica. Le site est exploité
par SARA Betreuungsgesellschaft mbH, un acteur privé
allemand dans le monde des soins aux seniors local. Le
contrat de location conclu pour ce site prend la forme d’un
contrat a long terme double net non résiliable de 30 ans.
Le rendement locatif brut initial s’élevera a environ 6,0 %.

2.1.3. Investissements aux Pays-Bas

Accord pour la construction d’une résidence de soins
a Ede (Province de Gueldre)

Le 10 juillet 2017, Aedifica a annoncé la conclusion d’un
accord pour la construction d’'une résidence de soins
aux Pays-Bas. La résidence de soins a construire Huize
De Compagnie sera située a proximité du centre d’Ede
(114.000 habitants, Province de Gueldre) sur le site d’une
ancienne caserne qui fera I'objet d’une réaffectation et d’'une
transformation complete. Une partie du site sera transfor-
mée en un établissement moderne d’habitation et de soins
destiné aux seniors nécessitant une assistance permanente.
La résidence de soins sera en principe achevée fin 2018 et
pourra accueillir 42 résidents. Aedifica Nederland BV, une
filiale @ 100 % de droit néerlandais d’Aedifica SA, a acquis
la pleine propriété des batiments et du terrain sur lesquels
ils sont érigés. La valeur conventionnelle s'éleve a envi-
ron 2 milions €. La construction sera réalisée et livrée clé
en main par IDBB Vastgoed BV. Un budget d’environ 6 mil-
lions € est prévu par Aedifica pour les travaux de rénovation.
Le montant total de I'investissement d’Aedifica (y compris la
rénovation) s’élevera a terme a environ 9 millions €. L'opé-
ration sera financée par les lignes de crédit d’Aedifica. Le
site sera exploité par une entité du groupe Compartijn,
un acteur privé néerlandais dans le monde des soins aux
seniors. Compartijn est une filiale d’Incluzio BV, elle-méme
détenue par le groupe Facilicom Services Group. Le contrat
de location conclu pour ce site prend la forme d’un contrat a
long terme triple net non résiliable de 20 ans. Le rendement
locatif brut initial s’éleve a environ 6,5 %.

Accord de coopération pour la construction et
'acquisition de deux sites de logement des seniors
aux Pays-Bas (Province de Frise)

Le 19 juillet 2017, Aedifica a annoncé la conclusion d’un
accord de coopération entre Aedifica, Stichting Rendant
et HEVO, pour la réalisation de nouvelles constructions
sur deux sites de Stichting Rendant, qui remplaceront
les immeubles actuels devenus obsoletes. Les sites sont
situés dans les villes de Leeuwarden (96.000 habitants,
Province de Frise) et de Heerenveen (50.000 habitants,
Province de Frise). lls comprendront chacun environ
130 unités de logement destinées a des seniors auto-
nomes souhaitant des services de soins sur demande.
Les immeubles seront en principe achevés durant le pre-
mier semestre de 2020. Aedifica Nederland BV, une filiale a
100 % de droit néerlandais d’Aedifica SA, fera I’acquisition
de la pleine propriété des deux sites, en principe fin 2018/
début 2019 (aprés I'obtention des permis d’urbanisme
nécessaires). Les immeubles actuels seront démolis et
remplacés par de nouvelles constructions. Elles seront
réalisées et livrées clé en main par HEVO BV. Le mon-
tant total de I'investissement d’Aedifica s’élevera a terme
a environ 40 millions €. L'opération sera financée par les
lignes de crédit d’Aedifica. Les sites seront exploités par
Stichting Rendant, une association caritative néerlandaise
active dans le monde des soins aux seniors. Les contrats
de location qui seront conclus pour ces sites prendront la
forme de contrats a long terme triple net non résiliables de
25 ans. Apres I'achevement des travaux, les rendements
locatifs bruts s’éléveront a environ 5,5 %.

Acquisition d’une résidence de soins a Zeist
(Province d’Utrecht)

Le 24 ao(t 2017, Aedifica a annoncé I'acquisition d’une
résidence de soins aux Pays-Bas. La résidence de soins
Huize Hoog Kerckebosch est située dans un quar-
tier résidentiel verdoyant a proximité du centre de Zeist
(63.000 habitants, Province d’Utrecht), a environ 10 km
de la ville d’Utrecht. Il s’agit d’un établissement moderne
d’habitation et de soins dans le segment moyen a haut de
gamme, destiné aux seniors nécessitant une assistance
permanente. Le site peut accueillir 32 résidents dans un
cadre exceptionnel. Limmeuble a été achevé au début du
mois de juillet 2017 et mis en exploitation depuis le mois
d’aolt 2017. Aedifica Nederland BV, une filiale a 100 %
de droit néerlandais d’Aedifica SA, a acquis la pleine pro-
priété du site. La valeur conventionnelle s’éléve a environ
8 millions €. L'opération a été financée par les lignes de
crédit d’Aedifica. Le site est exploité par une entité du
groupe Compartijn. Le contrat de location conclu pour ce
site prend la forme d’un contrat a long terme triple net non
résiliable de 20 ans. Le rendement locatif brut initial s’éleve
a environ 6,5 %.
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EVOLUTION DU PORTEFEUILLE
AU COURS DE PEXERCICE
2017/2018

ENTREES EN PORTEFEUILLE

1.

Maison de repos
Seniorenheim am Dom a
Halberstadt (Saxe-Anhalt,
Allemagne)

Résidence de soins Huize De
Compagnie a Ede (Gueldre,
Pays-Bas)

Résidence de soins Huize
Hoog Kerckebosch a Zeist
(Utrecht, Pays-Bas)

Résidence de soins Molenenk
a Deventer (Overijssel,
Pays-Bas)

Maison de repos De
Duinpieper a Ostende
(Flandre-Occidentale, Belgique)

Site de logement des seniors
Seniorenresidenz an den
Kienfichten a Dessau-Rosslau
(Saxe-Anhalt, Allemagne)

Résidence de soins Martha
Flora Den Haag a La Haye
(Hollande-Méridionale,
Pays-Bas)

Résidence de soins Huize
Ter Beegden a Beegden
(Limbourg, Pays-Bas)

Résidence de soins Martha
Flora Rotterdam a Rotterdam
(Hollande-Méridionale,
Pays-Bas)
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10.

11.

12.
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Résidence de soins Martha
Flora Bosch en Duin & Bosch
en Duin (Utrecht, Pays-Bas)

Site de logement des seniors
Bremerhaven | a Bremerhaven
(Bréme, Allemagne)

Site de logement des
seniors Bremerhaven Il
a Bremerhaven (Bréme,
Allemagne)

. Site de logement des seniors

Cuxhaven a Cuxhaven (Basse-
Saxe, Allemagne)

. Maison de repos

De Merenhoef a Maarssen
(Utrecht, Pays-Bas)

. Résidence de soins Huize

Roosdael a Roosendaal
(Brabant-Septentrional,
Pays-Bas)

16. Résidence de soins Leusden a

Leusden (Utrecht, Pays-Bas)

17. Résidence de soins Martha
Flora Hoorn & Hoorn
(Hollande-Septentrionale,
Pays-Bas)
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18. Résidence de soins September  21. Site de logement des seniors
Nijverdal & Nijverdal (Overijssel, advita Haus Zur Alten
Pays-Bas) Berufsschule a Zschopau

19. Résidence de soins Huize (Saxe, Allemagne)

Groot Waardijn a Tilburg 22. Site d'immobilier de santé

(Brabant-Septentrional, Pflegeteam Odenwald a

Pays-Bas) Wald-Michelbach (Hesse,
Allemagne)

20. Résidence de soins Huize
Eresloo a Eersel (Brabant-
Septentrional, Pays-Bas)

23.

24.

25.

Site de logements des seniors
Park Residenz & Neuminster
(Schleswig-Holstein, Allemagne)

Site de logements des seniors
Zorghuis Smakt a Smakt
(Limbourg, Pays-Bas)

Site de logements des seniors
Zorgresidentie Mariéndaal
a Velp (Brabant-Septentrional,
Pays-Bas)
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[ACHEVEMENTS APRES 28. Site de logement des seniors 31. Maison de repos Résidence
TRAVAUXI Petruspark a Eindhoven Les Cheveux d’Argent &
) i (Brabant-Septentrional, Sart-lez-Spa (Liege, Belgique)
26. Site de logement des seniors _
' o Pays-Bas) " ,
Villa Temporis a Hasselt 32. Résidence de soins
(Limbourg, Belgique) 29. Site de logement des seniors Het Gouden Hart van
) ) Parc Imstenrade a Heerlen Leersum a Leersum (Utrecht,
27. Site de Iogeme‘nt Qes seniors (Limbourg, Pays-Bas) Pays-Bas)
Genderstate a Eindhoven
(Brabant-Septentrional, 30. Maison de repos Résidence 33. Résidence de soins Martha
Pays-Bas) I’Air du Temps a Chénée Flora Hilversum a Hilversum
(Liege, Belgique) (Hollande-Septentrionale,
Pays-Bas)
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16 sites

acquis aux Pays-Bas|
en 2017/2018

Acquisition d’'une résidence de soins a La Haye
(Province de Hollande-Méridionale)

Le 12 septembre 2017, Aedifica a annoncé I'acquisition
d’une résidence de soins aux Pays-Bas. La résidence de
soins Martha Flora Den Haag est située dans un quar-
tier résidentiel verdoyant de La Haye (526.000 habitants,
Province de Hollande-Méridionale), située a distance de
marche de deux parcs et de la mer du Nord. En 2013,
I'immeuble (datant de la premiére moitié du XXéme siécle)
a été transformé en un établissement moderne d’habi-
tation et de soins destiné aux seniors nécessitant une
assistance permanente, d’une capacité de 28 résidents.
Aedifica Nederland BV, une filiale a 100 % de droit néer-
landais d’Aedifica SA, a acquis la pleine propriété du site.
La valeur conventionnelle s’éleve a environ 8,5 millions €.
’opération a été financée par les lignes de crédit d’Ae-
difica. Le site est exploité par le groupe Martha Flora. Le
contrat de location conclu pour ce site prend la forme d’un
contrat a long terme triple net non résiliable de 25 ans. Le
rendement locatif brut initial s’éleve a environ 6,5 %.

Accord pour la construction d’une résidence de soins
a Beegden (Province de Limbourg)

Le 12 septembre 2017, Aedifica a annoncé la conclusion
d’un accord pour la construction d’une résidence de soins
aux Pays-Bas. La résidence de soins a construire Huize
Ter Beegden est située a proximité de Roermond (Beeg-
den, dans la commune de Maasgouw, 24.000 habitants,
Province de Limbourg), sur le site d’une ancienne ferme
qui fera I'objet d’une réaffectation et d’une transformation
complete en un établissement moderne d’habitation et

— Aarschot-Wissenstraat - Aarschot - Belgique —
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de soins destiné aux seniors nécessitant une assistance
permanente. La résidence de soins sera en principe ache-
vée fin 2018 et aura une capacité 19 résidents. Aedifica
Nederland BV, une filiale a 100 % de droit néerlandais
d’Aedifica SA, a acquis la pleine propriété des batiments
et du terrain sur lesquels ils sont érigés. La valeur conven-
tionnelle s’éleve a environ 0,5 million €. La construction
sera réalisée et livrée clé en main par IDBB Vastgoed BV.
Un budget d’environ 4 millions € est prévu par Aedifica
pour les travaux de construction. Le montant total d’in-
vestissement d’Aedifica (y compris les travaux) s’élevera a
terme a environ 5 millions €. L’ opération sera financée par
les lignes de crédit d’Aedifica. Le site sera exploité par une
entité du groupe Compartijn. Le contrat de location conclu
pour ce site prend la forme d’un contrat & long terme triple
net non résiliable de 20 ans. Apres I'achevement des tra-
vaux, le rendement locatif brut s’élévera a environ 6,5 %.

Accord pour la construction d’une résidence de soins
a Rotterdam (Province de Hollande-Méridionale)

Le 26 septembre 2017, Aedifica Nederland BV, une filiale
a 100 % de droit néerlandais d’Aedifica SA, a acquis la
pleine propriété d’un terrain (et des béatiments qui y sont
érigés) pour une valeur conventionnelle d’environ 2 mil-
lions €, en application d’'un accord antérieurement conclu
(voir communiqué de presse du 2 juin 2016). La résidence
de soins Martha Flora Rotterdam, qui aura une capacité
de 29 unités, sera construite sur ce terrain. La nouvelle
construction sera réalisée et livrée clé en main par HD Pro-
jectrealisatie. Le montant total de I'investissement d’Aedi-
fica (y compris la construction) s’élevera a terme a environ
8 millions €. La résidence de soins sera exploitée par le
groupe Martha Flora. Le contrat de location conclu pour
ce site prend la forme d’un contrat a long terme triple net
non résiliable de 20 ans. Apres I'achevement des travaux,
le rendement locatif brut s’élevera a environ 6,5 %.

Accord pour la construction d’une résidence de soins
a Bosch en Duin (Province d’Utrecht)

Le 8 novembre 2017, Aedifica a annoncé la conclusion
d’un accord pour la construction d’une résidence de soins
aux Pays-Bas. Martha Flora Bosch en Duin sera située
a Bosch en Duin, un quartier résidentiel verdoyant de la
commune de Zeist (63.000 habitants, Province d’Utre-
cht), a environ 10 km de la ville d’Utrecht. Il s’agira d’un
établissement moderne d’habitation et de soins destiné
aux seniors nécessitant une assistance permanente,
qui sera en principe achevée au cours du troisieme tri-
mestre 2018 et qui aura une capacité de 27 unités. Aedi-
fica Nederland BV, une filiale a 100 % de droit néerlandais
d’Aedifica SA, a acquis la pleine propriété du terrain. La
valeur conventionnelle s’éleve a environ 2 millions €. La
construction sera réalisée et livrée clé en main par GREEN
Real Estate, en coopération avec Bogor Projectontwik-
keling. Un budget d’environ 5 millions € est prévu par
Aedifica pour les travaux de démolition et de construction.
Le montant total de I'investissement d’Aedifica (y com-
pris les travaux) s’élévera a terme a environ 7 millions €.
L'opération sera financée par les lignes de crédit d’Aedi-
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fica. Le site sera exploité par le groupe Martha Flora. Le
contrat de location conclu pour ce site prend la forme d’un
contrat a long terme triple net non résiliable de 25 ans.
Apres I'achevement des travaux, le rendement locatif brut
s’élevera a environ 6,5 %.

Acquisition et rénovation d’'une maison de repos a
Maarssen (Province d’Utrecht)

Le 19 décembre 2017, Aedifica a annoncé I'acquisition
et la rénovation d’une maison de repos aux Pays-Bas. La
maison de repos De Merenhoef est située dans un quar-
tier résidentiel de Maarssen (13.000 habitants, Province
d’Utrecht), a environ 8 km de la ville d’Utrecht. La maison
de repos actuelle sera transformée en un établissement
moderne d’habitation et de soins destiné aux seniors
nécessitant une assistance permanente, et fera I'objet
d’une extension gréce a la construction d’espaces d’ac-
cueil et de services (y compris, entre autres, un restau-
rant et un centre de jour). La maison de repos aura une
capacité de 75 unités. L'exploitation du site se poursuivra
pendant les travaux, qui seront en principe achevés au
cours du troisieme trimestre 2019. En complément de
la maison de repos, le site sera pourvu d’appartements
pour seniors, d’un centre médical de proximité et de loge-
ments pour seniors autonomes, qui ne seront pas acquis
par Aedifica. Aedifica Nederland BV, une filiale a 100 %
de droit néerlandais d’Aedifica SA, a acquis la pleine pro-
priété de I'immeuble. La valeur conventionnelle s’éleve a
environ 2 millions €. La rénovation et la construction ont
été développées et seront réalisées et livrées clé en main
par Koolstof Vastgoed BV. Un budget d’environ 7 mil-
lions € est prévu par Aedifica pour les travaux. Linvestis-
sement total d’Aedifica (y compris les travaux) s’élevera
a terme a environ 9 millions €. Lopération sera financée
par les lignes de crédit d’Aedifica. La maison de repos
est exploitée par la fondation Stichting Leger des Heils
Welzijns- en Gezondheidszorg, une association caritative
néerlandaise active dans le monde des soins aux seniors.
En charge des activités de soins de santé et des services
sociaux de I'’Armée du Salut aux Pays-Bas, la fondation
gere 256 établissements. Ses activités recouvrent I’hé-
bergement d’urgence, les soins de santé et les soins aux
seniors, les services de santé mentale, I'aide a la jeunesse,
le traitement de la toxicomanie, la prévention et I'aide a la
réinsertion sociale. Le contrat de location conclu pour ce
site prend la forme d’un contrat a long terme double net
non résiliable de 15 ans (avec une option de prolongation
au bénéfice du locataire). Apres I'achevement des travaux,
le rendement locatif brut s’élevera a environ 7 %.

Accord pour la construction d’une résidence de soins
a Roosendaal (Province du Brabant-Septentrional)

Le 9 janvier 2018, Aedifica a annoncé la conclusion d’un
accord pour la construction d’une résidence de soins aux
Pays-Bas. La résidence de soins a construire Huize Roos-
dael sera située au centre de Roosendaal (77.000 habi-
tants, Province du Brabant-Septentrional) sur le site d’'une
ancienne école qui fera I'objet d’une réaffectation et d’une
transformation compléete. Une partie du site sera trans-

formée en un établissement moderne d’habitation et de
soins destiné aux seniors nécessitant une assistance per-
manente. La résidence de soins sera en principe achevée
au cours du premier trimestre 2019 et aura une capacité
de 26 unités. Aedifica Nederland BV, une filiale @ 100 %
de droit néerlandais d’Aedifica SA, a acquis la pleine pro-
priété du terrain (et des batiments qui y sont érigés). La
valeur conventionnelle s’éleve a environ 1 million €. La
construction sera réalisée et livrée clé en main par IDBB
Vastgoed BV. Un budget d’environ 5 millions € est prévu
par Aedifica pour les travaux. L'investissement total d’Ae-
difica (y compris les travaux) s’élevera a terme a environ
6 millions €. Lopération sera financée par les lignes de
crédit d’Aedifica. Le site sera exploité par une entité du
groupe Compartijn. Le contrat de location conclu pour ce
site prend la forme d’un contrat a long terme triple net non
résiliable de 20 ans. Apres I'achevement des travaux, le
rendement locatif brut s’élévera a environ 6,5 %.

Accord pour la construction d’une résidence de soins
a Leusden (Province d’Utrecht)

Le 24 janvier 2018, Aedifica a annoncé la conclusion d’un
accord pour la construction d’une résidence de soins
aux Pays-Bas. La résidence de soins a construire sera
située dans un quartier résidentiel du centre de Leusden
(80.000 habitants, Province d’Utrecht), a environ 25 km
de la ville d’Utrecht. Il s’agira d’un établissement moderne
d’habitation et de soins destiné aux seniors nécessitant
une assistance permanente. La résidence de soins sera en
principe achevée au cours du troisieme trimestre 2019 et
aura une capacité de 21 unités. Limmeuble fait partie d’'un
projet résidentiel plus large. Outre la résidence de soins,
le développeur réalisera également des appartements
et des maisons sur le site, qui ne seront pas acquis par
Aedifica. La pleine propriété du terrain a été acquise par
Aedifica Nederland BV, une filiale @ 100 % de droit néer-
landais d’Aedifica SA. La valeur conventionnelle s’éléve a
environ 1 million €. La construction sera réalisée et livrée
clé en main par Heilijgers Projectontwikkeling BV. Aedifica
prévoit un budget d’environ 3 millions € pour les travaux
de construction. Linvestissement total d’Aedifica (y com-
pris les travaux) s'élevera a terme a environ 4 millions €.
’opération sera financée par les lignes de crédit d’Aedi-
fica. Le site sera exploité par une entité du groupe Step-
ping Stones Home & Care. Le contrat de location conclu
pour ce site prend la forme d’un contrat a long terme triple
net non résiliable de 25 ans. Apres I'achévement des tra-
vaux, le rendement locatif brut s’élevera a environ 6,5 %.

Acquisition d’une résidence de soins a Hoorn
(Province de Hollande-Septentrionale)

Le 1¢ février 2018, Aedifica a réalisé I'acquisition d’une
résidence de soins aux Pays-Bas. La résidence de soins
Martha Flora Hoorn (communément surnommeée « Villa
Wilgaerden ») est située dans un quartier résidentiel de
Hoorn (73.000 habitants, Province de Hollande-Septen-
trionale), a environ 35 km d’Amsterdam. Le site comprend
une villa chargée d’histoire (datant de la premiere moitié
du XVlleme siecle), qui a été transformé en un établisse-
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ment moderne d’habitation et de soins en 2012, et une
toute nouvelle construction achevée la méme année. La
résidence de soins a une capacité de 12 unités desti-
nées aux seniors nécessitant une assistance permanente.
Aedifica Nederland BV, une filiale & 100 % de droit néerlan-
dais d’Aedifica SA, a acquis la pleine propriété du site. La
valeur conventionnelle s’éleve a environ 1 million €. L'opé-
ration a été financée par les lignes de crédit d’Aedifica. Le
site est exploité par le groupe Martha Flora. Le contrat de
location conclu pour ce site prend la forme d’un contrat
a long terme triple net non résiliable de 25 ans. Le rende-
ment locatif brut initial s’éleéve a environ 7 %.

Accord pour la construction d’une résidence de soins
a Nijverdal (Province d’Overijssel)

Le 16 février 2018, Aedifica a annoncé la conclusion d’un
accord pour la construction d’une résidence de soins aux
Pays-Bas. La résidence de soins a construire September
Nijverdal sera située dans un quartier résidentiel verdoyant
a proximité du centre de Nijverdal (28.500 habitants, Pro-
vince d’Overijssel). Il s’agira d’un établissement moderne
destiné aux seniors nécessitant une assistance perma-
nente. L'immeuble sera en principe achevé fin 2018/
début 2019 et aura une capacité de 20 unités. Aedifica
Nederland BV, une filiale @ 100 % de droit néerlandais
d’Aedifica SA, a acquis la pleine propriété du terrain. La
valeur conventionnelle s’éleve a environ 1 million €. La
construction sera réalisée et livrée clé en main par Thuis-
makers Nijverdal BV pour le compte d’Aedifica, qui prévoit
un budget d’environ 3 millions € pour les travaux. L'inves-
tissement total d’Aedifica (y compris les travaux) s’élevera
a terme a environ 4 millions €. L'opération sera financée
par les lignes de crédit d’Aedifica. Le site sera exploité
par une entité du groupe Wonen bij September, un acteur
privé néerlandais présent dans le monde des soins aux
seniors. Orientés vers le segment moyen de gamme,
les établissements de Wonen bij September offrent des
services de soins privés dans des logements a échelle
humaine. Le contrat de location conclu pour ce site prend
la forme d’un contrat a long terme triple net non résiliable
de 20 ans. Aprés I'achevement des travaux, le rendement
locatif brut s’élévera a environ 6,5 %.

Accord pour la construction d’une résidence de soins
a Tilburg (Province du Brabant-Septentrional)

Le 27 février 2018, Aedifica a annoncé la conclusion d’un
accord pour la construction d’une résidence de soins
aux Pays-Bas. La résidence de soins a construire Huize
Groot Waardijn sera située dans un quartier résidentiel a
proximité du centre de Tilburg (214.000 habitants, Pro-
vince du Brabant-Septentrional). Il s’agira d’un établisse-
ment moderne destiné aux seniors nécessitant une assis-
tance permanente. L'immeuble sera en principe achevé
au cours du premier trimestre 2019 et aura une capacité
de 26 unités. Aedifica Nederland BV, une filiale a 100 %
de droit néerlandais d’Aedifica SA, a acquis la pleine
propriété du terrain. La valeur conventionnelle s’éleve a
environ 1 million €. La construction sera réalisée et livrée
clé en main par IDBB Vastgoed BV pour le compte d’Ae-
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difica, qui prévoit un budget d’environ 5 millions € pour
les travaux. L'investissement total d’Aedifica (y compris les
travaux) s’élevera a terme a environ 6 millions €. L'opéra-
tion sera financée par les lignes de crédit d’Aedifica. Le
site sera exploité par une entité du groupe Compartijn. Le
contrat de location conclu pour ce site prend la forme d’un
contrat a long terme triple net non résiliable de 20 ans.
Aprés I'achévement des travaux, le rendement locatif brut
s’élevera a environ 6,5 %.

Accord pour la construction d’une résidence de soins
a Eersel (Province du Brabant-Septentrional)

Le 16 mars 2018, Aedifica a annoncé la conclusion d’un
accord pour la construction d’une résidence de soins aux
Pays-Bas. Entourée d’un parc privé, la résidence de soins
a construire Huize Eresloo sera située a proximité du centre
d’Eersel (19.000 habitants, Province du Brabant-Septentrio-
nal), & environ 20 km de la ville d’Eindhoven. Il s’agira d’un
établissement moderne destiné aux seniors nécessitant une
assistance permanente. L'immeuble sera en principe achevé
au cours du deuxieme trimestre 2019 et aura une capacité
de 26 unités. Aedifica Nederland BV, une filiale a 100 % de
droit néerlandais d’Aedifica SA, a acquis la pleine propriété
du terrain. La valeur conventionnelle s’éleve a environ 1 mil-
lion €. La construction sera réalisée et livrée clé en main par
IDBB Vastgoed BV pour le compte d’Aedifica, qui prévoit
un budget d’environ 5 millions € pour les travaux. Linves-
tissement total d’Aedifica (y compris les travaux) s’élévera a
terme a environ 6 milions €. L'opération sera financée par
les lignes de crédit d’Aedifica. Le site sera exploité par une
entité du groupe Compartijn. Le contrat de location conclu
pour ce site prend la forme d’un contrat a long terme triple
net non résiliable de 20 ans. Aprés I'achévement des tra-
vaux, le rendement locatif brut s’élévera a environ 6,5 %.

Acquisition de deux sites d’immobilier de santé aux
Pays-Bas

Le 7 juin 2018, Aedifica a annoncé I'acquisition de deux
sites d’immobilier de santé aux Pays-Bas par un apport
en nature. Zorghuis Smakt est situé a Smakt, une entité
de Venray (44.000 habitants, Province de Limbourg). En
2010, le site a été completement rénové et transformé en
un établissement moderne d’habitation et de soins, avec
une capacité de 32 unités destinées aux seniors nécessi-
tant une assistance permanente. Zorgresidentie Marién-
daal est situé a Velp, une entité de Grave (12.000 habi-
tants, Province du Brabant-Septentrional). En 2011,
immeuble a été completement rénové et transformé en
un établissement moderne d’habitation et de soins. Le
site comprend 31 unités destinées a des seniors auto-
nomes souhaitant des services de soins sur demande
(des appartements pour seniors), 44 unités destinées aux
courts séjours (revalidation) et aux longs séjours (soins aux
personnes souffrant de démence) des seniors nécessitant
une assistance permanente, et un centre de jour. Les
sites sont exploités par deux entités du groupe Blueprint
Group, un acteur privé néerlandais dans le monde des
soins aux seniors qui gere des sites sous cing enseignes
différentes. Zorghuis Smakt est exploité sous I'enseigne
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Zorghuis Nederland, fournissant du logement a échelle
humaine dans le segment moyen de gamme du marché.
Zorgresidentie Mariéndaal est exploité sous I'enseigne
Samen Aangenaam Ouder Worden, qui propose des
appartements a des seniors autonomes souhaitant des
services de soins sur demande. Les contrats de location
conclus pour les deux sites prennent la forme de contrats
a long terme double net non résiliables d’une durée rési-
duelle de 19 ans. Les rendements locatifs bruts initiaux
s’élevent a environ 6,5 %. Aedifica Nederland BV (une
filiale @ 100 % de droit néerlandais d’Aedifica SA) a acquis
les deux sites d’immobilier de santé via un achat aux
Pays-Bas avec paiement différé du prix. La créance, née
a la suite de I'acquisition de ces sites (correspondant au
prix d’acquisition), a fait I'objet d’un apport en nature dans
Aedifica SA. La valeur conventionnelle (valeur d’apport de
la créance) s’éleve a environ 16 millions €. L'apport a été
rémunéré par une émission de 225.009 nouvelles actions.

2.1.4. Mises en exploitation apres travaux

Hasselt (Province de Limbourg, Belgique)

La phase Il des travaux du site de logement des seniors
Villa Temporis a Hasselt (Province de Limbourg, Belgique),
notamment la rénovation de I'immeuble de résidence-ser-
vices, a été achevée le 18 aolt 2017 (investissement
d’environ 2 millions €). Le site est exploité par une entité
du groupe Vulpia.

Deventer (Province d’Overijssel, Pays-Bas)

La construction de la nouvelle résidence de soins Molenenk
a Deventer (Province d’Overijssel, Pays-Bas) a été achevée
le 21 ao(t 2017 (investissement d’environ 11 millions €). Le
site est exploité par une entité du groupe Domus Magnus.
Limmeuble a été réalisé par Panta Rhei HealthCare BV.

Eindhoven/Heerlen (Provinces du Brabant-
Septentrional et de Limbourg, Pays-Bas)

Les travaux de rénovation des sites de logement des
seniors Genderstate et Petruspark a Eindhoven et Parc
Imstenrade & Heerlen ont été achevés au cours du troi-
siéme trimestre 2017/2018. Les sites sont exploités par
une entité du groupe Vitalis.

Chénée (Province de Liége, Belgique)

Le 30 mars 2018, Aedifica a annoncé I'achévement des
travaux d’extension de la maison de repos Résidence I'Air
du Temps a Chénée, une entité de Liege (198.000 habi-
tants, Province de Liége, Belgique). Les travaux d’exten-
sion ont consisté en la construction d’une nouvelle aile qui
a porté la capacité totale du site a 137 unités (88 unités
avant les travaux). Résidence I'Air du Temps, acquise en
2008, est située dans un cadre verdoyant a Chénée. Le
site est donné en location a une entité de Senior Living
Group sur base d’un contrat a long terme qui a été renou-
velé pour une période de 27 ans, générant un rendement
locatif triple net d’environ 6 %. La valeur conventionnelle
du site apres les travaux d’extension s’éléve a environ
14 millions € (soit une valeur conventionnelle d’environ
7 millions € pour I''mmeuble initial et le terrain, et d’environ
7 millions € pour les travaux).

— Martha Flora Hoorn - Hoorn - Pays-Bas —

Sart-lez-Spa (Province de Liége, Belgique)

Le 30 mars 2018, Aedifica a annoncé I'achévement des
travaux d’extension de la maison de repos Résidence Les
Cheveux d’Argent a Sart-lez-Spa (9.000 habitants, Pro-
vince de Liége, Belgique). Les travaux d’extension ont
consisté en la construction d’une nouvelle aile qui a porté
la capacité totale du site a 99 unités (80 unités avant les
travaux). Résidence Les Cheveux d’Argent, acquise en
2012, est située dans un cadre verdoyant sur les hau-
teurs de Spa. Le site est donné en location a une entité
de Senior Living Group sur base d’un contrat a long terme
qui a été renouvelé pour une période de 27 ans, géné-
rant un rendement locatif triple net d’environ 5,5 %. La
valeur conventionnelle du site aprés les travaux d’exten-
sion s’éléve a environ 7 millions € (soit une valeur conven-
tionnelle d’environ 4 millions € pour I'immeuble initial et le
terrain, et d’environ 3 millions € pour les travaux).

Leersum (Province d’Utrecht, Pays-Bas)

Le 16 avril 2018, la résidence de soins Het Gouden
Hart van Leersum a Leersum (8.000 habitants, Province
d’Utrecht) a été réceptionnée. La résidence de soins est
une ancienne mairie qui a fait I'objet d’une transformation
compléte en un établissement moderne d’habitation et de
soins d’une capacité de 26 unités destinées aux seniors
nécessitant une assistance permanente. La construction
(annoncée en mai 2017) a été réalisée par Legemaat
van Elst BV, d’aprés un projet d’Arcom Partners. Le site
est exploité par une entité du groupe Het Gouden Hart.
Financé par les lignes de crédit d’Aedifica, I'investisse-
ment total d’Aedifica s’est élevé a environ 6 millions € (soit
environ 2 millions € pour I'ancien immeuble et le terrain et
environ 4 millions € pour les travaux). Le contrat de loca-
tion conclu pour ce site prend la forme d’un contrat & long
terme triple net non résiliable de 20 ans.

Hilversum (Province de Hollande-Septentrionale,
Pays-Bas)

Le 23 avril 2018, la résidence de soins Martha Flora Hil-
versum a Hilversum (88.000 habitants, Province de Hol-
lande-Septentrionale) a été réceptionnée. La résidence
de soins est un ancien immeuble de bureaux qui a fait
I'objet d’une transformation compléte en un établisse-
ment moderne d’habitation et de soins d’une capacité de
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— Huize Hoog Kerckebaosch - Zeist - Pays-Bas —

31 résidents nécessitant une assistance permanente. La
construction (annoncée en mars 2017) a été réalisée par
Aalberts Bouw BV. Le site est exploité par le groupe Mar-
tha Flora. Financé par les lignes de crédit d’Aedifica, I'in-
vestissement total d’Aedifica s’est élevé a environ 8 mil-
lions € (soit environ 2 millions € pour I'ancien immeuble
et le terrain et environ 6 millions € pour les travaux). Le
contrat de location conclu pour ce site prend la forme d’un
contrat a long terme triple net non résiliable de 25 ans.

2.1.5. Projets de développement en cours

Le rapport immobilier du présent rapport financier annuel
comprend un tableau décrivant les projets en cours au
30 juin 2018.

Au 30 juin 2018, les chantiers progressent pour les projets

suivants :

= Heydeveld (extension d’une maison de repos a Opwik,
Brabant flamand, Belgique) ;

= Huize Lieve Moenssens (extension et rénovation d’une
maison de repos a Dilsen-Stokkem, Limbourg, Bel-
gique) ;

= Martha Flora Bosch en Duin (construction d’une rési-
dence de soins a Bosch en Duin, Utrecht, Pays-Bas) ;

= Huize Ter Beegden (construction d’une résidence de
soins a Beegden, Limbourg, Pays-Bas) ;

= Huize De Compagnie (construction d’une résidence de
soins a Ede, Gueldre, Pays-Bas) ;

= September Nijverdal (construction d’une résidence de
soins a Nijverdal, Overijssel, Pays-Bas) ;

= Huize Roosdael (construction d’une résidence de soins
a Roosendaal, Brabant-Septentrional, Pays-Bas) ;

= De Stichel (extension d’une maison de repos a Vilvorde,
Brabant flamand, Belgique) ;
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= Plantijn phase I (extension et rénovation d’'une maison
de repos a Kapellen, Antwerpen, Belgique) ;

= LTS Winschoten (construction d’une résidence de soins
a Winschoten, Groningue, Pays-Bas) ;

= Martha Flora Rotterdam (construction d’une résidence
de soins a Rotterdam, Hollande-Méridionale, Pays-
Bas) ;

= Vinkenbosch phase Il (rénovation d’une maison de
repos a Hasselt, Limbourg, Belgique) ;

= Huize Groot Waardijn (construction d’une résidence de
soins a Tilburg, Brabant-Septentrional, Pays-Bas) ;

= Huize Eresloo (construction d’une résidence de soins a
Eersel, Brabant-Septentrional, Pays-Bas) ;

= Bonn (rénovation d’une maison de repos a Bonn, Rhé-
nanie-du-Nord-Westphalie, Allemagne) ;

= De Merenhoef (extension et rénovation d’une maison de
repos a Maarssen, Utrecht, Pays-Bas) ;

= De Duinpieper (extension et rénovation d’une maison de
repos a Ostende, Flandre-Occidentale, Belgique) ;

= 't Hoge phase Il (extension d’une maison de repos a
Courtrai, Flandre-Occidentale, Belgique) ;

= Leusden (construction d’une résidence de soins a Leus-
den, Utrecht, Pays-Bas) ;

= Residenz Zehlendorf (rénovation d’une maison de repos
a Berlin, Land de Berlin, Alemagne) ;

= Résidence Aux Deux Parcs (extension d’une maison de
repos a Bruxelles, Région de Bruxelles-Capitale Bel-
gique).

2.1.6. Financement

En matiere de financement, les événements suivants ont

eu lieu depuis le début de I'exercice 2017/2018 :

= refinancement anticipé en novembre 2017 d’'une
ligne de crédit fournie par BNP Paribas Fortis échéant
en juin 2018 (32 millions €) remplacée par deux lignes de
crédit échéant respectivement en 2025 (17 millions €) et
en 2026 (15 millions €) ;

= refinancement anticipé et extension en novembre 2017
d’une ligne de crédit (12,2 millions €) fournie par KBC
Bank NV, Niederlassung Deutschland, échéant en juil-
let 2018 remplacée par deux lignes de crédit (12,5 mil-
lions € chacune) échéant en 2024 ;

= refinancement anticipé en décembre 2017 d’une ligne
de crédit fournie par Banque Degroof Petercam échéant
en juillet 2018 (80 millions €) remplacée par une ligne de
crédit de méme montant échéant en 2023 ;

=nouvelle ligne de crédit bilatérale de 10 millions €
échéant en 2028 conclue en décembre 2017 avec la
compagnie d’assurance Argenta Assuranties ;

=nouvelle ligne de crédit bilatérale de 50 millions €
échéant en 2028 conclue en décembre 2017 avec la
banque d’épargne Argenta Spaarbank;

= refinancement anticipé en décembre 2017 d’une ligne de
crédit fournie par la Caisse d’Epargne et de Prévoyance
Hauts De France échéant en juillet 2018 (25 millions €)
remplacée par une ligne de crédit de méme montant
échéant en 2025 ;
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=refinancement  anticipé en mai 2018 d’une ligne
de crédit fournie par ING Belgium échéant
en novembre 2018 (25 millions €), remplacée par une
ligne de crédit de méme montant échéant en 2025 ;

= nouvelle ligne de crédit bilatérale de 25 millions € échéant
en 2025 conclue en mai 2018 avec ING Belgium ;

= nouvelle ligne de crédit bilatérale de 50 millions € échéant
en 2025 conclue en mai 2018 avec Belfius Banque ;

= nouvelle ligne de crédit bilatérale de 20 millions € échéant
en 2025 conclue en mai 2018 avec Banque Triodos ;

=nouvelle ligne de crédit bilatérale de 15 millions €
échéant en 2023 conclue en mai 2018 avec BECM ;

=nouvelle ligne de crédit bilatérale de 25 millions €
échéant en 2023 conclue en mai 2018 avec BECM ;

= nouvelle ligne de crédit multilatérale de 118 millions €
échéant en 2025 conclue en juin 2018 avec des
banques et caisses d’épargne du Groupe BPCE.

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

Lignes Utilisation

2018/2019 : 38 18
2019/2020 : 80 80
2020/2021 : 90 90
2021/2022 : 171 122
2022/2023 : 195 90
2023/2024 : 185 74

> 2024/2025 : 455 268

Total au 30 juin 2018 1.215 742

Durée résiduelle 51 4,9
moyenne (années)

Ce sont ainsi pas moins de 450 millions € de financements
bancaires qui ont été conclus ou renégociés au cours de
I'exercice 2017/2018.

En outre, fin juin 2018, Aedifica a mis en place un pro-
gramme de billets de trésorerie multi-terme pour un mon-
tant maximum de 150 millions € dont 100 millions € pour
des billets de trésorerie d’une durée inférieure a un an et
50 millions € pour des durées supérieures a un an. Le
programme de billets de trésorerie court terme est inté-
gralement couvert par I'encours disponible de lignes de
crédit long terme confirmées. Belfius Banque et BNP Pari-
bas Fortis commercialisent ce programme.

La conclusion de ces lignes de crédit illustre une fois
de plus la relation forte et durable qu’Aedifica entretient
avec ses fournisseurs de crédit. Par ailleurs, les nouvelles
conventions conclues avec le groupe Argenta ont amorcé
une diversification des sources de financement couplée a
une extension de la durée résiduelle moyenne de la dette.
Enfin, le récent ajout du programme de billets de trésorerie
multi-terme va permettre une diversification supplémen-
taire des sources de financement a moindre co(t.

>450Mio€

Financements bancaires
conclus ou renégociés
au cours de I'exercice

2017/2018

2.1.7. Autres événements

Cessions

Les appartements résiduels de I'immeuble a appartements
situé avenue de Broqueville 8 a Bruxelles (présenté dans
le secteur « immeubles a appartements ») ont été cédés
en deux transactions (’'une concernant un appartement
le 19 septembre 2017, I'autre portant sur cing apparte-
ments le 25 octobre 2017) pour un montant total d’environ
1,3 million €.

Le terrain situé entre I'avenue Louise, la rue Vilain Xl et la
rue du Lac a Bruxelles (présenté dans le secteur « hotels »)
a été cédeé le 4 décembre 2017 pour un montant d’environ
1,0 million €.

Limmeuble Ring a Anvers (présenté dans le secteur
« hotels ») a été cédé le 27 juin 2018 pour un montant
d’environ 12,8 millions €.

Les cessions d’appartements de résidence-services sur
le site Residentie Poortvelden (situé a Aarschot) pro-
gressent : au 30 juin 2018, 2 des 24 appartements ont été
cédés. Le solde des appartements de résidence-services
a céder sur le site s’éléve a environ 4,1 millions € et repré-
sente la totalité des actifs détenus en vue de la vente au
30 juin 2018.

Aedifica remporte un prix en matiére de
communication financiére

Le 7 septembre 2017, Aedifica a obtenu pour la troisieme
fois consécutive le « EPRA Gold Award » pour son rapport
financier annuel (2015/2016), se maintenant ainsi dans
le peloton de téte des 104 sociétés immobilieres euro-
péennes évaluées par I'EPRA, 'association européenne
des sociétés immobilieres cotées.

Aedifica nomme un Chief Investment Officer et un
Chief Mergers & Acquisitions Officer

Le 28 septembre 2017, le conseil d’administration d’Aedi-
fica a annoncé la nomination de Monsieur Charles-Antoine
van Aelst comme Chief Investment Officer et de Monsieur
Sven Bogaerts comme Chief Mergers & Acquisitions
Officer a partir du 1 octobre 2017. lls sont également
membres du comité de direction et dirigeants effectifs
d’Aedifica.

Aedifica acquiert Schloss Bensberg Management
GmbH

Le 2 mars 2018, le Groupe a annoncé I'acquisition par
Aedifica SA de 100 % des parts de Schloss Bensberg
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Management GmbH (« SBM »). Pour rappel, Aedi-
fica SA a acquis en 2015 le complexe d’appartements
« Service-Residenz Schloss Bensberg » situé en Rhé-
nanie-du-Nord-Westphalie (Allemagne). La plupart des
appartements de ce complexe font depuis lors I'objet
d’un bail entre Aedifica SA et SBM, qui les exploite en tant
que résidences-services destinées aux personnes agées
(« independent living »). Aedifica a fait I'acquisition de la
totalité des parts représentant le capital de SBM, pour un
montant de I'ordre de 0,2 million €. Cette reprise n’aura
pas d’impact net récurrent important sur les comptes
consolidés d’Aedifica, étant donné que les frais opération-
nels de SBM (notamment les frais de personnel) sont cou-
verts par les revenus locatifs pergus des résidents.

Aedifica ouvre une nouvelle filiale en Allemagne
Aedifica dispose depuis le 2 mars 2018 d’une nouvelle
filiale allemande : Aedifica Project Management GmbH.
Elle conseillera et soutiendra Aedifica dans la croissance
et la gestion de son portefeuille immobilier en Allemagne,
notamment en assurant le project management des
chantiers allemands, comme la construction des 17 sites
ayant fait I'objet de I'accord de coopération avec Specht
Gruppe.

Accord de principe avec un partenaire stratégique
pour le secteur des immeubles a appartements
Aedifica prépare le transfert de sa branche d’activité
« immeubles a appartements » dans Immobe SA, sa nou-
velle filiale qui a obtenu le statut de SIRI depuis le 1¢ juil-
let 2018. Le Groupe a mené des discussions avec un
certain nombre de parties pour ouvrir le capital de cette
filiale & un partenaire stratégique, via une vente (en une
ou plusieurs phases) de maximum 75 % du capital (moins
une action). Le 18 mai 2018, Aedifica a conclu un accord
de principe avec un des candidats-partenaires pour la
vente (en une ou plusieurs phases) de maximum 75 %
des actions (moins une action) de la nouvelle filiale. La
conclusion de cet accord était soumise a des conditions
suspensives d’'usage, dont une due diligence. Le 12 juil-
let 2018, les conventions définitives ont été signées avec
le candidat-partenaire (voir section 2.2 ci-apres). Dans le
cadre de cet accord, la branche d’activité a été évaluée
en tenant compte de la valeur comptable des actifs (en
ce compris la juste valeur des immeubles) et d’une prime
de portefeuille d’environ 7 %. Cette transaction s’inscrit
pleinement dans le développement stratégique d’Aedifica
en tant qu’investisseur « pure play » dans I'immobilier de
santé, et permet a Aedifica de recycler son capital afin de
poursuivre sa croissance dans son activité principale.

Aedifica nomme un nouveau Chief Financial Officer

Le 1 juin 2018, le conseil d’administration d’Aedifica
a annoncé la nomination de Madame Ingrid Daerden
comme Chief Financial Officer. Elle a rejoint I'équipe
depuis le 1¢" septembre. Madame Daerden est également
membre du comité de direction et dirigeant effectif d’Ae-
difica. Pour rappel, Mr. Jean Kotarakos a démissionné de
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son mandat d’administrateur au sein du groupe Aedifica
le 28 mars 2018 et de sa fonction de CFO le 31 mai 2018.

Aedifica remporte un prix pour ses investissements
en Allemagne

Le 19 juin 2018, Aedifica a obtenu le prix du « Investor
des Jahres 2018 » en Allemagne. Cette distinction a été
décernée par un jury de onze personnes et le public lors
du salon professionnel Altenheim Expo a Berlin, un évé-
nement dédié au secteur des soins aux seniors en Alle-
magne.

2.2. Opérations survenues apres la cloture du
30 juin 2018

2.2.1. Investissements

Premiére exécution de I’accord de coopération avec
Specht Gruppe en Allemagne : construction de trois
campus de soins

Le 11 juilet 2018, Aedifica a acquis les terrains de trois
des dix-sept maisons de repos qui font I'objet de I'accord
de coopération avec Specht Gruppe (voir section 2.1.2
ci-dessus), via la prise de controle de la société Specht
Gruppe Eins mbH (par Aedifica Invest NV). Aedifica a
conclu un accord avec Residenz Baugesellschaft (une
entité du Specht Gruppe) pour la construction de ces trois
maisons de repos sur les terrains situés a Kaltenkirchen,
Schwerin et LUbbecke. Les travaux de construction ont
déja débuté. Les immeubles seront en principe achevés
au cours du deuxieme semestre 2019. La valeur conven-
tionnelle de ces trois terrains s’éléve a environ 4 millions €.
L'investissement total d’Aedifica (y compris les travaux)
s’élévera a terme a environ 40 millions €. opération sera
financée par les lignes de crédit d’Aedifica. Apres I'ache-
vement des travaux, les sites seront loués par Residenz
Management GmbH, également une entité de Specht
Gruppe, et seront exploités par des exploitants expéri-
mentés. Les sites seront donnés en location sur base de
contrats a long terme non résiliables de 30 ans et bénéfi-
cieront d’une garantie triple net a durée limitée qui couvrira
I’entretien des immeubles. Les rendements locatifs bruts
s’éleveront a environ 5,5 %.

Acquisition de 4 sites d’immobilier de santé a Bad
Sachsa (Land de Basse-Saxe, Allemagne)

Le 12 juillet 2018, Aedifica a annoncé la conclusion d’un
accord pour 'acquisition de quatre sites d'immobilier de
santé en Allemagne. Les quatre sites d’immobilier de
santé se situent dans des localisations centrales a Bad
Sachsa (7.500 habitants, Land de Basse-Saxe). Les
immeubles ont été construits a différentes périodes, mais
ont tous fait I'objet de plusieurs travaux de rénovation et
d’extension. lls peuvent accueillir 221 résidents au total.
Le premier site a une capacité de 70 unités destinées
aux seniors nécessitant une assistance permanente. Le
deuxiéme site a une capacité de 64 unités destinées aux
personnes atteintes de maladies neurologiques graves
ou souffrant de troubles psychiques. Le troisieme et le
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quatrieme sites ont respectivement une capacité de 74 et
13 unités destinées aux personnes souffrant de troubles
psychiques. L'accord pour I'acquisition des quatre sites
par Aedifica SA est soumis aux conditions (principale-
ment de nature administrative) habituelles qui devraient
en principe étre levées bientot. Le prix d’acquisition sera
payé a ce moment-la, et la propriété et la jouissance
des immeubles seront automatiqguement acquises. La
valeur conventionnelle s’éléve a environ 19 millions €. Les
sites seront exploités par une entité d’Argentum Holding
GmbH. Lopération sera financée par les lignes de crédit
d’Aedifica. Les contrats de location conclus pour ces sites
prennent la forme de contrats a long terme double net
non résiliables de 30 ans. Le rendement locatif brut initial
s’éleve a environ 7 %.

Conventions signées pour le secteur des immeubles
a appartements

Comme annoncé précédemment, Aedifica prépare le
transfert de sa branche d’activité « immeubles a apparte-
ments » dans une nouvelle filiale, dénommée Immobe SA.
Depuis le 1¢ juillet 2018, Immobe est agréée par la FSMA
comme société immobiliere réglementée institutionnelle
(« SIRI ») de droit belge. Aedifica estime que le transfert de
la branche d’activité pourrait avoir lieu & la fin du troisieme
trimestre 2018. Le 12 juillet 2018, aprés I'exécution de la
due diligence, Aedifica et le candidat-partenaire, qui est
un investisseur international représenté par CODABEL,
ont signé les conventions définitives sous conditions sus-
pensives d’usage pour la vente en deux phases de maxi-
mum 75 % des actions (moins une action) d’lmmobe SA.
La premiere phase portera sur le transfert de 50 % (moins
un titre) des titres d’Ilmmobe SA. L'exécution de cette
phase est attendue pour le quatriéme trimestre 2018.

Acquisition et transformation d’une résidence

de soins a Berkel-Enschot (Province de Brabant-
Septentrional, Pays-Bas)

Le 19 juillet 2018, Aedifica a annoncé I'acquisition et la
transformation d’une résidence de soins aux Pays-Bas.
La résidence de soins a transformer Sorghuys Tilourg est
située dans un quartier résidentiel verdoyant & Berkel-En-
schot, une entité de Tilburg (214.000 habitants, Province
du Brabant-Septentrional). La villa existante sera transfor-
mée et fera I'objet d’'une extension en un établissement
moderne d’habitation et de soins destiné aux seniors
nécessitant une assistance permanente d’une capacité
de 22 unités. La résidence de soins sera en principe
achevée au cours du troisieme trimestre 2019. Aedifica
Nederland BV, une filiale @ 100 % de droit néerlandais
d’Aedifica SA, a acquis la pleine propriété du terrain et du
batiment qui y est érigé. La valeur conventionnelle s’éléve
a environ 1 million €. La construction sera réalisée et livrée
clé en main par Sorghuys Tilburg BV pour le compte d’Ae-

— Martha Flora Hilversum - Hilversum - Pays-Bas —

difica, qui prévoit un budget d’environ 3 millions € pour
les travaux. L'investissement total d’Aedifica (y compris les
travaux) s’élévera a terme a environ 4 millions €. L’opéra-
tion sera financée par les lignes de crédit d’Aedifica. La
résidence de soins sera exploitée par le groupe Blueprint
Group en partenariat avec Boeijend Huys, sous I'enseigne
Zorghuis Nederland. Le contrat de location conclu pour ce
site prend la forme d’un contrat a long terme triple net non
résiliable de 25 ans. Apres I'achévement des travaux, le
rendement locatif brut s’élevera a environ 6,5 %.

Acquisition de quatre sites d’immobilier de santé en
Allemagne

Fin aodt 2018, Aedifica a acquis quatre sites d’immobilier
de santé en Allemagne a la suite de la levée de conditions
suspensives, comme annoncé dans le communiqué de
presse du 4 juin 2018. Le lecteur se référera utilement a
la section 2.1.2 ci-dessus pour le descriptif des sites. Le
prix d’acquisition a été payé et Aedifica SA a acquis la pro-
priété des sites. L'opération a été financée par les lignes
de crédit d’Aedifica.

RAPPORT DE GESTION CONSOLIDE
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+16 %

@ugmentation du chiffre
d’affaires consolidé|

|
84 %

santé dans le portefeuille)

3. SYNTHESE DES COMPTES CONSOLIDES
AU 30 JUIN 2018

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

3.1 Patrimoine au 30 juin 2018

Durant I'exercice (1¢ juillet 2017 — 30 juin 2018), la juste
valeur des immeubles de placement en exploitation y
compris les actifs détenus en vue de la vente* a aug-
menté de 178 millions €, passant d’une juste valeur de
1.528 millions € a 1.705 millions € (soit 1.741 millions €
pour pour les immeubles de placement y compris les
actifs détenus en vue de la vente*). Cette croissance (de
12 %) provient principalement des acquisitions nettes réa-
lisées (voir sections 2.1.1, 2.1.2 et 2.1.3 ci-dessus), de la
mise en exploitation des projets de développement ache-
vés (voir section 2.1.4 ci-dessus) et de la variation de juste
valeur des immeubles de placement en exploitation prise
en résultat (+25,2 millions € ou +1,5 %). Cette apprécia-

Compte de résultats consolidé - schéma analytique (x1.000 €)

Revenus locatifs

Charges relatives a la location
Résultat locatif net

Charges opérationnelles*

Résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille

Marge d’exploitation* (%)

Résultat financier hors variations de juste valeur®

Impbts
EPRA Earnings*
Dénominateur (IAS 33)

EPRA Earnings* par action (€/action)

EPRA Earnings*

Variation de la juste valeur des actifs et passifs

financiers

Variation de la juste valeur des immeubles de

placement

Résultat sur vente d'immeubles de placement
Goodwill négatif/pertes de valeur sur goodwill
Impbts différés relatifs aux ajustements EPRA

Ecart d’arrondi

Résultat net (part du groupe)

Dénominateur (IAS 33)
Résultat net par action

30 juin 2017

91.677 78.983
-80 -48
91.597 78.935
-14.322 -13.158
77.275 65.777
84 83
-156.319 -16.538
-3.5563 -1.275
58.403 47.964
17.990.607 15.235.696
3,25 3,15
58.403 47.964
-2.157 5.119
15.018 10.357
789 1.459
-344 0
146 -1.541

0 0
71.855 63.358
17.990.607 15.235.696
3,99 4,16

(part du groupe - IAS 33 - €/action)
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tion, estimée par les experts évaluateurs indépendants, se
ventile de la maniére suivante :

= immobilier de santé : +22,5 millions €, ou +1,6 % ;
=immeubles a appartements : +2,5 millions €, ou +1,2 % ;
= hétels : +0,3 million €, ou +0,4 %.

Au 30 juin 2018, les immeubles de placement en exploi-

tation y compris les actifs détenus en vue de la vente*

sont composés de 214 biens, d’une surface batie totale

de 875.000 m?, constitués principalement de :

= 135 sites d’immobilier de santé d’une capacité d’environ
11.400 résidents ;

= 768 appartements ;

= 6 hotels comprenant 544 chambres.

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

= 84 % immobilier de santé ;

=12 % immeubles a appartements ;

=4 % hotels.

Leur répartition géographique se présente comme suit
(sur base de la juste valeur) :
=70 % en Belgique, dont :
- 42 % en Flandre ;
- 18 % a Bruxelles ;
- 10 % en Wallonie ;
=17 % en Allemagne ;
=13 % aux Pays-Bas.

Le taux d’occupation (voir lexique) pour la partie non
meublée du portefedille (représentant 96 % de la juste
valeur des immeubles de placement en exploitation y
compris actifs détenus en vue de la vente*) atteint 99,0 %
au 30 juin 2018. Il est encore supérieur au niveau record
atteint a la cloture de I'exercice précédent (98,7 % au
30 juin 2017).

Le taux d’occupation pour la partie meublée du por-
tefeuille (ne représentant plus que 4 % de la juste valeur
des immeubles de placement en exploitation) a quant a
lui atteint 84,1 % sur I'exercice 2017/2018, en hausse
par rapport au taux d’occupation réalisé sur la totalité
de I'exercice 2016/2017 (73,5 %) et par rapport au der-
nier taux d’occupation publié (81,3 % au 31 mars 2018).
Remarquons que le taux d’occupation du dernier trimestre
de I'exercice a atteint 92,5 %, un niveau qui n’avait plus
été constaté depuis 2008.

Le taux d’occupation global du portefeuille a atteint
99 % au 30 juin 2018.

La durée résiduelle moyenne des baux pour I'en-
semble du portefeuille est de 20 ans, identique a celle du
30 juin 2017. Cette performance s’explique par la grande
proportion de contrats de location de longue durée du
portefeuille d’Aedifica.
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3.2 Compte de résultats consolidé

Les états financiers consolidés sont fournis dans le pré-
sent rapport financier annuel. Les sections suivantes du
rapport de gestion consolidé analysent ces états finan-
ciers sous un format analytique conforme a la structure
du reporting interne d’Aedifica. Le compte de résul-
tats couvre la période de 12 mois du 1¢ juillet 2017 au
30 juin 2018. Les opérations d’acquisition sont comp-
tabilisées a la date de transfert effectif du controle. Ces
opérations ont donc un impact différent sur le compte de
résultats selon qu’elles ont lieu en début, au cours ou a la
fin de la période.

Le chiffre d’affaires consolidé (revenus locatifs conso-
lidés) de I'exercice s'inscrit en hausse de 16 % par rap-
port a celui de I'exercice précédent et s’éleve a 91,7 mil-
lions €. Il est supérieur au budget (c.-a-d. aux prévisions
annuelles pour 'exercice 2017/2018 présentées dans le
rapport financier annuel 2016/2017), notamment grace au
timing des acquisitions d'immobilier de santé par rapport
a ce qui avait été budgété, et a la bonne performance des
immeubles a appartements a périmétre constant*.

Les variations sectorielles du chiffre d’affaires consolidé

(13 millions €, soit +16,1 % a périmetre variable, ou +2,4 %

a périmetre constant®) sont présentées ci-dessous :

= immobilier de santé : +12,5 millions €, soit +19,6 % (ou
+1,6 % a périmétre constant”) ;

=immeubles a appartements: -0,5 million €, soit -4,8 %
(ou +6,9 % a périmetre constant™) ;

= hotels : +0,7 million €, soit +16,5 % (ou +0,6 % a péri-
meétre constant®).

L"évolution des revenus locatifs du secteur de I'immobilier
de santé (+12,5 millions € ; +19,6 % a périmetre variable
et +1,6 % a périmetre constant*) démontre la pertinence
de la stratégie d’investissement d’Aedifica dans ce sec-
teur, qui génere déja plus de 83 % du chiffre d’affaires.

L"évolution des revenus locatifs des immeubles a apparte-
ments est négative, a la suite de la cession d’'un immeuble
(Tervueren 13 juin 2017, ayant un effet de -0,3 million €)
et du transfert (au 1 juillet 2017) de I'immeuble Ring vers
le secteur des hobtels (ayant un effet de -0,6 million €). A
périmetre constant®, les revenus locatifs des immeubles
a appartements sont cependant en croissance et supé-
rieurs au budget.

Les revenus locatifs des hotels et autres types d'im-
meubles s’analysent comme suit :

= les revenus locatifs des hotels sont conformes au bud-
get;

=en ce qui concerne les autres types d’'immeubles, les
revenus locatifs sont conformes au budget, compte
tenu du transfert de Iimmeuble Ring mentionné
ci-dessus, et nonobstant la cession de l'immeuble
Royale 35 en mars 2017, du terrain Résidence du Lac
en décembre 2017 et de I'immeuble Ring en juin 2018.

Revenus locatifs (30 juin 2018) (en millions €)
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Variation +19,6 %

+1,6%

-48%
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Périmetre constant* +0,6 %
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EPRA Earnings * (30 juin 2018) (en millions €)
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EPRA Earnings *

2016/2017

Revenus locatifs
immobilier de santé
immobilier de santé

Revenus locatifs

immeubles & appartements

Charges opérationnelles

84 %

marge d’exploitation*

au 30 juin 2018

58

Hotels

Frais généraux

Dette moyenne

Taux d'intérét moyen
Intéréts intercalaires
Autres éléments
financiers

Impéts

EPRA Earnings *
2017/2018

Charges opérationnelles
immeubles & appartements

EPRA Earnings * vs budget (30 juin 2018)
(en millions €)
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Résultat
financier

Revenus
locatifs

Budget
2016/2017

Charges
opération-
nelles

Imp6ts

Aprés déduction des charges relatives a la location, le
résultat locatif net atteint 91,6 millions € (+16 % par rap-
port au 30 juin 2017).

Le résultat immobilier atteint 90,7 milions €
(80 juin 2017 : 78,1 millions €). Ce résultat, diminué des
autres frais directs, conduit a un résultat d’exploitation
des immeubles de 86,1 millions € (30 juin 2017 : 74,1 mil-
lions €), soit une marge opérationnelle™ (voir lexique) de
94 % (30 juin 2017 : 94 %).

Aprés déduction des frais généraux de 11,0 millions €
(30 juin 2017 : 8,5 millions €) et prise en compte des
autres revenus et charges d’exploitation de -2,2 millions €
(80 juin 2017 : -0,3 million €), le résultat d’exploitation
avant résultat sur portefeuille est en hausse de 17 % a
77,3 millions € (30 juin 2017 : 65,8 millions €), représen-
tant une marge d’exploitation* (voir note annexe 57.3) de
84 % (30 juin 2017 : 83 %) et est supérieur au budget.
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Apres prise en compte des flux cash générés par les pro-
duits dérivés de couverture (décrits plus bas), les charges
d’intérét nettes d’Aedifica s’élevent a 14,3 millions €
(80 juin 2017 : 15,4 millions €). Le taux d’intérét effectif
moyen* (2,1 % avant activation des intéréts intercalaires
sur les projets de développement) est inférieur a celui de
I'exercice 2016/2017 (2,3 %) et est égal a celui du budget
(2,1 %). En tenant compte des autres produits et charges
de nature financiere, a I'exclusion de I'impact net de la
revalorisation des instruments de couverture a leur juste
valeur (flux non cash comptabilisés conformément a la
norme IAS 39 et ne faisant pas partie de 'EPRA Earnings*
comme expliqué plus bas), le résultat financier hors
variations de juste valeur* représente une charge nette
de 15,3 millions € (30 juin 2017 : 16,5 millions €), inférieure
au budget.

Les imp6ts se composent des impdts exigibles, des
impOts différés et de I'exit tax. Conformément au régime
particulier des SIR, les impots exigibles (charge de 3,6 mil-
lions € ; 30 juin 2017 : charge de 1,3 milion €) com-
prennent principalement I'impdt belge sur les dépenses
non admises d’'Aedifica, I'impot sur le résultat généré par
Aedifica a I'étranger et I'impot sur le résultat des filiales
consolidées. lls sont supérieurs au budget, principalement
parce qu’Aedifica a opté par prudence pour la prise en
résultat d’une charge fiscale de droit commun pour sa
filiale néerlandaise (Aedifica Nederland BV), nonobstant
le fait qu’elle prétend a I'application du régime de trans-
parence fiscale « Fiscale Belegginsinstelling ». Les impdts
différés sont commentés plus bas.

L'EPRA Earnings* (voir note annexe 57.7) a atteint
58,4 millions € (30 juin 2017 : 48,0 millions €), soit 3,25 €
par action, calculé sur base du nombre moyen pondéré
d‘actions ordinaires en circulation (30 juin 2017 : 3,15 €
par action). Ce résultat (absolu et par action) est supérieur
au budget, nonobstant I'effet dilutif temporaire de I'aug-
mentation de capital du 28 mars 2017.

Le compte de résultats comprend, en outre, des éléments
sans effet monétaire (c’est-a-dire non cash) qui varient en
fonction de parametres de marché. Il s’agit de la variation
de la juste valeur des immeubles de placement (compta-
bilisés conformément a la norme IAS 40), de la variation
de la juste valeur des actifs et passifs financiers (comp-
tabilisés conformément a la norme IAS 39), des autres
résultats sur portefeuille, de I'exit tax et des impbts différés
(découlant de la norme IAS 40) :

= Au cumul de I'exercice, la variation de la juste valeur
des immeubles de placement en exploitation (corres-
pondant au solde des variations positives et négatives
de juste valeur entre celle au 30 juin 2017 ou au moment
de I'entrée des nouveaux immeubles dans le patrimoine,
et la juste valeur estimée par les experts évaluateurs au
30 juin 2018) prise en résultat a été de +1,5 %, soit
+25,2 millions € (30 juin 2017 : +1,1 % ou +16,1 mil-
lions €). Une variation de juste valeur de -10,2 millions €
a été enregistrée sur les projets de développement
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(contre -5,8 millions € pour I'exercice précédent). La
variation de juste valeur combinée des immeubles de
placement en exploitation et des projets de développe-
ment représente une hausse de 15,0 millions € (contre
+10,4 millions € pour 'exercice précédent).

Les plus-values de cessions (0,8 million € ; 1,5 mil-
lion € au 30 juin 2017) sont aussi prises en considération
ici.

Afin de limiter le risque de taux d’intérét sur le finance-
ment de ses investissements, Aedifica a mis en place
des couvertures (appelées « couverture de flux de tré-
sorerie ») trés prudentes convertissant sur le long terme
la dette a taux variable en dette a taux fixe, ou plafonné.
Ces instruments financiers sont détaillés en note annexe
33 des états financiers consolidés ci-apres. La quote-
part des tirages sur les lignes de crédit a taux variable
couverte par des instruments de couverture (swaps et
caps) est de 95 % au 30 juin 2018. De plus, les ins-
truments financiers reflétent aussi les options de vente
d’actions accordées aux actionnaires ne détenant pas
le contréle (relatives aux filiales détenues a moins de
100 % par le Groupe), qui font I'objet d’une valorisa-
tion a la juste valeur. La variation de la juste valeur
des actifs et passifs financiers prise en résultat au
30 juin 2018 représente une charge de 2,2 millions €
(30 juin 2017 : produit de 5,1 millions €).

Les impots différés (charge de 2,5 milions € au
30 juin 2018 contre une charge de 1,5 milion € au
30 juin 2017) découlent quant a eux de la comptabilisa-
tion a leur juste valeur des immeubles situés a I'étranger
conformément a la norme IAS 40. Ces impbts différés
(sans effet monétaire, c’est-a-dire non cash) sont exclus
de I'EPRA Earnings®.

L'exit tax (produit de 2,7 milions € au 30 juin 2018
contre une charge de 0,5 million € au 30 juin 2017)
représente la variation de I'exit tax estimée au moment
de I'acquisition de sociétés et I'exit tax estimée a la date
future probable de fusion (en 2017, I'exit tax était pré-
sentée sous la variation de la juste valeur des immeubles
de placement ; ce changement de présentation n’a pas
d’'impact sur le résultat net, ni sur 'EPRA Earnings®).
La variation positive de I'exit tax est causée par la dimi-
nution du taux d’'imposition applicable de 16,995 % a
12,75 %.

Compte tenu des éléments non monétaires mentionnés
ci-dessus, le résultat net (part du groupe) s’éleve a
71,9 millions € (30 juin 2017 : 63,4 millions €). Le résultat
de base par action (basic earnings per share, tel que défini
par IAS 33) est de 3,99 € (30 juin 2017 : 4,16 €).

Le résultat corrigé statutaire, tel que défini dans I'annexe
de l'arrété royal du 13 juillet 2014 relatif aux SIR, atteint
55,4 millions € (30 juin 2017 : 42,1 millions €), en augmen-
tation de 32 %, comme calculé dans la note annexe 50.
Compte tenu du droit au dividende des actions émises au

cours de I'exercice, ceci représente un montant de 3,05 €
par action (30 juin 2017 : 2,74 € par action).

3.3 Bilan consolidé

Au 30 juin 2018, I'actif du bilan d’Aedifica est composé a
99 % d’immeubles de placement y compris les actifs
détenus en vue de la vente* (30 juin 2017 : 98 %), éva-
lués conformément a la norme IAS 40 (c’est-a-dire comp-
tabilisés a leur juste valeur, telle que déterminée par les
experts évaluateurs, a savoir Winssinger & Associés SA,
Deloitte Consulting & Advisory SCRL, IP Belgium SPRL,
CBRE GmbH et DTZ Zadelhoff VOF) pour un montant de
1.741 millions € (30 juin 2017 : 1.545 millions €). Cette
rubrique reprend :

= Les immeubles de placement en exploitation y
compris les actifs détenus en vue de la vente*
(30juin 2018 : 1.705 millions € ; 30 juin 2017 : 1.528 mil-
lions €), en augmentation de 178 millions €. La crois-
sance nette de la juste valeur des immeubles de pla-
cement en exploitation* s’explique principalement pour
127 millions € par les opérations d’investissement (voir
sections 2.1.1, 2.1.2 et 2.1.3 ci-dessus), pour -15 mil-
lions € par les opérations de désinvestissements (voir
point 2.1.7 ci-dessus), pour 36 millions € par la mise
en exploitation de projets de développement achevés
(voir point 2.1.4 ci-dessus) et pour 25 millions € par la
variation de la juste valeur des immeubles en exploita-
tion présents dans le patrimoine.

= Les projets de développement (30 juin 2018 : 35 mil-
lions € ; 30 juin 2017 : 17 millions €) représentent prin-
cipalement les investissements immobiliers en cours de
construction ou de rénovation (voir point 2.1.5 ci-des-
sus). lls s’inscrivent dans le cadre d’un budget d’inves-
tissement pluriannuel détaillé en section 4.2 du rapport
immobilier ci-dessous.

Les autres actifs repris dans le taux d’endettement
représentent 1 % du total du bilan (30 juin 2017 : 2 %).

Depuis la constitution d’Aedifica, son capital a évolué au
fur et a mesure des opérations immobilieres (apports,
fusions, etc.), et grace aux augmentations de capital en
numéraire d’octobre 2010, de décembre 2012, de juin
2015 et de mars 2017. Il s’éleve a 480 milions € au
30 juin 2018 (30 juin 2017 : 474 millions €). La prime
d’émission au 30 juin 2018 s’éleve quant a elle a 298 mil-
lions € (30 juin 2017 : 287 millions €). Pour rappel, les
normes IFRS prévoient de présenter les frais d’augmen-
tation de capital en diminution du capital statutaire. Les
capitaux propres (aussi appelés actif net), représentant la
valeur intrinseque d’Aedifica en tenant compte de la juste
valeur du patrimoine immobilier, s’élévent a :

=977 millions € hors effet des variations de juste valeur
des instruments de couverture* (30 juin 2017 : 922 mil-
lions €, comprenant encore le dividende de 34 millions €
qui a entretemps été distribué, en novembre 2017) ;
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Bilan consolidé (x1.000 €)

30 juin 2017

Immeubles de placement y compris actifs détenus 1.740.533 1.544.849
en vue de la vente*
Autres actifs repris dans le taux d’endettement 24.418 22.566
Autres actifs 1.692 2.707
Total des actifs 1.766.643 1.570.122
Capitaux propres

Capitaux propres hors variations de juste valeur 977.086 922.094

des instruments de couverture*

Effet des variations de juste valeur des instru- -35.439 -34.055

ments de couverture

Capitaux propres 941.647 888.039
Dettes et passifs repris dans le taux d’endettement 781.449 639.077
Autres passifs 43.547 43.006
Total des capitaux propres et du passif 1.766.643 1.570.122
Taux d’endettement (%) 44,3 40,8
Actif net par action (en €)

30 juin 2017

Actif net apres déduction du dividende 2016/20177, 53,68 49,38
hors variations de juste valeur des instruments de
couverture®
Effet des variations de juste valeur -1,95 -1,89
des instruments de couverture
Actif net aprées répartition du dividende 2016/2017" 51,74 47,48
Nombre d’actions en circulation 18.200.829 17.975.820

(hors actions propres)

1. Voir note annexe 57.6.

Taux d'endettement (%)

SPO Juin Mars Juin Juin Déc. Mars Juin  Juin
2012 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018
(avant (aprés (avant (aprés
SPO S|

2015) 2015) 2017) 2017)
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=o0u a 942 millions € compte tenu de I'effet des varia-
tions de juste valeur des instruments de couverture
(30 juin 2017 : 888 millions €, comprenant encore le divi-
dende de 34 millions € qui a entretemps été distribué,
en novembre 2017).

Au 30 juin 2018, les dettes et passifs repris dans le
taux d’endettement (tel que défini par I'arrété royal du
13 juillet 2014 relatif aux SIR) s’élévent a 781 millions €
(80 juin 2017 : 639 milions €), dont 740 milions €
(30 juin 2017 : 614 millions €) représentent les montants
effectivement tirés sur les lignes de crédit de la société,
détaillées en note annexe 40. Le taux d’endettement
d’Aedifica s’éleve donc a 44,3 % au niveau consolidé
(30 juin 2017 : 40,8 %) et 42,5 % au niveau statutaire
(30 juin 2017 : 38,6 %). Le taux d’endettement maximum
autorisé pour les SIR étant de 65 % du total des actifs,
Aedifica dispose encore a cette date d’une capacité d’en-
dettement supplémentaire consolidé de 366 millions € a
actif constant (c’est-a-dire sans accroissement du porte-
feuille immobilier) et de 1.045 millions € a actif variable
(c’est-a-dire avec accroissement du portefeuille immobi-
lier). Inversément, la structure actuelle du bilan permettrait,
toutes choses restant égales par ailleurs, d’absorber une
diminution de la juste valeur des immeubles de 32 % avant
d’atteindre le taux d’endettement maximum. Compte tenu
des engagements actuels envers les banquiers de la SIR
limitant le taux d’endettement a 60 %, ces trois seuils
s’élévent a 278 millions € a actif constant, 694 millions €
a actif variable et a une diminution de la juste valeur de
27 %.

Les autres passifs de 44 millions € (30 juin 2017 : 43 mil-
lions €) représentent principalement la juste valeur des ins-
truments financiers de couverture (30 juin 2018 : 33 mil-
lions € ; 30 juin 2017 : 34 millions €).

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

Pour rappel, les normes IFRS prévoient de présenter les
comptes annuels avant affectation. L'actif net de 51,30 €
par action du 30 juin 2017 comprenait donc toujours le
dividende a distribuer en novembre 2017, et doit donc étre
corrigé de 1,92 € par action pour pouvoir étre comparé a
la valeur du 30 juin 2018. Ce montant correspond au mon-
tant total du dividende (34 millions €) rapporté au nombre
d’actions en circulation au 30 juin 2017 (17.975.820).

Sans les effets non monétaires, (c’est-a-dire non cash)
des variations de juste valeur des instruments de cou-
verture et aprés prise en compte du paiement du divi-
dende 2016/2017 en novembre 2017, I'actif net par
action sur base de la juste valeur des immeubles de pla-
cement est de 53,68 € au 30 juin 2018 contre 49,38 € par
action au 30 juin 2017.

3.4 Tableau des flux de trésorerie consolidé

Le tableau des flux de trésorerie consolidé, présenté dans
les états financiers consolidés ci-joints, montre des flux de
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trésorerie totaux de +2,5 millions € (30 juin 2017 : +3,2 mil-
lion €), issus de flux opérationnels nets de +85,0 millions €
(30 juin 2017 : +69,2 millions €), de flux d’investissement
nets de -159,5 milions € (30 juin 2017 : -279,6 mil-
lions €) et de flux de financement nets de +76,9 millions €
(30 juin 2017 : +213,6 millions €).

3.5 Information sectorielle

3.5.1. Immobilier de santé

Les revenus locatifs de ce secteur s'élevent a 76,5 mil-
lions € (30 juin 2017 : 63,9 millions €) ou 83 % du total
des revenus locatifs d’Aedifica. Les baux étant souvent
de type triple net (voir lexique), le résultat d’exploitation
des immeubles est quasi identique aux revenus locatifs.
La juste valeur des immeubles de placement y compris les
actifs détenus en vue de la vente* attribués a ce secteur
conformément a la norme IFRS 8 s’établit a 1.431 mil-

lions € (30 juin 2017 : 1.244 millions €), soit 84 % de la juste
valeur des immeubles de placement en exploitation y compris
les actifs détenus en vue de la vente* d’Aedifica.

3.5.2. Immeubles a appartements

Les revenus locatifs de ce secteur s’élevent a 10,5 millions €
(80 juin 2017 : 11,0 milions €) ou 11 % du total des reve-
nus locatifs d’Aedifica. Apres déduction des frais directement
liés a cette activité, le résultat d’exploitation des immeubles
s’éleve a 6,3 millions € (30 juin 2017 : 7,0 millions €). La juste
valeur des immeubles de placement attribués a ce secteur
conformément a la norme IFRS 8 s’établit a 207 millions €
(80 juin 2017 : 215 millions €), soit 12 % de la juste valeur des
immeubles de placement en exploitation y compris les actifs
détenus en vue de la vente* d’Aedifica.

Proposition d’affectation (x 1.000 €)

A. Résultat net
B. Transfert aux/des réserves (-/+)

1. Transfert a/de la réserve du solde (positif ou négatif) des variations de juste valeur des biens immobiliers (-/+)

- exercice comptable
- exercices antérieurs
- réalisation de biens immobiliers

2. Transfert &/de la réserve des frais et droits de mutation estimés intervenant lors de I'aliénation hypothétique des

immeubles de placement (-/+)

3. Transfert a la réserve du solde des variations de juste valeur des instruments de couverture autorisés auxquels la
comptabilité de couverture telle que définie en IFRS est appliquée (-)

- exercice comptable
- exercices antérieurs

4., Transfert a la réserve du solde des variations de juste valeur des instruments de couverture autorisés auxquels la
comptabilité de couverture telle que définie en IFRS est appliquée (+)

- exercice comptable
- exercices antérieurs

5. Transfert a la réserve du solde des variations de juste valeur des instruments de couverture autorisés auxquels la
comptabilité de couverture telle que définie en IFRS n’est pas appliquée (-)

- exercice comptable
- exercices antérieurs

6. Transfert a la réserve du solde des variations de juste valeur des instruments de couverture autorisés auxquels la
comptabilité de couverture telle que définie en IFRS n’est pas appliquée (+)

- exercice comptable
- exercices antérieurs

7. Transfert &/de la réserve du solde des écarts de conversion sur actifs et passifs monétaires (-/+)
8. Transfert a/de la réserve des latences fiscales afférentes a des biens immobiliers sis a I'étranger (-/+)
9. Transfert &/de la réserve des dividendes regus destinés au remboursement des dettes financieres (-/+)

10. Transfert aux/des autres réserves (-/+)

11. Transfert au/du résultat reporté des exercices antérieurs (-/+)

C. Rémunération du capital prévue a I'article 13, § 1, al. 1

D. Rémunération du capital - autre que C
Résultat a reporter

63.357
12.345

14.203

790
-2.563

-11

-698

1.957

44.340

1.162
5.509

30 juin 2017
57.040
15.000

7.408
0
1.485
815
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3.5.3. Hotels et autres

Les revenus locatifs de ce secteur s’élevent a 4,9 mil-
lions € (30 juin 2017 : 4,2 millions €) ou 5 % du total des
revenus locatifs d’Aedifica. Apres déduction des frais
directement liés a cette activité, le résultat d’exploitation
des immeubles s’éleve a 4,9 millions € (30 juin 2017 :
4,2 millions €). La juste valeur des immeubles de place-
ment attribués a ce secteur conformément a la norme
IFRS 8 s’établit a 68 millions € (30 juin 2017 : 68 mil-

2,50 €/ lions €), soit 4 % de la juste valeur des immeubles de

placement en exploitation y compris les actifs détenus en

a C'I'l 0 n vue de la vente* d’Aedifica.

4. AFFECTATION DU RESULTA

TN A ey Le conseil d’administration propose a I'assemblée géné-

PrrEX7]  [ale ordinaire des actionnaires du 23 octobre 2018 d’ap-
prouver les comptes annuels au 30 juin 2018 d’Aedifica SA

(dont un résumé est fourni dans le chapitre « Comptes
annuels statutaires abrégés » du présent rapport financier
annuel) et de distribuer un dividende brut de 2,50 € par
action, représentant un pay-out ratio statutaire de 82 %.

Le résultat statutaire de I'exercice 2017/2018 serait affecté
comme présenté dans le tableau a la page 51.

Le dividende proposé respecte le prescrit de I'article 13,
§ 1% alinéa 1 de I'arrété royal du 13 juillet 2014 relatif aux
SIR, en ce sens gu’il est supérieur au minimum requis de
80 % du résultat corrigé diminué de I'impact de la réduc-
tion de I'endettement au cours de I'exercice tel qu’il res-
sort des comptes annuels statutaires.

Le dividende proposé sera payable, apres approbation
par I'assemblée générale des actionnaires, en principe a
partir du 31 octobre 2018 (« payment date » du dividende
relatif & I'exercice 2017/2018). Le dividende sera versé par
transfert bancaire a partir de la méme date. Le dividende
net par action apres déduction du précompte mobilier de

15 % s’élevera a 2,125 €.

La retenue de précompte mobilier est de 15 % depuis le
1¢ janvier 2017. Le lecteur se référera utilement a la sec-
tion 5.2 du chapitre « Documents permanents » du rapport
financier annuel pour le traitement fiscal des dividendes et
a la section 4.2 du chapitre « Facteurs de risque ».

5. PRINCIPAUX RISQUES (HORMIS CEUX LIES
AUX INSTRUMENTS FINANCIERS)

Aedifica exerce son activité dans un environnement en
constante évolution induisant certains risques. La concréti-
sation de ces risques est susceptible d’avoir un effet défavo-
rable sur la société, son activité, ses perspectives, sa situation
financiere ou ses résultats. Ces risques doivent dés lors étre
pris en compte dans le cadre d’'une décision d’investisse-

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

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

Les risques suivants sont présentés en détail dans la section
« Facteurs de risque » du rapport annuel : risques de mar-
ché (risque économique, risques liés au marché immobilier,
risque d’inflation et risque de concentration des groupes
d’opérateurs actifs dans le logement des seniors), risques
liés au patrimoine immobilier d’Aedifica (loyers, gestion,
qualité et valorisation des immeubles, expropriation et opé-
rations de fusion, de scission et d’acquisition), risques liés
a la réglementation (statut et régime fiscal), risques d’entre-
prise (gestion de la croissance, non croissance, internatio-
nalisation du groupe, réputation et gestion des attentes du
marché), risques liés aux processus de support (reporting,
informatique et membres de I'équipe). Les risques liés aux
instruments financiers sont décrits dans le point suivant.

6. UTILISATION DES INSTRUMENTS FINANCIERS

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

Lutilisation des instruments financiers (qui fait I'objet de la
section « risques financiers » dans la section « facteurs de
risques » du présent rapport financier annuel) est détail-
lée en note annexe 44 des états financiers consolidés
ci-joints. Les éléments suivants y sont présentés : struc-
ture de la dette ; risque de liquidité ; risque de taux d’inté-
rét ; risque de contrepartie bancaire ; risque de change ;
risque de budgétisation et de planification financiére.

. TRANSACTIONS AVEC LES PARTIES LIEES

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

Certains types de transactions sont en outre visés par
I'article 37 de la loi du 12 mai 2014 (& I'exception des
cas explicitement visés par I'article 38 de la méme loi). Au
cours de I'exercice 2017/2018, aucune transaction visée
par cet article et sortant du cadre normal des relations
commerciales entre Aedifica et ses prestataires de ser-
vices habituels n’a été exécutée.
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8. PARTICIPATIONS

Aedifica SA détient 23 filiales au 30 juin 2018, dont douze
établies en Belgique, six au Luxembourg, quatre en Alle-
magne et une aux Pays-Bas. Les pourcentages mention-
nés ci-dessous représentent tant la part d’Aedifica dans le
capital que sa part dans les droits de vote.

- Belgique

- Aedifica Invest SA est détenue @ 100 % par Aedi-
fica SA (avec Aedifica Invest Brugge SA). Cette filiale
a été créée pour faciliter les prises de participations et
pour héberger temporairement des titres. Elle controle
également une filiale d’Aedifica en Allemagne (voir
ci-apres).

- Aedifica Invest Brugge SA est détenue par Aedifica SA
(avec Aedifica Invest SA) a 100 % et est le tréfoncier de
I'extension de I'htel Martin’s Brugge.

- Immobe SA est détenue a 100 % par Aedifica SA.
A travers cette filiale, Aedifica continuera la gestion du
portefeuille d’'immeubles a appartements en coopéra-
tion avec un partenaire stratégique, qui en fera a terme
I'acquisition du controle.

- Luxembourg

- Aedifica Luxemburg | SCS est controlée a 94 % par
Aedifica SA. Cette filiale détient trois immeubles situés
en Allemagne. Les 6 % restants sont détenus par un
investisseur non lié a Aedifica.

- Aedifica Luxemburg Il SCS est contrdlée a 94 % par
Aedifica SA. Cette filiale détient trois immeubles situés
en Allemagne. Les 6 % restants sont détenus par un
investisseur non lié a Aedifica.

- Aedifica Luxemburg Il SCS est controlée a 94 % par
Aedifica SA. Cette filiale détient deux immeubles situés
en Allemagne. Les 6 % restants sont détenus par un
investisseur non li¢ a Aedifica

- Aedifica Luxemburg IV SCS est controlée a 94 % par
Aedifica SA. Cette filiale détient deux immeubles situés
en Allemagne. Les 6 % restants sont détenus par un
investisseur non li¢ a Aedifica.

- Aedifica Luxemburg V SCS est contrélée a 94 % par
Aedifica SA. Cette filiale détient trois immeubles situés
en Allemagne. Les 6 % restants sont détenus par un
investisseur non lié¢ a Aedifica.

- Aedifica Luxemburg VI SCS est contrélée a 94 % par
Aedifica SA. Cette filiale détient un immeuble situé
en Allemagne. Les 6 % restants sont détenus par un
investisseur non lié a Aedifica.

- Allemagne

- Aedifica Asset Management GmbH est contrdlée a
100 % par Aedifica SA. Cette filiale conseille et sou-
tient Aedifica dans la croissance et la gestion de son
portefeuille immobilier en Allemagne.

- Aedifica Project Management GmbH est controlée a
100 % par Aedifica SA. Cette filiale assure notamment
la gestion des projets de construction en Allemagne
dans lesquels Aedifica est impliquée.
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- Schloss Bensberg Management GmbH est controlée
a 100 % par Aedifica SA. Cette filiale assure I'exploi-
tation des appartements du site « Service-Residenz
Schloss Bensberg » en tant que résidences-services.

- Aedifica Residenzen Nord GmbH est contrdlée a
94% par Aedifica Invest SA. Cette filiale détient trois
immeubles situés en Allemagne. Les 6 % restants sont
détenus par un investisseur non li¢ a Aedifica.

- Pays-Bas
- Aedifica Nederland BV est controlée a 100 % par Aedi-
fica SA. Cette filiale détient les sites situés aux Pays-
Bas.

En outre, Aedifica SA détient (avec Aedifica Invest SA)
encore a la date de ce rapport neuf filiales en Belgique
détenant des actifs immobiliers ; ces filiales sont des-
tinées a étre absorbées par Aedifica au cours des pro-
chains mois. Il s’agit de VSP SA, VSP Kasterlee SPRL, Het
Seniorenhof SA, Compagnie Immobiliere Beerzelhof SA,
Avorum SA, Coham SA, Residentie Sorgvliet SPRL, WZC
Arcadia SPRL et Dujofin SPRL.

organigramme présenté a la page 53 reprend les filiales
du Groupe ainsi que sa participation dans chacune
d’entre elles.
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9. RECHERCHE ET DEVELOPPEMEN

Aedifica n’a pas d’activités de recherche et développe-
ment visées par les articles 96 et 119 du Code des socié-
tés.

0. ACTIONS PROPRES

Aedifica applique les normes IFRS tant pour I'établisse-
ment de ses états financiers consolidés que pour ses
comptes statutaires. Conformément a la norme IAS 32 et
au schéma des comptes prévu a I'annexe C de l'arrété
royal du 13 juillet 2014, les actions propres détenues
par Aedifica sont présentées en déduction des capitaux
propres. Au 30 juin 2018, le groupe Aedifica ne détenait
aucune action propre.

Par ailleurs, Aedifica SA bénéficie parfois de gages portant
sur des actions de la société, constitués dans le cadre
d’acquisitions d’immeubles. Le cas échéant, ces gages
sont détaillés en note annexe 45.3.2 des états financiers
consolidés ci-joints.

1. PERSPECTIVES POUR 2018/2019

Les prévisions ci-dessous ont été établies par le conseil
d’administration en vue d’établir le budget pour I'exer-
cice 2018/2019 sur une base comparable aux informa-
tions financiéres historiques.

11.1. Hypothéses

11.1.1. Facteurs externes

a) Taux d’indexation des loyers et des charges : conforme
aux prévisions mensuelles du Bureau fédéral du plan
arrétées au 3 juillet 2018, a 1,87 % en moyenne sur
I'exercice ;

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

c) Taux d’intérét moyen, avant activation des intéréts inter-
calaires : 2,0 %, sur base de la courbe des taux euribor
telle qu’elle se présentait le 29 juin 2018, des marges
bancaires et des couvertures en cours ;

d) Le budget suppose le maintien du statut de société
immobiliere réglementée (voir section « facteurs de
risque », point 4.1).

11.1.2. Facteurs internes

a) Loyers : les loyers sont d’abord basés sur les loyers
actuellement pergus, et tiennent compte de I'indexation.
Le chdmage locatif, les charges locatives sur les sur-
faces inoccupées ainsi que les commissions d’agence
au moment de la relocation sont pris en considération
dans les prévisions. Les prévisions de loyers ont ensuite
été revues a la lumiére des derniéres tendances opéra-
tionnelles et de I'état actuel des marchés sur lesquels la
Société est active.
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De plus, les revenus locatifs dans le secteur de I'im-
mobilier de santé comportent des hypothéses sur de
futures entrées en portefeuille (mise en exploitation
d’immeubles encore actuellement a I'état de projets de
développement, et acquisitions possibles, dont le timing
précis ne peut pas étre déterminé avec certitude).

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

¢) Frais de gestion de la société : ces prévisions integrent
les frais de personnel, les frais administratifs ainsi que
les frais directement liés a la cotation des actions de la
Société.

d) Budget d’investissement : les investissements nets
prévus sur I'exercice prochain, soit 400 millions €, sont
SUPPOSES payes en especes et représentent principale-
ment (i) les montants décaissés dans le cadre des pro-
jets en cours tels qu'ils se présentaient au 30 juin 2018,
(i) les montants décaissés dans le cadre des acqui-
sitions annoncées depuis le 1 juillet 2018, et (i) des
investissements supplémentaires — pour lesquels il
n’existe encore aucun engagement — supposés réalisés
dans le secteur de I'immobilier de santé au cours de
I’exercice, d’'un montant de 150 millions €, a payer en
espéces, et générant des loyers d’un niveau conforme
aux pratiques du marché actuel.

e) Hypothéses financieres :

= Trésorerie moyenne de 10 millions €.

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

= Les variations de juste valeur des dérivés de couverture
de la dette financiere (IAS 39) ne sont pas modélisees
car elles n’ont aucun impact sur I'EPRA Earnings*, et ne
sont pas paramétrables. Elles sont donc reprises pour
zéro dans les prévisions ci-dessous.

f) Hypothése de désinvestissement : des hypothéses par
rapport a I'apport en nature de la branche d’activités
« immeubles a appartements » en Immobe SA et a la
cession d’actions d’lmmobe SA a un partenaire straté-
gique ont été retenues (voir sections 2.1.7 et 2.2.1 de ce
rapport de gestion).

11.2. Prévisions

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

Dans le climat économique actuel, les atouts principaux

d’Aedifica sont les suivants :

= La focalisation de la stratégie de la Société sur I'immo-
bilier de santé et son déploiement en Europe lui per-
mettent de s’adapter aux opportunités de marché et
a I'évolution de la conjoncture économique, dans un
contexte de vieillissement de la population.

= Gréce a ses investissements dans I'immobilier de
santé, Aedifica bénéficie de revenus locatifs a long
terme indexés générant des rendements nets élevés.
La durée résiduelle moyenne de la totalité de ses baux,
qui atteint 20 ans, lui confere une tres bonne visibilité
sur la majeure partie de ses revenus futurs a long terme.

= Le financement externe du portefeuille immobilier (y
compris les engagements pour les projets de déve-
loppement) est assuré par des lignes de crédit de
1.215 millions € dont a peine 38 millions € arriveront
a échéance au cours de I'exercice 2018/2019. Les
tirages sur ces lignes de crédit sont quasi totalement
couverts par des instruments de couverture.

= Avec un taux d’endettement consolidé de 44,3 % au
30 juin 2018 (tres éloigné du maximum légal de 65%
s’'imposant aux SIR et du maximum contractuel de
60% résultant des conventions bancaires), Aedifica
jouit d’'une bonne solvabilité, soutenue d’ailleurs par la
stabilité de la juste valeur dont le patrimoine immobi-
lier de la Société a fait preuve depuis de nombreuses
années. Aedifica dispose donc d’une structure bilan-
taire lui permettant d’exécuter les projets de construc-
tion, de rénovation et les acquisitions sous conditions
suspensives pour lesquels elle s’est engagée (repré-
sentant environ 459 milions € d’engagements au
30 juin 2018, dont approximativement 422 millions €
sont encore a réaliser dans un horizon de I'ordre de
trois ans — auxquels il convient d’ajouter 23 millions €
relatifs aux acquisitions annoncées le 12 juillet (19 mil-
lions €) et le 19 juillet (4 millions €)) et de réaliser de
nouveaux investissements.

Compte tenu de ce qui précede et des hypothéses ci-des-
sus (voir section 11.1), le conseil d’administration de la
Société prévoit pour I'exercice 2018/2019, sur base du
périmetre prévu du portefeuille immobilier, et sauf évé-
nements imprévus, la réalisation de revenus locatifs de
104 millions € menant a un EPRA Earnings* de 63 mil-
lions €, ou 3,45 € par action, permettant la distribution
d’un dividende brut de 2,80 € par action, en croissance
de 12 % par rapport a celui que le conseil d’administration
propose au titre de I'exercice 2017/2018. Le résultat net
serait sur cette base de 72 millions €.

11.3 Remarque importante concernant
I'information prévisionnelle

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

« En notre qualité de commissaire de la société, nous
avons établi le présent rapport sur les prévisions du
bilan et compte de résultats consolidés de la société,
contenues dans le chapitre 11 de son rapport de ges-
tion approuvé le 4 septembre 2018 par le conseil d’ad-
ministration de la société. Les hypothéses reprises dans
le chapitre 11.1 amenent aux prévisions de résultat (hors
variations de juste valeur) suivantes pour I'exercice 2018-
2019:

= Date : 30 juin 2019

= EPRA Earnings : 63 millions €

Responsabilité du conseil d’administration

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

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

Nous avons effectué nos travaux conformément aux
normes de révision applicables en Belgique, telles
qu’édictées par I'Institut des Réviseurs d’Entreprises, y
compris les conseils relatifs de son institut de recherche
et le norme « International Standard on Assurance Enga-
gements 3400 » portant sur I'examen d’informations preé-
visionnelles. Nos travaux ont comporté une évaluation des
procédures mises en ceuvre par le conseil d’administration
pour I'établissement des prévisions ainsi que pour s’assu-
rer de la cohérence des méthodes comptables utilisées
avec celles appliquées normalement par Aedifica SA.

Nous avons planifié et exécuté nos travaux de maniere
a rassembler toutes les informations et explications que
nous avons estimées nécessaires afin d’obtenir I'assu-
rance raisonnable que les prévisions sont établies sur la
base des hypothéses énoncées.

Etant donné que les prévisions financieres et les hypo-
théses qui les sous-tendent ont trait au futur et peuvent
par conséquent étre influencées par des circonstances
imprévues, Nous ne Pouvons-nous exprimer sur la pos-
sibilité de réalisation de ces prévisions. Les différences
éventuelles peuvent étre significatives.

Opinion

A notre avis, (i) les prévisions financieres ont été adé-
quatement établies sur base des hypotheses indiquées
ci-dessus et (ii) la base comptable utilisée aux fins de ces
prévisions est conforme aux méthodes comptables appli-
quées par Aedifica SA pour les comptes annuels consoli-
dés de 2017/2018.

Bruxelles, le 4 septembre 2018

Ernst & Young Réviseurs d’Entreprises SCCRL, Commis-
saire représentée par Joeri Klaykens (agissant au nom
d’une SPRL), Associé »

2. CONFLITS D’INTERETS|

Deux occurrences de conflits d’intéréts ont eu lieu au
cours de I'exercice et sont explicitées ci-dessous.

Conseil d’administration du 4 septembre 2017 :
Rémunération variable du comité de direction

« En application de I'article 523 du Code des sociétés,
les membres présents du comité de direction (Mme Sarah
Everaert, Mme Laurence Gacoin, M. Stefaan Gielens,
et M. Jean Kotarakos) annoncent qu’ils ont un intérét
opposé de nature patrimoniale a celui de la Société dont
ils informeront le commissaire, et quittent la séance.
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Mme Adeline Simont, présidente du CNR, fait rapport au
conseil sur la délibération dudit comité, qui propose de
déterminer comme suit la rémunération brute variable des
membres du comité de direction :

(i) La rémunération variable pour I'exercice 2016/2017
consiste en un montant (brut) individuel équivalent au
maximum a 50 % de la rémunération annuelle brute
hors avantages divers et plan de pension. La pro-
position des montants effectifs a été fonction d’une
appréciation globale par le comité, conformément aux
objectifs quantitatifs et qualitatifs mentionnés dans le
rapport de rémunération du rapport financier annuel
2015/2016 et consignés dans les avenants aux conven-
tions de management signés le 2 septembre 2016.
Pour rappel, la rémunération ne peut étre accordée
que si 'EPRA Earnings par action prévu au budget est
réalisé a concurrence d’au moins 85 %. Toujours pour
rappel, les criteres retenus (et leur pondération) pour
I'attribution de la rémunération variable étaient les sui-
vants : I'EPRA Earnings* par action (pondération 30 %),
la croissance du portefeuille immobilier consolidé en ce
compris I'internationalisation des activités du Groupe
(pondération de 20 %), la marge d’exploitation* consoli-
dée (résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille
divisé par le résultat locatif net) (pondération de 25 %),
et autres (pondération de 25 %). Le comité a estimé
que les dirigeants effectifs avaient réalisé les objectifs
qui leur avaient été fixés et a proposé d’attribuer au
titre de rémunération variable 195.000 € au CEO, et
291.000 aux CFO, COO et CLO pris globalement.

(i) En ce qui concerne I'exercice 2017/2018, le comité
propose que la rémunération variable soit égale a un
montant maximum de 50 % de la rémunération annuelle
brute hors avantages divers et plan de pension. Elle ne
sera toutefois accordée que si I'EPRA Earnings* par
action prévu au budget est réalisé a concurrence d’au
moins 90 %. Son montant sera déterminé sur base
d’objectifs quantitatifs consolidés et qualitatifs fixés
et évalués par le conseil d’administration. Le comité
propose que ces objectifs soient fixés en fonction de
criteres pondérés selon leur importance. Les criteres
retenus pour I'attribution de la rémunération variable
seraient les suivants : 'EPRA Earnings® par action
(30 %), la croissance du portefeuille immobilier conso-
lidé en ce compris I'internationalisation des activités
du Groupe (20 %), la marge d’exploitation* consolidée
(résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille
divisé par le résultat locatif net) (25 %), et autres (25 %).

(i) En ce qui concerne I'exercice 2018/2019, le comité
propose que la rémunération variable soit égale a
un montant maximum de 50 % de la rémunération
annuelle brute hors avantages divers et plan de pen-
sion, sur base de critéres d’attribution qui seront déter-
minés ultérieurement.

Mme Adeline Simont fait ensuite rapport au conseil sur
les délibérations du comité en ce qui concerne les autres

aspects de la rémunération des membres du comité de
direction :

(i) CEO : augmentation de la rémunération fixe annuelle a
425.000 € (composante découlant de la convention de
management) a compter du 1¢ juillet 2017 a laquelle il
convient d’ajouter 120.000 € (composante découlant du
« long term incentive plan ») pour I'exercice 2017/2018,
et augmentation de la rémunération variable maximale
a 212.500 € pour I'exercice 2017/2018, sur base des
criteres susmentionnés ;

(i) En ce qui concerne les autres membres du comité de
direction (CFO, COO, CLO pris globalement) :

a. augmentation de la rémunération fixe a 670.500 €
(composante découlant des conventions de mana-
gement, hors indexation contractuellement prévue au
1erjuillet 2017) ;

b. augmentation de la rémunération variable maxi-
male a 335.250 € (montant arrondi) pour I'exer-
cice 2017/2018, sur base des criteres susmention-
nés ;

c. participation au « long term incentive plan » a hauteur
de 100.000 € pour le CFO, de 50.000 € pour le COO
et de 50.000 € pour le CLO ;

(iii) De plus, pour les nouveaux membres du comité de
direction : participation au « long term incentive plan »
a hauteur de 40.000 € chacun.

Le conseil approuve les propositions du comité. Les
membres du comité de direction réintégrent la réunion, et
se voient annoncer les décisions du conseil les concer-
nant. »

Conseil d’administration du 18 juin 2018 :
Rémunération variable du comité de direction

« En application de I'article 523 du Code des sociétés, de
I'article 37 de la loi relative aux SIR et de I'article 2.5.4 de
la charte de gouvernance d’entreprise, I'administrateur
exécutif (M. Stefaan Gielens) annonce qu’il a un intérét
opposé de nature patrimoniale a celui de la Société dont
il informera le commissaire. Les autres membres présents
du comité de direction (Mme Laurence Gacoin, Mme
Sarah Everaert, M. Charles-Antoine van Aelst et M. Sven
Bogaerts) ont également un tel intérét opposé de nature
patrimoniale a celui de la Société. L'administrateur exécu-
tif et les autres membres du comité de direction quittent
la séance.

Le président du comité de nomination et de rémunération
fait rapport au conseil sur les réunions dudit comité, ou les
sujets suivants ont été abordés :

(Jla  rémunération variable relatve a I'exer-
cice 2017/2018 pour les membres du comité de direc-
tion. Le montant effectif de la rémunération variable
qui peut étre accordé a chaque membre du comité de
direction, est déterminé (entre autres) sur base d’objec-
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tifs quantitatifs et qualitatifs, d’ordre général et person-
nel, tels que mentionnés dans le rapport de rémunéra-
tion du rapport financier annuel 2016/2017 et consignés
dans les avenants aux conventions de management
respectives. Le comité de nomination et de rémunéra-
tion donne son conseil par rapport aux objectifs qualita-
tifs d’ordre personnel ;

(ifles objectifs qui pourraient étre appliqués pour I'at-
tribution de la rémunération variable relative a I'exer-
cice 2018/2019 ; le comité de nomination et de rému-
nération donne son conseil par rapport aux objectifs
concernés.

’administrateur exécutif et les autres membres du comité
de direction réintegrent la réunion ; ils se voient annoncer
un résumé de la discussion par le président du conseil. »

13. AUGMENTATIONS DE CAPITAL EFFEFTUEES
DANS LE CADRE DU CAPITAL AUTORISE

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

A la suite de la décision du conseil d’administration du
7 juin 2018, dans le cadre du capital autorisé (voir section
2 du présent rapport de gestion consolidé), le capital a
été augmenté a concurrence de 5.937.488,85 € pour le
porter de 474.342.051,82 € a 480.279.540,67 € par voie
d’apport en nature. 225.009 actions nouvelles sans dési-
gnation de valeur nominale, ont été émises, jouissant des
mémes droits et avantages que les actions existantes. Ces
nouvelles actions participent a partir du 1 juillet 2017 au
résultat de la Société de I'exercice 2017/2018.

Dans le cadre des augmentations de capital par apport
en nature, les actionnaires ne jouissent pas d’un droit de
préférence.

14. ASPECTS ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX,
ETHIQUES ET SOCIETAUX

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

14.1 Aspects environnementaux
"approche environnementale poursuivie par Aedifica
reste pragmatique avec une attention constante portée
vers la recherche d’un juste équilibre dans I'utilisation des
ressources humaines et financieres, et vers leur affectation
la ou leur valeur ajoutée est maximale.
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Avant toute acquisition potentielle d’un immeuble, Aedifica
examine les risques environnementaux. Le cas échéant,
leur élimination est planifiée. Afin d’identifier et de contro-
ler les risques de pollution, la société fait procéder, le cas
échéant, a une étude de la qualité du sol des sites abritant
ou ayant abrité des activités a risque (citerne a mazout,
imprimerie, etc.).

Aedifica dispose de permis d’environnement pour I'exploi-
tation des installations classées de ses immeubles ou met
en ceuvre les démarches nécessaires en cas de prolon-
gations et renouvellements. Elle dispose de permis d’ur-
banisme, dont la plupart ont été obtenus par les anciens
propriétaires des immeubles concernés. Pour autant que
I'obtention des permis d’urbanisme et/ou d’environne-
ment releve de la responsabilité des occupants, elle met
tout en ceuvre pour les encourager a rentrer les demandes
d’obtention de permis dans les meilleurs délais.

Les installations techniques et de sécurité des immeubles
dont Aedifica assure la gestion immobiliere (directement,
ou indirectement via des gestionnaires externes), sont
périodiquement vérifiées conformément a la Iégislation en
vigueur. Pour les immeubles dont 'occupant assume la
responsabilité technique et immobiliere, Aedifica s’efforce
de le sensibiliser a organiser cette vérification.

Une étude de probabilité de présence d’amiante et d’iden-
tification des risques afférents est réalisée lors de chaque
nouvel investissement. Toutes les applications amiante
identifiées et présentant un risque pour I'étre humain sont
retirées des immeubles. Les applications résiduelles et
non significatives font I'objet d’un plan de gestion rééva-
lué annuellement par des experts accrédités. La société
profite également des travaux de maintenance ou de
rafraichissement planifiés pour enlever ces éventuels rési-
dus non significatifs. Dans le cas de contrats triple net,
la Société veille a ce que le plan de gestion soit mis en
ceuvre par les exploitants des immeubles, via des visites
de contrble périodiques.

Concernant les immeubles situés en Belgique, la regle-
mentation sur la performance énergétique des batiments
(PEB) impose pour les nouvelles constructions la réalisa-
tion d’un dossier d’étude sur la performance énergétique.
Pour les immeubles existants, la reglementation a introduit
un certificat attestant la performance énergétique du bati-
ment et mentionnant son coefficient de performance. Pour
les immeubles dont Aedifica assure la gestion immobi-
liere (directement, ou indirectement via des gestionnaires
externes), un programme d’obtention des certificats a été
exécuté. Pour les immeubles dont I'occupant assume
la responsabilité technique et immobiliere, Aedifica s’est
efforcée de le sensibiliser a obtenir les certificats néces-
saires.

En ce qui concerne les immeubles situés en dehors de la
Belgique, Aedifica s’assure du suivi de la réglementation
locale. Aux Pays-Bas, la Société se sert de plus en plus
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d’applications durables lors de nouvelles constructions
(comme par exemple des pompes a chaleur, des chauffe-
eau solaires et des panneaux solaires).

Lors des rénovations d’immeubles a appartements, Aedi-
fica remplace de préférence les systemes de chauffage
au mazout par des systémes au gaz naturel, et s’efforce
d’améliorer le niveau d’isolation thermique globale des
béatiments (niveau K). Certains immeubles sont également
équipés de panneaux solaires, notamment le Complexe
Louise 331-333, Résidence Palace et Héliotropes.

Etant donné la croissance de la Société, Aedifica a pris
la décision de déménager. A cette fin, une étude a été
réalisée afin de choisir un immeuble moderne dans une
localisation proche des transports en communs. Le nou-
veau siege social se situe au centre du quartier européen
a Bruxelles, qui est largement desservi par des gares et
métros. De cette maniére, il est plus facilement acces-
sible tant pour ses collaborateurs que pour ses clients
internationaux. Par ailleurs, I''mmeuble a la certification
d’immeuble BREAAM « Excellent », qui permet de mesu-
rer la performance environnementale de I'immeuble. Cela
permet a Aedifica de s’assurer d’avoir une consommation
d’énergie réduite et au niveau social, un bien-étre accru
des collaborateurs.

Au niveau de son siege social, Aedifica utilise du papier
certifié (y compris pour I'impression de son rapport finan-
cier annuel), et encourage par ailleurs son personnel a
pratiquer le tri des déchets.

14.2 Aspects sociaux

Le résultat de I'attention particuliere qu’Aedifica accorde a
la diversité, se traduit dans la composition de son conseil
d’administration et de son comité de direction. En effet, la
diversité des genres (telle que requise par I'article 518bis
du Code des Sociétés en matiere de mixité des genres
au sein du conseil d’administration) est assurée dans la
configuration actuelle du conseil d’administration, celui-ci
comptant 4 femmes et 5 hommes, soit un ratio de mixité
de 44 % dépassant largement le seuil d’un tiers fixé par
la loi. La diversité des genres se reflete également dans
la composition actuelle du comité de direction, comptant
3 femmes et 3 hommes, soit un ratio de mixité de 50 %.
Pour de plus amples informations concernant la politique
de diversité d’Aedifica, le lecteur se référera utilement a la
section 5 du chapitre « Déclaration de gouvernance d’en-
treprise ».

Aedifica s’attache a favoriser le développement per-
sonnel de ses collaborateurs en leur offrant un environ-
nement de travail adapté a leurs besoins, motivant et
confortable, identifiant et contribuant au renforcement
de leurs talents, tout en favorisant la diversité et I'éga-
lité des chances. Au 30 juin 2018, I'équipe se compo-
sait de 59,8 équivalents temps plein, soit 66 personnes
(48 personnes au 30 juin 2017) dont 34 femmes et
32 hommes, ou 52 employés et 13 ouvriers, et un étu-
diant. Aedifica a enregistré au cours de I'exercice une

moyenne de 22 heures de formation par équivalent temps
plein (24 heures au 30 juin 2017). La moyenne d’age de
I’équipe est de 42 ans (30 juin 2017 : 40 ans).

Aedifica releve des commissions paritaires 100 (ouvriers)
et 200 (employés). La rémunération proposée par Aedi-
fica reste positionnée par référence aux rémunérations de
marché pour des fonctions similaires. Elle comprend pour
I'exercice 2017/2018 un plan pour I'octroi d’avantages
non récurrents liés aux résultats de I'entreprise, comme
cela a été le cas depuis 2008/2009. Par ailleurs, d’autres
avantages récurrents sont offerts, tel qu’un plan d’assu-
rance groupe a contributions définies et une couverture
hospitalisation.

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

14.3 Aspects éthiques et sociétaux

Aedifica s’est dotée en 2010 d’une charte d’éthique qui
formalise les regles de conduites déja en vigueur. Cette
charte inclut notamment les aspects de conflit d’inté-
réts, de secret professionnel, d’achat et vente d’actions,
d’abus de biens sociaux, de cadeaux d’affaires, et de
respect des personnes. Elle est intégrée a la charte de
gouvernance d’entreprise.

Les investissements d’Aedifica répondent aux différents
besoins de la population en matiere de logement ; le
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— Résidence I'Air du Temps - Chénée - Belgique —

Groupe participe notamment a la revitalisation de certains
quartiers, et apporte des réponses au défi du vieillisse-
ment de la population par ses investissements importants
en logement des seniors. De plus, Aedifica est proprié-
taire de plusieurs immeubles classés en Belgique et de
monuments protégés en Allemagne et aux Pays-Bas (en
Belgique : Résidence Palace et immeuble rue du Lombard
a Bruxelles, hétel Martin’s Brugge, hotel Martin’s Klooster
a Louvain, Koning Albert | a Dilbeek, Plantijn a Kapellen,
Salve a Brasschaat, Résidence Blaret a Rhode-Saint-
Genese et De Duinpieper a Ostende ; en Allemagne : la
totalité du site Seniorenresidenz Laurentiusplatz a Wup-
pertal-Elberfeld et Park Residenz a Neumdiinster, certaines
parties des sites Service-Residenz Schloss Bensberg
a Bergisch Gladbach, St. Anna a Hochstadt, Senioren-
heim am Dom a Halberstadt, Seniorenresidenz an den
Kienfichten a Dessau-Rosslau et advita Haus Zur Alten
Berufsschule a Zschopau ; aux Pays-Bas : Holland a
Baarn, Benvenuta a Hilversum, Villa Walgaerde a Hil-
versum, Saksen Weimar a Arnhem, Parc Imstenrade a
Heerlen, Spes Nostra a Vleuten, Het Gouden Hart a Kam-
pen et a Leersum, Huize De Compagnie a Ede, Martha
Flora Den Haag a La Haye, Huize Ter Beegden a Beegden,
Huize Roosdael a Roosendaal, Zorghuis Smakt a Smakt
et Zorgresidentie Mariéndaal a Velp), et contribue ainsi a
la préservation et la réaffectation du patrimoine, tant en
Belgique qu’a I'étranger.

Aedifica dispose d’un programme de roadshows semes-
triels et annuels en Belgique mais aussi a I'étranger (Ams-
terdam, Francfort, Londres, Paris, etc.), contribuant a I'in-
vestissement étranger sur le marché belge des capitaux.

Aedifica a participé a I'élaboration de la Iégislation concer-
nant les sociétés immobilieres réglementées ; elle est
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membre de I'Association Belge des Sociétés Cotées
(ABSC) et membre fondateur de '’ASBL BE-REIT Asso-
ciation. Elle est aussi membre de I'Union Professionnelle
du Secteur Immobilier (UPSI) et sponsorise la fédération et
association d’investissement VFB.

Des membres du management d’Aedifica participent, a
titre privé, comme orateurs, a des formations postuniver-
sitaires prodiguées par la KU Leuven.

15. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE
INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE

article 34 de larrété

Conformément a
14 novembre 2007 relatif aux obligations des émetteurs
d’instruments financiers admis a la négociation sur un
marché réglementé, Aedifica résume et, le cas échéant,
explique ci-dessous les éléments susceptibles d’avoir une
incidence en cas d’offre publique d’acquisition.

royal du

15.1 Structure du capital social

15.1.1 Capital souscrit et libéré

Il n’existe qu’une seule catégorie d’actions, sans dési-
gnation de valeur nominale : toutes les actions sont
entierement souscrites et libérées. Au 30 juin 2018,
le capital social était fixé a 480.279.540,67 €, repré-
senté par 18.200.829 actions représentant chacune
1/18.200.829%™ du capital.

15.1.2 Droits et obligations qui sont attachés aux
actions Aedifica

Tous les titulaires d’actions Aedifica ont des droits et des
devoirs égaux.

Il convient pour le surplus de se référer a la réglementa-
tion applicable a Aedifica, soit le Code des sociétés, la loi
du 12 mai 2014 relative aux sociétés immobilieres régle-
mentées, tel que modifié par la loi du 22 octobre 2017, et
I'arrété royal du 13 juillet 2014 relatif aux sociétés immo-
bilieres réglementées, tel que modifié par I'arrété royal
du 283 avril 2018. De méme, il convient de se référer aux
dispositions des statuts (voir section 4 du chapitre « docu-
ments permanents » du présent rapport financier annuel).

15.2 Restriction légale, statutaire ou
conventionnelle au transfert d’actions Aedifica
Le transfert des actions Aedifica n’est soumis a aucune
restriction Iégale ou statutaire particuliere.

Afin de garantir aux investisseurs (potentiels) en actions
Aedifica une liquidité suffisante, I'article 21 de la loi du
12 mai 2014 précitée prévoit que les actions Aedifica
doivent étre admises a la négociation sur un marché régle-
menté.

La totalité des 18.200.829 actions Aedifica sont cotées
sur le marché réglementé de Euronext Brussels.
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15.3 Droits de contrdle spéciaux

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

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

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

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

Au 30 juin 2018, Aedifica ne détenait aucune action
propre.

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

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

15.7 Regles applicables a la nomination et

au remplacement des membres de I’'organe
d’administration ainsi qu’a la modification des
statuts d’Aedifica

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

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

Le mandat des administrateurs sortants, non réélus,
cesse immédiatement apres I'assemblée générale qui a
procédé a la réélection.

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

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

15.7.2 Modification des statuts

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

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

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

1) 374.000.000 € si I'augmentation de capital a réaliser
est une augmentation de capital qui prévoit la pos-
sibilité d’exercer un droit de préférence ou un droit
d’allocation irréductible dans le chef des actionnaires
de la Sociéte,

2) 74.800.000 € pour toute autre forme d’augmentation
de capital,

étant entendu que le capital social ne pourra jamais étre
augmenté dans le cadre du capital autorisé au-dela de
374.000.000 € aux dates et suivant les modalités a fixer
par le conseil d’administration, conformément a Iar-
ticle 603 du Code des sociétés, et comme expliqué en
note annexe 38 des états financiers consolidés ci-joints.

A la date du présent rapport de gestion consolidé le
solde du capital autorisé au 30 juin 2018 s’éleve a 1)
271.453.773,66 € si I'augmentation de capital a réaliser
est une augmentation de capital qui prévoit la possibilité
d’exercer un droit de préférence ou un droit d’allocation
irréductible dans le chef des actionnaires de la Société, 2 )
67.122.184,03 € pour toute autre forme d’augmentation
de capital.

De plus, Aedifica peut, suivant l'article 6.2 des statuts,
acquérir par voie d’achat ou prendre en gage ses propres
actions dans les conditions prévues par le Code des socié-
tés, moyennant communication de I'opération a la FSMA.
Au 30 juin 2018, Aedifica a pris en gage 3.258 actions
propres.

15.9 Accords importants auxquels Aedifica est
partie et qui prennent effet, sont modifiés ou
prennent fin en cas de changement de contrdle
d’Aedifica a la suite d’une OPA

Les conventions de crédit du 10 juillet 2014, 15 juin 2016,
24 février 2017 et 14 novembre 2017 (crédits bilatéraux
conclus avec BNP Paribas Fortis) comportent une clause
prévoyant que toutes les sommes dues par Aedifica en
vertu de ces conventions, en principal, intéréts, commis-
sions, frais et accessoires, deviendront immédiatement et
sans préavis exigibles et toutes obligations encore a exé-
cuter par les banques seront immédiatement résiliées de
plein droit sauf accord contraire et unanime des banques,
en cas de changement de controle d’Aedifica, le controle
étant ici défini comme la détention par un actionnaire de
minimum 50 % du capital plus une action ou de minimum
50 % des droits de vote plus un droit de vote.

RAPPORT DE GESTION CONSOLIDE
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Les conventions de crédit conclues le 28 juin 2016 avec
KBC Bank comportent une clause de dénonciation du
crédit s'il y a modification substantielle de la structure
de l'actionnariat susceptible d’avoir une incidence sur la
composition des organes de direction ou sur I'apprécia-
tion globale du risque par la banque.

La convention de crédit conclue le 7 juin 2016 avec
Caisse d’Epargne Hauts De France Europe (« CEHDF »)
comporte une clause de dénonciation du crédit en cas de
changement de contrble d’Aedifica, le controle étant défini
par référence a la participation dans le capital d’Aedifica
(plus de 50 %) ou par référence au droit ou a la possibilité
de contrdler, directement ou indirectement, la gestion de
la société ou la composition de la majorité de son conseil
d’administration.

La convention de crédit conclue le 4 janvier 2018 avec
Caisse d’Epargne Hauts De France (« CEHDF ») comporte
une clause de dénonciation du crédit en cas de change-
ment de controle d’Aedifica. Le changement de contrble
est défini ici comme (i) la détention, de maniere directe
ou indirecte, d’au moins 50 % des actions Aedifica par
une ou plusieurs personnes agissant de concert, ou (i) le
pouvoir de droit ou de fait d’exercer une influence décisive
sur la désignation de la majorité des administrateurs d’Ae-
difica ou sur I'orientation de la gestion.

Les conventions de crédit conclues le 14 juin 2014,
le 13 novembre 2014 et le 25 mai 2018 avec Banque
Européenne du Crédit Mutuel comportent une clause de
dénonciation du crédit en cas de changement de contrdle
d’Aedifica au bénéfice d’un ou plusieurs investisseurs
agissant de concert, le controle et I'action de concert
étant définis par référence au Code des sociétés.

Les conventions de crédit conclues le 27 novembre 2014,
le 27 juin 2016 et le 14 mai 2018 avec Belfius Banque
SA comportent une clause de dénonciation du crédit en
cas de modification de I'administration de la Société ou
si I'un des membres ou associés actifs ou solidairement
responsables ou I'un des actionnaires majoritaires se retire
ou décéde.

Les conventions de crédit conclues le 19 février 2016,
20 septembre 2016, 14 février 2017 et 15 mai 2018 avec
ING Belgique comportent une clause prévoyant que
toutes les sommes dues par Aedifica en vertu de ces
conventions, en principal, intéréts, commissions, frais et
accessoires, deviendront immédiatement et sans préavis
exigibles et toutes obligations encore a exécuter par les
banques seront immédiatement résiliées de plein droit
sauf accord contraire et unanime des banques, en cas de
changement de controle d’Aedifica. Le controle est défini
ici comme (i) la détention, directement ou indirectement,
par une personne de plus de 50 % des actions, des droits
de vote ou des droits semblables ou (i) la possibilité de
controler, directement ou indirectement, en vertu d’une
convention et par I'exercice du droit de vote, la compo-
sition de la majorité de son conseil d’administration ou de
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donner aux administrateurs des instructions relatives aux
directives auxquelles ils doivent se conformer.

Les conventions de crédit conclues le 24 octobre 2016 avec
BNP Paribas SA Niederlassung Deutschland comportent
une clause de dénonciation du crédit en cas de change-
ment de contrdle d’Aedifica. Le changement de controle
est défini ici comme la détention, de maniere directe ou
indirecte, d’au moins 50 % des actions ou des droits de
vote par une ou plusieurs personnes agissant de concert,
étant entendu que le concept de « personnes agissant de
concert » doit étre interprété comme des personnes qui
ont aligné leur comportement en ce qui concerne I'acqui-
sition d’actions ou de droits de vote, ou qui se concertent
au sujet de I'exercice de leurs droits de vote.

Les conventions de crédit conclues le 3 février 2017 et le
15 mai 2018 avec la Banque Triodos SA comportent une
clause de dénonciation du crédit s’il y a une modification
substantielle de la structure de I'actionnariat susceptible
d’avoir une incidence sur I'appréciation globale du risque
par la Banque Triodos ; ou s'il y a un désaccord entre
les administrateurs ou les associés ; ou si la Société est
ingouvernable, quelle que soit la raison.

Les conventions de crédit conclues le
20 décembre 2017 avec la banque d’épargne Argenta
Spaarbank et la compagnie d’assurance Argenta Assu-
ranties comportent une clause de dénonciation du crédit
en cas de changement de contréle d’Aedifica. Le chan-
gement de controle est défini ici comme la détention, de
maniere directe ou indirecte, d’au moins 50 % des actions
Aedifica par un seul actionnaire.

La convention de crédit syndiquée conclue le
29 juin 2018 avec les banques du Groupe BPCE (notam-
ment Natixis, Caisse d’Epargne et de Prévoyance Hauts
De France, Caisse d’Epargne et de Prévoyance de Bour-
gogne Franche-Comté, Caisse d’Epargne et de Pré-
voyance de Rhone Alpes, Caisse d’Epargne et de Pré-
voyance Grand Est Europe, Caisse d’Epargne Loire Drome
Ardeche, Caisse d’Epargne et de Prévoyance d’Auvergne
et du Limousin, Bangue Populaire Bourgogne Franche
Comté, Banque Populaire Val de France et Banque Popu-
laire Alsace Lorraine Champagne) comporte une clause
de dénonciation de tous les crédits en cas de change-
ment de contréle d’Aedifica. Le changement de contrdle
est défini ici comme I'acquisition du contrble par un seul
actionnaire, au sens de I'article 5 du Code des sociétés.

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

de I'organe d’administration démissionnent

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

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

Dans les contrats conclus avec les autres membres du
comité de direction et les membres du personnel d’Aedi-
fica, aucune clause de ce type n’a été prévue.

6. JUSTIFICATION DE L’INDEPENPANCE
ET DE LA COMPETENCE EN MATIERE DE
COMPTABILITE ET D’AUDIT D’AU MOINS UN
MEMBRE DU COMITE D’AUDI

Le comité d’audit de la SIR est composé de trois adminis-
trateurs non exécutifs qui répondent aux criteres d’indé-
pendance de I'article 526 ter du Code des sociétés. Tant
Mme Marleen Willekens et Mme Katrien Kesteloot que
M. Serge Wibaut :

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

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

3° n’ont pas fait partie du personnel de direction, au sens
de larticle 19,2° de la loi du 20 septembre 1948 por-
tant organisation de I'économie, d’Aedifica ou d’une
société ou personne liée a Aedifica. De plus, elles n’ont
jamais été employées d’Aedifica ou d’une société ou
personne liée a Aedifica ;

4° n’ont jamais regu de rémunération ou un autre avan-
tage significatif de nature patrimoniale d’Aedifica ou
d’une société ou personne liée a Aedifica, en dehors
des honoraires et jetons de présence percus comme
membre non exécutif du conseil d’administration ;

5° ne détiennent aucun droit social représentant le capital
d’Aedifica ;

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

7° n'ont pas été au cours des trois dernieres années,
associé ou salarié du commissaire d’Aedifica ou d’une
société ou personne liée a Aedifica ;

8° ne sont pas membres exécutifs de I'organe de gestion
d’une autre société dans laquelle M. Stefaan Gielens

et/ou Mme Laurence Gacoin et/ou Mme Sarah Eve-
raert et/ou M. Charles-Antoine van Aelst et/ou M. Sven
Bogaerts et/ou Mme Ingrid Daerden siegent en tant
que membres non exécutifs de I'organe de gestion ou
membre de I'organe de surveillance, ni entretiennent
d’autres liens importants avec M. Stefaan Gielens et/
ou Mme Laurence Gacoin et/ou Mme Sarah Everaert
et/ou M. Charles-Antoine van Aelst et/ou M. Sven
Bogaerts et/ou Mme Ingrid Daerden du fait de fonc-
tions occupées dans d’autres sociétés ou organes ;

9° n'ont, ni au sein d’Aedifica, ni au sein d’'une société ou
d’une personne liée a celle-ci, ni conjoint(e), ni parents
ni alliés jusqu’au deuxieme degré exercant un mandat
de membre du conseil d’administration, de membre du
comité de direction, de délégué a la gestion journaliere
ou de membre du personnel de direction, au sens de
I'article 19, 2°, de la loi du 20 septembre 1948 portant
organisation de I'économie, ou se trouvant dans un des
autres cas définis aux points mentionnés ci-avant ;

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

De plus, tous les administrateurs membres du comité
d’audit disposent des compétences nécessaires en
matiere de comptabilité et d’audit, aussi bien par leur
niveau d’éducation que par leur expérience importante
dans ces domaines.

7. DECLARATION DE GOUVERNANCE
D’ENTREPRISE

La déclaration de gouvernance d’entreprise (y compris le
rapport de rémunération et la description des principales
caractéristiqgues des systemes de contrble interne et de
gestion des risques) est donnée dans le chapitre intitulé
« Déclaration de gouvernance d’entreprise », en pages
140 a 157 du présent rapport financier annuel.

Fait a Bruxelles, le 4 septembre 2018.

RAPPORT DE GESTION CONSOLIDE
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ANNEXE 1 : Facteurs de risque
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FACTEURS DE RISQUE

AEDIFICA EXERCE SON ACTIVITE DANS UN ENVIRONNEMENT EN CONSTANTE
EVOLUTION INDUISANT CERTAINS RISQUES. LA CONCRETISATION DE CES
RISQUES EST SUSCEPTIBLE D'AVOIR UN EFFET DEFAVORABLE SUR LA SOCIETE,
SON ACTIVITE, SES PERSPECTIVES, SA SITUATION FINANCIERE OU SES RESULTATS.
CES RISQUES DOIVENT DES LORS ETRE PRIS EN COMPTE DANS LE CADRE D'UNE

DECISION D'INVESTISSEMENT.

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

Les principaux facteurs de risque auxquels Aedifica
est confrontée font I'objet d’un suivi régulier tant par
les dirigeants effectifs que par le conseil d’administra-
tion, qui ont déterminé des politiques prudentes en la
matiere et qui continueront régulierement a les adap-
ter si nécessaire. Lattention du lecteur est attirée sur le
fait que la liste des risques présentée ci-dessous n’est
pas exhaustive et qu’elle est basée sur les informa-
tions connues au 4 septembre 2018, étant entendu que
d’autres risques inconnus, improbables ou dont la réalisa-
tion n’est pas considérée comme susceptible d’avoir un
effet défavorable sur la Société, son activité ou sa situation
financiere, peuvent exister.

— Molenenk - Deventer - Pays-Bas —
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1. RISQUES DE MARCHE

1.1 Risque économique

Etant donné que I'évolution de I'offre et de la demande
sur le marché immobilier est influencée par la conjonc-
ture économique générale, la dégradation des principaux
indicateurs macro-économiques est susceptible d’affecter
le niveau d’activité et les perspectives de développement
d’Aedifica. L'activité de la Société subit en effet I'influence
des cycles économiques vu que ceux-ci ont un impact
tant sur le revenu disponible des locataires (et donc leur
capacité a faire face a leurs engagements) que sur la
demande de locations et sur la disponibilité des sources
de financement des investissements. La Société est aussi
exposée au risque de défaillance ou de failite de ses
cocontractants : prestataires de services, fournisseurs de
crédit et de couverture de taux, entrepreneurs de travaux
auxquels elle fait appel, etc. Pour limiter ces risques, Aedi-
fica continue la diversification de ses investissements en
fonction de divers « pdles de diversification » (notamment
la typologie des immeubles, les locataires, les segments
du marché de la santé, les rendements initiaux, I'évolu-
tion de la valeur, les possibilités d’exploitation alternative,
le financement public, etc.), tout en poursuivant sa poli-
tique d’investissement. Depuis 2013, elle diversifie aussi
ses investissements d’un point de vue géographique (Bel-
gique, Allemagne, Pays-Bas). La Société a aussi interna-
lisé certaines fonctions qui étaient précédemment exter-
nalisées (gestion d’immeubles, project management) ; elle
assure une veille stratégique et tente de gérer au mieux les
flux d’information afin d’anticiper les risques. Notons enfin
que le segment prépondérant du patrimoine, notamment
immobilier de santé, offre des perspectives de crois-
sance au Groupe, car I'immobilier de santé est, dans les
pays dans lesquels Aedifica est présente, un secteur sur
lequel la demande a tendance a augmenter tandis que
I'offre a tendance a stagner ou a se développer plus len-
tement, vu les limitations imposées sous diverses formes
par les pouvoirs publics.

1.2 Risques liés au marché immobilier

Le niveau des loyers, la vacance locative et la valorisa-
tion des immeubles sont fortement influencés par I'offre
et la demande sur les marchés immobiliers acquisitifs
et locatifs. Les principaux risques auxquels la Société
est confrontée sont relatifs au taux d’occupation de ses
immeubles, a la capacité de maintenir a I'occasion de
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nouvelles locations ou de renouvellements de baux le
montant des loyers et la valeur du portefeuille immobilier
et a la réalisation de pertes lors de cessions éventuelles.
Une baisse de rendement locatif pourrait aussi provenir
d'une augmentation des prix d'acquisition.

Pour faire face aux risques liés au marché immobilier,
Aedifica poursuit une politique d’investissements initia-
lement focalisée sur la Belgique mais diversifiée tant du
point de vue géographique que sectoriel. Depuis 2013,
Aedifica est aussi active dans le secteur de I'immobilier
de santé en Allemagne. Elle a fait son entrée sur le marché
néerlandais de I'immobilier de santé début 2016.

Chaque segment du marché dans lequel Aedifica investit
s’adresse a des types de locataires différents, et se carac-
térise par des traits distinctifs (notamment en matiere de
réglementation, de durée des baux, de financement des
locataires, etc.). Vu la grande proportion des loyers pro-
venant de baux a long terme (notamment, en Belgique,
les baux irrévocables d’une durée minimale de 27 ans
appelés emphytéoses) portant sur 88 % de la juste valeur
des immeubles de placement en exploitation y compris
les actifs détenus en vue de la vente* au 30 juin 2018,
la durée résiduelle moyenne des baux atteint 20 ans et
confere a Aedifica une bonne visibilité sur une grande par-
tie de ses revenus futurs.

Aedifica a également I'intention de continuer a élargir son
patrimoine afin de réduire le poids de chaque immeuble
dans son portefeuille, d’améliorer sa gestion et d’ac-
croitre sa marge opérationnelle*, en bénéficiant d’éco-
nomies d’échelle. Pour ce faire, la Société entretient des
relations étroites avec ses principaux locataires ; elle est
aussi conseillée dans chaque pays par des experts locaux
qualifiés.

1.3 Risque d’inflation

Ataux d’intérét constants, Aedifica est faiblement exposée
au risque d’inflation, les loyers étant généralement indexés
(en Belgique et aux Pays-Bas : annuellement, principale-
ment en fonction de I'indice des prix a la consommation

local ou, en Belgique, de l'indice santé ; en Allemagne :
la formule d'indexation est spécifique a chaque contrat).
Limpact sur les revenus locatifs des adaptations des
loyers a I'inflation peut étre estimé a 1,0 million € sur une
base annuelle, pour une variation de 100 points de base
des indices.

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

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

1.4 Risque de concentration des groupes
d’opérateurs actifs dans le logement des seniors
Vu le dynamisme des grands groupes d’exploitants actifs
dans I'immobilier de santé, et la consolidation en cours
depuis quelques années au sein de ce secteur, il n’est pas
exclu qu’une ou plusieurs concentrations se produisent
entre deux ou plusieurs groupes liés a des entités juri-
diques en relation contractuelle avec la Société, affectant
potentiellement le niveau de diversification de la Société.
De telles concentrations ont déja eu lieu par le passé au
sein du portefeuille d’Aedifica, qui ont entrainé une amélio-
ration sensible du professionnalisme desdites entités juri-
diques, et qui ont été diluées par la croissance du porte-
feuille de la Société. Les données concernant ces groupes
sont fournies dans le rapport immobilier qui fait partie du
présent rapport financier annuel et en note annexe 3 des
états financiers consolidés.

Pour rappel (voir rapport financier annuel 2015/2016),
a la suite du rapprochement des groupes Armonea et
Soprim@, deux opérateurs belges dans le domaine
des soins aux seniors, la part des actifs consolidés au
30 juin 2016 investie par Aedifica dans de I'immobilier mis
a disposition d’entités du groupe Armonea représentait

Aedifica poursuit
une politique
d'investissements
initialement
focalisée sur

la Belgique.

Depuis 2013,
Aedifica est

aussi active dans

le secteur de
I'immobilier de
santé en Allemagne.
Elle a fait son
entrée sur le marché
néerlandais de
I'immobilier de
santé début 2016.

FACTEURS DE RISQUE
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environ 21 %. Ce pourcentage a ensuite diminué jusqu’a
15 % (situation au 30 juin 2018) grace a la politique d'in-
vestissement de la Société. De plus, la Société peut
confirmer qu’au 30 juin 2018 et au 4 septembre 2018, il
n’existait aucun groupe (lié¢ a des entités juridiques avec
laquelle la Société a conclu des contrats de bail ou d’em-
phytéose) qui dépassait la limite des 20 % des actifs
consolidés de la Société.

Notons enfin que, durant I'exercice 2017/2018, le Groupe
n'a pas constaté des rapprochements de locataires ou
des prises de controle d’exploitants qui pourraient avoir
un impact significatif sur la concentration des opérateurs
dans le portefeuille d’Aedifica.

2. RISQUES LIES AU PATRIMOINE IMMOBILIER
D’AEDIFICA

Le conseil d’administration et les membres du comité
de direction d’Aedifica, conscients des risques liés a la
gestion et a la qualité du portefeuille, se sont dotés de
critéres stricts et clairs en termes d’amélioration et d’opti-
malisation des immeubles, de leur gestion commerciale et
technique, ainsi que d’investissement et de désinvestisse-
ment, afin de limiter le chdbmage locatif et de valoriser au
mieux le patrimoine d’Aedifica.

Jusqu’au 31 juillet 2013, ce patrimoine était exclusivement
situé en Belgique et était constitué en majeure partie de
biens immeubles en exploitation, affectés ou destinés
a I'habitation. Le lecteur se référera utilement a la sec-
tion 3.1 du rapport de gestion consolidé, qui fait partie
du présent rapport financier annuel, pour la composition
(nombre de biens, surface batie) et la ventilation (par type
de biens, par secteur d’activité, par zone géographique)
du patrimoine au 30 juin 2018. Depuis 2013, le patrimoine
de la Société est aussi partiellement situé en Allemagne,
et depuis 2016 aux Pays-Bas.

Aedifica développe aussi un portefeuille d’'une cinquan-
taine de projets (voir section 4.2. du rapport immobilier
compris dans le présent rapport financier annuel). Les
immeubles de placement en exploitation et les projets de
développement sont présentés ensemble au bilan, sur la
ligne « 1.C. Immeubles de placement » parmi les actifs non
courants, et les biens mis en vente sont présentés sur la
ligne « IILA. Actifs détenus en vue de la vente » parmi les
actifs courants.

2.1Loyers

La totalité du chiffre d’affaires d’Aedifica est constituée
de loyers générés par la location a des tiers (particu-
liers, sociétés, exploitants de maisons de repos ou de
résidences-services, ou d’hbtels). Les défauts de paie-
ment de loyers et la diminution du taux d’occupation des
immeubles sont susceptibles d’avoir une incidence néga-
tive sur les résultats. De plus, en cas de départ de loca-
taires a I'occasion d’une échéance ou d’une fin de bail,
dans le cas ou de nouveaux locataires seraient trouvés,
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les nouveaux baux pourraient prévoir des revenus locatifs
plus faibles que ceux des baux en cours. Un climat éco-
nomique morose peut également mener a des renégocia-
tions de baux en cours, et particulicrement a des réduc-
tions de loyer sur des contrats en cours, dans le but de
rééquilibrer le niveau du loyer a charge des locataires par
rapport aux revenus potentiels futurs de ces locataires,
et donc de maintenir la pérennité des cash-flows générés
par 'immeuble concerné au bénéfice de la Société. Or, les
colts liés a chaque propriété ne peuvent en général pas
étre réduits de maniere proportionnelle a une éventuelle
réduction des revenus. Les revenus de la Société et les
rentrées de trésorerie pourraient en étre affectés.

Afin de limiter ces risques, Aedifica mene une politique
d’investissements diversifiés, permettant de poursuivre
la diversification tant sur le plan géographique que sur
d’autres plans (notamment le type de locataires visés,
les possibilités d’exploitation alternative, la dépendance
du financement public, ou le type de contrats). Dans le
secteur de I'immobilier de santé, par exemple, Aedifica
investit tant dans des établissements de soins (comme
des maisons de repos) avec des contrats a long terme
(principalement sous forme d’emphytéoses en Belgique)
conclus avec des exploitants professionnels spécialisés,
que dans des immeubles a appartements destinés a des
seniors autonomes souhaitant des services de soins sur
demande. Une telle diversification compense une grande
part des risques liés a un certain type d’investissement.

La Société étant exposée au risque de défaillance finan-
ciere de ses locataires et n’étant pas assurée contre ce
risque, des procédures de suivi des emphytéotes et des
autres locataires a long terme, et des procédures de suivi
des locataires présentant des difficultés de paiement, ont
été mises en place. De plus, Aedifica obtient des garanties
locatives conformes aux pratiques du marché et a la légis-
lation applicable en la matiére, sous forme de garanties
bancaires ou de comptes bloqués, voire d’autres slretés.

Malgré ceci, le risque de perte de revenus locatifs sub-
siste et peut augmenter dans le futur. Les dotations aux
réductions de valeur sur créances douteuses de |'exercice
s’élévent a moins de 0,1 million € sur des revenus locatifs
d’un montant de 92 millions €.

2.2 Gestion

L'attractivité du portefeuille immobilier d’Aedifica sur le
marché locatif ainsi que sa valorisation dépendent de la
perception que les locataires ou acquéreurs potentiels ont
des immeubles et, notamment, de leur qualité, de leur état
d’entretien et de leur sécurité.

C’est pourquoi Aedifica a développé une structure de ges-

tion interne :

=une équipe commerciale et marketing maintient un
contact direct avec les locataires et se conforme, dans
la mesure du possible, a leurs souhaits et exigences ;

= les différentes portfolio, property et project managers
d’Aedifica sont en contact quotidien avec les équipes
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de gestion immobiliere des principaux locataires de la
Société, notamment les opérateurs des sites d’immo-
bilier de santé.

La gestion technique des immeubles est assurée par
des employés d’Aedifica. Dans certains cas, le Groupe
fait appel a des prestataires externes encadrés en per-
manence par son équipe de property management. La
gestion administrative et comptable des immeubles a été
quasi-totalement internalisée, et est réalisée par I'équipe
de property accounting de la Société (en ce qui concerne
les immeubles a appartements en Belgique).

La Société est pleine propriétaire de la plupart de ses
immeubles. Toutefois, pour les immeubles dont elle est
copropriétaire ou qui font I'objet d’'un démembrement de
propriété, il pourrait exister des risques spécifiques liés
aux regles applicables a la copropriété ou au démembre-
ment en question.

Dans le cadre de la gestion normale de son portefeuille,
la Société est, et peut encore étre a I'avenir, partie a des
procédures judiciaires. Il n’y a aucune procédure judiciaire
en cours pour laquelle le Groupe a d{ constituer une pro-
vision. Compte tenu de I'incertitude inhérente a tout litige,
il ne peut étre exclu qu’a I'avenir la Société encoure des
passifs.

— Residentie Poortvelden - Aarschot - Belgique —

2.3 Qualité et valorisation des immeubles
Aedifica mene une politique d’entretien et de rénovation
constante de son portefeuille d’immeubles afin de main-
tenir, voire d’augmenter, les loyers existants, mais aussi
de faciliter la relocation ou la vente de ses actifs immo-
biliers. Ces mesures n’éliminent cependant pas le risque
de dépréciation des immeubles. Dans le secteur d'immo-
bilier de santé, les contrats conclus avec les locataires
sont souvent de type « triple net » (Belgique, Pays-Bas)
ou « double net » (Allemagne, Pays-Bas), les frais d’entre-
tien étant alors totalement (« triple net ») ou principalement
(« double net ») a charge des locataires.

La Société acquiert également des batiments en état futur
d’achévement et développe dans une mesure limitée elle-
méme des projets, ce qui lui permet de s’assurer de la
bonne qualité des immeubles dans une optique a long
terme.

Une équipe d’architectes/ingénieurs est chargée de la
gestion des projets de construction et de rénovation et
de s’assurer de la bonne fin des chantiers confiés a des
sociétés spécialisées. Méme si la Société s’efforce lors
de la négociation des contrats avec celles-ci de limiter les
risques liés a la réalisation de ces gros travaux (notam-
ment le retard, le dépassement budgétaire, des pro-
blemes dans I'organisation, etc.), ceux-ci ne peuvent étre
totalement évités.

Dans le secteur

de 'immobilier de
santé, Aedifica
investit dans des
contrats a long
terme conclus avec
des exploitants
professionnels
spécialisés.

FACTEURS DE RISQUE
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44,3%

taux d’endettemen
consolidé au 30 juin 2018

En cas d’acquisition d’un immeuble nécessitant des tra-
vaux de rénovation importants, la juste valeur de I'im-
meuble lors de son entrée dans le patrimoine refléte géné-
ralement I'état de I'immeuble avant rénovation. Le co(t de
la rénovation est prévu dans le plan financier d’Aedifica.

Le risque que les immeubles soient détruits par le feu ou
par d’autres calamités est assuré pour une valeur totale
de reconstruction de 1.616 millions € (en cela compris le
mobilier pour les appartements meublés, et a I'exclusion
des terrains), représentant environ 95 % de la juste valeur
des immeubles de placement en exploitation y compris les
actifs détenus en vue de la vente* au 30 juin 2018 (terrains
compris). Les polices d’assurance sont souscrites par
Aedifica, ou par les exploitants, notamment dans le cadre
des emphytéoses. Ces polices couvrent aussi le chdmage
immobilier pendant la reconstruction d’un immeuble, mais
excluent certains risques (comme le fait volontaire du pre-
neur d’assurance, le risque de guerre, le risque nucléaire,
le vice caché, I'usure, la vétusté et I'amiante, etc.). Les
primes payées par Aedifica s’élevent a 110 k€.

La Société est exposée a la variation de la juste valeur
de son portefeuille telle qu’elle résulte des expertises
indépendantes trimestrielles (application de la norme
IAS 40). Les informations regues des experts évaluateurs
indépendants permettent, le cas échéant, de rapidement
prendre les mesures correctives nécessaires pour faire
face a une éventuelle perte de valeur sur un immeuble.
De plus, la Société dispose d’un Senior Valuation & Asset
Manager chargé de suivre au quotidien la valorisation des
immeubles. Une variation de valeur de 1 % du patrimoine
immobilier aurait un impact de I'ordre de 17 millions € sur
le résultat net et de I'ordre de 0,95 € sur la valeur d’actif
net par action. Elle aurait également un impact sur le taux
d’endettement de I'ordre de 0,4 %.

2.4 Risque d’expropriation

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

2.5 Risques liés aux opérations de fusion,

de scission ou d’acquisition

Un nombre important d'immeubles faisant partie du por-
tefeuille immobilier d’Aedifica a été acquis dans le cadre
de fusions ou de scissions de sociétés, ou d’acquisitions
d’actions. Méme si Aedifica a pris les précautions d’usage
dans ce type d’opérations, notamment en procédant
a des audits de due diligence sur les biens apportés et
sur les sociétés absorbées ou acquises et en exigeant
certaines garanties contractuelles, il ne peut cependant
étre exclu qu’a I'occasion de ces opérations des passifs
occultes aient été transférés a la Société, qui ne peuvent
pas faire I'objet d’une réclamation auprés du cédant.
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3. RISQUES FINANCIERS

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

3.1 Structure de la dette

Le taux d’endettement d’Aedifica, tel que défini par I'ar-
rété royal du 13 juillet 2014, est fourni notamment en sec-
tion 3.3 du rapport de gestion consolidé faisant partie du
présent rapport financier annuel. Il s’éleve a 42,5 % au
30 juin 2018 au niveau statutaire et a 44,3 % au niveau
consolidé. Cette section mentionne aussi la capacité
d’endettement théorique supplémentaire qui s’offre a la
Société, avant que le taux d’endettement n’atteigne le
taux d’endettement maximum autorisé pour les SIR (65 %
du total des actifs) ou celui autorisé par les conventions
bancaires (60 % du total des actifs). Le taux d’endette-
ment est suivi mensuellement dans le cadre des clotures
comptables, et son évolution est estimée dans le cadre du
processus d’approbation de chaque projet d’investisse-
ment d’envergure ; il est publié trimestriellement. Lorsque
le taux d’endettement consolidé dépasse 50 %, un plan
financier accompagné d’un calendrier d’exécution doit
étre élaboré, décrivant les mesures destinées a éviter que
ce taux ne dépasse 65 % (article 24 de I'arrété royal du
13 juillet 2014). La Société a exprimé dans chacune de
ses quatre dernieres notes d’opération (2010, 2012, 2015
et 2017) que sa politique en la matiere visait a mainte-
nir sur le long terme un taux d’endettement adéquat, de
I'ordre de 50 a 55 %.

Le modeéle financier d’Aedifica étant basé sur un endet-
tement structurel, la position en cash déposée dans une
institution financiere est en principe relativement limitée.
Elle était de I'ordre de 11 millions € au 30 juin 2018.

Au 30 juin 2018, Aedifica n’a donné aucun immeuble
belge ou néerlandais en hypothéque, ni conféré aucun
gage en faveur de ses créanciers. Notons qu’en Alle-
magne, il est d’usage que les biens immobiliers financés
par crédit bancaire soient grevés d’une hypothéque en
faveur de la banque créanciere. A ce titre, au 30 juin 2018,
12 des 30 immeubles allemands sont grevés d’une hypo-
theque, respectant le prescrit de l'article 43 de la loi
du 12 mai 2014 (le montant total couvert par les hypo-
théques ne peut dépasser 50 % de la juste valeur globale
et aucune hypothéque grevant un bien immobilier donné
ne peut porter sur plus de 75 % de la valeur du bien grevé
considéré). Dans le cadre de financement supplémentaire
d’actifs situés en Allemagne, il n’est pas exclu que des
hypothéques supplémentaires soient fournies.

3.2 Risque de liquidité

Aedifica maintient une relation forte et durable avec ses
partenaires bancaires qui forment un pool diversifié com-
prenant d’année en année un nombre croissant d’insti-
tutions européennes. Les caractéristiques des lignes
de crédit dont Aedifica dispose sont détaillées en note
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annexe 40 des états financiers consolidés compris dans
le présent rapport financier annuel.

Au 30 juin 2018, Aedifica a utilisé ses lignes de cré-
dit confirmées a concurrence de 742 millions € (2017 :
615 millions €) sur un total de 1.215 millions €. Le solde
disponible, a savoir 473 millions €, est suffisant pour finan-
cer les besoins a court terme de la Société et les projets
existants d'ici la fin de I'exercice 2018/2019. Le montant
d’investissement prévu dans le plan financier de la Société
pour les projets existants au 30 juin 2018 est estimé a
459 millions € sur un horizon de trois ans, auquel il convient
d’ajouter 23 millions € relatifs aux acquisitions annoncées
le 12 juillet (19 millions €) et le 19 juillet (4 millions €), ainsi
qu’un investissement hypothétique de 150 millions €,
portant I'investissement net total pris en compte dans le
plan financier de I'exercice 2018/2019 a 400 millions €.
Ce montant d’investissement net ne comprend aucun flux
de trésorerie positive correspondant & de possibles désin-
vestissements, notamment I'éventuelle cession d’actions
d’lImmobe SA.

Compte tenu du statut légal et réglementaire des SIR, et
du type de biens dans lequel Aedifica investit, le risque de
non renouvellement de lignes de crédit a leur échéance
est, sauf imprévu, faible, méme dans un contexte de res-
serrement des conditions de crédit. Nonobstant, en cas de
détérioration des conditions de marché par rapport a celles
qui prévalaient lors de la conclusion des conventions de
crédit actuelles, un risque d’augmentation des marges de
crédit a I'échéance desdites lignes est possible.

Par ailleurs, la Société est exposée a un risque de liquidité
dans 'hypothése de la résiliation de ses contrats de finan-
cement. La Société est en effet exposée au risque que
ses contrats de financement soient annulés, renégociés,
résiliés ou entrainent une obligation de remboursement
anticipé au cas ou elle ne respecterait pas les engage-
ments (« covenants ») qu’elle a pris lors de la signature de
ces contrats pour tenir compte de certains ratios finan-
ciers. Ces engagements sont conformes aux pratiques du
marché pour de tels crédits et prévoient notamment que
le taux d’endettement défini par I'arrété royal du 13 juil-
let 2014 ne dépasse pas 60 %. En outre, la Société est
exposée au risque de devoir rembourser ses contrats de
financement de maniére anticipée en cas de changement
de controle, en cas de manquement a ses obligations et,
plus généralement, en cas de situation de défaut visée par
ces contrats. Une situation de défaut relative a un contrat
peut mener a une situation de défaut sur tous les contrats
(« clauses de cross-default »). Bien que sur base de I'in-
formation en sa possession et des prévisions pouvant
raisonnablement étre établies sur cette base, la Société
n’ait pas, a ce jour, connaissance d’éléments qui lui per-
mettraient de conclure qu’un ou plusieurs de ces engage-
ments pourraient ne pas étre respectés dans le futur prévi-
sible, le risque de non-respect des engagements ne peut
étre exclu. En outre, la Société n’a pas de controle sur le
respect de certains engagements qui peuvent mener a la
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résiliation anticipée des contrats de crédit, comme en cas
de changement de contrdle.

Aedifica s’est organisée afin de suivre de fagon réguliere
I’évolution des marchés financiers et optimiser sa struc-
ture financiere a court et long terme, et les risques qui y
sont liés (risque de liquidité, risque de taux d’intérét). Aedi-
fica entend diversifier encore plus ses sources de finan-
cement en fonction des conditions de marché. Dans ce
cadre, Aedifica a mis en place fin juin 2018 un programme
de billets de trésorerie multi-terme. Le programme de bil-
lets de trésorerie est intégralement couvert par I'encours
disponible de lignes de crédit long terme confirmées et a
ce titre n"augmente pas le risque de liquidité.

3.3 Risque de taux d’intérét

Aedifica contracte la quasi-totalité de ses dettes finan-
cieres a taux flottant. Ceci lui permet, le cas échéant, de
tirer parti de taux d’intérét bas sur la partie non couverte
de la dette. Pour couvrir le risque d’augmentation des taux
d’intérét, Aedifica méne une politique qui vise a sécuriser
sur un horizon de plusieurs années les taux d’intérét se
rapportant & 60 % au moins de son endettement financier
existant ou hautement probable. Notons que certaines
dettes a taux fixe sont assumées par la Société, et pro-
viennent de crédits d’investissement préexistants logés
dans des sociétés immobilieres qui ont été acquises ou
absorbées par la Société. Au 30 juin 2018, la quote-part
des tirages sur les lignes de crédit a taux variable couverte
par des instruments de couverture (swaps et caps) est de
95 % (82 % au 30 juin 2017).

Cette politique est justifiée par le fait qu’une augmenta-
tion des taux d'intéréts nominaux sans accroissement
simultané de l'inflation implique une augmentation des
taux d’intérét réels qui ne peut pas étre compensée par
une augmentation des revenus locatifs sous I'effet de I'in-
dexation. De plus, en cas d’accroissement de I'inflation,
on constate un décalage dans le temps entre la hausse
des taux d’intérét nominaux et I'indexation des revenus
locatifs. Lorsque la courbe des taux est suffisamment
plate (c’est-a-dire lorsque les taux d’intérét varient peu en
fonction de I’échéance), Aedifica cherche a se protéger

Pour couvrir

le risque
d’augmentation
des taux d’intérét,
Aedifica mene
une politique qui
vise a sécuriser
sur un horizon de
plusieurs années
les taux d’intérét
se rapportant a
60 % au moins de
son endettement
financier existant
ou hautement
probable.
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sur de plus longues périodes, en accord avec son horizon
d’investissement.

A titre d’exemple, en supposant que la structure et le
niveau de la dette financiére demeurent inchangés, et en
faisant abstraction des instruments de couverture mis
en place, les simulations effectuées ont montré qu’une
augmentation moyenne des taux d’intérét de 100 points
de base en 2018/2019 par rapport au taux moyen des
prévisions entrainerait une augmentation des co(ts de
financement d’environ 8,3 milions € au 30 juin 2019.
Compte tenu des instruments de couverture tels qu'ils
se présentent actuellement, I'augmentation des colts de
financement ne serait que de 2,2 millions €.

Afin de gérer le risque de taux d'intérét, Aedifica a donc
mis en place des couvertures (interest rate swaps et
caps). Toutes les couvertures sont contractées avec des
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contreparties de premier ordre et se rapportent a des
risques existants ou hautement probables. L'analyse des
couvertures est fournie dans le rapport de gestion et en
note annexe 33 des états financiers consolidés compris
dans le présent rapport financier annuel. Les couvertures
sont conclues pour de longues périodes ; cependant,
les conventions (conformes aux pratiques du marché)
conclues avec les banques contreparties prévoient que
certains événements sont susceptibles de mettre fin aux
couvertures ou d’initier la constitution de sdretés (notam-
ment en liquidités) au bénéfice desdites banques.

La variation de la courbe des taux d'intérét a un impact
limité sur la charge future des dettes, du fait qu’au mini-
mum 60 % de I'endettement est couvert par des interest
rate swaps (IRS) convertissant la dette a taux variable en
dette a taux fixe, ou par des caps. Toute variation de la
courbe des taux d'intérét aurait par ailleurs une influence
sur la juste valeur des couvertures en contrepartie du
résultat et/ou des capitaux propres (postes du bilan inti-
tulés « 1.C.d. Réserve du solde des variations de juste
valeur des instruments de couverture autorisés auxquels
la comptabilité de couverture telle que définie en IFRS est
appliquée » et « |.C.e. Réserve du solde des variations
de juste valeur des instruments de couverture autorisés
auxquels la comptabilité de couverture telle que définie en
IFRS n’est pas appliquée »). Une analyse de sensibilité est
fournie en note annexe 33 des états financiers consolidés
compris dans le présent rapport financier annuel.

Certains événements extérieurs pourraient entrainer une
augmentation de la marge de crédit a charge du Groupe,
en application des clauses de type « increased cost »
dans les conventions bancaires. Pareilles clauses per-
mettent aux banques préteuses d’augmenter le co(t du
crédit accordé au détriment de la Société et de ses filiales
notamment lorsque ces banques sont soumises par leurs
autorités de contrdle a des exigences plus strictes en
matiere de solvabilité, de liquidité ou de capital. Notons
cependant qu’au cours des crises qui ont frappé le monde
financier depuis 2007, aucune banque n’a jamais invoqué
I'une de ces clauses vis-a-vis du Groupe.

3.4 Risque de contrepartie bancaire

La conclusion d’un financement ou d’un instrument de
couverture avec une institution financiére crée un risque
de contrepartie en cas de défaut de cette institution. Afin
de limiter ce risque de contrepartie, Aedifica fait appel
a différentes banques de référence de la place et euro-
péennes pour assurer une certaine diversification de I'ori-
gine de ses financements et de ses couvertures de taux,
tout en portant une attention particuliere au rapport qua-
lité-prix des services fournis. Il ne peut étre exclu qu’une
ou plusieurs des contreparties d’Aedifica se retrouvent en
situation de défaut.

Conformément aux pratiques courantes du marché,
les conventions de crédit bancaires comprennent des
clauses de perturbation de marché et des clauses de
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changement majeur de circonstances (clauses de type
« MAC » ou « material adverse changes ») pouvant géné-
rer, dans certains cas extrémes, un co(t additionnel pour
la Société, voire, dans des cas encore plus extrémes, la
cessation du crédit. Notons cependant qu’au cours des
crises qui ont frappé le monde financier depuis 2007,
aucune banque n’a jamais invoqué 'une de ces clauses
vis-a-vis du Groupe.

Aedifica est en relation d’affaires avec les banques men-
tionnées en note annexe 40 des états financiers conso-
lidés compris dans le présent rapport financier annuel.
Les banques contreparties des instruments de couverture
sont, par ordre d’'importance, ING, BNP Paribas Fortis,
KBC et Banque Européenne du Crédit Mutuel.

3.5 Risque de change

Aedifica réalise la totalité de son chiffre d’affaires et
encourt la totalité de ses charges dans la zone euro (a
I'exception de certains fournisseurs facturant marginale-
ment en USD). Son financement est totalement libellé en
euros. Aedifica n’est donc pas soumise a un risque de
change significatif.

3.6 Risque de budgétisation et de planification
financiéere

Les budgets annuels et les prévisions financieres plurian-
nuelles sont une aide importante a la décision et au suivi de
gestion. Ces budgets et prévisions découlent d’'un modele
informatisé alimenté par des hypothéses, qui peut com-
porter des erreurs de programmation ou subir des erreurs
de manipulation. Les éventuelles hypothéses erronées,
erreurs de programmation ou de manipulation, peuvent,
si elles restent non détectées, influencer la conformité aux
exigences réglementaires (respect de contraintes du sta-
tut de SIR publique, telles que la limitation du taux d’en-
dettement par exemple) et conventionnelles (respect des
engagements vis-a-vis des banques par exemple), ainsi
que la performance de la Société et la confiance dont elle
bénéficie sur les marchés.

En outre, il peut vite apparaitre que certaines perspec-
tives financieres passées ne soient plus pertinentes, vu
que les circonstances peuvent évoluer. Les perspectives
financieres reposent par ailleurs sur des hypotheses qui
peuvent échapper au controle de la Société.

. RISQUES LIES A LA REGLEMENTATION

La Société est exposée a I'évolution de la législation et
aux réglementations de plus en plus nombreuses et com-
plexes, ainsi qu’a la possible évolution de leur interpréta-
tion ou de leur application par les administrations ou par
les tribunaux, notamment en matiere comptable, fiscale
(par exemple les dispositions et circulaires relatives au
précompte mobilier, ou aux dispositions anti-abus), envi-
ronnementale, d’urbanisme et de marché public.

Statut SIR

L’évolution de la réglementation et de nouvelles obliga-
tions a charge de la Société ou de ses cocontractants
pourraient influencer la rentabilité de la Société et la valeur
de son patrimoine, compte tenu notamment des obliga-
tions nouvelles susceptibles d’en résulter pour la Société
et ses locataires.

La Société s’est dotée d’une équipe juridique ayant les
compétences nécessaires pour veiller au respect des
réglementations et anticiper de maniere proactive I'évo-
lution de ces Iégislations. Elle fait également appel a des
conseils externes.

4.1 Statut

Depuis le 17 octobre 2014, la Société est agréée par la
FSMA comme « Société immobiliere réglementée publique
de droit belge », en abrégé « SIRP » ou « SIR publique »
de droit belge. En sa qualité de SIR publique, et en vue
de conserver ce statut, la Société est soumise (sur une
base consolidée ou non consolidée) aux dispositions de
la loi du 12 mai 2014 et de I'arrété royal du 13 juillet 2014
(ci-apres dénommés ensemble la « Législation SIR »), qui
contiennent des restrictions a I'égard (entre autres) des
activités, du taux d’endettement, de I'affectation du résul-
tat, des conflits d’intéréts et de la gouvernance d’entre-
prise. Le maintien (continu) de ces exigences spécifiques
dépend entre autres de I'aptitude de la Société a gérer
avec succes ses actifs et son endettement, et du respect
de procédures strictes de controle interne. Il se pourrait
que la Société ne soit pas a méme de répondre a ces exi-
gences en cas de modification significative de sa situation,
de nature financiere ou autre.

La Société est exposée, en tant que SIR publique, au
risque d’évolution de la législation en matiere de socié-
tés immobilieres réglementées. La Société s’informe de
maniére systématique de I'évolution de la législation locale
(Belgique, Allemagne, Pays-Bas) et européenne, notam-
ment a travers I’ASBL BE-REIT Association, constituée
début 2016, dont elle est un membre fondateur.

Il existe également un risque que I'autorité de contrle
(la FSMA) impose des sanctions en cas de violation des
regles applicables, en ce compris la perte d’agrément du
statut de SIR publique. Dans ce cas, la Société perdrait
I’avantage du régime fiscal particulier applicable a la SIR
publique (voir également le point 4.2 ci-apres). En outre,
la perte d’agrément comme SIR publique est, en régle

FACTEURS DE RISQUE IEN
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générale, considérée dans les conventions de crédit de la
Société comme un événement qui rend les crédits conclus
par la Société exigibles anticipativement, et la perte de ce
statut aurait aussi un impact négatif sur les activités, les
résultats, la rentabilité, la position financiere et les pers-
pectives de la Société.

4.2 Régime fiscal

En tant que SIR publique, la Société bénéficie d’un régime
fiscal spécifique. Les résultats (revenus locatifs et plus-va-
lues de réalisations diminués des dépenses d’exploitation
et des charges financieres) sont exonérés d'impdt des
sociétés au niveau de la SIR publique (mais pas au niveau
de ses filiales). Dans la mesure ou la Société détient direc-
tement des biens immobiliers a I'étranger, il est possible
que la Société soit soumise aux impots locaux. Les filiales
de la Société en Allemagne, au Luxembourg et aux Pays-
Bas sont également soumises a I'impot des sociétés de
droit commun qui y est applicable.

Les sociétés — autres que des SIR ou des fonds d’inves-
tissement immobiliers spécialisés — qui ont été ou sont
absorbées par la Société sont redevables d’une exit tax
de 16,995 % sur leurs plus-values latentes et réserves
exonérées (16,5 % augmenté de la contribution complé-
mentaire de crise de 3 %). Le taux de I'exit tax est réduit
a 12,5 % (augmenté de la contribution complémentaire
de crise de 2 %) en 2018 et 2019 et sera porté a 15 % a
partir du 1€ janvier 2020. L’exit tax est calculée conformé-
ment aux dispositions de la circulaire Ci.RH.423/567.729
du 23 décembre 2004 dont linterprétation ou I'applica-
tion pratique peut étre modifiée a tout moment. La « valeur
réelle » d’'un bien immobilier, telle que visée dans cette
circulaire, est calculée aprés déduction des droits d’en-
registrement ou de la TVA. Cette « valeur réelle » differe
de (et peut donc étre inférieure a) la juste valeur du bien
immobilier telle que mentionnée dans le bilan IFRS de
la Société. La Société estime s’étre conformée en tous
points aux dispositions de ladite circulaire pour le calcul
des exit taxes dont elle était redevable.

Le précompte mobilier sur les dividendes qui sont distri-
bués par Aedifica a partir du 1¢ janvier 2017 s’éléve a
15 %.

En effet, aux termes des articles 171, 3° quater et 269,
§1¢, 3° CIR (introduits par les articles 89, 90 et 91 de
la loi du 18 décembre 2016 entrés en vigueur le 1¢ jan-
vier 2017), les SIR qui investissent au moins 60 % de leurs
biens immobiliers directement ou indirectement dans des
biens immeubles situés dans un Etat membre de I'Espace
économique européen et affectés ou destinés exclusive-
ment ou principalement a des unités de soins et de loge-
ment adapté a des soins de santé bénéficient d’un pré-
compte mobilier réduit de 30 % a 15 %. Les actionnaires
d’Aedifica bénéficient donc, depuis le 1¢" janvier 2017, de
ce taux réduit eu égard au fait que plus de 60 % de son
portefeuille immobilier est investi en immobilier de santé,
notamment dans le secteur du logement des seniors ; les
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modalités d’administration de la preuve des conditions
visées ci-dessus restent a fixer par Arrété royal.

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

Par ailleurs, en cas de perte d’agrément du statut de SIR,
ce qui supposerait des méconnaissances graves et per-
sistantes par la Société de la loi du 12 mai 2014 et/ou de
I'arrété royal du 13 juillet 2014, la Société perdrait le béné-
fice de son régime fiscal spécifique. Ce risque est consi-
déré comme théorique, la Société veillant a respecter ses
obligations. En outre, la perte d’agrément est générale-
ment considérée comme un cas de remboursement anti-
cipé par déchéance du terme (« acceleration ») des crédits
que la Société a contractés.

Bien qu’ayant le statut de SIR, la Société reste soumise
au Code des sociétés. Les réserves disponibles d’Aedi-
fica au sens de I'article 617 du Code des sociétés et de
I'arrété royal du 13 juillet 2014 (c’est-a-dire les réserves
que la loi et les statuts autorisent a distribuer) s’élévent
a 24 millions € au 30 juin 2018 (voir note annexe 38 des
états financiers consolidés ci-joints).

Pour ses activités aux Pays-Bas (gérées par I'intermé-
diaire d’Aedifica Nederland BV, une filiale a 100 % de
droit néerlandais d’Aedifica SA), le Groupe vise a obtenir
le régime fiscal transparent de « Fiscale Beleggingsinstel-
ling » (« FBI »). Par prudence, les charges fiscales dans
I’hypothése ou le statut de « FBI » n’est pas obtenu, ont
été entierement prises en charge par le Groupe. Assistée
par des consultants externes, Aedifica continue entre-
temps a ceuvrer pour I'obtention du statut de « FBI », ce
qui aura un impact positif sur les résultats du Groupe. Par
ailleurs, dans I'accord de coalition concluant la derniere
formation du gouvernement néerlandais, une proposition
a été adoptée visant a supprimer le statut de « FBI » pour
les sociétés immobilieres dans le futur.

5. RISQUES D’ENTREPRISE|

5.1 Risque de gestion de la croissance

La croissance soutenue de la Société pourrait entrainer
une raréfaction du financement disponible (que ce soit
sous forme de capitaux propres ou d’endettement). Pour
contrer ce risque, la Société développe un réseau de plus
en plus étendu de fournisseurs effectifs et potentiels de
moyens financiers. Ce rythme de croissance pourrait
également entrainer un risque opérationnel, comme une
croissance plus rapide des co(ts que des revenus, des
erreurs ou des incidents d’exécution, des lacunes dans
les activités de suivi des acquisitions (« post-closing »)
ou encore une gestion inadéquate du flux d’information
croissant. Pour contrer ces risques, elle met aussi a jour
de maniere réguliere ses procédures et son systeme d’in-
formation ; elle répond aux défis de la croissance et de
I'internationalisation en formalisant davantage ses proces-
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sus, sans compromettre sa souplesse et son agilité d’exé-
cution. La Société élargit également son équipe avec des
personnes ayant des profils spécialisés.

5.2 Risque de non croissance

Le manque de croissance constitue aussi un risque pour
une entreprise telle qu’Aedifica ; il pourrait affecter les
attentes du marché boursier, une perte de confiance des
partenaires de la Société, et un acces plus difficile aux
capitaux. La Société témoigne cependant d’une forte
volonté de conserver son esprit dynamique et entrepre-
neurial, et les membres-clés de I'équipe développent en
permanence leur réseau, afin de rester a I'écoute du mar-
ché et d’étudier toutes les opportunités méritant d’étre
saisies.

5.3 Risque lié a I'internationalisation du Groupe
L'internationalisation des activitéts du Groupe, qui a
démarré en 2013 (premiers investissements en Alle-
magne) et qui s’est accélérée en 2016 (premiers inves-
tissements aux Pays-Bas), pourrait faire apparaitre de
nouveaux risques, liés a la complexification de la gestion
des opérations quotidiennes du Groupe (spécificités de
chague marché étranger, barriéres culturelles, barriéres
linguistiques, etc.) et au cumul des risques réglementaires
dans les différents pays. La Société veille cependant a
faire appel a des experts locaux pour 'assister dans son
développement international, et met en place les struc-
tures et les procédures nécessaires pour assurer un déve-
loppement international harmonieux (comme |'établisse-
ment d’équipes de gestion locales).

5.4 Risque de réputation

La réputation est un élément-clé pour un groupe coté en
pleine croissance. Une atteinte a la réputation du Groupe
pourrait entrainer une revue a la baisse de ses perspec-
tives de croissance et rendre plus difficile I'accés aux
capitaux. Grace a son « track record » de plus de 10 ans,
le Groupe bénéficie actuellement d’une excellente répu-
tation, et entend rester a I'’écoute des différentes parties
prenantes pour conserver sa réputation.

5.5 Risque de gestion des attentes du marché

Un décalage entre les attentes du marché boursier et la
performance du Groupe pourrait entrainer une revue a la
baisse des perspectives du Groupe, et partant une perte
de confiance de la part des analystes financiers et des
investisseurs. La gouvernance de la Société vise a éviter
ce genre de situation.

Par ailleurs, une diffusion d’informations privilégiées avant
leur publication envers tous les actionnaires pourrait avoir
un effet sur le cours de bourse de I'action ; le compliance
officer met en place les procédures nécessaires afin
d’assurer la confidentialité des informations privilégiées
jusqu’au moment de leur publication.

6. RISQUES LIES AUX PROCESSUS DE SUPPOR

6.1 Risque de reporting

Des manquements en matiere de reporting pourraient
compromettre la pertinence des informations a disposi-
tion des preneurs de décision. Le Groupe a développé un
processus de reporting interne et externe adéquat, avec
des revues en cascade a différents échelons, tant internes
(membres du personnel, comité de direction, comité d’au-
dit et conseil d’administration) qu’externes (audit).

6.2 Risque lié a I'informatique

L’informatique est un outil primordial pour une société de
la taille d’Aedifica. Une perte ou une indisponibilité de don-
nées pourrait entrainer une interruption de I'activité com-
merciale (principalement dans le segment des immeubles
a appartements, ou le suivi des flux d’entrées et de sorties
est le plus important), une interruption de I'activité d’in-
vestissement, et/ou une interruption du processus de
reporting interne et externe. La gestion de I'infrastructure
informatique (hardware et software), la sécurité des acces
et la pérennité des données a été confiée a un prestataire
externe sur base d’un « service level agreement » ; par
ailleurs, chaque application technologique est de la res-
ponsabilité d’un pilote désigné au sein du personnel de
la Société.

6.3 Risque lié aux membres de I’équipe

Compte tenu du caractere réduit de son équipe, le Groupe
est exposé a un certain risque de désorganisation en cas
de départ de certains membres « clé » de son équipe.
Le départ inattendu de certains membres de son équipe
pourrait aussi avoir un impact négatif sur son développe-
ment.

La Société a donc développé une politique de ressources
humaines qui vise a retenir autant que possible les
membres « clé » de I'équipe, et a prévu certaines dupli-
cations de fonction (« back-ups »). La Société méne aussi
une politique de recrutement proactive, qui a mené a la
création de plusieurs fonctions nouvelles au cours des
derniers exercices.

FACTEURS DE RISQUE
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DECLARATION DE
GOUVERNANCE
D’ENTREPRISE

LE PRESENT CHAPITRE SUR LA DECLARATION DE GOUVERNANCE
D'ENTREPRISE FAIT PARTIE DU RAPPORT DE GESTION CONSOLIDE.

LA DECLARATION DE GOUVERNANCE D'ENTREPRISE S'INSCRIT DANS LE CADRE
DES DISPOSITIONS DU CODE BELGE DE GOUVERNANCE D'ENTREPRISE 2009

(« CODE 2009 ») AINSI QUE DE LA LOI DU 6 AVRIL 2010 MODIFIANT LE CODE

DES SOCIETES.

1. CODE DE REFERENCE|

Aedifica adhére aux principes du Code 2009 publié le
12 mars 2009, tout en prenant en considération les spé-
cificités de la Société.

arrété royal du 6 juin 2010 a consacré le Code 2009
comme seul code applicable. Le Code 2009 est donc dis-
ponible sur le site internet du Moniteur belge, ainsi que sur
www.corporategovernancecommittee.be.

— Villa Temporis - Hasselt - Belgique —
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La Charte de gouvernance d’entreprise a été établie
par le conseil d’administration d’Aedifica et vise a four-
nir une information compléte concernant les regles de
gouvernance applicables au sein de la Société. Elle est
disponible dans sa totalité sur le site internet d’Aedifica
(www.aedifica.eu). Cette charte a été adaptée pour la der-
niere fois le 18 juin 2018.

2. CONTROLE INTERNE ET
GESTION DES RISQUES
La présente section vise a fournir une description des

principales caractéristiques des systemes de controle
interne et de gestion des risques de la Société.

2.1 Gestion des risques et contréle interne

Le conseil d’administration est responsable de la détermi-
nation et de I'évaluation des risques inhérents a la Société,
et du suivi de I'efficacité du contrdle interne. Les dirigeants
effectifs d’Aedifica sont, quant a eux, responsables de la
mise en place d’un systéeme de gestion des risques et
d’un environnement de controle interne efficace.

En ces matieres, le cadre |égislatif belge consiste en :

= le Code des sociétés ;

= la loi du 6 avril 2010 visant a renforcer le gouvernance
d’entreprise dans les sociétés cotées et les entreprises
publiques autonomes et visant & modifier le régime des
interdictions professionnelles dans le secteur bancaire
et financier (loi dite de « gouvernement d’entreprise »).

Ce cadre est complété (situation au 30 juin 2018) par :

= le Code belge 2009 de gouvernance d’entreprise ;

= la loi du 12 mai 2014 relative aux sociétés immobi-
lieres réglementées, telle que modifiée par la loi du
22 octobre 2017 ;

= |'arrété royal du 13 juillet 2014 relatif aux sociétés immo-
bilieres réglementées, tel que modifié par I'arrété royal
du 23 avril 2018.

Conformément a I'article 17 de la loi du 12 mai 2014, la
Société dispose des fonctions de contrble interne sui-
vantes :
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Fonction de gestion des risques

La fonction de gestion des risques vise a implémenter des
mesures et des procedures visant a identifier et a gérer les
risques auxquels la Société est confrontée, et a éviter que
les risques ne se réalisent, et/ou a limiter (le cas échéant)
I'impact de ces risques et autant que possible, a en éva-
luer, controler et suivre les conséguences.

De fagon intérimaire, le conseil d’administration avait
désigné Madame Sarah Everaert (CLO/Secrétaire géné-
ral, dirigeant effectif et membre du comité de direction)
comme risk manager. Le 1¢ septembre 2018, le mandat
de risk manager de Madame Sarah Everaert est arrivé a
échéance. Des lors, Madame Ingrid Daerden (CFO, diri-
geant effectif et membre du comité de direction) a repris
le mandat de risk manager pour une durée indéterminée.
Elles disposent toutes les deux de I'honorabilité profes-
sionnelle nécessaire et de I'expertise adéquate.

Fonction de compliance indépendante

La fonction de compliance indépendante vise a assurer le
respect, par la Société, ses administrateurs, ses dirigeants
effectifs, ses salariés et mandataires, des regles de droit
relatives a I'intégrité de I'activité de la Société.

Le conseil d’administration a nommé Madame Sarah Eve-
raert, CLO/Secrétaire général, dirigeant effectif et membre
du comité de direction comme compliance officer. Le
compliance officer est nommé pour une durée indétermi-
née et dispose de I'honorabilité professionnelle nécessaire
et de I'expertise adéquate.

Fonction d’audit interne indépendante

La personne responsable de la fonction d’audit interne
est chargée d’une fonction de jugement indépendant et
permanent des activités de la Société et elle effectue des
examens sur la qualité et I'efficacité des procédures et
méthodes existantes de contrdle interne.

La fonction d’audit interne est exercée par un consultant
externe, a savoir PKF-VMB Risk Advisory SPRL (filiale de
VMB Financial Solutions SCRL, membre du réseau PKF
International), représenté par Monsieur Christophe Quié-
vreux. La fonction d’audit interne (qui est ainsi confiée a
une personne morale externe, représentée par une per-
sonne physique), est exercée sous le controle et sous la
responsabilité de Monsieur Eric Hohl, administrateur non
exécutif. Celui-ci dispose de I'honorabilité professionnelle
nécessaire et de I'expertise adéquate.

Par ailleurs, Aedifica a mis en place un systeme de gestion
de risques et de contrdle interne adapté a son fonctionne-
ment et a I'environnement dans lequel elle évolue. Ce sys-
teme est basé sur le modéle de contréle interne « COSO »
(abréviation de « Committee of Sponsoring Organizations
of the Threadway Commission »). Le COSO est un orga-
nisme international privé non gouvernemental reconnu en
matiere de gouvernance, de controle interne, de gestion
des risques et de reporting financier.

La méthodologie COSO s’organise autour de cing com-
posants :

= |'environnement de controle interne ;

I'analyse de risques ;

les activités de controle ;

I'information et la communication ;

la surveillance et le monitoring.

La méthodologie COSO (version de I'année 2013) défi-
nit 17 principes sous-jacents a ces cing composants qui
clarifient les exigences d’un systeme de contrdle interne
efficace.

2.2 Environnement de contréle interne

Les principes sous-jacents au composant « environne-
ment de contrble interne » sont les suivants :

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

- En matiere d’éthique, Aedifica est dotée depuis 2010
d’une charte d’éthique (intitulée « code de bonne
conduite ») qui formalise, entre autres, les regles
concernant les aspects de conflit d’intéréts, de secret
professionnel, d’achat et vente d’actions, d’abus de
biens sociaux, de cadeaux d’affaires, et de respect
des personnes. Elle est annexée a la charte de gou-
vernance d’entreprise.

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

= Principe 2 : Le conseil d’administration fait preuve d’in-
dépendance vis-a-vis du management. Il surveille la
mise en place et le bon fonctionnement du dispositif de
contréle interne :
Le conseil dadministration d’Aedifica compte
9 membres, dont 6 indépendants au sens de l'ar-
ticle 526 ter du Code des sociétés et de I'annexe A du
Code 2009 (voir infra). Etant donné leur expérience (voir
infra), les administrateurs disposent de la compétence
nécessaire a l'exercice de leur mandat, notamment

—
principes dans le modeéle
« COSO » de contréle interne

— Villa Temporis - Hasselt - Belgique —
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— Martha Flora Den Haag - La Haye - Pays-Bas —

en matiére de comptabilité, de finance et de politique
de rémunération. Le conseil d’administration surveille
I'efficacité des systemes de gestion des risques et de
contréle interne mis en place par les dirigeants effectifs.

Principe 3 : Les dirigeants effectifs, agissant sous la
surveillance du conseil d’administration, définissent les
structures, les rattachements, ainsi que les pouvoirs et
les responsabilités appropriés pour atteindre les objec-
tifs :

- L'organigramme d’Aedifica est tenu a jour.

- Aedifica est dotée d’un conseil d’administration, d’un
comité d’audit, d’'un comité de nomination et de rému-
nération, d’'un comité d’investissement et d’'un comité
de direction dont les roles sont décrits ci-dessous.

- Conformément al’article 14 § 3 de laloidu 12 mai 2014
relative aux sociétés immobilieres réglementées, les
membres du comité de direction (qui sont tous diri-
geants effectifs) sont en charge de la gestion journa-
liere de la Société. lls rendent compte de leur gestion
au conseil d’administration. Les dirigeants effectifs
sont responsables de la mise en place et de I'effica-
cité des mesures de controle interne et de gestion des
risques.

Principe 4 : L’organisation manifeste son engagement a
attirer, former et fidéliser des collaborateurs compétents
conformément aux objectifs :

La compétence des dirigeants effectifs et du personnel
est assurée par la mise en place de processus de recru-
tement en fonction de profils définis et par I'organisation
de formations adéquates. Aedifica s’attache a favoriser
le développement personnel de ses collaborateurs en
leur offrant un environnement de travail adapté a leurs
besoins, motivant et confortable, en identifiant leurs
talents, et en contribuant au renforcement de ceux-ci.
Des plans de succession sont élaborés en fonction de
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I’évolution des plans de carriere des collaborateurs et
des probabilités de départs temporaires (congés de
maternité, congés parentaux, ...) ou définitifs (notam-
ment les départs a la retraite).

= Principe 5 : Afin d’atteindre ses objectifs, I'organisation
instaure pour chacun un devoir de rendre compte de
ses responsabilités, notamment en matiere de contrdle
interne :
Chaque membre de I'’équipe d’Aedifica bénéficie au
minimum d’un entretien d’évaluation par an avec son
responsable et ce, notamment, sur la base d’un cane-
vas abordant de maniere large les relations entre la
Société et son collaborateur. De plus, la politique de
rémunération et d’évaluation des dirigeants effectifs et
du personnel est fondée sur la fixation d’objectifs réa-
listes et mesurables.

2.3 Analyse de risques

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

= Principe 6 : L'organisation définit les objectifs de fagon
suffisamment claire pour rendre possible I'identification
et I'évaluation des risques susceptibles d’affecter leur
réalisation :
« Aedifica se profile comme une société cotée belge de
référence investissant en immobilier de santé, en par-
ticulier dans le logement des seniors. Elle vise a créer
un portefeuille équilibré générant des revenus récurrents
tout en offrant un potentiel de plus-values. La straté-
gie d’Aedifica repose principalement sur la tendance
démographique de fond que constitue le vieillissement
de la population en Europe, et les besoins spécifiques
en termes de soins et de logement qui en résultent. En
matiere de culture du risque, la Société adopte dés lors
une attitude de bon pere de famille. »
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= Principe 7 : L'organisation identifie les risques associés
a la réalisation de ses objectifs dans I'ensemble de son
périmétre et procéde a leur analyse de fagon a détermi-
ner comment ils doivent étre gérés :
Il existe une identification et une évaluation périodique
des risques principaux par le conseil d’administration,
donnant lieu a publication dans les rapports financiers
annuels, semestriels et déclarations intermédiaires. Les
risques font aussi I'objet d’un suivi ponctuel en dehors
des exercices trimestriels d’identification et d’évalua-
tion par le conseil d’administration lors de ses réunions.
Cette analyse de risques donne lieu a des actions de
remédiation par rapport aux éventuelles vulnérabilités
identifiees. Pour le détail des risques, voir la section
« facteurs de risques » du rapport financier annuel.

Principe 8 : L'organisation integre le risque de fraude
dans son évaluation des risques susceptibles de com-
promettre la réalisation des objectifs :

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

Principe 9 : L'organisation identifie et évalue les chan-
gements qui pourraient avoir un impact significatif sur le
systeme de controle interne :

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

2.4 Activités de contréle

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

= Principe 10 : L'organisation sélectionne et développe
les activités de contréle qui contribuent a ramener a des
niveaux acceptables les risques associés a la réalisation
des objectifs :

- Chaque transaction d’acquisition ou de cession de
biens immaobiliers peut étre reconstituée quant a son
origine, aux parties concernées, a sa nature, ainsi
qu’au moment et au lieu ou elle a été effectuée, sur
base des actes notariés (acquisition directe ou par
voie d’apport en nature, de fusion, de scission ou
de scission partielle) ou des actes sous seing privé
(acquisition indirecte), et fait I'objet, préalablement a sa
conclusion, d’un contrdle de conformité aux statuts de
la Société et aux dispositions légales et réglementaires
en vigueur ;

- La revue des écarts entre le budget et le réalisé, de
fagon mensuelle par le comité de direction, et de fagon
trimestrielle par le comité d’audit et le conseil d’admi-
nistration ;

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

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

- Le principe de double approbation :

- Signature des contrats : deux administrateurs agis-
sant conjointement, ou deux membres du comité de
direction agissant conjointement, ou un administra-
teur et un membre du comité de direction agissant
conjointement (a I'exception des contrats de loca-
tion des appartements ou des emplacements de
parking, pour lesquels des procurations spécifiques
s’appliquent) ;

- Approbation des factures : le manager responsable
et un membre du comité de direction, conjointe-
ment ;

-Mise en paiement des factures : comptable en
charge de la trésorerie et CFO (ou CEO ou CLO),
conjointement ;

- Une délégation spécifique est également organisée
pour les opérations de trésorerie ;

- Par ailleurs, la Société a mis en place des mesures de
contrble spécifiques afin de faire face a ses principaux
risques financiers :

- Risque de taux d'intérét : mise en place de couver-
tures (principalement IRS et caps), contractées uni-
quement avec des banques de référence ;

- Risque de contrepartie : appel a différentes banques
de référence afin d’assurer une diversification de
I'origine des financements bancaires.

= Principe 11 : L'organisation sélectionne et développe
des controles généraux informatiques pour faciliter la
réalisation des objectifs :
La technologie utilisée par la Société est sélectionnée
selon une approche « best of breed » (par opposition a
une approche « systéme intégré »). Chaque application
technologique est de la responsabilité d’un pilote, tandis
que la gestion de Pinfrastructure (hardware et réseau), la
sécurité des acces et la pérennité des données informa-
tiques sont confiées a un partenaire sur base d’un « ser-
vice level agreement ». Par ailleurs, les baux font I'objet
d’un enregistrement ; les contrats et les documents les
plus importants, ainsi que les actes sont préservés de
fagon adéquate en dehors des locaux d’Aedifica.

= Principe 12 : Lorganisation met en place les activi-
tés de contrdle par le biais de régles qui précisent les
objectifs poursuivis, et de procédures qui mettent en
ceuvre ces regles :
La formalisation de la documentation s’inscrit dans un
objectif d’amélioration permanente des processus, qui

DECLARATION DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE
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Le systeme
d’information de
gestion mis en
place par la Société
permet de fournir
de fagon ponctuelle
une information
fiable et complete,
répondant tant aux
besoins du contrdle
interne qu’a ceux du
reporting externe.

tient aussi compte de I'équilibre entre formalisation et
taille de I'entreprise.

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

= Principe 13 : L'organisation obtient ou génere, et uti-
lise, des informations pertinentes et fiables pour faciliter
le fonctionnement des autres composants du controle
interne :
Le systeme d’information de gestion mis en place par la
Société permet de fournir de fagon ponctuelle une infor-
mation fiable et compléte, répondant tant aux besoins
du contréle interne qu’a ceux du reporting externe.

Principe 14 : L'organisation communigue en interne les
informations nécessaires au bon fonctionnement des
autres composants du contrble interne, notamment en
matiere d’objectifs et de responsabilités associés au
contréle interne :

Les éléments d’information interne relatifs au contréle
interne sont diffusés de maniere transparente au sein
de la Société, dans le but de préciser pour tout un cha-
cun les politiques de I'organisation, ses procédures, ses
objectifs et les roles et responsabilités. La communica-
tion est adaptée a la taille de I'entreprise. Elle repose
pour I'essentiel sur les communications générales au
personnel, les réunions de travail et les échanges par
e-mail.

Principe 15 : L'organisation communique avec les tiers
sur les points qui affectent le fonctionnement des autres
composants du controle interne :

- La communication externe au sens large (a destination
des actionnaires — publication des informations occa-
sionnelles et des informations périodiques — mais aussi
communication générale vers les autres parties pre-
nantes) est primordiale dans un contexte de société
cotée en bourse, et Aedifica s’y consacre quotidienne-
ment.

- La communication externe relative au controle se
déroule parallelement au processus d’élaboration et
de publication des informations périodiques (rédaction
par les membres du comité de direction, revue par le
comité d’audit, approbation par le conseil d’adminis-
tration).

2.6 Surveillance et monitoring

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

= Principe 16 : L'organisation sélectionne, développe et
réalise des évaluations continues et/ou ponctuelles afin
de vérifier si les composants du contrdle interne sont
mis en place et fonctionnent :
Afin d’assurer la bonne application effective des compo-
sants du contréle interne, Aedifica a mis en place depuis
I'exercice 2010/2011 une fonction d’audit interne cou-
vrant ses principaux processus. L'audit interne est orga-
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nisé selon un cycle pluriannuel. La portée spécifique de
I'audit interne est déterminée annuellement en concer-
tation avec le comité d’audit, le responsable de I'audit
interne au sens la loi du 12 mai 2014 sur les sociétés
immobilieres réglementées (qui n’est autre que Mon-
sieur Eric Hohl, administrateur non exécutif — voir plus
haut) et le prestataire de la mission d’audit interne (voir
plus haut). Vu les exigences d’indépendance, et compte
tenu du principe de proportionnalité, Aedifica a en effet
choaisi la voie de I'externalisation de la mission d’audit
interne en la confiant & un consultant spécialisé placé
sous le contréle et sous la responsabilité du respon-
sable de I'audit interne au sens de la loi précitée.

Principe 17 : Lorganisation évalue et communique
les faiblesses de contrble interne en temps voulu aux
parties chargées de prendre des mesures correctives,
notamment au comité de direction et au conseil d’admi-
nistration, selon le cas :

Les recommandations émises par 'audit interne sont
communiquées au comité d’audit. Celui-ci s’assure que
les dirigeants effectifs mettent en place les mesures cor-
rectives prévues.

3. STRUCTURE DE LACTIONNARIA

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

. CONSEIL D’ADMINISTRATION ET COMITES

4.1 Composition actuelle du conseil
d’administration

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

Lors de Il'assemblée  générale  ordinaire  du

27 octobre 2017, les administrateurs suivants ont été

nommeés jusqu’a I'issue de I'assemblée générale ordinaire

qui se tiendra en 2020 :

= Madame Adeline Simont, en qualité d’administrateur
non exécutif ;

= Monsieur Eric Hohl, en qualité d’administrateur non exé-
cutif ;

= Madame Marleen Willekens, en qualité d’administrateur
indépendant non exécutif ;

= Monsieur Luc Plasman, en qualité d’administrateur indé-
pendant non exécutif.

Pour rappel (voir communiqué de presse du 29 mars 2018),
Monsieur Jean Kotarakos, ancien Chief Financial Officer et
administrateur, a mis fin & son mandat d’administrateur le
28 mars 2018 et a sa fonction de CFO le 31 mai 2018.

Au 30 juin 2018, Aedifica était administrée par un conseil
d’administration composé de 9 membres, dont 6 indé-
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— Conseil d’'administration (de gauche a droite) —
1" rang : Marleen Willekens, Stefaan Gielens, Jean Franken, Serge Wibaut
2¢me rang : Luc Plasman, Elisabeth May-Raoberti, Eric Hohl, Adeline Simont, Katrien Kesteloot

pendants, au sens de l'article 526 ter du Code des socié-
tés et de I'annexe A du Code 2009, dont la liste figure
ci-apres.

Aedifica tient compte des différents aspects de la diversité
(tels que le genre, I'age, I'expérience professionnelle, etc.)
concernant la composition de son conseil d’administra-
tion et de son comité de direction, conformément a la loi
du 3 septembre 2017 relative a la publication d’informa-
tions non financiéeres et d’informations relatives a la diver-
sité par certaines grandes entreprises et certains groupes.
De plus amples informations a ce sujet sont fournies au
lecteur ci-apres dans la section 5 de la présente déclara-
tion de gouvernance d’entreprise.

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

Les mandats de Monsieur Serge Wibaut, Monsieur Ste-
faan Gielens, Madame Katrien Kesteloot et Madame Eli-
sabeth May-Roberti arriveront a échéance a l'issue de
I'assemblée générale ordinaire du 23 octobre 2018.

Il sera proposé a I'assemblée générale ordinaire du

23 octobre 2018 de :

= renouveler le mandat de Monsieur Serge Wibaut ;

= renouveler le mandat de Monsieur Stefaan Gielens ;

= renouveler le mandat de Madame Katrien Kesteloot ;

= renouveler le mandat de Madame Elisabeth May-Ro-
berti.

En cas de nomination par I'assemblée générale et d’ac-
cord de la FSMA, ils siégeront au conseil d’administra-
tion, avec un mandat d’administrateurs courant jusqu’a
I'issue de I'assemblée générale ordinaire qui se tiendra en
octobre 2021.

DECLARATION DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE
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CONSEIL D’ADMINISTRATION

1. Monsieur Serge Wibaut

Président - Administrateur indépendant

Belge — 18.08.1957

4, avenue des Abeilles — 1000 Bruxelles

e Début du 1¢ mandat : 23 octobre 2015

¢ Fin du mandat : Octobre 2018

¢ Autres mandats ou fonctions actuels : Securex Assurance,
Cigna Life Insurance Company of Europe SA, Alpha
Assurances SA, Reacfin SA, ADE SA, Eurinvest
Partners SA. Professeur de finance a I'Universite Saint-
Louis.

® Mandats exercés au cours des 5 dernieres années et
parcours professionnel : BNP Paribas Fortis SA, Belfius
Banque SA, Gambit Financial Solutions SA. Anciennement
CEO d’AXA Bank. Professeur de finance.

2. Monsieur Stefaan Gielens, mrics

Administrateur délégué, Chief Executive Officer -

Dirigeant effectif

Belge - 21.10.1965

40, rue Belliard - 1040 Bruxelles

e Début du 1¢" mandat : 1¢ janvier 2006

¢ Fin du mandat : Octobre 2018

¢ Autres mandats ou fonctions actuels : Président du comité
de direction de Aedifica SA - Administrateur d’Aedifica
Invest SA, Aedifica Invest Brugge SA, Immobe SA, VSP
SA, Het Seniorenhof SA, Cl Beerzelhof SA, Avorum SA et
de Coham SA, et gérant de Dujofin SPRL. Représentant
permanent d’Aedifica SA (administrateur de Aedifica Invest
SA, Aedifica Invest Brugge SA, VSP SA, Het Seniorenhof
SA, Cl Beerzelhof SA, Avorum SA et Coham SA ; gérant
de VSP Kasterlee SPRL, Residentie Sorgvliet SPRL et de
WZC Arcadia SPRL).

¢ Mandats exercés au cours des 5 derniéres années et
parcours professionnel : Plusieurs fonctions et mandats
au sein de diverses sociétés du groupe Aedifica, du
groupe KBC et du groupe Aimafin, dont les mandats
d’administrateur délégué d’Aimafin Real Estate SA et
d’administrateur de Immolease-Trust SA. Avocat au
Barreau de Bruxelles.

3. Monsieur Jean Franken
Administrateur indépendant

Belge - 2.10.1948

30, avenue du Joli Mai - 1332 Genval

e Début du 1¥" mandat : 1¢ juillet 2013

¢ Fin du mandat : Octobre 2019

o Autres mandats ou fonctions actuels : /

* Mandats exercés au cours des 5 dernieres années et
parcours professionnel : Administrateur et Membre du
Comité de Direction de Cofinimmo, Administrateur délégué
de plusieurs sociétés d’investissements et développement
immobilier dont Prifast SA et Igopex SA.

4. Monsieur Eric Hohl

Administrateur, responsable de I'audit interne
Belge — 6.05.1962

7, avenue des Violettes — 1970 Wezembeek-Oppem
e Début du 1*mandat : 24 octobre 2014

 Fin du mandat : Octobre 2020

¢ Autres mandats ou fonctions actuels : Directeur financier
de Chrono Euro Diffusion SA.

* Mandats exercés au cours des 5 dernieres années et
parcours professionnel : Responsable des services
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administratifs, de la comptabilité et de I'informatique de
TWC-Tapernoux SA.

5. Madame Katrien Kesteloot
Administrateur indépendant

Belge — 28.07.1962

Hoveniersdreef 47, 3001 Louvain

e Début du 1 mandat : 23 octobre 2015
 Fin du mandat : Octobre 2018

® Autres mandats ou fonctions actuels : CFO University
Hospitals Leuven. Membre du conseil d’administration
de Hospex SA, de I'ASBL Faculty Club KU Leuven, de
Rondom ASBL. Président du conseil d’administration
et membre du comité d’audit d’Emmaus ASBL. Expert-
conseiller en financement hospitalier aupres de la cellule
stratégie du Ministére des Affaires sociales et de la Santé
publique. Professeur a la KU Leuven.

¢ Mandats exercés au cours des 5 derniéres années
et parcours professionnel : Doctorat en Sciences
économiques et carriere académique a la KU Leuven
(faculté de médecine), membre de divers organes
consultatifs aupres des autorités flamandes et fédérales.

6. Madame Elisabeth May-Roberti
Administrateur indépendant
Belge - 17.11.1963

22, Avenue Maurice — 1050 Bruxelles

® Début du 1¢ mandat : 23 octobre 2015
 Fin du mandat : Octobre 2018

¢ Autres mandats ou fonctions actuels : Secrétaire général
du groupe Interparking, administrateur de Parking
Des Deux Portes SA, Parking Kouter SA, Parking
Monnaie SA, Servipark SA, Servipark International SA,
Uniparc-Belgique SA, Parking Entre-Deux-Portes SA,
Fédération Belge du Stationnement ASBL, Interparking SA,
Beheercentrale SA, Parking Roosevelt SA, Interparking
France SA, Centre 85 Parkgaragen und Immobilien
GmbH, Contipark International Parking GmbH, Contipark
Parkgaragen GmbH, DB Bahnpark GmbH, Interparking
Italia Srl, Interparking Servizi Stl, Interparking Nederland BV,
Interparking Hispania SA, Interparking Hispania SA,
Aparcament Parc Sanitari SL, Interparking Iberica SL.

* Mandats exercés au cours des 5 dernieres années et
parcours professionnel : SIS Srl., Uniparc Nederland BV.
Divers mandats exercés au sein des sociétés du groupe
Interparking.

7. Monsieur Luc Plasman
Administrateur indépendant

Belge - 15.10.1953

20, Puydt - 1547 Bever

e Début du 1¢ mandat : 27 octobre 2017
¢ Fin du mandat : Octobre 2020

® Autres mandats ou fonctions actuels : Administrateur
indépendant non exécutif de Vana Real Estate SA, gérant
d’Elpee SPRL et secrétaire général du BLSC.

* Mandats exercés au cours des 5 dernieres années et
parcours professionnel : Administrateur délégué de
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Wereldhave Belgium SA et d’'Immo Guwy SA, administrateur
de Wereldhave Belgium Services SA et président du BLSC.

8. Madame Adeline Simont
Administrateur
Belge - 16.01.1960

36, Ancien Dieweg - 1180 Bruxelles
e Début du 1 mandat : 14 novembre 2005
¢ Fin du mandat : Octobre 2020

* Autres mandats ou fonctions actuels : Administrateur
délégué de Degroof Petercam Corporate Finance SA,
administrateur de Andel SA (Groupe Martin's Hotels),
Collines de Wavre SA, Axxes Certificates SA, Bassem
Certificates SA, Atlantic Certificates SA, Picardie Invest SA,
Stockel Residence Certificates SA, Stockel Residence
Investment SA.

* Mandats exercés au cours des 5 dernieres années
et parcours professionnel : Administrateur de Société
anonyme des Galeries Royales Saint Hubert, Société civile
des Galeries Royales Saint Hubert, Inclusio, ReKoDe.
Plusieurs fonctions au sein de la Banque Degroof SA dans

le département Corporate Finance & Investment Banking et
avant cela dans le département Crédit.

9. Madame Marleen Willekens
Administrateur indépendant

Belge - 19.10.1965

46/01.01, Edouard Remyvest — 3000 Leuven
e Début du 1¥ mandat : 27 octobre 2017

e Fin du mandat : Octobre 2020

¢ Autres mandats ou fonctions actuels : Professeur a la KU
Leuven (Faculté d’Economie et de Sciences de Gestion),
professeur de recherche a temps partiel a la Bl Norwegian
Business School, administrateur indépendant et président
du comité d’audit d’Intervest SA, et président du jury de
I'examen d’aptitude de I'Institut des Réviseurs d’Entreprises.

¢ Mandats exercés au cours des 5 dernieres années et
parcours professionnel : PhD en « Industrial and Business
Studies » a la Warwick Business School. Carriere
universitaire dans le domaine de Comptabilité et d’Audit en
qualité de professeur a la KU Leuven et la Bl Norwegian
Business School.

DECLARATION DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE
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— Het Gouden Hart van Leersum - Leersum - Pays-Bas —

4.3 Rapport d’activité du conseil

d’administration

Durant I'exercice 2017/2018, le conseil d’administration

s’est réuni 12 fois pour discuter des points principaux sui-

vants :

= reporting opérationnel et financier ;

= politique de communication ;

= stratégie et politique d’investissement ;

= politique de financement par dette et par capitaux
propres ;

= analyse et approbation de dossiers d’investissements ;

= organisation interne de la Société ;

= nomination de nouveaux experts évaluateurs

= préparation des assemblées générales ;

= reporting des comités ;

= composition et évaluation du conseil d’administration ;
et du comité de direction ;

= établissement des déclarations intermédiaires et des
rapports financiers semestriels et annuels ;

= analyse et approbation du business plan, des budgets
et des prévisions ;

= établissement des rapports spéciaux du conseil d’ad-
ministration dans le cadre d’une opération d’apport en
nature ;

= réalisation de ladite opération d’apport en nature ;

= suivi et implémentation de nouvelle égislation perti-
nente.

4.4 Comités du conseil d’administration

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

Le conseil d’administration a créé en son sein un comité
d’audit.

Le Code 2009 de gouvernance d’entreprise recommande
qu’une majorité des membres du comité d’audit soit com-
posée d’administrateurs indépendants, ce qui est effecti-
vement le cas.

Il'est prévu dans la charte de gouvernance d’entreprise
d’Aedifica que la présidence du comité d’audit soit
assurée par un administrateur indépendant. Depuis le
27 octobre 2017, le poste de président du comité d’audit
est occupé par Madame Marleen Willekens.

La composition actuelle du comité d’audit d’Aedifica et
les taches qui lui sont attribuées remplissent les condi-
tions imposées par la loi du 17 décembre 2008 concer-
nant la création d’un comité d’audit au sein des sociétés
cotées et des entreprises financieres. Tous les membres
du comité d’audit possedent I'expertise nécessaire exigée
par la loi. Les administrateurs indépendants d’Aedifica
répondent aux criteres de 'article 526 ter du Code des
sociétés et a I'annexe A du Code 2009.

Au 30 juin 2018, le comité d’audit se compose de 3 admi-
nistrateurs dont 2 administrateurs indépendants, a savoir :

= Madame Marleen Willekens
Président du comité
Administrateur indépendant

= Madame Katrien Kesteloot
Administrateur indépendant

= Monsieur Serge Wibaut
Président du conseil d’administration
Administrateur indépendant

Le CEO et le CFO ne font pas partie du comité d’audit,
mais participent aux réunions du comité.

Durant I'exercice 2017/2018, le comité s’est réuni quatre
fois. Le commissaire de la Société a été entendu une fois
par le comité d’audit au cours de I'exercice.

Dans le cadre de sa mission de veiller a I'exactitude et a la

sincérité du reporting des comptes annuels et semestriels

d’Aedifica, et a la qualité du contrble interne et externe et

de l'information délivrée aux actionnaires et au marché, les

points suivants ont été abordés :

= revue trimestrielle des comptes, communigqués pério-
diques et rapports financiers ;

= examen avec le management des procédures internes
de gestion ;

= suivi des évolutions normatives et législatives ;

= discussion du rapport d’audit interne.

4.4.2 Comité de nomination et de rémunération

Le conseil d’administration a créé en son sein un comité
de nomination et de rémunération. La composition actuelle
du comité de nomination et de rémunération d’Aedifica et
les tAches qui lui sont attribuées remplissent les condi-
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tions imposées par la loi du 6 avril 2010 insérant un article
526 quater dans le Code des sociétés. Le comité de
nomination et de rémunération est exclusivement com-
posé d’administrateurs indépendants, au sens de I'article
526 ter du Code des sociétés, et possede I'expertise
nécessaire en matiere de politique de rémunération.

Depuis le 27 octobre 2017, le poste de président du
comité de nomination et de rémunération est occupé par
Madame Elisabeth May-Roberti.

Au 30 juin 2018, le comité de nomination et de rémuné-
ration se compose de 3 administrateurs indépendants, a
savoir :

= Madame Elisabeth May-Roberti
Président du comité
Administrateur indépendant

= Monsieur Jean Franken
Administrateur indépendant

= Monsieur Luc Plasman
Administrateur indépendant

Le président du conseil d’administration, Monsieur Serge
Wibaut, et le CEO, Monsieur Stefaan Gielens, ne font pas
partie du comité de nomination et de rémunération, mais
sont invités a participer partiellement a certaines réunions
du comité en fonction des sujets traités.

Durant I'exercice 2017/2018, le comité s’est réuni
onze fois pour discuter des points principaux suivants :

= composition et évaluation du conseil d’administration ;

= évaluation des membres du comité de direction et leur
rémunération, y compris I'attribution d’une rémunéra-
tion variable pour I'exercice cloturé au 30 juin 2017 ;

= définition des critéres pour I'attribution de la rémunéra-
tion variable aux membres du comité de direction pour
I'exercice 2017/2018 et 2018/2019 ;

= préparation du rapport de rémunération au 30 juin 2017
et au 30 juin 2018 ;

= organisation de la Société ;

= recrutement d’un nouveau CFO.

4.4.3 Comité d’investissement

Au 30 juin 2018, le comité d'investissement se compose
de I'administrateur exécutif et de trois administrateurs
indépendants, a savoir :

= Monsieur Jean Franken
Président du comité
Administrateur indépendant

= Monsieur Serge Wibaut
Président du conseil d’administration
Administrateur indépendant

= Monsieur Luc Plasman
Administrateur indépendant

= Monsieur Stefaan Gielens
CEO - Administrateur exécutif

Durant I'exercice 2017/2018, le comité s’est réuni neuf
fois pour évaluer des opportunités d’investissement ; de
nombreux dossiers ont ainsi été analysés par le comité. En
outre, de nombreux échanges (électroniques ou télépho-
niques) ont eu lieu entre les membres du comité lorsque
I’organisation d’une réunion formelle ne se justifiait pas.

4.5 Présences des administrateurs et rémunération des administrateurs non exécutifs

Présences aux réunions du conseil d’administration et des comités, et rémunérations y afférentes

Nom

Jean Franken 12 - 12/12 - 11/11 9/9 25.000 30.000 55.000
Stefaan Gielens 12 - 12/12 - - 9/9 0 0 0
Eric Hohl 11 - 11/12 - - - 15.000 11.000 26.000
Katrien Kesteloot 9 2 11/12 3/4 - - 15.000 11.700 26.700
Jean Kotarakos 7 = 7/7 - = 77 0 0 0
Sophie Maes 2 - 2/2 - - 2/2 4.890 3.800 8.690
Elisabeth May-Roberti 7 1 8/12 - 11/11 - 15.000 16.900 31.900
Luc Plasman 9 1 10/10 - 9/9 777 10.110 23.400 33.510
Adeline Simont 11 1 12/12 11 2/2 - 26.411 13.700 40.111
Serge Wibaut 11 - 11/12 4/4 7/9 50.000 20.900 70.900
Marleen Willekens 9 1 10/10 3/3 - - 16.849 11.700 28.549
Total 178.260 143.100 321.360

1. Les jetons de présence ne sont pas attribués pour les réunions auxquelles les administrateurs participent par procuration.
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sident du comité de direction. Son mandat en tant que
CEO et président du comité de direction a une durée indé-
terminée. |l était déja dirigeant effectif de la Société avant
I'instauration du comité de direction. Il est par ailleurs
administrateur exécutif (voir plus haut).

Madame Laurence Gacoin assume la fonction de Chief
Operating Officer de la Société depuis le 1¢ janvier 2015 ;
elle est également dirigeant effectif et membre du comité
de direction depuis le 12 mai 2015. Son mandat a une
durée indéterminée.

Madame Sarah Everaert assume la fonction de Chief

= — Legal Officer/Secrétaire général depuis le 12 mai 2015 ;
— Comité de direction (de gauche a droite) — elle est également dirigeant effectif et membre du comité
Charles-Antoine van Aelst, Laurence Gacoin, de direction. Elle est également Compliance Officer de la
Stefaan Gielens, Ingrid Daerden, Sven Bogaerts Société. Son mandat a une durée indéterminée.

Membre excusé : Sarah Everaert ) .
Monsieur Charles-Antoine van Aelst assume la fonc-

tion de Chief Investment Officer de la Société depuis le
1e octobre 2017 ; il est également dirigeant effectif et
membre du comité de direction. Son mandat a une durée
4.6.1 Composition indéterminée.

Le conseil d’administration a décidé, avec effet au
12 mai 2015, d'instituer un comité de direction au sens de
I'article 524 bis du Code des sociétés. Le comité de direc-
tion est composé des personnes suivantes, qui sont toutes
des dirigeants effectifs au sens de la loi du 12 mai 2014 :

4.6 Comité de direction et dirigeants effectifs

Monsieur Sven Bogaerts assume la fonction de Chief
Mergers & Acquisitions Officer de la Société depuis le
1e octobre 2017 ; il est également dirigeant effectif et
membre du comité de direction. Son mandat a une durée
indéterminée.

Nom Madame Ingrid Daerden assume la fonction de Chief Finan-
Stefaan Gielens Chief Executive Officer (CEO) cial Officer de la Société depuis le 1¢" septembre 2018 ;
Ingrid Daerden Chief Financial Officer (CFO) elle est également dirigeant effectif et membre du comité
Laurence Gacoin Chief Operating Officer (COO) de direction. Son mandat a une durée indéterminée.
Sarah Everaert Chief Legal Officer (CLO) / Secrétaire

Pour la répartition des taches entre le comité de direction

général . o ) .
Charles-Antoine Chief Investment Offcer (GIO) et le conseil d agmmlstratlon, ainsi que pour Igs agtres
van Aelst aspects du fonctionnement du comité de direction, il est
Sven Bogaerts Chief Mergers & Acquisitions Officer renvoyé a la charte de gouvernance d’entreprise de la
(CM&AO) Société (version du 18 juin 2018), qui est disponible sur le

site web de la Société (www.aedifica.eu).
Le conseil d’administration d’Aedifica a nommé Mon-

sieur Charles-Antoine van Aelst comme Chief Investment ~ Monsieur Stefaan Gielens, mrics

Officer et Monsieur Sven Bogaerts comme Chief Mer-  Administrateur délégué - Chief Executive Officer -
gers & Acquisitions Officer (voir communiqué de presse  Dirigeant effectif

du 28 septembre 2017). lis sont également dirigeants  Belge - 21.10.1965

effectifs et membres du comité de direction. Monsieur 40, rue Belliard - 1040 Bruxelles

van Aelst et Monsieur Bogaerts assument leurs fonctions  paput du 1er mandat : 1% janvier 2006

depuis le 1 octobre 2017. Fin du mandat : Octobre 2018
= Autres mandats ou fonctions actuels : Président du

Monsieur Jean Kotarakos (ancien CFO) a mis fin a son man-
comité de direction de Aedifica SA - Administrateur

dat d’administrateur le 28 mars 2018 et a sa fonction de S M
CFO le 31 mai 2018. Le conseil d’administration anomm¢ ~ d'Aedificalnvest SA, Aedifica Invest Brugge SA, Immobe
Madame Ingrid Daerden comme nouveau Chief Financial S/ VSP SA, Het Seniorenhof SA, CI Beerzelhof SA,
Officer (voir communiqué de presse du 1% juin 2018). Elle  Avorum SAetde Coham SA, et gérant de Dujofin SPRL.
est également dirigeant effectif et membre du comité de Représentant permanent d’Aedifica SA (administrateur
direction. Madame Daerden assume sa fonction depuis le de Aedifica Irwest SA, Aedifica Invest Brugge SA, VSP
1o septembre 2018. SA, Het Seniorenhof SA, Cl Beerzelhof SA, Avorum SA

et Coham SA ; gérant de VSP Kasterlee SPRL, Residen-
Monsieur Stefaan Gielens assume la fonction de Chief tie Sorgvliet SPRL et de WZC Arcadia SPRL).

Executive Officer depuis le 1er février 2006. Il est le pré-
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Mandats exercés au cours des 5 dernieres années et
parcours professionnel : Plusieurs fonctions et man-
dats au sein de diverses sociétés du groupe Aedifica,
du groupe KBC et du groupe Almafin, dont les man-
dats d’administrateur délégué d’Almafin Real Estate SA
et d’administrateur de Immolease-Trust SA. Avocat au
Barreau de Bruxelles.

Madame Ingrid Daerden

Dirigeant effectif - Chief Financial Officer

Belge - 12.01.1974

40, rue Belliard - 1040 Bruxelles

Début de sa fonction en qualité de CFO : 1¢ septembre
2018

Autres mandats ou fonctions actuels : Membre du
comité de direction d’Aedifica SA. Administrateur de
Immobe SA. Administrateur et gérant de JIND SPRL.
Mandats exercés au cours des 5 dernieéres années et
parcours professionnel : Administrateur de Cofinimmo
Luxembourg SA, KaiserStone SA, WellnesStone SA,
Shanghai OTN Communication Systems Co. Ltd et
OTN Systems USA LLC. Head of Treasury & Project
Finance de Cofinimmo SA. Chief Financial Officer
d’OTN Systems SA.

Madame Laurence Gacoin

Dirigeant effectif - Chief Operating Officer
Francaise — 26.01.1977

40, rue Belliard - 1040 Bruxelles

Autres mandats ou fonctions actuels : Membre du
comité de direction d’Aedifica SA. Administrateur d’Ae-
difica Invest SA, Aedifica Invest Brugge SA, Immobe
SA, VSP SA, Seniorenhof SA, Cl Beerzelhof SA, Avo-
rum SA et de Coham SA. Gérant de VSP Kasterlee
SPRL, Residentie Sorgvliet SPRL, WZC Arcadia SPRL
et de Dujofin SPRL. Administrateur et gérant de NOVA
Laga SPRL.

Mandats exercés au cours des 5 derniéres années et
parcours professionnel : Plusieurs mandats au sein
de diverses sociétés du groupe Aedifica. Président du
conseil d’administration de FPR Leuze SA. Administra-
teur de FIDES Capman SPRL et APERIO SA. Managing
partner de FIDES Capital Group.

Madame Sarah Everaert

Dirigeant effectif - Chief Legal Officer / Secrétaire
général

Belge - 14.06.1977

40, rue Belliard - 1040 Bruxelles

Autres mandats ou fonctions actuels : Membre du
comité de direction d’Aedifica SA. Administrateur d’Ae-
difica Invest SA, Aedifica Invest Brugge SA, Immobe
SA, VSP SA, Seniorenhof SA, Cl Beerzelhof SA, Avo-
rum SA et de Coham SA, et gérant de VSP Kasterlee
SPRL, Residentie Sorgvliet SPRL et de WZC Arcadia
SPRL. Représentant permanent d’Aedifica SA (gérant
de Dujofin SPRL). Administrateur indépendant de
I'agence Vlaamse Maatschappij voor Sociaal Wonen

(société civile sous la forme d’une société anonyme de
droit public).

Mandats exercés au cours des 5 dernieres années et
parcours professionnel : Plusieurs mandats au sein de
diverses sociétés du groupe Aedifica. Legal Counsel
d’Aedifica SA, juriste droit immobilier et administratif et
secrétaire ad interim chez LRM NV et avocate au bar-
reau de Bruxelles.

Monsieur Charles-Antoine van Aelst
Dirigeant effectif - Chief Investment Officer
Belge — 11.02.1986

40, rue Belliard - 1040 Bruxelles

¥

___L i
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Autres mandats ou fonctions actuels : Membre du
comité de direction d’Aedifica SA. Administrateur d’Ae-
difica Invest SA, Immobe SA, Aedifica Luxemburg |
SCS, Aedifica Luxemburg Il SCS, Aedifica Luxemburg
Il SCS, Aedifica Luxemburg IV SCS, Aedifica Luxem-
burg V SCS, Aedifica Luxemburg VI SCS, Aedifica
Residenzen Nord GmbH, VSP SA, Seniorenhof SA, Cl
Beerzelhof SA, Avorum SA et de Coham SA, et gérant
de VSP Kasterlee SPRL, Residentie Sorgvliet SPRL,
WZC Arcadia SPRL et de Dujofin SPRL. Administrateur
de Davidis SA.

Mandats exercés au cours des 5 dernieres années et
parcours professionnel : Plusieurs mandats au sein de
diverses sociétés du groupe Aedifica. Corporate Ana-
lyst, Investment Manager et Investment Officer chez
Aedifica SA.

Martha Flora Hoorn - Hoorn - Pays-Bas —

L

LE i .
Py
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Monsieur Sven Bogaerts

Dirigeant effectif - Chief Mergers & Acquisitions

Officer

Belge - 16.12.1977

40, rue Belliard - 1040 Bruxelles

= Autres mandats ou fonctions actuels : Membre du
comité de direction d’Aedifica SA. Administrateur d’Ae-
difica Invest SA, Immobe SA, Aedifica Luxemburg IV
SCS, Aedifica Luxemburg V SCS, Aedifica Luxemburg
VI SCS et d’Aedifica Residenzen Nord GmbH, et gérant
de VSP Kasterlee SPRL, Residentie Sorgvliet SPRL,
WZC Arcadia SPRL et de Dujofin SPRL.

= Mandats exercés au cours des 5 dernieres années et
parcours professionnel : Plusieurs mandats au sein
de diverses sociétés du groupe Aedifica. Associated
Partner d’Eubelius. Collaborateur a I'Institut Jan Ronse
pour le Droit des sociétés a la KU Leuven. International
M&A Manager chez Aedifica SA.

4.6.2 Rémunération
Voir le rapport de rémunération a la section 9 ci-dessous.

5. POLITIQUE DE DIVERSITE

Le conseil d’administration d’Aedifica est convaincu que
la diversité (entre autres sur la base genre, de I'age, de
I'expérience professionnelle, etc.), I'égalité des chances et
le respect du capital humain constituent la base du bon
fonctionnement du Groupe a tous les niveaux. Ces valeurs
enrichissent la vision, I'’échange d’idées et la dynamique
interne de la Société et contribuent ainsi a la croissance
d’Aedifica.

Aedifica tient compte de la diversité sous toutes ses
facettes lors de la nomination et du renouvellement des
mandats des administrateurs, de la désignation des
membres des comités spécialisés et du comité de direc-
tion. L'objectif est de privilegier une complémentarité des
compétences, des expériences et des profils dans la com-
position de ces organes, outre I'expertise et I'nonorabilité
requises pour I'exercice de ces fonctions. Cet objectif est
mis en ceuvre par une évaluation des compétences, des
connaissances et de I'expérience existantes et néces-
saires, faite par le conseil d’administration avant toute
nomination.

Le résultat de I'attention particuliere qu’Aedifica accorde a
la diversité, se traduit dans la composition de son conseil
d’administration et de son comité de direction. En effet,
la diversité des genres (telle que requise par I'article
518bis du Code des Sociétés en matiere de mixité des
genres au sein du conseil d’administration) est assurée
dans la configuration actuelle du conseil d’administration,
celui-ci comptant quatre femmes et cing hommes (voir
diagramme), soit un ratio de mixité de 44 % dépassant
largement le seuil d’un tiers fixé par la loi. La diversité des
genres se reflete également dans la composition actuelle
du comité de direction, comptant trois femmes et trois
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hommes (voir diagramme), soit un ratio de mixité de 50 %.
Toutefois, le genre n'est pas le seul sujet de diversité
auquel Aedifica est attentif. Le Groupe veille également a
la mise en ceuvre de ses principes de diversité en matiere
d’age et d’expérience professionnelle lors de la composi-

Ratio de mixité au sein du conseil d’administration

4 Femmes

5 Hommes

Ratio de mixité au sein du comité de direction

3 Femmes

3 Hommes

Ratio de mixité parmi les collaborateurs

34 Femmes

32 Hommes




N° BE 0877.248.501

tion de son conseil d’administration et de son comité de
direction. La configuration de ces organes témoigne en
effet d’une sélection de membres de différents ages, qui
disposent de parcours, d’expériences professionnelles et
de compétences complémentaires (le lecteur se référa uti-
lement aux sections 4.1 et 4.6 ci-dessus pour les descrip-
tifs des membres du conseil d’administration et du comité
de direction).

Aedifica est convaincu que les principes de diversité ne
se limitent pas au conseil d’administration et au comité
de direction. Au-dela des criteres de diversité imposés par
la loi, le Groupe tient également compte de la diversité
sous ses différentes facettes parmi ses collaborateurs,
qui constituent une équipe complémentaire de personnes
de différents genres (voir diagramme), générations, back-
grounds éducatifs, origines culturelles, etc., permettant
de stimuler la créativité interne et de réunir expérience et
innovation. De plus amples informations au sujet des col-
laborateurs d’Aedifica sont fournies au lecteur ci-dessus
dans la section 14.2 du rapport de gestion consolidé.

6. PREVENTION DE CONFLITS D’INTERETS

6.1 Conflits d’intéréts

Les administrateurs, les membres du comité de direc-
tion, les personnes chargées de la gestion journaliere,
les dirigeants effectifs et les mandataires de la Société ne
peuvent pas agir comme cocontractant dans des opéra-
tions avec la Société ou avec une société qu’elle contrble,
et ne peuvent tirer aucun avantage d’opérations avec les-
dites sociétés, sauf lorsque I'opération est faite dans I'in-
térét de la Société, dans le cadre de la politique d'investis-
sement prévue et conformément aux conditions normales
du marché. Le cas échéant, la Société doit en informer au
préalable la FSMA.

Les opérations mentionnées au premier alinéa ainsi que
les données de la communication préalable sont publiées
immédiatement et sont expliquées dans le rapport finan-
cier annuel et, le cas échéant, dans le rapport financier
semestriel.

L'information préalable ne vaut pas pour les opérations
prévues a I'article 38 de la loi du 12 mai 2014 relative aux
sociétés immobilieres réglementées, tel que modifié par la
loi du 22 octobre 2017. Les articles 523 et 524 du Code
des sociétés sont totalement d’application, de méme que
I'article 37 de la loi précitée.

Aucun conflit d’intérét portant sur des transactions
immobilieres ne s’est présenté au cours de I'exercice
2017/2018. Les seules occurrences de conflits d’intérét
ont porté sur la rémunération des membres du comité
de direction, comme détaillé en section 12 du rapport de
gestion consolidé ci-joint.

— Villa Walgaerde - Hilversum - Pays-Bas —

6.2 « Compliance Officer »

La fonction de compliance indépendante est exercée
conformément a I'article 17 de la loi du 12 mai 2014 sur
les sociétés immobilieres réglementées (voir plus haut)
et a 'annexe B du Code belge de gouvernance d’entre-
prise. Madame Sarah Everaert, CLO, assume la fonction
de compliance officer. Celui-ci a notamment pour mis-
sion d’assurer le suivi du respect des régles portant sur
les obligations de conduite et de déclaration relatives aux
transactions sur les actions de la Société, effectuées pour
compte propre par des administrateurs et d’autres per-
sonnes désignées par ceux-ci, afin de réduire le risque
d’abus de marché par délit d’initié.

6.2.1 Supervision des transactions effectuées sur les
actions Aedifica

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

De plus, il veille a la définition, par le conseil d’adminis-
tration, des périodes dites « périodes fermées », pendant
lesquelles les transactions portant sur des instruments
financiers ou des instruments financiers dérivés d’Aedifica
sont prohibées pour les dirigeants d’Aedifica et pour toute
personne reprise sur les listes mentionnées ci-dessus,
ainsi que pour toute personne qui leur est étroitement liée.
Les périodes fermées sont les suivantes :
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(@) du lendemain de la date de cloture annuelle ou semes-
trielle au jour de la publication des résultats annuels et
semestriels ;

(b) le mois précédant la publication des déclarations inter-
médiaires trimestrielles ;

(c) toute période pendant laquelle des informations privilé-
giées sont connues.

6.2.2 Restrictions affectant les transactions
réalisées par des administrateurs et des membres
du comité de direction

Les administrateurs, les membres du comité de direc-
tion et toute personne qui leur est étroitement lige ayant
lintention de réaliser des transactions portant sur des
instruments financiers ou des instruments financiers déri-
vés d'Aedifica doivent en aviser par écrit (fax, e-mail) le
compliance officer au moins 48 heures avant la réalisation
des transactions. Le compliance officer qui a I'intention
de réaliser des transactions portant sur des instruments
financiers ou des instruments financiers dérivés de la
Société doit en aviser par écrit (fax, e-mail) le président du
conseil d’administration au moins 48 heures avant la réa-
lisation des transactions. Le compliance officer ou, le cas
échéant, le président du conseil d’administration, informe
la personne concernée dans les 48 heures de la réception
de l'avis écrit si, selon Iui, il existe des raisons de pen-

— Seniorenheim am Dom - Halberstadt - Allemagne —
—
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ser que la transaction envisagée constitue une violation
des regles. Les administrateurs, les membres du comité
de direction et toute personne qui leur est étroitement
liée doivent confirmer a la Société la réalisation des tran-
sactions dans les deux jours ouvrables suivant celle-ci.
Le compliance officer doit conserver une trace écrite de
tous les avis concernant les transactions envisagées et
réalisées. Les administrateurs, les membres du comité de
direction et toute personne qui leur est étroitement liée
doivent recevoir une confirmation écrite de la réception de
tout avis.

Les administrateurs, les membres du comité de direction
et toute personne qui leur est étroitement liée doivent
notifier a la FSMA les transactions effectuées pour leur
compte propre et portant sur les actions de la Société.
L'obligation de notification doit étre rencontrée au plus
tard dans les trois jours ouvrables suivant I'exécution des
transactions.

. PROCESSUS D’EVALUATION

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

Cette évaluation poursuit quatre objectifs :

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

= vérifier si les questions importantes sont préparées et
discutées de maniere adéquate ;

= apprécier la contribution effective de chaque adminis-
trateur, sa présence aux réunions du conseil d’adminis-
tration et des comités et son engagement constructif
dans les discussions et la prise de décisions ;

= vérifier si la composition actuelle du conseil d’adminis-
tration et des comités correspond a celle qui est sou-
haitable.

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

Les administrateurs non exécutifs procedent a I’évaluation
réguliere de leur interaction avec le comité de direction. A
cet effet, ils se réunissent au moins une fois par an sans la
présence des membres du comité de direction.

Une évaluation a intervalles réguliers de la contribution de
chaque administrateur a lieu en vue d’adapter la compo-
sition du conseil d’administration pour tenir compte des
changements de circonstances. Dans le cas d’'une réé-
lection, il est procédé a une évaluation de la contribution
de 'administrateur et de son efficacité sur la base d’une
procédure préétablie et transparente.

Le conseil d’administration s’assure de I'existence de
plans adéquats pour la succession des administrateurs.
Il veille a ce que toute nomination et réélection d’admi-
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Rémunération totale pour I'exercice 2017/2018 (en €)

Rémunération fixe (conventions de management)
Rémunération fixe (« long term incentive plan »)
Rémunération variable

Plan de pension

Primes d’assurance

Avantages en nature

Total

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

8. DROITS D’ACQUERIR DES ACTIONS

L’assemblée générale ordinaire du 27 octobre 2017 a
approuvé I'octroi aux membres du comité de direction
d’un droit d’acquérir des actions de la Société. Ceci
s’inscrit dans le cadre du « long term incentive plan »
annoncé dans le rapport financier annuel 2008/2009
pour les exercices suivants. Les membres du comité de
direction ont ainsi regcu une rémunération additionnelle
brute de 120.000 € (pour le CEQ), 100.000 € (pour le
CFQ), 50.000 € (tant pour le COO que pour le CLO) et
40.000 € (tant pour le CIO que pour le CM&AQ) dont le
montant net, aprés retenue du précompte profession-
nel, leur a permis d’acquérir respectivement 839 (CEO),
700 (CFO), 351 (CO0), 349 (CLO) et 280 (CIO et CM&AQ)
actions Aedifica, a un prix unitaire correspondant au der-
nier cours de bourse de cléture connu multiplié par un
facteur de 100/120eme conformément au commentaire
36/16 du Code des imp&ts sur le revenu, soit 66,4167 €
par action (ou encore un montant total de respectivement
55.723,58 € (CEQ), 46.491,67 € (CFO), 23.312,25 €
(CO0), 23.179, 42 € (CLO) et 18.596,67 € (CIO et
CM&AQ)). Les membres du comité de direction se sont
irrévocablement engagés a conserver ces actions au
moins pendant une période de 2 ans, les actions étant
ainsi rendues indisponibles pendant cette période. Les
actions cédées par Aedifica faisaient partie du stock d’ac-
tions propres de la Société acquis en bourse.

Pour I'exercice suivant, il sera proposé a I'assemblée
générale de valider I'octroi aux membres du comité de
direction, a savoir le CEO, le COO, le CFO, le CLO, le
CIO et le CM&AO, de droits d’acquérir définitivement des
actions, pour un montant brut de 175.000 € (CEO) et
300.000 € (pour les autres membres du comité de direc-
tion pris globalement) dans le cadre de ce « long term
incentive plan », conformément au principe 7.13 du Code
2009 et a l'article 14 de la loi du 6 avril 2010.

429.295 884.634 1.313.929
120.000 280.000 400.000
207.500 387.900 595.400
68.399 116.056 184.455
6.506 17.627 24.132
6.057 18.566 24.623
837.757 1.704.783 2.542.539

9. RAPPORT DE REMUNERATION

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

9.1 Procédures internes

Au cours de I'exercice 2017/2018, I'élaboration de la poli-
tique relative a la rémunération des administrateurs non
exécutifs et des dirigeants effectifs s’est faite sur la base
suivante :

= Administrateurs non exécutifs : le principe de conti-
nuité avec le passé a été appliqué (concernant le mode
de rémunération).

- Dirigeants effectifs :

- les conventions de management conclues en 2006
(CEO), 2007 (CFO), 2014 (COOQ), 2015 (CLO) et 2017
(CIO et CM&AQ) ont été honorées. Les indexations
annuelles contractuellement prévues ont été appli-
quées. Des avenants ont été conclus, mentionnant de
maniere expresse les criteres d’octroi de leur rémuné-
ration variable (voir section 9.2 ci-dessous), conformé-
ment a l'article 13 de la loi du 6 avril 2010 entrée en
vigueur pour Aedifica au 1* juillet 2011.

- le 31 mai 2018, la convention de management conclue
avec le CFO a été terminée a l'initiative du CFO lui-
méme ; deés lors, la rémunération due en vertu de cette
convention, est attribuée de fagon prorata temporis.

Au cours de la méme période, le niveau de la rémunéra-
tion des administrateurs non exécutifs et des dirigeants
effectifs a été déterminé comme suit :

= Administrateurs non exécutifs conformément
aux décisions de I'assemblée générale ordinaire du
28 octobre 2016, la rémunération des membres non
exécutifs du conseil d’administration s’est établie
comme suit :

1° rémunération annuelle fixe :
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(i) une rémunération annuelle fixe de 50.000 € pour le pré-
sident du conseil d’administration,

(i) une rémunération annuelle fixe de 25.000 € pour le pré-
sident du comité d’audit, pour le président du comité
de nomination et de rémunération et pour le président
du comité d’investissement,

(ili) une rémunération annuelle fixe de 15.000 € pour cha-
cun des autres administrateurs non-exécutifs ; et

2° jetons de présence :

(i) un jeton de présence d’un montant de 1.000 € par
administrateur et par séance du conseil d’administra-
tion et,

(i) un jeton de présence d’'un montant de 900 € par admi-
nistrateur et par séance du comité d’audit, du comité
de nomination et de rémunération et du comité d'in-
vestissement.

Pour I'exercice 2017/2018, les membres du conseil d’ad-
ministration percevront un montant total de 321.360 €.

- Dirigeants effectifs : le niveau de rémunération des
dirigeants effectifs a été déterminé en respectant les
conventions de management conclues avec le CEO, le
CFO, le COOQ, le CLO, le CIO et le CM&AO respective-
ment en 2006, 2007, 2014, 2015 et 2017, en ce com-
pris les avenants susmentionnés, en suivant les criteres
d’attribution de la rémunération variable exposés dans
la section 12 du rapport de gestion consolidé. Compte
tenu de la création du comité de direction intervenue
le 12 mai 2015, une revue de la rémunération des
membres du comité de direction par un consultant spé-
cialisé a eu lieu en mai 2016.

9.2 Rémunération des dirigeants effectifs

La rémunération des dirigeants effectifs est composée
des éléments suivants : la rémunération de base (fixe,
découlant des conventions de management), la rémuné-
ration variable (pour laquelle aucun droit de recouvrement
au bénéfice de la Société n’est prévu), le plan de pension
(assurance groupe a contributions définies et couvertures
complémentaires), et les autres composantes de la rému-
nération (prime d’assurance pour couverture médicale et
accidents du travail, avantages en nature liés a I'utilisa-
tion d’un véhicule de société). De plus, la rémunération
de base (fixe) comprend les montants découlant du « long
term incentive plan ». Les montants concernés sont pré-
sentés dans le tableau a la page 155.

Les dirigeants effectifs exercent leurs mandats d’adminis-
trateur d’Aedifica et de ses filiales a titre gratuit. De méme,

AEDIFICA - RAPPORT FINANCIER ANNUEL 2017/2018

les filiales d’Aedifica ne rémunerent d’aucune maniere les
dirigeants effectifs d’Aedifica.

La rémunération brute variable pour les dirigeants effectifs
est déterminée comme suit :

= La rémunération variable pour I'exercice 2017/2018
consiste en un montant (brut) individuel équivalent au
maximum a 50 % de la rémunération annuelle brute
hors avantages divers et plan de pension. La déter-
mination des montants effectifs a été fonction d’une
appréciation globale par le conseil d’administration,
conformément aux objectifs quantitatifs et qualitatifs
mentionnés dans le rapport de rémunération du rapport
financier annuel 2016/2017 et consignés dans les ave-
nants aux conventions de management. Pour rappel, la
rémunération ne peut étre accordée que si I'EPRA Ear-
nings* (précédemment appelé « résultat consolidé hors
variations de juste valeur ») par action prévu au budget
est réalisé a concurrence d’au moins 90 %. Toujours
pour rappel, les criteres retenus (et leur pondération)
pour I'attribution de la rémunération variable étaient les
suivants : I'EPRA Earnings* par action (pondération de
30 %), la croissance du portefeuille immobilier conso-
lidé en ce compris I'internationalisation des activités du
Groupe (pondération de 20 %), la marge d’exploitation*
consolidée (résultat d’exploitation avant résultat sur por-
tefeuille divisé par le résultat locatif net) (pondération de
25 %) et autres (pondération de 25 %). Le conseil d’ad-
ministration, lors de sa réunion du 4 septembre 2018,
a décidé d’attribuer au titre de rémunération variable
207.500 € au CEO et 387.900 € aux autres membres
du comité de direction pris globalement.

= En ce qui concerne I'exercice 2018/2019, la rémunéra-
tion variable des membres du comité de direction sera
égale a un montant maximum de 50% de la rémuné-
ration annuelle brute hors avantages divers et plan de
pension. Son montant sera déterminé sur base d’ob-
jectifs quantitatifs consolidés et qualitatifs fixés et éva-
lués par le conseil d’administration. Ces objectifs ont
été fixés en fonction de criteres pondérés selon leur
importance. Les critéres retenus pour Iattribution de la
rémunération variable sont les suivants : I'EPRA Ear-
nings* par action, réalisé pour au moins 90 % du mon-
tant prévu dans le budget (poids de 65 %), la marge
d’exploitation* consolidée (résultat d’exploitation avant
résultat sur portefeuille divisé par le résultat locatif net)
(poids de 10 %) et autres (poids de 25 %).

= En ce qui concemne I'exercice 2019/2020, la rémuné-
ration variable sera égale a un montant maximum de
50 % de la rémunération annuelle brute hors avantages
divers et plan de pension, sur base de criteres d'attribu-
tion qui seront déterminés ultérieurement.
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Pour rappel, le comité de nomination et de rémunération a
élaboré un « long term incentive plan » pour les membres
du comité de direction dont le détail est expliqué au
point 8 ci-dessus.

A titre d’information, le ratio entre la rémunération totale
2017/2018 du CEO et la rémunération moyenne des
membres du personnel de la Société sur la méme période
est de 10.

Par ailleurs, la Société met a la disposition des dirigeants
effectifs, depuis leur entrée en fonction, un véhicule de
société dont la charge annuelle en 2017/2018 pour la
Société a représenté (loyer et carburant) 20.000 € HTVA
dans le cas du CEO et 56.000 € HTVA au total pour les
autres dirigeants effectifs. lls disposent également d’un
ordinateur portable et d’un smartphone. Par ailleurs, la
Société leur rembourse les frais professionnels exposés
dans le cadre de leur fonction, et leur accorde un rem-
boursement forfaitaire de frais de représentation d’un
montant mensuel de 300 €.

Au cours de I'exercice 2018/2019, la rémunération fixe
des dirigeants effectifs sera indexée, comme prévu dans
les conventions de management. De plus, le conseil d’ad-
ministration du 4 septembre 2018 a décidé, sur propo-
sition du comité de nomination et de rémunération afin
d’avoir un niveau de rémunération adéquat, motivant et
conforme aux pratiques de marché pour les membres
du comité de direction, d’adapter leurs rémunérations
comme suit a partir du 1° juillet 2018 :

= la rémunération fixe annuelle du CEQ restera inchangée
a 433.590 € (montant indexé ; composante découlant
de la convention de management) a laquelle il convient
d’ajouter 175.000 € (composante découlant du « long
term incentive plan ») pour I'exercice 2018/2019, et
une rémunération variable maximale a 216.795 € pour
I'exercice 2018/2019, sur base des criteres susmen-
tionnés ;

= en ce qui concerne les autres membres du comité de
direction (CFO, COO, CLO, CIO et CM&AO pris globa-
lement) :

- pour rappel : le 31 mai 2018, une convention de
management (entrée en vigueur a partir du 1* sep-
tembre 2018) a été conclue avec le nouveau CFO,
Madame Ingrid Daerden ; ci-aprés, cette convention
sera prise en compte de fagon prorata temporis ;

- une rémunération fixe de 973.000 € (montant arrondi
hors indexation ; composante découlant de la conven-
tion de management) ;

- une rémunération variable maximale de 490.000 €
(montant arrondi) pour I'exercice 2018/2019, sur base
des critéres susmentionnés ;

- une participation au « long term incentive plan » a hau-
teur de 300.000 €.

Les conventions de management conclues avec les diri-
geants effectifs prennent fin :

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

= immédiatement en cas de faute grave du dirigeant
effectif concerné, moyennant la notification de la rup-
ture de la convention par lettre recommandée ;

= immédiatement en cas de retrait par la FSMA de I'agré-
ment du dirigeant effectif concerné ;

= immédiatement au cas ou le dirigeant effectif, pour
quelque raison que ce soit, a I'exception du cas de
maladie ou d’accident, n’a pas exercé les missions qui
lui ont été confiées pendant une période ininterrompue
de trois mois ;

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

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

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

9.3 Rémunération du conseil d’administration

Le conseil d’administration entend conserver la politique
actuelle de rémunération de ses membres non exécuitifs,
telle que décrite a la section 9.1 ci-dessus.
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