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1

GLOSSAIRE

Actionnaire(s).......ccoveevivveeineeiiieeenn,

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

JabelmaluX ...,

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

Capitalisation boursiere...................

Contreparti€ ........cccoevveveeeeieereene

Marché

réglementé............ccccoveeen

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

Loi OPA

KBL EUROPEAN PRIVATE BANKERS S.A.

DEXIA Banque Internationale a Luxembourg.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2 SYNTHESE DE L'OFFRE

Offrant........ccoevveeeeeeeieieen,

SOCIEtE VISEE ..o

Code ISIN des Actions de Jabelmalux .

Marché et place de cotation

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

LU 0012093968

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

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

Raisons de I'Offre..........cccecvvveiernnnnns SIPEF souhaite poursuivre son programme

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

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

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

Période d'ouverture de I'Offre ........... L'Offre est ouverte a compter du 15 mars 2011 au 29 avril
2011 inclus.
Reglement du PriX........cccoccevneivnicnnns Le paiement du Prix, multiplié par le nombre d'Actions

cédées par les Vendeurs, s'effectuera par virement
bancaire sur le compte bancaire du Vendeur par
I'intermédiaire de I'Agent Principal au plus tard le 10 mai
2011, sauf prolongation de I'Offre.

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

pas al'oOffre.....ccccceveveiiciciice e deviendront détenteurs d'Actions d'une société non cotée
si la Bourse de Luxembourg accepte la demande de
retrait de la cote officielle de la Bourse de Luxembourg.

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

3 CADRE LEGAL DE L’OFFRE

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

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

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

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

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

4 GENERALITES

4.1 Disponibilité de la Note d’Information

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

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

4.2 Applicabilité de la Note d’Information

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

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

4.4 Loi applicable

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

4.6 Informations relatives a I'OPA

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

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

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

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

4.8 Responsabilité du contenu de la Note d’Information

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

5 L'OFFRE

5.1 Motifs de I'Offre

5.1.1 Généralités

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

1. SIPEF: 77,4%

2. Flottant: 22,6%

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

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

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

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

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

Ala fin 2010, la situation financiere de Jabelmalux est la suivante :

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

Actifs immobilisés

V11 1 1T TR 10.538 13,43%
UMW GFOUPE .. teetieiteeiieeeieesiie ettt et snaesnaesnaesneesnnesnnens 63.001 80,27%

73.539 93,69%
Actifs nets non courants détenus en vue de lavente................. 2.113 2,69%
Actifs circulants nets (liquidités deduites) ...........cccvrvrvreerirnne 349 0,44%
TrESOTEIIE NETLE......ei ettt e ee e 2.490 3,17%
Total des actifs nets 78.491 100,00%
Fonds propres, part du groUpe..........cccovveenreereenieesee e 26.336 33,55%
[INEEIELS MUNOTIEAINES. .....eeeeee et e e 1.436 1,83%
Provisions et impots differés...........ccovvvereieieiiic e 5.294 6,74%
Financement groupe SIPEF............ccooiiiiiineiecceee e 45.425 57,87%
Total des passifs nets 78.491 100,00%

512 Raisons stratégiques

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

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

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

Besoin de fInancement 2011 .......cooiveeeeeeeee et e e e 23,281
Besoin de fInanCemMENT 2012........coioueeeeeeeeeee e eee e e eeeeeeseeeesneeeeesnans 6,048
Besoin de financement 2011-2012 ......cooooveeeeioeeeeeeeiee e 29,329
Dettes Groupe SIPEF fin 2012.........cccoviiiieieieeie e 74,754

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

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

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

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

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

Intentions de SIPEF envers Jabelmalux

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

5.2 Risques liés a I'Offre pour les Actionnaires restants

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

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

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

Ce dernier s’est prononcé favorablement sur ladite offre.

5.4 Financement de I'Offre

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

55 Conditions et modalités de I'Offre

5.5.1 Objet de I'Offre

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

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

La Période de I'Offre s’ouvre a la date du 15 mars 2011 a 9h00 et se cloéture le 29 avril 2011
a17h00.

5.5.2  Prix de I'Offre

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

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

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

Bilan (résumé) - en KUSD 31/12/2010  Réévaluation Valeur offerte
Actifs 76 378 53 253 129 631
Actifs nets détenus en vue de la vente 2113 2113
Provisions et imp6ts différés -5294 5538 244
Valeur de I'entreprise (enterprise value) 73197 58 791 131988
Intéréts minoritaires -1436 -2 939 -4 375
Financement groupe SIPEF -45 425 -45 425
Fonds propres, part du groupe 26 336 55 852 82188
Nombre d'actions 27 280
USD/action 3013
Cours de change USD/EUR 1,339
EUR/action 2 250
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Détail de la valeur d'entreprise - en KUSD Valeur offerte Ha USD/Ha

Palmier 77370 8 465 9140
Caoutchouc 31169 2440 12774
Thé 18 204 1787 10187
Total des actifs immobilisés 126 743 12 692 9 986
Actifs circulants nets 3083 12 692 243
Arrondis 49 12 692 4
Valeur de I'entreprise - going concern 129 875 12 692 10 233
Actifs nets détenus en vue de la vente 2113 764 2 766
Valeur de I'entreprise totale 131988 13 456 9809

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

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

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

5.5.3 Conditions de I'Offre

L'Offre est soumise aux conditions suivantes :

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

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

ii. par remise des Actions auprées d'un intermédiaire financier choisi par I'Actionnaire restant.

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

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

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

v’ L'acceptation de I'Offre recue par I'Agent Principal pour les actions au porteur et par Jabelmalux
pour les actions nominatives est irrévocable sauf en cas de publication d'un addendum a la

11/46



Note d’Information. Dans ce cas, les Vendeurs pourront retirer leur acceptation dans les deux
jours ouvrables suivant la publication de I'addendum sous condition d’informer 'Offrant ou
I'Agent Principal soit directement si les Vendeurs détiennent des titres nominatifs soit
indirectement par leur intermédiaire financier dans les autres situations.

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

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

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

5.5.5 Calendrier de I'Offre et publication

Publication

Les résultats de I'Offre seront publiés sur les sites Internet de SIPEF (www.sipef.com) et de la Bourse
de Luxembourg (www.bourse.lu) au plus t6t le premier jour ouvrable apreés la cl6ture de I'Offre ou,
en cas de prolongation de I'Offre, le premier jour ouvrable suivant la cl6ture de cette prolongation.

Calendrier

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

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

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

2mai 2011 Publication des résultats de I'Offre

10 mai 2011 Réglement du Prix de I'Offre

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

Luxembourg

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

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

5.5.6 Frais

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

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

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

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

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

5.6 Eléments d'appréciation du Prix

5.6.1 Généralités

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

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

5.7 Aspects fiscaux luxembourgeois de I'Offre

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

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

5.7.1  Personnes Physiques résidentes au Luxembourg

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

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

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

5.7.2  Organismes a caractere collectif fiscalement résidents au Luxembourg

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

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

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

v’ La participation doit étre détenue depuis au moins 1 an.

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

6 INFORMATIONS RELATIVES A SIPEF

6.1 Informations d'ordre général

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

6.2 Informations sur les activités de SIPEF

6.2.1 Activités

Descriptif des activités

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

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

Rapport d'activité (2010) :

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

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

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

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

Prix moyens du marché

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

6.2.2 Perspectives

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

Les volumes actuels de production d’huile de palme sont a nouveau en ligne avec les attentes
malgré un certain retard dans quelques plantations du Nord Sumatra, d0 a la sécheresse du début
de I'année derniére. Les volumes de production a Agro Muko dans la province de Bengkulu et les
productions d’Hargy Oil Palms en Papouasie-Nouvelle-Guinée sont en augmentation.

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

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

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

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

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

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

6.3 Réviseur d'entreprises de SIPEF

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

6.4 Conseil d’Administration

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

- Monsieur Francois VAN HOYDONCK — administrateur délégué
- Baron BERTRAND

- Madame Priscilla BRACHT

- Monsieur Jacques DELEN

- Monsieur Antoine FRILING

- Baron de GERLACHE de GOMERY

- Monsieur Regnier HAEGELSTEEN

- Monsieur Richard ROBINOW

6.5 Capital et actionnariat

Le capital souscrit s'éleve a EUR 34.767.740,80 représenté par 8.951.740 actions, sans mention de
valeur nominale, entierement libérées.
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6.6 Informations financiéres
Bilan
SIPEF - EN K USD 31/12/2010 31/12/2009
Actifs immobilisés 355.536  78,35% 307.003 83,26%
Actifs nets non courants détenus en vue de la vente 2.113 0,47% 1.665 0,45%
Actifs circulants nets (liquidités déduites) 39.641 8,74% 23.967 6,50%
Trésorerie nette 56.484  12,45% 36.108 9,79%
Total des actifs nets 453.774 100,00% 368.743 100,00%
Fonds propres, part du groupe 368.549  81,22% 296.918 80,52%
Intéréts minoritaires 27.240 6,00% 21.611 5,86%
Provisions et impots différés 57.985 12,78% 50.214 13,62%
Total des passifs nets 453.774 100,00% 368.743 100,00%
Bénéfice brut par produit — avant IAS41
2010 2009
Chiffre CoOtdes  Bénéfice brut Chiffre Coltdes  Bénéfice brut
d'affaires ventes avant IAS41 d'affaires ventes avant IAS41
Palmier 207.358 -117.572 89.786 175.966 -102.375 73.591
Caoutchouc 36.411 -16.919 19.492 20.856 -13.520 7.336
Thé 9.471 -5.887 3.584 10.434 -6.835 3.599
Bananes/plantes 24.084 -21.171 2.913 27.410 -24.124 3.286
Autres 2.075 -168 1.907 3.161 -1.278 1.883
Total 279.399 -161.717 117.682 237.827 -148.132 89.695
Compte de résultats consolidé
2010 2009
Chiffre d'affaires 279 400 237 829
Co0t des ventes -161 718 -148 134
Bénéfice brut 117 682 89 695
Colts commerciaux et administratifs -19 758 -17 814
Autres produits/(charges) opérationnel(le)s -2 299 2027
Résultat opérationnel 95625 73908
Résultat financier 286 - 109
Bénéfice avant impots 95911 73799
Charge d'impdts -23 048 -16 133
Bénéfice apres impots 72 863 57 666
Quote-part dans le résultat des entreprises associées 2 587 913
Bénéfice de la période 75450 58 579
IAS41 16 545 5995
Bénéfice de la période 91 995 64 574
Intéréts minoritaires - 7152 - 4400
Détenteurs des capitaux propres de la société mére 84 843 60174
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7 INFORMATIONS RELATIVES A JABELMALUX

7.1 Informations d'ordre général

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

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

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

7.2 Informations sur les activités de Jabelmalux

7.2.1  Activités

Descriptif des activités

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

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

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

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

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

En mai 2008, une société indienne s’est intéressée a la filiale Phuben Tea Company, et aprés avoir
dd constater que les efforts déployés pour rendre la filiale Phuben Tea Company profitable étaient
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restés vains, le Conseil d’Administration a décidé de vendre cette participation. Un contrat de vente
avec cette société indienne a pu étre conclu en décembre 2008.

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

Palmiers Mature 419  3.338 97 3.854 0 3.854
Immature 0 3561 1050 4.611 764 5.375
Total palmiers 419 6.899 1.147 8.465 764 9.229
Caoutchouc  Mature 1.829 1.829 1.829
Immature 611 611 611
Total Caoutchouc 2.440 0 0 2440 0 2.440
Thé Mature 1.740 1.740 1.740
Immature 47 47 47
Total thé 1.787 0 0 1.787 0 1.787
Total Mature 3.988 3.338 97 7.423 0 7.423
Immature 658 3561 1.050 5.269 764 6.033
Total planté 4646 6.899 1.147 12.692 764 13.456

Rapport d'activité (2010) :

L’augmentation des volumes en huile de palme est a mettre au crédit des jeunes plantations UMW
et TUM qui entrent maintenant en production.

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

La persistance d’une épaisse couverture nuageuse et donc d’un faible ensoleillement dans notre
plantation de thé «high grown» & Java en Indonésie a ralenti la croissance des feuilles au
quatrieme trimestre, et I'amélioration des productions enregistrée en début d’année fut perdue.

Prix moyens du marché

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

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

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

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

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

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

7.3 Réviseur d'entreprises de Jabelmalux

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

7.4 Conseil d’Administration

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

- Monsieur Didier CRUYSMANS

- Monsieur Jacques DELEN

- Monsieur Serge KRANCENBLUM

- Monsieur Johan NELIS

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

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

nominatifs doivent également s'annoncer par écrit.

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

7.6 Informations financieres
Bilan
Jabelmalux - En K USD (non encore audité) 31/12/2010 31/12/2009
Actifs immobilisés
Melania 10.538 13,43% 9.659 15,24%
UMW Groupe 63.001 80,27% 50.880 80,26%
73.539  93,69% 60.539 95,50%
Actifs nets non courants détenus en vue de la vente 2.113 2,69% 0 0,00%
Actifs circulants nets (liquidités déduites) 349 0,44% 1.618 2,55%
Trésorerie nette 2.490 3,17% 1.235 1,95%
Total des actifs nets 78.491 100,00% 63.392  100,00%
Fonds propres, part du groupe 26.336  33,55% 18.679 29,47%
Intéréts minoritaires 1.436 1,83% 1.002 1,58%
Provisions et imp6ts différés 5.294 6,74% 3.475 5,48%
Financement groupe SIPEF 45.425 57,87% 40.236 63,47%
Total des passifs nets 78.491 100,00% 63.392 100,00%
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Bénéfice brut par produit — avant IAS41

2010
Chiffre Coltdes  Bénéfice brut

Chiffre Codt des

Bénéfice brut

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

\\\\{;’ SIP
A e

SA SIPEF NV

Communigué de Presse
Infermation réglementée

RESULTATS DU GROUPE SIPEF
31 DECEMERE 2010

RESULTATS RECORD POUR LE GROUPE SIPEF

Légére baisse de fa production d'huile de paime de 3,1% due aux conditions mildorcdogiques parficuliares,

mals haugse considérable des prix moyens.

Le combinatson entre fa hausse des volumas de production (+5%) &4 celle des prix du marché a plus gue

doubla la contribulion du caoutchous dans |e béndflce brul.

= Des prix de vente plus éhevés pour tous nos produits ont condibiug & une augmentation de 29.3% de natre
bénéfice, pour |a périnda, part du groupe &t Svani LAS41.

= Lebéndfice net aprés (4541, pan du groupe, s'élave & KUSD 84 B43, en hausse de 41,0% par rappon sux

rasultats record de 2000,

La trésorerie netle s'est renforcde de KUISD 20 378 pour atteindre KUSD 56 484.

Un dridanda brut dEUR 1,50 par action sera proposd. soit une augmentation de 38, 4% par rapport &
Fannée passde,

«  Poursuite de Nexpansion de nos activités huile de pakme ot cacutchouc en Indongsie ef en PagoLu@se-
Nounvella-Glinbe.

1. RAPPORT DE GESTION
1.1 PRODUCTION DU GROUPE

_En fonnes Propre | Tiers
Huile de
Palme 1682 156 | 46085
Caoutchouc 8608 1273
Thé 3 0ar 1"

| Banarios 20 838 op

° Beneficisl inteeaal oo di Grolps

L'ennéa 2010 ful fortement influencés par des conditions météorologiques particuliéres. E MNifio ful rapidemant
suivi par les pluies de La Nifia. Les deux phénoménes cimatiques aurent un impact sur les productions d'hule
de palme du groupe &n Indonésia el en Papouasie-Mouvelia-Guinée & différentes périodes de Fannée. Pendant
la plus grande partie de I'snnée SIPEF o de ce fait enregisiré des volumes de production inferisurs aux
attenies, mals le guairiéme inmestre & permis de rduire les écans pour cilurer avec une baisse imilde de
3.1% par rapport aux wolumes de (annde demisre. Nos propres plantafions ont récupdnk relatwement
rapidement [-2,1%], tandis gue les achats aux sgricultewrs emvironnents en Papouasie-MouveBe-Guinde
(-69%) ont mis plus de lemps & se nomaliser. La production dholle de palme, par tu groupe reste
comparabie & celle de 'an dermier suile & 'acquisition dintérés supplémentaires dans Agro Muka,

Aol Caliabo vy - W R huinn
KPR darea e i AT BE siiidd W) s G
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La bonne lendance gindrale des productions de ceoutchouc 5'est quelgue peu aMasblis &n fin dannée sufte 4
l'enirée des hévéas en hivernage [renouveliement du feuliage) qui réduit tradifonnalisment les productions au
second semestre de Fannés, ef par les plules de La Nifie qul ont eniravé la saigriée, pariculiérement au nord
Sumalra. Méanmaoins la production de nos propres plantations dépasse celle de Fan dermier de 11,3% sulle &
ung amélioration constante de nos standards agronomigues, Nous n'avons pas éié en mesure o effeciuer la
méme perdormance pour les achats de tiers en Papoussie-Mouvelie-Guinés (-26,3%) ol la concurrence se
mhﬂmnﬂuanﬁmmpﬁmkﬁxmm:mmmﬁ,

La parsistance d'une dpaisse couverture nuageuse et donc d'un faible ensoleillement dans notra “high grown®
plantation de thé & Java en Indonésie & ralenti le croissance des feulfes su quatribme lrimesire, et
l'amadioration des produchions enregistrée en début dannée ful perdue.

La production. de bananes, répartie sur rois sites de producton en Cote dhvoire, ful imégulidne tout au long de

Fannge. Das condifions météorologiques ont affect? les récaltes de la plantalion SBM en particulier, mais les
volumes giocbawx de bananes de bonne guakté exporiées furend en légére hausse par rapport & caux de 2009,

1.2 PRIX MOYENS DES MARCHES

en USD/tonne* 2009

Hulle de Paime | CIF Rotterdam 801 883
Cautchous RSS3 FOB Singapour 3654 1821
Thé FOB crigine 2 885 2725
| Bananes FOT Europe 1002 1145
! Werkd Commedy Price Dats

La hausse du marcheé des huiles wegeélales a commance au second samaste de Mannge. Auparavant, les
pfin dtaient restés dans une fourchetle dlrcite dans (8 mesite ol de bonPes recolles pouvaient répondre & une
demande soulenue. L'dquilibre ful brisé au second semesite par des perturbations météorologiques, loffre ne
pouvant dés lors ples répondred |a demande. A parfir du mois d'acll, les sécherasses en Russie et en
Ukralme ont provoguéd une forle hausse des prix qul Tut amplifiée par une rivision & la baisse en octobre de ka
récoite 2010 de soja aux Etars-Unis, Ermuite, quand La Nifia a débutd au cours du demier tnmestre de lanngs -
VT pour CoNSEquence une sécheresse en Argenting el des inondations en Malaisie - les pric ont flambé pour
afteindns plus de 1 200 USD CIF Rofterdam,

Le manché du caoulchoue naturel esi resié irés siable dés le débul da Pannée. L'excellents performance du
sacteur aulomobile en Chine ef la forle demande en provenance d'inde ont stmulé les prix de vente. La
demande a dgalement tenu comple dune baisse da |a production de casutchouc suite & des fortes plules dans

lgs principaux pays producteurs. Par conséquent, la prix du RSS3 a bénéficié d'une hausse constante pour
atteindne U'Scts 500 be kilo en fin d'annda 2010

Le manché du thi a8 commenca {année avec une pénurie mondiale. Maigré une bonne récolle au Kenya,
daulres pays productaurs comma [inde el la Ching ont vu les disponibiflds & Nexportation chiter &n rasson
dune demande ntérieura croissante. Le prix des thés de bonne gqualits est resté steble 4 USD 3 le kilo,

Le marché sunopéen de ka banane & &té le plus nstable de la demiére décannie, Aprés un lent démarrage, ka
demande a augmenté de maniére atypique 8U cours dus second semesire avec un déficll de production dans les
principales zones de production d'Amarnigue Centrale an raison de plules sbondanies. Les pix moyens fufent
de 12% Inféreurs & ceux de 2008,

Eorvvaf Eaabiniyivg - W Xohon
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3212010

Avant

En KuUsD IAS41  1AS41
Chiffre d'affaires 270 400

Coiit des vwanbas 61 118

Banéfice brut 117 682

Varation aciifs biologiques

Codts de plantation {nets)

Colis commerciaux et sgministratifs -18 758

Autres peodiultslichargss) opsratinn.
Raésultat opérationnel

Produtls financiers
Charges financiéras
_Ditférences da changes

Résultat financier
Bénéfice avant Impdts

mmmu
_Banéfice aprés impdts

Duote-part dans le résultat des
anireprises a5500I88S {ASEUIANCES)

Risultal des activitds poursuivies

Béndfice de la période

Datenteurs des capitaux propres de
la sociaté mére

3111212000
Avant
14541 1AS41
237 828
=145 134 2 7E2
B9 605 2782
18 209
-13:208
AT B4
2027
73 008 B 763
540
1530
881
=109
73788 B 763
-18 133 -2 68
57 666 5995
913
58 579 5 095
58 579 5995
54 644 5 530

1.4 BENEFICE BRUT CONSOLIDE {avant IAS41)

En K USD (rédsumé) 311202010 % 31/12/2009 %
Palme 89 786 'fﬂ._ﬂ T3 581 &20
Caoutchous 19402 188 733 82
e 3584 30 3568 40
Bananes el planiss 2813 25 3286 ar
_Corporate et autres 1807 1.6 1883 21
117 &a&2 1000 8965 1000
By Cinboshar g - 29800 5 donw
RPN Annogppe T RE W03 Sy SR8 VW
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L'améfioration sensible des prix de venhe pour nos Irois produits principaus, Mule ds palme, le casulchous &l le
thé a targemant compensé ta lgére baisse des productons d'hulle de palme, résultant en une augmentation du
chiffre d'affaires de 17.5% par rappon & lannée demstre.

Compte tenu du renforcement ce Mactivité dconomique at de ia vigueur das prix des produits agricoées, les daux
principales composanies des codls, carburant el engrats, on! & nouveal Bugmenid. L'apprécialion des
monnaies lecales el Nnflabon ont failt crofire les codts salarsux et don les colits de production libellés en US
dofiars.

En cépit de ces augmentations de colts el d'une taxe a I'exportation prograssive danviron USD 43 la tonne sur
notre production d'hude de paime insondsienna, ke bandfice brut a augmenlé de 31,2%. I convient de noter s
rentabilité crolssante du caoulchous denl la part relative dans le bénéfice brut a plus que doubld; ke caouichouc
8 éb& en moyenne plus rentable que Muile de palme & 'hectare dans ke groope SIPEF en 2010.

Les autres charges dexploitation comprennant, &n plus d'un gain non récurrent da KUSD 1 350 sur la vente de
nos actife au Brésil, une dépréciation de KUSD 3 649 vers [a valaur de venbs probable de la plantaton CSM au
nodd Sumatra, La propoélé CSM, d'un potentiel de 3 845 heclares & planter, ne satisfait plus nos critéres de
durabilité basés sur e RSPO el nous souhaitons donc nous en séparar.

Compie tenu de ces dléments non récurrents, les résultats dexploifation avant IAS41 augmentent de 232 4% par
rappon & 2009,

La situation fnancrbra @5t saine et les résultats financiers restant fimités © las faus dinendt relstivement bas sur
las dépdis n'onl pas compensa les intéréts payés sur la detle & moyen terme el Mncidence des difffrences de
change o5t réstée negligeable.

La charge moyanne d’impdt 5'est normalisée vera les 25% habiusls, en ligne avec les taux dimposition locaux
en Indongsie ef en Papouasie-Nouvelle-Guinda,

La part des participations dans la seciour de assurance a éte posiflvement influencée par les plus-values sur la
wanie de 'agence néerfandame Bruns ten Brink BY (KUSD 2 3568) el de l'assurance-vie Asco NV Lide
(KUSD 220). Aprés la cession de ces filales, le courier en assurance BOM. NV el Fassureur ASCO NV
peuvant, & partir de leurs bureaux & Anvers, se concentrer sur leurs activités de base que sonl Fassurance
martime et las risques génarausx,

Sans tensr compte des sjusiements 1AS41, e béndfice de iz pénode s'éléve & KUSD 75 450 et est de 28.7%
supériaur & celul de 'an demier, ca qui conslitue & nouwesu un chiffre record pour SIPEF

L'sdaptation 1AS41 consiste a modifisr la charge damonissement du coll des venles par la varation de la
# jusie valeur » des aclifs biologiques enlre fin 2009 &t fin 2010, dminue dés colis de plantation el de leurs
charges fiscales, La vanation brute des actifs biclogiques s'élevall & KUSD 33 413 ef provient principalemant de
l'expansion de nos plantations de paimiers & hulle & UMW en Indonésie et de celles dHargy il Palms en
Papouasie-Nouvells-Guinés, de ia maturite crolssanie des jeunes superfices et de Faugmentation sur le long
terme des prix moyens de ['huile de paime, du caoulchoue el du th. Les colls de plantation de KUSD 14 260
onl réduil 'impact nel avant faxes & KUSD 22 588, ce qui constitue |2 base d'une taxation différée moyenne de
26.T%. Limpact net posilil, part du groupe, de 1AS41, s'dléve & KUSD 14 212, &t esl significativement plus
élevé que bes KUSD 5 530 de lannée demiére suite principalement & |'sugmentation des prix de vente & lang
terme, & la croissance en maturiié des jeunes plantations, et aux perspactives davenir pour e ceoutchouc.

Le résultat IFRS net. parl du groupe, ajustements WAS41 inclus, s'dléve & KUSD B4 B43 et est de 41,0%
supdrieur & colll de Fannés passdée.

Fanis i Lipfa g rg - ST 5l u
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Ein K USID {rosumd) Jfzizo10 311122008 |
Cash fiow opératonnel 112162 85 290
Modification du fonds de roulament net -16 806 -2 464
Iimpét sur le revenu payéd 17 542 | -18.428
Cash flow opératonnel aprés iImpdis 7T 04 4 400
Investissements actifs corporelies ei Incorporelies -37 B42 -30 847
Investissemants actifs financiars -8 335 0
Cash flow opérationnel disponible 31 827 3553
Wenta d'sotifs 2 385 1 040
Cash fow disponibla 33822 | 34583
En USD par action | swnzizot0 3112/2008

MNombre moyen pondénd d'actions B 951 T40 8951 740

Rasultal opérationnel da basa 1321 9.24
Résuitat net de baseDiue * 9,48 6,7

Cash flow opérationnal disponible 3.52 375

* Tinat s wranis onl & sxpecis

Le cash flow opérationnel a augmentd de 31,5% par rapport & l'an dermer. Des prix de vents sensiblament
mailisurs al Une hpusse des créances sur les llvaisons de fin Cannde onf un impact sur le fonds de roulement
ot bes impdts payés sont en ligne avec les béndfices néalisés les anndes précédanins.

La poste « imvestissements » comprand pncipatemant, oulre les investissements de remplacement, las colls
jusqu's maturid oes replantations e des extensions des swperficies de palmisr & huile @1 de casoulchouc en

et en Indondsie, et Famdlioration de la logisfique el do linfrastructure des
plantations. Les conditions matéorclogigues ont quelgue peu retardeé les programmes da nouvellas plantations.
Les supesrficies du groups onl augmentd cells annéa da 1 488 hectares de paimiar,

Les investissaments en immobilisations financires se rapporent exclusivament & Facquisiion complémentaire
de 6.8% dans la sociate des plantations dAgro Muko en Indondsie. La vente des actifs résiduals au Bresil pour
1 547 KUISD est la principate composante des fux da irésorerie provenant de ventes dachifs.

Le cash flow disponible de KUSD 23 922 a éie affects au renforcement de la trésorerie netie aprés paiement
d'un dividende de KUSD 13 252 aux aclonnaires.

Kanie  ualewi e - SO R
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1.8 BiLAN CONSOLIDE

En K USD frésumé) 311202010 31hzfzo09
Aclits biologiques (aprés amortssements| 82 572 82 500
Rédvaluation 145 122 12&:‘.3-4=
Aclifs biologiques (LAS41) 237 604 203134
Autres actifs immobilisgs. 117 Ba2 103 869
Actifs nets non courants détenus en vue de la vente 2113 1 685
Actifs circulants nets (liquidités décultes) 39 641 23967
Trésorare natls 58 454 38 108
Total des actifa nets 451774 368 743
Feonds propres, part du Groups 368 549 208 018
Intéréls minontaires 27 240 2181
_Provisions et impéts diffaras s7eEs. | 50214
Total des passifs nets 453774, | 368 743

L'sxpansion confineg des plantations en Indonésio ot an Papouasie-MNouvelle-Guinés ef une augmeniation de
12 o juste valeur » des plantations de palmiers & huile, dhévéas et de the existantes ont augments les valeurs
des actifs bickogiques & USD 2377 millions:

La hausse des autres aclifs comprand, en plus des investissements de remplacement habituels, les frais de
compensation supplémaniaines pour Maxlension au nord Sumsaira e Feugmentation de ls valeur invesiie dans
les achvilés d'assurance suite aux résuflais mon distnbuas de 'exercice.

Les actifs nets destings 8 la vanie comprennent excusivernant la valeur de réalisation probebde du projet CSM
an Indonésie, et les actife brésilians mantionnds aux bilans de décembre 2000 ont &té réalisés depuis.
L'sugmentation de I'ectf clroulant pour KUSD 15 674 résulte de la vigueur des prix du marche qui influent sur la
valeur des stocks el sur les comples clients débileurs, en attents de paiamant, des dermniéres expéditiona da fin
d'annde.

1.7 BIVIDENDES
Le Consail d'Administration proposs un dividends brisl de EUR 1,50 par action payable le mercredi & juillet

2011, solt une augmentation de 36.4% par rapport & Man demier ot un = pay-oul ratio » idantique & celul de
lannée passes de 25 1% sur bs banafics net, parl du groupe, avant 1AS41,

Des pourpaners sont en cours avec das acheteurs potentiels pour le projet CSM qui n'est plus conforme & la
sirategie du groupe en matigre de développement durable. Nous espérons que ces négociations aboutissent
dans I premigre moitia de 'anngs.

1.9 PERSPECTIVES

Les volsmes actuels de production d'hude de palme sont & nouveau en kgne avec kes attentes malgre un
cariain retard dans guelgues plantations du nord Sumatra di & la sécheresse du début de Fannde darmsére. Les
volumes & Agro Muko dans la province de Bengkul ef les productions d'Hargy Qil Paims en Papouasis-
Mouvella-Guinge sont en sugmeniation.

Kiwit'y | Enfvidae - 9 Soiiney
RPR dariigrpmn AP RE S0 Ay TN L
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Les productons de cadculchouc et de thé sont similaires aux bons wolumes de l'année dermére.

A ['heure actueie, 45% de b production annualle estimés dhulle de paime sonl déjd vandus & des prix moyens
gui dépassani USD 1 100 CIF Roberdam. De mimae, 39% des productions de caouichouc et 32% de k=
produsction de thé soml vendues & des pnx netlement plus éleves que I'an dermser. Par conséquent. on peut
considérer qu'une parle impartanis des revenus attendus pour 20711 sont dajd engrangas.

Indépendamment des. prix dlevés, nous estimons qua ke marché sa mairliendra & court tenme grice & une
demande toujours vigoureuse soutenue par une pénunie dapprovisionnement. Ce n'est gue =i le marché recoit
le signal clair que de maoilleures récoltes reconstifueront les stocks gu'une baisse des prix élevés actusls
pourrail avolr lieu, Siles prix du pétrole brut Brani dapassent la niveau d'USD 100 le baril, toute réduction des
prix pourradl alors @tre considérde commae une opportunité d'achat pour les ulilisateurs du secteur de Fénargie,

Depuls 2011, la pénune d'ofire 8 pousse les prix du caowichouc naturel au deld 'USD 8 e kilo. Nous ne
préwoyons pas de changemenl & couwrl terme comple tenu da l'amivée de la période dhivemage (période de
défoliation accompagnés d'ume réduction de production ).

La perspective que |a saison des plubes dont le Kerya & tant besoin, qui débute en mars, ne suffise pas &
compenser les frods dermiers mois extrémament secs, nous parmet de oroire que-kes prix du marché du thé se
maintiendront & moyen terme au dela des USD 2 004 [ jonne.

Le chiffre dfaffaires déja réalisé et le maintien de prix dlavés pour Fhulle de palme, le caoutchouc et ke thé dans
les prochains mols, nous permetient de penser que nous nouws dirigecns vers une nouvelle année de profits
ebevas pour le groupe SIPEF.

Gréice & sa irésorere disponible, SIPEF est dans une position idéale pour poursuiyre nos projels dexpansion
au nord Sumatra et en Papouasie-Nouvelle-Guinée, pour acguérnir un Ebérét plus imponant dans ses aclivités
exisianies et saisir de nouvelles opporunités dinvestissement durable dans 'agro-industne en Extréme-Orient.

AGENDA 2011
28 avril 2011 Rapport imténimaing 01
A0 avril 2011 Rapport annuel digponible au she web www sipal com
B Juin 2011 Asgemblée géndraie annuelle
6 juilet 2011 Faemenl du dividends
18 agdit 2011 Publication das réaulials semesirials
27 oclobre 2011 Rapport intérimalre Q3
2. ETATS FINANCIERS RESUMES

2.1, ETATS FINANCIERS RESUMES DU GROUPE SIPEF

2.1.1, Etat de |a situation financsre consolidé nisaemid | vosr annexe 1)

2.1.2. Compbe da résultats consolidé résumd (voir annexe 2}

2.1.3. Efatdu résultat consalicdé global rsumé (vor annexe 2)

2.1.4. Tableau des flux de trésorerie consodidé résumé (voir annese 3)

2.1.5. Etat consoddé des variations das capitaux propres résumé (voir annexe 4)

il Culofry - ST Sebeon
BOR driogen KT BE ing awi JaE i Tar a

28/46



Le commissars a confiemi que ses ravacy o fdvision, gul son! fermvs quanl au fond, n'onl pag révild oo cormaction
mpniicalive qur devral dfre apporiés suy informations complabies repises dang OO COMMUNIQUS,

Mifﬁwﬁmﬂmmﬂum*ummmﬁmmmah
vilsiie des pri e mﬂ"h‘ﬂﬂ produchion agrcole & Fabsence de marche iguide. fe commissaine sitre foufefos
l‘lﬂ-mdubﬂ'l Je falt que s vadour compiably de ces actifs tislogigues poumail dtve diffivente de eur vadewr de

Disvoitte Revisaurs dEnireprises - reprassnids par Phifp Mespasr,

Schoten, le 24 fbvrier 2011,
Pour da plis amples informatians, veulliez contacter:

* F. Van Hoydonck, Administratawt délédgué (mobila: +32/478.82.82 B2)
* Johan Nelis, Chief Financial Officer

Tel: 0032/3.641,97 00 Fax : 00323 846.57.05
mail to ; fmance@sigef.com websile woww, sipef com (rubrigue “investor relations”)

Wiy Codynharg - JOAP Gclewi'nn
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Agtifs nan cowants débenus en voe de ks venie

Totad des aciifs

Total capitaus prophres
Capitaux propres du groups
Capital souscril
Primien ddmisgian

Réwarves
Ecarts de cormvorsion

Imtérits minorisines

Passits nan-courants
Proviglens =1 &n
Prowmions
Passifs dfenpdt diffeng
(Dettes commerciales et aures detiss > 1 an
Pagslle financlars > 180 (y compiis Ms instruimsdiis dirivig)
Oirligaticea em matisrg de permdoes

Passifs couranis
Dofies commarciales ef autres deties < 1 an
Dettea pommerciales

Pariin & coun lome des deties > 1 an
Dmiies financsres
Insirurmag Anancins gty
Autres passils coursnis
Pacsifs Hos sux actifs non cowrant dotenies en ves de b venis

Total des oopitaux progres et des passits

RRLE
24 388
36077
1B 674
17 463
0315
1B 315

42932
2070

421738
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ANNEXE Il : les résultats de Jabelmalux au 31 décembre 2010

JABELMALUX
Soclété Anonyme
41 2F, routed "Exel
L-2086 Luvembonrg

Communigué de presse
Information réglementée

RESULTATS DU GROUPE JABELMALUX
31 DECEMBRE 2010 {non encore audité)

+  La combinaison entre ks hausse des volumes de production (+4%) &l calle des prix du marchi 3 plus que
doubié la confribution du caoutchous dans ke béndfice brut;

s Depréciation de KUSD 3 649 de nos actids CSM au Nord-Sumatra;

= Sans tenir comphe des ajusiements IAS41, e bénéfice de fa pérode 8'ddve & KUSD 980 compars sux
résultais de 2000 de KUSD 561;

# Lerésultat IFRS net, part du groupe, s'éléve & KUSD 7 657 compard aux résultats de 2009 de
KUSD 2 040;

«  Poursuile des extensions de plantations de palmiers & hule et des rejeunissemants en hévdas an
Indonésie;

# Notre sociéa fait 'objet 'une OPA volontaare lancee par Factonnaire majoriare SIPEF & EUR 2 280 par
action sur laguells e consell d"administration du 28 féwier 2011 5'est prononcé favorablemeni.

50 fonnes Froges

Huile da Paime 1 B84
Caoutchoue 3085
Thé 3007

- Banefoisl inlerest. pan do Gioupe

L'sugmentation des wolumes an huile de palme es! & metire-au crédil des jeunes plantations UMW el TUM
gui entrent maintenant en production,

B8 Larvmbowg 8- 81} ol ?
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La bonne tendance géndrale des produchons de caoutchouc s'est quelque peu affaiblie en fin dannéde sulle &
I'enirée des hévéas en hivemage {renouvellament du feulllage) qui réduit irsditionneliament les produchions
au second semestre de Mannge, Bt suite aux pluies da La Nifia gu onl enfrave (3 saignée, parliculiérament au
Mord-Sumatra Hlmmumdunﬂmmnns propras plantations dépasee calle de Man demiar de 36.8%
suite & urve amdslioration constante de nos standards agronomigues.

L& persistance o'une épaisse couverturs nuageuse el dong d'un faible ensolellement dars notre plantation
da thé « high grown » & Java &n indonésie a ralenti ia croissance des fewlles au guatriéme Irmeste, &t
I'améBoration des productions enregisirée en début d'annee ful perdus.

12 MARCHES

en USD/tonne* 2000
Hulle de Palme | CIF Rotterdam a0 683
Caoutchouc | RS53 FOB Singapore 3654 1921
Thi FOB origine | 2885) | 2725
* ieeld Cammodity Prce Data

La hausse des pric du marche des hulles végélales s commencé By second semesire de lannée.
Auparavant, las prix étaient restés dans une fourchatte éiroita dans la mesure & de bonnes récolles pouvalant
répondre & une demande soutenue, L'équiibre fut brisé su second semesire par des perturbations
métEarologigues. offre ne pouvant das lors plus répondre & & demande. A partic du mois daoit, es
sécheresses en Russke et en Ukraine oni provogud une forle hausse des prix amplifiés par une révision & la
baisse en oclobre do ka récolle 2010 de sofa aux Emts-Unis. Ensuite, quand la Nifia a débubé au cours du
dermier irimesine de 'annde - avec pour conséquence une sécherasse en Argenling el des inondations en
Malalsie - les prix ont flambeé pour atteindre plus de 1 200 USD CIF Rotendam,

Le marche du ceoutchouc nalurel est resté tés stable dés be début de l'année. L'excellents performance du
secteur Automobile en Chine et (2 forte demande en provenance dinde ont stmulé lee prix de vents. La
demande a également tenu compte d'une baisse de la produchion de catulchout suile & de fartes pluies dans
les principaux pays produciews. Par conséquent, ke prix du RS53 a béndhicié dune hausse constante pour
altalﬂnl]ﬂuh!ﬂlhmmhd'mm‘rﬂ

Le marché du the a commancd I'annds aves une pénuie mondiale. Malgré une bonng réeolle au Kenya,
d'aulres pays producteurs comme Uinde &t la Chine onl vu les disponibilités & I'exportation chuler en ralson
'une demande int&reure crosmsante. Le prix des thés de bonne gualité ast resté stable 8 USD 3 le kilo.

e R g b 0 ) KE) Foou T
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Chalfre d'alfaies 21043 o
Codit des vantes - 13432 538
Béndfice brut 7811 538
Variation actifs biologiquas 0 14554
Cedits de plantation (nets] o -5642
Codits commerciaux et administralis =1 107 @
Autres produiis/{charges) opérationn. | - 3 838 ]
Résuliat opérationnel 2 6E6 9 450
Produits inanciars 138 ]
Charges financiéras - 778 o
Différences de changes 281 1]
Résuital financier - 348 ]
Bénéfice avant impbis 238 0450
Charge dimpéts -1358  -2363
_Bénéfice aprés impdts a60 T 08T
_Réeullal des scliviths poursuivies 860 T 08T,
_Bénéfice de la période 960 T 08T
Détenteurs des capltaux propres

de la société mére 868 6759

Ert K USD IM22010 % 31122000 %
Palme -2 359 -no -1418 421
Caoulchouc 5638 83,9 1725 512
Thei 3131 411 3062 808
Te1t 1000 3369 1000
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L'améforation sensible des prix de venie pour nos trois produits principaux, Fhule de paime, le cacubchous et
le thé & engendré une augmentation du chiffre 'affaires de 54,3% par rapport & lannés demidng,

Compte temu du renforcement de Faciivilé économigue el de ks vigueur des prix des produlls sgricoles, les
colts des deux principales composantes, carburant el engrats, ont & nouvesu sugmentd, L'appréciation des
monmrses ocales &t lnflation on fait croftre les colts salanaux et donc les colts de production Ebellés en US
dodars,

En dépll de ces sugmentations de colis, ke béndfice brul & doublé, | convienl de noter |la rentabilits
crolssante du caoutchout dont (@ pan relative dans le béndfice brut a plus que doubld,

Les autres chames d'exploilation comprennend, une dépréciation de KUSD- 3 849 sur iz vabeur de venle
probable de la plantation CSM au Nord-Sumatra. La propriété CSM, d'un potentiel de 3 846 heclares &
planter, ne salishail plus & nos crithres de durabditd basés sur le RSP0 et nous souhaitons danc nous en
sipaner,

Sans tenir comple des ajusiements IAS41Y, le béndfice de |a pérode s'délbve & KUSD 960 compans aux
résultats de 2008 de KUSD 561.

L'adaptation 1AS41 consiste 8 modifier la charge d'amortissement du colt des ventes par la vanation de la
i juste valeur » des achfs biologiques entra fin 2008 &t fin 2010, diminué des colils de planiation &t de leurs
charges fiscales. La vanation brute des actifs biologiques s'éevait @ KUSD 14 554 ef provient principatement
du développement da nos planiations de palmiers & huile 3 UMW en indonésie; de la maturité croissante des
Jeiinies suparfcies of de Faugmentalion sur e long lerme des prix moyens de Ihuile de palme, du caoulchous
el du thé. Les colts de plantation de KUISD § 842 ont rédull Mmpact net avant taces & KUSD 38 450, ce qui
conskive ia base d'une taxation différée movenne de 25%. Limpact net positll, pant du groupe, de IAS41,
s'éléve & KUSD B 759, et est significativement plus élevé gue les KUSD 1 535 de l'année demidre sulie
principalement & lNaugmentation des prix de vente & long terme, & la crolssance en maturlie des [sunes
piantations.

Le résultat IFRS nat, part du groupe. ajustements 1AS41 inclus, s'elirve a KUSD T 657 comparg au résultat de
2009 da KUSD 2 040

1.5 CASH FLOW CONSOLIDE

En K USD (résumé) | swzeom0 311272008

Cash Row opkrationnal B 529 3420
Madification du fonds de roulemant net - groups SIPEF | 5180 85368
Modification du fonds de roulement net - Bulres 135 1823
Impdt sur be reveny paye - 1313 -2173
Cash flow opérationnel aprés impdts 12 532 11 606
Investissemeants aclils corporelles sl Incorporelies - 10685 =11 034
Inveshssaments aclifs finanesars 1] 0
Cash flow cpérationnel disponible 1547 572
Vente d'aclifs 303 501
Cash flow disponibila 1 850 1073
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En USD par achion 3nzeoie | | 311ziz008
Nombre moyen pondérd d'acions 7 280 27 260
Rbsultat operationnel de base 444,13 146,42
Résultal net de basa/Dius * 280,68 T4.78
Cash flow opérationnal disponible | BT 2097
- F-thwhﬁ-

La modtfication du fonds de roulement net vient principalement du financement par le groups SIPEF du

dévelpppement des surfaces planides chaz LUMWITUM,

Les invastissements mﬁpmmunm an plus des investissements de rempiacement, |es colils
diexlasvsicon ou de nouveaux développements de superficees en palmier & huile en indonésie.

1.6 BILAN CONSOLIDE

En K USD {résume) 3122010 3111272000
Aclifs biologiques {aprés amortissemenls ) 25 481 22 501
Raédvaluation 163 12 766
Actifs biologiques (1A541) 47 634 35 267
Autres peills immaobilisgs 25808 2521
Actifs nets non cotrants détenis an vue dela verte 2113 0
Actifs circulanis nebs (liquidites déduites) 348 1618
Trésorerie netie 2 480 1235
Total des actifs nets T 491 63 391
Fonds propres, part du groupe 26 338 18678
Intéseits minaritaires 1438 1002
Provisions ol impdts diffarks 5284 3475
Financement groupe SIPEF 45 425 40 238
Total des passifs nots 78 491 63302

Un développament constant en indomnésis et une « juste valeur » croissante des plantations de palmiers &
husle, cacutchowe at thé suite & s moyenne plus slevés des prix & long tarme des matiéres premigoes, ont
augmentd la vabeur des actifs biclogiquas & USD 48 milliars comparé 8 USD 35 milians & la fn da Nannée

passhn.

Les actifs nets non courants déienus en vus de i3 venie s imileni exclusivement & Is valeur de réaksation

probabde du projet C5M an indonésia.

B0 L 8.4 4 0
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17, EVENEMENTS PDSTERIEURS A LA DATE DE CLOTURE

1.7.4.  Venle potentielle de CSM
Des pourpariars sont en cowrs avec des acheteurs potentels pour ke projet CSM gui n'est plus conforme & Ia
strategie du groups en mafiare de déaveloppement durabde. Mous esperons gue ces negocisbons sboufissenl
dans la premidre moitid de l'année.

1.7.2. OPA volontaime sur les sctions de Jabelmalux 5.4,

Le consail d'admmisiration de SIPEF, sociéta de droit belge cotés sur NY SE Euronext Brussels. a décidé en
date du 23 feyrier 2017 de lances une DPA surles actions de Jabalmalug 5.4,

Celte OPA qui seralancée au plus tard ke 20 juin 2017 poarte sur les & 166 aclons (représentant 22 6% du
capltal) Jabelmalux 3.4 non encore défenues par SIPEF.

La prix proposé par aclion Jabelmalux 5.4, g'élave & EUR 2 250 par action.

A l'achaance da NOPA, SIPEF demandera a Jabelmalux S.A. de sa retirar de la cote officiefie du fail de |a
Tanble liguedité des actions

Ling nate d'informalion reprenant les conditions et modalités de 'OPA sera mise & 1a dizgposilion des
actonnaires de Jabeimalug 2.4 su plus tard be jour de 'suveriure de FOPA

Cette OPA volonteire n'est pas soumise & Ia k&gislation luxembourgeoise applicable an matiére d offre
publigue d'acguisibon transposant e directive européenne en |a matiéra

Le consail dadminisiration de Jabelmalux 5.A. du 28 février 2011 sest prononcd an faveur de catte offre.

1.8 PERSPECTIVES

Les produchons de cacubchouc ef de the sont esmilaires aux bons volumes de 'année demiare.

Depuis 2011, la pénurie d'ofire a poussé kes prix du caoutchout naturel au deld d°USD 6 le kilo. Nous ne
préviyans pas de changement & courl lerme compbi tenu de 'amivée Se o période d'hivemage (pariode de
délciiation accompagnée d'une réduction de produclion),

La perspective gue Ia salson des plukes dont le Kenya a tant besoin, gul débute en marg, ne suflise pas &
compenger les troim derniers moss extrémement 2ecs, nous permet de cralre que |es prix du marché du e se
maintiendront & moyen terme au dela des USD 3 000 ia tonne.

Les axtensions & UMWITUM se poursuiviond pandant 2011 avec I'aide financiére du groupe SIPEF, qui prend
b financement de ce projel enlidrement en charge

LLe chiffre o affaires déj réalist of & maintien de prix élevis pour e caoutchous ef le the dans les prochains

modd, nous permetten] de penser que nous news dirlgecns vers une nowvelle annde de résullats satisfaisans
pour e groupe Jabelmaig.

R Fammtosg B0 7w ol T
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2.1.7, Etat de la situafion financiéne consolidé résumé (voir annexe 1)

212, Comple de résultats consolidé résumé (volr annexe 2)

213, Etatdu résultat consolidé global résumé (voir annexe 2)

214, Tablesu das flux de trésorerne consolidé résums (volr annexe 3}

245 Etstconsolidé des varlations des caphaux propres résumé (vair annexe 4)

Le 2 mars 2011,

Pour de plus amples fnfarmabions, veullez contacter,

* F. Van Hoydonck, Adminisiratéur (moblle: +32/478.92.92 82)
* Johan Neks, Administrateur

mail to : infpfRiabeimaly com
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Actits non courants detenus en vior de In veniz 268

Total des actifs 56 080
Total capitaun propres 7T
Capitass propres du groups 26135
Capital 3ouscm a3
Frimes d'emisson ]
Rézerves de couverlurn []
Résarvas 26 940
Ecartn dn conmversbon <1470
Imblsnits mindiitaires 1 A3
Passifs non-couranis 5 294
Provislons * 1 an 1858
Praviions L)
Passils dimpdi @ihdes 1855
Dettes commercfabes of awires detles » 1 an [
Possifs imrs = 1 an (y compris los nstruments dédeivis; [
Dihligations an malsbie do penasans 4
FPassils courants LERGE
Dietben commerciales et nuires dettes < 1 an 64 924
Dieties commercaies 1247
AcOmpien rGus
fudres dalles w2 or7
Irrpelils: warr b s 73
Passits fnanciers < 1 an o
FPartie & cour lerme des defies > 1 an [
et financabrag. il
b P M
Aubres passis courants LHH
Passifs lios sux pctifs non courant détenus &n vus de la venl L]

Total des capltais propres of des passils

41/46



- Cotmrimnury e cagis Droprey g e MOoE e

Rbuation par action
PIRTen i

" ol
Pt o et pt fetin ¢ Snu il par eclor

Akl [y
vl o D O3 BT 1 R Dt OB Bl

Eigrdic g 04 i pErom
AL e s il et plodus

Dfgronses de coamge mr v a ;.

« A ETeEn e resmEshoaan

- Rivaiagbon AP

iy gt e el LR mon ety M. g ssutsl glata:

gl m Ty S st Goha on Sewemce

Adens, rmcis s bl goh de Tesproce pirtuntie s
i e
- Dbk s (s capd s peopres. 56 18 sl e

N st giohn g Peogrics
M Ghebal sfinL sl

- s B
- Dl b (i SO [0 O 1 D000k el

[ TaaT 124 [ TETE PR
0 ] ] [] L
o L] ® [] [
] 3 v o
o (-] [ ] (] 53
[] 1 [} ] |
] L o L] [} o
o a - o 1] [

[ Toar B a1 TER 1

& S C s 43
s &5 Ty Bab 1535 H

42/46



Flun 86 iresovemie des aciiiis opaienaabes susnl welalion du londs de roulsmam
Wanption fonds de roumment

Franide e g vamadon My fonds de muemees
mpia s

Flus de resorene des aoialés opéalonreies spris mpdi

Artiviles Firasbasamant

Aol Facils bokniguees
Arssuian Sesmalvbasbned Mpoesle
AosuEkon Cmmaubat 00 paceman

Fhas da trésorone disponibls
Activiths da financemant
Agmeniabon da capsal
@EiTRTUT & g lEimE
fsg (dmirufion) doties & ol M
il da B feirl g e Fysite

L ratie oe =1 den dgad e renarETE
Rl L o I ris {Bn bul d'serseaf
tmpoct des vorosone do changs sor s LR T ]

Tréscresia al gquiaierss 32 amens ien bn Sensroos!

-
B8 C288

BEH Jax

Xk i iy

1384 13 TR
=13 «3 1T
brE v | 1 B0E
3TE ~25M

u-ﬁ -8 33

=¥ i
-] @

Q Q

@ 0

E] ]

o L}

= W0ral =188
rEat 1073

43/46



44/46



ANNEXE Il : L’Offre Publique d’Acquisition volontaire sur les Actions de Jabelmalux

SIP

SA SIPEF NV

% Communiqué de Presse
Information réglementée

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

Le Conseil & Administration de SIPEF, société de drolf belge cotée sur NYSE Euronexi Brussels, a décidé en
divder du 23 fivrier 2011 de lancer une OPA sur les actions de Jabeimalux 5.4,

Cette OPA qui sera lancée au plus tard lo 30 jun 2011 porte sur les & 166 actions (représentant 22.6% du
capital} Jabelmalux 5.4 non encore délenues par SIPEF.

Le prix proposé par action Jabeimalux 5.A, s'dléve 4 EUR 2 250 par acban.
La sockété Jabelmalux 5.A. est admise & |a cote officielle de la Bourse de Lusembourg,

A l'dchéance de 'OPA, SIPEF demandera & Jabelmalux 5.4 de se retirer da la cole oMicielle du fai de la faible
liquadité des actions,

Une note dinformation reprenant kes conditons ef modalitds de 'OPA sera mise 4 la disposition des
achonnaires de Jabeimalux 5.4, au plus ard ke jour de I'cuverture de 'OPA,

Catia OPA voloniaine n'est pas scumise & ia légisiation luxembourgeoiss applicable en matiére d'offre publique
d'scqusition transposant la directive suropéenns en la matiérs,

Scholen, le 26 février 2011
Pour de plus amples informations, veuillez confacier;
*F Van Hoydenck. Adminkstrateur délégué {mobile: +32/478.82 92 52}

* Johan Nelis, Chief Financial Offlcer
Ted.: B032/3.641.57.00 Fax ; D032/3.646.57.05

mail to ; finance@sioef.com webaite www.sipal com (rubrigus Simestor relations")

B! il afreg - 200l X honw
WK Aistvarged - FTRE BE il gu ) Sy PO
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OFFRANT
S.A.SIPEFN.V
Kasteel Calesberg
Calesbergdreef, 5
B-900 SCHOTEN
SOCIETE VISEE
Jabelmalux S.A.
412 F, route d’Esch
L-2086 Luxembourg
REVISEUR D'ENTREPRISES DE JABELMALUX
Deloitte S.A.
560, rue de Neudorf
L-2220 Luxembourg
REVISEUR D'ENTREPRISES DE SIPEF
Deloitte Réviseur d’entreprises
Berkeniaan, 8b
B-1831 Diegem
AGENT DE COTATION
KBL European Private Bankers S.A.
43, boulevard Royal
L-2955 Luxembourg
AGENT PRINCIPAL ET AGENT PAYEUR
Dexia Banque Internationale a Luxembourg S.A.
69, route d'Esch
L-2953 Luxembourg
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