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Un rebond confirmé par un bon debut
d’annee

24 Mars 2010 L’EBIT 2009 atteint EUR5m (-16%), en ligne avecHjectif annoncé et notre
Analyste: Claire Deray prévision de EUR4.9m. Gréace au ralentissement dédeadation de 'activité,
Fortis Bank, Succursale en France et aux effets du plan d’économie de co(ts mis anelles résultats du groupe
Tel: +33 155677243 ont entamé leur redressement au S2. Le RNPG 2@888rtainsi a EUR2.9m (-

Emall: claire.deray@ortis.com 25%), en ligne avec notre prévision de EUR3.2m.didggeants ont réitéré leurs

objectifs pour 2010 : des résultats de I'ordre elexade 2008, soit un net
(EBIT attendu en hausse de 16%). Les premiers sigiaenélioration de
I'activité enregistrés au T4 se sont confirméslswébut de I'année 2010.
Combiné aux effets du plan d’économie de coltsdgurait jouer en année

Avis sur les critéres qualitatifs pleine sur 2010, le redressement de l'activité @iég'accompagner d’'une trés
Comptabilté FrRs o1/01/2006  Torte hausse des résultats. Le newsflows devrait dester porteur, ce qui nous
Performances historiques Neure  conforte dans notre opinion Acheter sur le titre/ &8 TP).

Solvabilité Elevé

Risque de change Neutre L. . , ,

Risque de sortie de bilan Fable  Nette amélioration des résultats sur le S2, comme a nnoncé

Le ralentissement de la dégradation de I'acticitdnbiné aux effets du plan
d’économie de colts mis en place (EUR1.9m en 284, EUR1.4m sur le

Performance boursiere/BPA révisé S2), avait permis aux dirigeants de cibler un téswpérationnel courant 2509
( FLIRY o N - z 7
Cours BNP Paribas Fortis EPsest.  nettement supérieur a celui dégagé au S1 (EUR1.7m).
17.0 280 Avec un résultat opérationnel courant de EUR5n’année (-16%), soit
16.0 1 L 260 EUR3.3m au S2, I'objectif a été atteint, et ressartigne avec notre prévision
15.0 4 - 2.40 Exercice & fin Décembre 2007 2008 2009e 2010e 2011e
14.0 4 | 590 Chiffre d'affaires (MEUR) 127.5 150.9 114.7 120.4 126.5
EBITD (MEUR) 4.5 8.7 6.6 7.9 8.9
13.0 - L 2.00 REBIT (MEUR) 3.3 5.9 5.0 5.8 6.6
Rés. net hs excpt (MEUR) 2.6 3.9 2.9 3.8 4.4
12.0 1 - 1.80 Résultat net (MEUR) 2.6 3.9 2.9 3.8 4.4
11.0 1.60 EBITD/CA (%) 35 5.8 5.8 6.6 7.0
Apr Jun Aug Oct Dec Feb REBIT/CA () 2.6 3.9 43 48 5.2
ROCE (%) 23.9 24.3 22.3 26.5 29.1
Source: FactSet. BNP Paribas Fortis Taux d'endettement net (%) (23.1) 4.3) (28.0) 36.7) 42.9)
Equity Research Bénéfices récurrents par action (EUR) 1.15 1.73 1.30 171 1.97
Capi. boursiére (MEUR) 216 BNPAEUR) 1.15 1.73 1.30 1.71 1.97
Nombre d'actions (M) 2.2 Dividende par action (EUR) 0.30 0.43 0.63 0.68 0.79
Fottant 31.9% % var du chiffre d'affaires 20.4 18.4 (24.0) 5.0 5.0
Perf abs 1/3/12 mois (%) 7.6/13.1/43.5 94 var du BNPA (hs except) 50.9 (24.9) 31.1 15.1
Extrémes (12 derniers mois) (EUR) 16.48/10.51
Prochains résultats attendus 13 mai 2010 VE/CA 0.23 0.20 0.23 0.23 0.20
Cours/actif net (x) 1.8 VE/EBITD 6.6 3.5 4.0 3.5 2.9
Volatilité (B) CSans/) PER (hs except) 16.1 8.2 9.6 9.1 79
Code Reuters ALC PA PER 161 8.2 9.6 9.1 7.9
Code Bloomberg ALCLA FP PER/tx de croiss (hs except) 1.5 nmf 0.3
Free cash flow yield (%) 4.2 12.1 219 11.8 12.4
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de EUR4.9m. Le RNPG 2009 ressort ainsi a EUR2.2884), en ligne avec
notre prévision de EUR3.2m.

Résultats annuels

EURmM 1s07 25807 2007 1s08 2S08 2008 1509 2S09% @ 2S09 2009e 2009
CA 57.0 705 1275 719 79.0 1509 521 62.6 62.6 1147 1147
Var. 12.6% 26.8% 20.4% 26.1% 12.1% 18.4% -27.6% -20.8% -20.8% -24.0% -24.0%
MB 12.6 13.9 26.5 17.4 19.8 37.2 16.6 17.7 17.7 343 343
Var. 82% 11.8% 10.9% 38/1% 42.4% 40.4% -4.6% -10.6% -10.7% -7.8% -7.9%
EBIT 13 21 3.3 2.5 3.4 5.9 17 3.2 3.3 4.9 5.0
% du CA 2.2% 2.9% 2.6% 3(5% 4.3% 3.9% 3.3% 5.1% 5.2% 4.3% 4.3%
% de la MB 9.9%  148% 125% 14.4% 17.3% 15.9% 10.4% 18.2% 18.4% 144% 14.5%
RNPG 1.0 1.6 2.6 1.7 2.2 3.9 11 21 18 3.2 2.9
% du CA 1.7% 2.3% 2.0% 2{3% 2.8% 2.6% 2.1% 3.4% 2.9% 2.8% 2.5%
% de la MB 7.5% 11.6% 9.7% 9.6% 11.0% 10.4%  6.6% 12.1% 10.2% 9.4% 8.5%

Sources: O asquin, BNP Paribas Fortis

A noter que malgré la baisse des résultats le grdeprait, pour la deuxieéme
année consécutive, augmenter significativementisodende a EUR0.63 par
action (rendement a 4%), soit un taux de distrdyuporté a prés de 48%.
Compte tenu d’'une trésorerie nette positive de EBRZ fin 2009, de la faible
consommation de cash pour développer I'activitfrepre, et de la faible
probabilité d’'une opération de croissance exteigaficative, le groupe devrait
pouvoir maintenir un taux de distribution élevé.

Objectifs 2010 réitérés

Grace a I'amélioration de I'activité confirmée parbon début d’année, et le
début de redressement des résultats enregistte 2809, les dirigeants réitérent
leurs objectifs pour 2010 : des résultats de l'emie ceux de 2008, soit un net
redressement des marges.

Nous avions déja intégré les objectifs du groupesdetre scénario, nous
n'avons donc pas significativement modifié nos Eiéns. Pour mémoire nous
attendons un résultat opérationnel de EUR5.8m &0,Xbit +16% YoY, a
comparer a EUR5.9m en 2008.

Opinion Acheter renouvelée

Les premiers signes d’amélioration de I'activitéamncé a la fin du T3, se sont
plus que confirmés sur le quatrieme trimestre etesdébut de 'année 2010,
attestant que le point bas en termes d’activité &t atteint au S1 2009.
Combiné aux effets du plan d’économie de coltsdqurait jouer en année
pleine sur 2010, le redressement de I'activité @iée'accompagner d’une trés
forte hausse des résultats. Le newsflows devrait dester porteur, ce qui nous
conforte dans notre opinion Acheter sur le titre) L8 d’objectif de cours).
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Compte de Résultat (MEUR) fin Décembre 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011le
Chiffre d'affaires net (CA) 65.1 70.6 92.3 105.9 127.5 150.9 114.7 120.4 126.5
Autres revenus 0.0 0.0 0.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Codts d'exploitation 62.8) 67.4) (88.0) (101.4) (123.0) (142.2) (108.1) (112.5) (117.6)
EBITD 2.3 32 43 45 45 8.7 6.6 7.9 8.9
Amortissements @.1) 1.2) 1.0) @.2) @.2) 2.8) 1.6) 2.2) .3)
Provisions 0.0 0.0 0.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
REBIT (résultat d'exploitation récurrent) 1.1 2.1 3.3 4.3 3.3 5.9 5.0 5.8 6.6
Ajustement de valeur des actifs incorporels (1) 0.0) 0.0) 0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
REX (Résultat d'exploitation) 1.1 2.1 3.3 4.3 3.3 5.9 5.0 5.8 6.6
Résultat financier net 0.3) 0.3) 0.4) 0.0 0.2 0.1) 0.2) 0.2 0.3
Eléments exceptionnels ©0.3) ©.4) ©0.2) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Résultat courant avt IS (RCAI) 0.5 1.3 2.7 4.3 3.5 5.8 4.8 6.0 6.9
Imp6ts 0.2) 0.2) 0.6) 0.9) 0.9) @.5) @.5) .8) (2.1)
Sociétés mises en équivalence 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Intéréts minoritaires 0.0) 0.0) 0.0) 0.0) 0.0) ©0.4) 0.4) ©0.4) 0.9
Résultat net avant exceptionnels 0.3 1.1 2.1 3.3 2.6 3.9 2.9 3.8 4.4
Résultat net publié 0.3 1.1 2.1 3.3 2.6 3.9 2.9 3.8 4.4
% var du chiffre d'affaires 8.5 30.7 14.7 20.4 18.4 (24.0) 5.0 5.0
% var de I'EBITD 42.8 32.3 3.9 0.2 95.5 (24.4) 20.4 11.4
% var du RCAI 152.7 103.4 58.8 (18.0) 64.7 (16.8) 245 14.1
% var du RN publié hs except. et surv. 316.7 86.3 60.3 (23.5) 50.9 (24.9) 311 15.1
(1) Les chiffres de cette ligne se rapportant aux exercices 1995-2003 font référence aux amortissements ou aux dépréciations comptabilisés au titre de ces années

Tableau de financement (MEUR) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
EBITD 2.3 32 43 45 45 8.7 6.6 7.9 8.9
Var des provisions (hs prov. fiscales) 0.0) 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0
Variation du BFR 0.7 0.0 3.7) 13.7) 0.3) 0.3 2.1 0.3) 0.3)
Cash Flow 2.9 3.3 0.8 9.0) 4.3 8.6 8.7 7.7 8.6
Imp6ts payés 0.2) 0.2) 0.6) 0.9) 0.9) @.5) @.5) 1.8) (2.1)
Investissement d'exploitation 0.8) 0.6) @.1) @.2) @.4) 2.8) 0.9) (2.0) 2.5)
Free cash flow 1.9 25 0.9 (11.1) 19 4.3 6.2 3.9 4.0
Frais financiers nets 0.4) 0.3) 0.3) 0.2) 0.2) 0.9 0.2) 0.2 0.3
Autres 0.0 0.0) 0.0) 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Acquisitions 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.0 0.0 0.0 0.0
Cessions 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.6 0.0 0.0 0.0
Emission/rachats d'actions 0.0 2.0 0.0 4.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dividende versé en espéces 0.0 0.0 0.0 ©0.5) 0.6) ©0.8) @.5) 1.4 @.5)
Eléments exceptionnels (aprées impot) ©0.1) 0.0) ©0.1) ©0.2) ©0.2) ©0.1) 0.0 0.0 0.0
Variation des dettes financiéres ©0.9) 0.8 ©0.1) 0.8 0.3 0.8) 0.5) (1.0) 0.0
Variation des liquidités 0.5 4.9 1.4) (6.6) 13 0.2) 4.1 1.7 2.8
Bilan (MEUR) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011le
Immobilisations Incorporelles 1.7 1.4 1.3 14 16 5.8 5.8 5.8 5.8
Immobilisations Corporelles nettes 0.8 0.7 1.0 11 11 4.4 3.7 35 3.7
Immobilisations Financieres 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.5 05 05 0.5
Stocks 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Clients 12.8 16.4 24.7 29.8 323 34.4 25.3 26.6 27.9
Autres débiteurs 45 45 54 3.7 4.3 27 2.0 21 22
Trésorerie et valeurs mobiliéres 2.9) 1.0 0.1 5.6 7.1 8.6 12.7 14.4 17.2
Actif total 17.3 24.2 32.8 41.9 46.8 56.5 50.0 52.9 57.3
Fonds propres (part du groupe) 0.3) 2.7 4.8 11.0 125 15.9 17.3 19.7 22.6
Quasi-fonds propres 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Intéréts minoritaires 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 13 1.7 21 25
Provisions 05 0.6 0.5 0.8 0.9 1.8 1.8 1.8 1.8
Dette financiére a long terme 0.9 2.0 21 1.7 2.3 3.1 2.6 1.6 1.6
Dette financiéere a court terme 1.8 0.9 1.7 21 1.9 4.8 4.8 4.8 4.8
Fournisseurs 12.6 15.9 20.4 22.4 25.0 23.9 175 18.4 19.3
Autres créditeurs 1.7 2.0 3.0 3.6 4.0 55 4.0 4.2 4.4
Passif total 17.3 24.2 32.8 41.9 46.8 56.5 50.0 52.9 57.3
Valeur d'entreprise (VE) @.9) 29.7 30.6 26.5 28.1 25.8
Dette nette/(Trésorerie nette) 5.6 2.0 3.7 @7 @.9) ©.7) (5.3) 8.0) (10.8)
Passif au titre des retraites 0.0 0.0 0.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Survaleurs cumulées 0.2 0.3 0.3 0.0 0.2 4.3 4.3 4.3 4.3
Capitaux employés (moyenne) (CE) 5.6 5.1 8.9 10.0 10.3 18.0 15.2 15.3 15.8
Besoins en fonds de roulement 3.0 3.0 6.6 75 75 7.8 5.7 6.0 6.3
Valeur actualisée des crédits

Fonds propres (ajustés) ©0.1) 3.0 5.2 11.0 12.7 20.3 217 24.1 26.9
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Données par action (EUR) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011le
Nombre moyen d'actions (M) 0.0 0.0 0.0 0.0 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2
Nb actions fin d'exercice (M) 0.0 0.0 0.0 0.0 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2
Nb actions diluées fin d'exercice (M) 0.0 0.0 0.0 0.0 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2
Valeur d'entreprise (VE) high 13.30 13.71 11.87 12.60 11.55
Dette nette hs immos financiéres high high high high 1.39) 0.01 (1.88) (2.90) 3.95)
Chiffre d'affaires high high high high 57.17 67.68 51.44 54.01 56.71
EBITD high high high high 2.00 3.92 2.96 3.56 3.97
REX avant amort. des survaleurs high high high high 1.48 2.66 2.23 2.59 2.95
REBIT high high high high 1.48 2.66 2.23 2.59 2.95
Résultat net avant exceptionnels (EUR) 1.15 1.73 1.30 1.71 1.97
Bénéfices récurrents par action (EUR) 1.15 1.73 1.30 1.71 1.97
Cash Flow (EUR) 1.67 2.99 2.03 2.68 2.99
Dividende (EUR) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.30 0.43 0.63 0.68 0.79
Actif Net Comptable (EUR) 5.60 7.14 7.77 8.85 10.13
Fonds propres (ajustés) high high high high 5.67 9.09 9.72 10.80 12.08
Free Cash Flow high high high high 0.87 1.92 2.80 1.73 1.79
% var du résultat net courant 50.90 (24.86) 31.13 15.09
Valorisation 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
PER (hs except) 16.1 8.2 9.6 9.1 7.9
Cours/Capital employé (dilué) (x) 111 4.8 6.1 5.8 5.2
Cours/actif net 2.6 1.9 1.8 1.8 15
Rendement (%) 0.0 1.6 3.0 5.1 4.4 5.1
Free cash flow yield (%) high 4.2 12.1 219 11.8 12.4
VE/CA (x) 0.02) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
VE/EBITD (X) nmf 6.6 35 4.0 35 2.9
VE/REX nmf 9.0 52 5.3 4.9 3.9
VE/REBIT (x) 0.4) 9.0 5.2 5.3 49 39
VE/Capital Employé (x) ©0.2) 2.9 17 1.7 1.8 1.6
Cours : plus haut (EUR) 19.70 20.00 16.89 14.00 16.48

Cours : plus bas (EUR) 16.24 14.69 12.00 10.51 13.30

Cours : moyenne (EUR) 17.72 18.47 14.28 12.45 15.50 15.50
Cours : fin d'exercice (EUR) 18.30 14.69 13.70 13.75 15.50 15.50
Rentabilité/Solvabilité 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
CAICE (x) 11.7 14.0 10.4 10.6 12.4 8.4 7.6 7.9 8.0
CA/Immos Corporelles (x) 80.0 101.0 93.2 97.3 113.3 34.4 313 345 34.0
CA/Fonds de roulement (x) 21.3 235 14.0 14.1 17.0 19.3 20.0 20.0 20.0
Stocks/CA (nb de jours) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Clients/CA (nb de jours) 71.8 84.6 97.6 102.7 92.4 83.3 80.5 80.5 80.5
Fournisseurs/CA (nb de jours) 70.5 82.0 80.7 77.2 717 57.8 55.8 55.8 55.8
Investissement/Amort. (%) 68.2 52.5 114.1 97.1 1215 99.5 55.3 92.3 109.8
Fonds propres/total de bilan (%) @.8) 111 14.7 26.4 26.7 28.2 34.7 37.3 39.4
Endettement net/fonds propres (%) (3,043.0) 70.2 75.1 (15.2) @23.1) @.3) (28.0) 36.7) 42.9)
Couverture des frais financiers (x) 2.6 6.0 12.0 275 high high high high high
Taux de distribution (%) 0.0 0.0 0.0 23.0 26.1 24.8 48.4 40.0 40.0
Retour sur CE (moyenne) (%) 1.3 32.8 28.6 335 239 24.3 22.3 26.5 29.1
Productivité et Marges 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
CA par employé a plein temps (000) 286.7 283.7 311.9 318.9 354.2 353.9 276.2 327.6 327.6
REX par employé a plein temps 4.9 8.2 11.2 12.8 9.2 13.9 12.0 15.7 17.0
Marge brute (%) 24.2 24.9 235 225 20.8 24.7 29.9 30.1 30.0
EBITD margin (%) 35 46 4.7 4.2 35 5.8 5.8 6.6 7.0
Marge d'exploitation (REX/CA) (%) 1.7 2.9 3.6 4.0 2.6 3.9 4.3 4.8 5.2
REBIT margin(%) 1.7 2.9 3.6 4.0 2.6 3.9 43 4.8 5.2
Marge nette (%) 05 1.6 2.3 3.2 2.0 2.8 2.9 35 3.8

Taux d'imp6t apparent 43.7 14.2 21.8 21.6 25.9 26.3 32,0 30.0 30.0
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Important disclosures

Issuer Ticker Price (EUR)
Clasquin ALC PA 15.50

Fortis Bank S.A./N.V. adopted a Research Policy for the purpose of ensuring that research produced by its analysts is impartial, independent, fair, clear and not
misleading. In particular the Policy identifies policies intended to promote the integrity of research including those designed to ensure the identification and
avoidance, management or disclosure of conflicts of interest in connection with the production of research, including information barriers.

Analyst certification

The persons named as the authors of this research report certify that:

1. all of the views expressed in the research report accurately reflect the personal views of the authors about the subject financial instruments and issuers; and
2. no part of their compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in the research report.

Claire Deray - Equity Research Analyst
Analysts' compensation is determined based upon activities and services intended to benefit the clients of Fortis Bank S.A./N.V. and its affiliates. Like all Fortis Bank

S.A/N.V. and affiliate employees, analysts receive compensation that is impacted by overall Fortis Bank S.A./N.V. profitability, which includes revenues from other
business units.

Fortis Bank S.A./N.V. and affiliates equity researc h ratings distribution (primary covered stocks)
Category Fortis Definition % companies % companies for which
Rating under coverage Fortis has provided
with this rating Investment Banking
services
BUY BUY The stock belongs to the favourites of the local Fortis Bank S.A./N.V. universe. 41% 43%

Expected performance: > +15%

HOLD HOLD The stock does not belong to the current favourites. The investment case is 31% 43%

not appealing for the time being. However, it is worth keeping the stock.
Expected performance: > +5%, < +20%
REDUCE The stock belongs to the less attractive ones within the Fortis Bank S.A./N.V. loca 23% 14%
universe. While the outlook is uncertain, the stock does not deserve an outright
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SELL SELL The investment case is definitively negative. 5% 0%
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