











¢ Risques du montant réduit de I'Offre: risques liés au fait que la Société est en droit de réaliser
l'augmentation de capital liée a I'Offre & raison d'un montant réduit, de sorte qu'un nombre limité
d'Actions pourrait étre disponible pour négociation sur le marché et que BSB pourrait étre contrainte de
réduire son niveau d'investissement ou de recourir a des financements externes supplémentaires.

¢ Risques liés a une cotation sur Alternext Brussels: risques liés au fait que les émetteurs des instruments
financiers admis a la négociation sur Alternext Brussels ne sont pas tenus a certaines obligations

spécifiqgues découlant de I'admission aux négociations sur un marché réglementé.

INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

Les comptes ont été établis sur base du référentiel comptable belge. Les comptes des exercices 2005, 2006 et
2007 ont été audités.

Les prévisions développées dans les tableaux ci-dessous (2008 a 2011) sont établies en terme « pre-money »,
soit avant 'augmentation de capital liée a I'introduction de la Société sur Alternext Brussels.

La Société a fait ce choix afin de présenter une valorisation la plus correcte possible par rapport a I'état actuel de
son développement.

A I'exception des comptes au 31/12/07 et suivants, I'entité consolidante (BSB International) a cléturé ses comptes
a une date différente (31/03) de celle de ses filiales (31/12). L'activité de BSB International n’étant pas
significative, les comptes consolidés au 31/03/06 et au 31/03/07 comprennent respectivement,

- les résultats de l'activité des filiales pour la période allant du 1/01/05 au 31/12/05, dénommés ci-aprés «
comptes 2005 » ;

- les résultats de I'activité des filiales pour la période allant du 1/01/06 au 31/12/06, dénommés ci-apres «
comptes 2006 ».

En ce qui concerne les comptes 2007 et suivants, toutes les entités du périmeétre de consolidation, y compris BSB
International, ont arrété leurs comptes au 31/12. Le compte de résultats de BSB International comporte donc 9
mois d’activités au 31 décembre 2007. Un exercice de 12 mois aurait eu pour effet la prise en charge d’'un
montant estimé de K€ 98 dont la majeure partie correspond a un ajustement de I'amortissement de I'écart de
consolidation (K€ 93). En conséquence, le résultat consolidé comportant 12 mois d’exercice de BSB International
présenterait une perte K€ 27, soit une perte de 0,02 euro par action. De plus amples explications sont disponibles
dans l'introduction du chapitre 5.
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Compte de résultats (en '000 €) 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e) 2011 (e)

VENTES ET PRESTATIONS 17.784 16.760 17.572 21.052 24.726 30.533 38.074
Chiffre d'affaires 17.004 16.246 16.558 19.500 23.400 29.250 36.562
Production immobilisée 450 202 624 1123 828 667 747
Autres produits d'exploitation 330 312 390 429 498 616 765
COUT DES VENTES ET PRESTATIONS (-) -18.755 -16.742 -16.849 -19.215 -22.051 -26.606 -32.434
Approvisionnements et marchandises 24 7

Services et biens divers 6.162 5.020 4.902 5.400 6.014 6.968 8.183
Rémunérations, charges sociales et pensions 11.839 11.234 11.412 13.040 15.117 18.678 23.213
Amortis. et réduct® de valeur sur actifs immobilisés 377 419 509 677 819 859 938
Réduct® de valeur (dotations +, reprises -) 190 -207 -40

Prov. pour risques & ch. (dotat°® +, utilisat® & reprises-) -4 170 -196

Autres charges d'exploitation 167 99 262 98 101 101 100
BENEFICE (+)/ PERTE (-) D'EXPLOITATION -971 18 723 1.837 2.675 3.927 5.640
PRODUITS FINANCIERS 6 58 19 0 0 0 0
Produits des actifs circulants 4 5 6

Autres produits financiers 2 53 13

CHARGES FINANCIERES ) -464 -486 -372 -455 -469 -492 -524
Charges des dettes 77 101 85 87 101 124 156
Amortissements sur écarts de consolidation positifs 368 368 276 368 368 368 368
Autres charges financiéeres 19 17 11

BENEFICE COURANT (+) / PERTE (-) AVT IMPOTS  -1.429 -410 370 1.382 2.206 3.435 5.116

PRODUITS EXCEPTIONNELS 1

CHARGES EXCEPTIONNELLES “) -39

BENEFICE (+) / PERTE (-) DE L'EX. AVT IMPOTS -1.467 -410 370 1.382 2.206 3.435 5.116
Prélevement sur les impdts dif. et latences fisc. (+) 27 7

Impobts ) -1 -25 -310 -525 =772 -1.141 -1.645
Régularisat® d'impots et reprises de prov. fiscales 2 4

BENEFICE CONSOLIDE (+)/ -1.466 -408 71 857 1.434 2.294 3.471
PERTE CONSOLIDEE )

Parts des tiers ) () -2 2 15 26 41 62
Part du groupe (+)(-) -1.464 -408 69 842 1.408 2.253 3.409
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Bilan (en '000€) 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e) 2011 (e)

ACTIFS IMMOBILISES 6.997 6.588 6.510 6.798 6.656 6.316 5.977
Frais d'établissement 2

Immobilisations incorporelles 817 780 1.090 1.721 1.921 1.921 1.921
Ecart de consolidation 5.620 5.252 4.976 4.608 4.241 3.873 3.505
Immobilisations corporelles 505 511 411 436 461 489 518
Immobilisations financiéres 53 45 33 33 33 33 33
ACTIFS CIRCULANTS 6.102 5.387 5.807 6.633 8.921 12.767 18.105
Créances a plus d'un an 13 6

Créances a un an au plus 5326 4.323 5.006 5.164 6.192 7.738 9.672
Valeurs disponibles 583 893 684 1.340 2.585 4.862 8.237
Comptes de régularisation 180 165 117 129 144 167 196
TOTAL DE L'ACTIF 13.099 11.975 12.317 13.431 15.577 19.083  24.082
CAPITAUX PROPRES 1.658 1.287 7.399 8.229 9.625 11.877 15.286
Capital 76 76  6.399 6.399 6.399 6.399 6.399
Primes d'émission 67 67

Réserves consolidées 1515 1.107 975 1.817 3.226 5.478 8.887
Subsides en capital 37 25 13

INTERETS DE TIERS 4 4 5 21 47 88 150
PROVISIONS, IMPOTS DIF. & LATENCES 128 261 59 6

FISCALES

Dettes a plus d'un an 6.527 6.358 61 20

Dettes a un an au plus 3.893 2.803 3.452 3.693 4.150 4.924 5.904
Dettes a plus d'un an échéant dans I'année 44 44 41 41 20

Dettes financiéres 330

Dettes commerciales 1.207 865 940 972 1.082 1.254 1.473
Dettes fiscales, salariales et sociales 2312 1.894 2.246 2.480 2.848 3.470 4.231
Autres dettes 225 200 200 200 200
Comptes de régularisation 889 1.262 1.341 1.462 1.755 2.194 2.742
TOTAL DU PASSIF 13.099 11.975 12.317 13.431 15.577 19.083  24.082

RESUME DES COMMENTAIRES ET ANALYSE PAR LE MANAGEMENT

De plus amples commentaires sur les chiffres susmentionnés (« Informations financieres sélectionnées) sont
repris sous le chapitre 5. « Commentaires et analyse par le management de la situation financiere et des résultats
d’'exploitation ».

Depuis 2007, BSB dispose d’une forte structure bilantaire tant au niveau de la solvabilité (Fonds propres/Total du
bilan = 62%) qu’au niveau de son ratio de liquidité (Actifs circulants/ dettes a moins d’'un an = 1,26). BSB a
l'intention de maintenir ces niveaux de ratios au cours des prochains exercices.

L’évolution des actifs immobilisés s’explique essentiellement par I'effet cumulé de (i) la relative stabilité des

immobilisations corporelles (investissements de renouvellement), (ii) 'impact de I'évolution du plan
d’'investissement des progiciels a partir de 2008, et (iii) 'amortissement annuel de I'écart de consolidation.
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La diminution des actifs circulants en 2006 est liée a la baisse du niveau d’activité. A partir de 2007, la croissance
significative du chiffre d’affaires en général ainsi que la croissance de revenus dont I'encaissement est régulier et
plus rapide (e.a. revenus de licences et de maintenance des progiciels) expliqguent 'augmentation importante des
actifs circulants tant au niveau des créances commerciales qu'au niveau des liquidités.

Le changement important de la structure du passif en 2007 (augmentation des fonds propres vs diminution des
dettes) est lié principalement a la conversion en capital d’'une dette vis-a-vis des actionnaires (6,3 millions
d’euros). La diminution des fonds propres en 2006 s’explique essentiellement par la perte de I'exercice. Quant a
I'augmentation des fonds propres a partir 2008, elle s’explique par les bénéfices respectifs des exercices.

L'augmentation des dettes a partir de 2008 est liée a 'augmentation du niveau des activités. Cette augmentation
est particulierement significative au niveau des rémunérations et des produits a reporter (maintenance et projets
en avance de facturation). Les dettes commerciales augmentent également mais dans une moindre mesure ; une
partie importante de celles-ci étant moins sensibles aux fluctuations du niveau de I'activité.

Les niveaux estimés des liquidités, des fonds propres et des dettes diverses pour les prochains exercices ne
tiennent pas compte de I'impact d’une distribution de dividendes.

Malgré une stabilité relative du chiffre d’affaires depuis 3 ans, celui-ci a été multiplié par 3,7 au cours des dix
derniéres années. La croissance annuelle estimée du chiffre d'affaires pour les 4 années a venir devrait étre
comprise entre 18% et 25%.

Le niveau d’'EBITDA en 2005 revét un caractere exceptionnel et s'explique essentiellement par une dégradation
de la marge brute commentée sous le point «5.3.1 Evolution générale des activités». En 2006, la Société
retrouve un EBITDA positif toutefois encore insuffisant pour dégager un bénéfice. En 2007, 'augmentation de
'EBITDA s’explique principalement par I'augmentation significative des ventes du progiciel «Soliam» (+45% par
rapport a 2006) et les marges brutes importantes obtenues sur les projets «Soliam» ainsi que sur les projets
«Bank Suite» et les prestations «SAP». L'amélioration sensible de 'EBITDA pour les années 2008 et suivantes
résulte principalement de 'augmentation des ventes et dans une moindre mesure de I'amélioration du
pourcentage des marges et du mix plus favorable des ventes. Elle est aussi associée a la mise sur le marché de
nouvelles versions des progiciels, pour lesquels d’'importants investissements sont consentis (cf. ci-dessous
5.3.2.2).

Les charges d’amortissements sont constituées de charges relatives (i) aux progiciels « Solife » et « Soliam », (ii)
au goodwill (écart de consolidation), et (iii) aux immobilisations corporelles. L’'augmentation significative de la
charge d’amortissements relative aux immobilisations incorporelles a partir de 2008 est la conséquence des
montants importants d’'investissements prévus pour les progiciels « Solife » et « Soliam ».

Suite a 'avancement de la date de cl6ture de I'exercice de I'entité consolidante (dont I'activité n'est pas
significative), la charge d’amortissements de I'écart de consolidation ne comporte que 9 mois d’amortissements
en 2007.

Le tableau ci-dessous mentionne le résultat net par action (pour rappel, il s’agit de montants « pre-money »).

2005 2006 2007  (€)2008  (e)2009  (e)2010  (e) 2011

Résultat net par action (en euros) -0,86 -0,24 0,04 0,50 0,84 1,34 2,03

DISTRIBUTION DES DIVIDENDES

La Société n’a pas distribué de dividendes pour les exercices 2005 et 2006.

Pour I'exercice 2007 (cl6turé le 31 décembre 2007), 'assemblée générale ordinaire du 7 avril 2008 a décidé le
paiement d’un dividende de 41,00 EUR par Action avant split, ce qui aurait représenté un dividende de 0,12 EUR
par action apres split par 350.

Le dividende de 41,00 EUR pour chacune des 4.886 Actions existante représente au total 200.326,00 EUR, soit
environ 60% du résultat net courant consolidé avant goodwill.

La Société ne peut garantir qu’un dividende sera distribué a I'avenir, ni s’engager sur le pourcentage que ces
dividendes représenteraient par rapport a son bénéfice. Toute distribution future de dividendes sera décidée en
tenant compte du bénéfice de la Société, de sa situation financiére, de ses besoins en capitaux et d'autres
facteurs considérés importants par le conseil d’administration et 'assemblée générale des actionnaires. Ni le droit
belge, ni les statuts de la Société n'imposent la distribution de dividendes.
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TABLEAU DE FINANCEMENT

TABLEAU DE FINANCEMENT CONSOLIDE 2005 2006 2008e 2009e 2010e 2011le
(en K€) — Avant affectation du résultat

Résultat de I'exercice (part du groupe) -1.465 -408 69 842 1.408 2.253 3.409
Amortissements et dépréciations d'actifs 569 268 509 678 819 859 938
Amortissements sur écarts de consolidation 368 368 276 368 368 368 368
Variation du besoin en fonds de roulement -234 788 -98 391 -271 -338 -435
Variation des intéréts de tiers -4 1 15 26 41 62
Variat® des provisions pour risques & charges et 52 133 -202 -52 -6

pour impdts différés

Autres produits financiers -6 -58 -19

Charges des dettes & autres charges financieres 96 118 96 87 101 125 155
TRESORERIE D'EXPLOITATION -624 1.209 632 2.329 2.445 3.308 4.497
Acquisitions (« - »)/ Cessions (« + ») d'immo. (frais -710 -386 -719 -1.333 -1.046 -886 -967
étab.- incorp.- corp.)

Acquisitions (« - »)/ Cessions (« + ») d'immobilisat® -33 9 12

financieres

TRESORERIE D'INVESTISSEMENT -743 -377 -707 -1.333 -1.046 -886 -967
Variation des subsides en capital 37 -13 -12 -12

Variation des dettes financieres 185 -39 -44 -41 -41 -20

Variation des autres dettes > 1 an -130

Autres produits financiers 6 58 19

Charges des dettes & autres charges financiéres -96 -118 -96 -87 -101 -125 -155
Paiement du dividende 2007 (cf. « Ajust. sans effet -200

de trésorerie » en 2007)

TRESORERIE DE FINANCEMENT 95 -192 -134 -340 -154 -145 -155

Ajustement sans effet de trésorerie

Variation des réserves (prélevement pour

dividendes a payer) -200

Dividendes a payer 200

Variation du capital social (augmentation de capital 6.256

par conversion d'avances d’actionnaires)

Variation des autres dettes > 1 an -6.256

VARIATION DES RESSOURCES ET -1.272 640 -209 656 1.245 2.277 3.375
UTILISATIONS DE FONDS

Liquidités et équivalents a l'ouverture de I'exercice 1.525 253 893 684 1.340 2.585 4.862
Liquidités et équivalents a la cléture de I'exercice 253 893 684 1.340 2.585 4.862 8.237
VARIATION DE LA TRESORERIE -1.272 640 -209 656 1.245 2.277 3.375

En 2005, la diminution significative de la trésorerie (K€ 1.272) par rapport & 2004, s’explique essentiellement par
la perte importante de I'exercice (K€ 1.465) et 'augmentation du besoin en fonds de roulement (K€ 234).La
variation de la trésorerie entre 2005 et 2006 (augmentation de K€ 640) s’explique essentiellement par la

BSB .OFFRE EN SOUSCRIPTION PUBLIQUE ET DEMANDE D’ADMISSION A LA NEGOCIATION SUR ALTERNEXT BRUSSELS | | 15



diminution du besoin en fonds de roulement (K€ 788) liée principalement a d’'importants encaissements de
créances commerciales.

En 2007, la diminution de la trésorerie (par rapport a 2006) s’explique essentiellement par le faible niveau des flux
de trésorerie provenant des activités d'exploitation qui ne permet pas de couvrir les investissements.

Les flux de trésorerie d’exploitation prévisionnels augmentent de maniére importante a partir de 2008 en raison,
principalement, des résultats nets générés par la Société.

Les flux de trésorerie d'investissements prévisionnels augmentent de maniere importante en raison des montants
activés pour les progiciels « Solife » et « Soliam ».

FACTEURS SOUS-TENDANT ET INFLUENGANT LES COMPTES PREVISIONNELS

Réseau de vente et de distribution

Pour assurer une croissance significative de ses activités, BSB a entamé un processus d’élargissement de sa
couverture commerciale en dehors de ses frontieres historiques. Cet élargissement s’appuie entre autres sur la
mise en place d'une équipe de vente internationale, le développement de réseaux partenaires, le référencement
aupres des grands prescripteurs, un positionnement adéquat dans les moteurs de recherche et des moyens
électroniques de démonstration a distance (voir section 5.2.1.1).

Recherche et développement

La croissance escomptée et la valeur des progiciels sont soutenues par I'amélioration et/ou le maintien de
I'adéquation des progiciels « Solife » et « Soliam » aux exigences du marché, principalement en termes de
couverture fonctionnelle (réponse aux besoins d’utilisation, commerciaux, réglementaires, adaptation aux
nouveaux produits...) et d'originalité des fonctionnalités proposées (anticipation des besoins et différenciation
concurrentielle). Les efforts de recherche et de développements de BSB se structurent dans le cadre de la mise
en place de 2 centres de développement pour progiciels ; un en Belgique (« Soliam » et « BS »), I'autre au
Luxembourg (« Solife ») (voir section 5.2.1.2).

Effectifs et « expertise métier »

Un renforcement net important des effectifs et des compétences s’avére indispensable tant pour répondre au
développement prévu des activités « Progiciels » et « Services », que pour la gestion des opérations en interne
(activités de support). BSB met en place un vaste plan de recrutement, de formation en interne et de fidélisation
des managers et personnes clés de I'entreprise (voir section 5.2.1.3).

Outils de gestion et d’information

L'amélioration du contrdle interne, a savoir la maitrise des activités, et en particulier 'amélioration de ses
composantes relatives au systeme d'information et de communication, ainsi qu’au monitoring, constitue un des
facteurs critiques de succés du plan de développement de BSB. A ce titre, BSB a défini un plan de révision des
processus et d'informatisation sur base de SAP. La mise en ceuvre de ce plan, budgétée pour I'exercice 2008,
permettra d’augmenter la fiabilité des données analytiques, d’avoir un acces direct et rapide a I'information et de
faciliter la prise de décision. Ce plan permet par ailleurs de gérer la croissance avec un effectif administratif
relativement stable (voir section 5.2.1.4).

Environnement réglementaire européen du secteur financier

L’évolution de I'environnement réglementaire du secteur financier peut exercer une influence sur le niveau des
ventes de BSB. Un renforcement des exigences posées par les autorités de contréle et de leurs périmétres
d’intervention requiérent des acteurs du secteur une meilleure maitrise de leurs activités, et engendrent des
opportunités de vente pour BSB.

Le maintien de la tendance régulatoire au sein du secteur financier constitue un des facteurs sur lequel repose
une partie de la croissance des activités de BSB dans les comptes prévisionnels (voir section 5.2.2.1).

Evolution et organisation du marché des assurances et en particulier I' « assurance vie »

Le marché des assurances et en particulier des assurances vie sur les marchés domestiques est caractérisé par
une forte croissance des activités et par une mutation de I'environnement informatique des compagnies; cet
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environnement étant souvent inadéquat pour répondre aux exigences liées a l'internationalisation de leurs
structures, aux besoins de leurs clients et pour accompagner la mise en place d’'une organisation interne plus
performante.

BSB s’appuie sur les opportunités d’affaires liées aux constats susmentionnés, et, conforté par les échos du
marché et par les analystes, sur I'hypothése du méme phénomeéne au niveau européen, pour considérer le
secteur de I'assurance comme un des plus prometteurs en projets informatiques pour les prochaines années et
justifier par conséquent, la croissance escomptée dans les comptes prévisionnels (voir section 5.2.2.2).

Concurrence

Le marché du progiciel d'asset management (marchés domestiques) est un marché relativement mature. Il s’agit
essentiellement d'un marché de « renouvellement » de progiciels déja en place et comportant certaines niches
non encore equipées représentant un potentiel de croissance. Les progiciels concurrents sont relativement
nombreux bien que I'on assiste & une concentration au niveau des acteurs.

En ce qui concerne le marché de I'assurance (marchés domestiques), la concurrence y est relativement faible et
aucun concurrent n'y apparait comme leader incontesté.

De maniére générale, BSB compte s'appuyer sur son expertise et ses références « clients » actuelles, le cross-
selling de ses activités, son approche innovante et le développement continu d’avantages concurrentiels via ses
centres de recherche et développement pour gagner des parts de marché (voir section 5.2.2.3).

DEVELOPPEMENTS RECENTS

Les résultats des quatre premiers mois de I'année donnent confiance au management quant a la réalisation de
I'objectif 2008.

En termes commerciaux, un premier projet Solife en dehors des territoires traditionnels de BSB est en cours.
Différentes prospections importantes dans le domaine des services, de Soliam et de Solife (y compris les
nouveaux modules a développer et les portails) sont en cours de finalisation et le management espeére leur
conclusion avant I'été.

Les engagements prévus dans le plan sont en cours et le staff devrait dépasser 200 personnes en juillet.

Afin d'absorber la croissance du centre de développement Solife au Luxembourg, de nouveaux bureaux ont été
loués et seront occupés dans le courant du troisieme trimestre 2008.

Enfin, une modification législative au Grand Duché du Luxembourg permet de croire que les ventes de licence
des produits en cours de développement au Grand Duché seront largement exonérées d’'imp6t. Le management
attend la production par I'administration fiscale d'une circulaire d’application pour confirmer que la loi du 21
décembre 2007 introduisant le régime d'exonération fiscale en matiére de propriété intellectuelle (art. 1* 3°)
s'appliquerait bien au cas de BSB. Par prudence cette exonération potentielle n’a pas été prise en compte dans le
business plan présenté.

GOUVERNANCE D'ENTREPRISE

Le conseil d’administration de la Société est actuellement composé de 5 membres : 3 administrateurs
représentant les actionnaires et 2 administrateurs non exécutifs et indépendants. L'actuel administrateur-délégué
de la Société est Jean Martin.

Le commissaire de la Société est la société civile sous forme de société privée a responsabilité limitée DGST &
Partners, av. E. Van Becelaere 27a a 1170 Bruxelles, représentée par Monsieur Michaél De Ridder.

La Société ayant demandé I'admission a un marché qui n'est pas réglementé, elle n'est pas soumise aux
recommandations du Code belge de gouvernance d'entreprise (le Code Lippens). La Société appligue néanmoins
certaines regles du Code Lippens. Elle a ainsi fait désigner deux administrateurs indépendants au sein du
conseil.
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