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1 Opdracht

Overeenkomstig artikel 7:197 van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen (“WVV”), werden wij in de
opdrachtbrief van 7 april 2023 aangesteld door de raad van bestuur van Warehouses De Pauw NV (“de
vennootschap”), teneinde verslag uit te brengen inzake de geplande inbreng in natura.

Artikel 7:197 § 1, tweede lid van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen luidt als volgt:

“De commissaris of, als er geen commissaris is, een bedrijfsrevisor aangewezen door het bestuursorgaan
onderzoekt in het in artikel 7:179, § 1, tweede lid, bedoelde verslag de door het bestuursorgaan toegepaste
waardering en de daartoe aangewende waarderingsmethoden. Dat verslag heeft inzonderheid betrekking op de
beschrijving van elke inbreng in natura en op de toegepaste methodes van waardering. Het verslag geeft aan of
de waardebepalingen waartoe deze methodes leiden, ten minste overeenkomen met het aantal en de nominale
waarde of, bij gebrek aan een nominale waarde, de fractiewaarde en, in voorkomend geval, met de
uitgiftepremie van de tegen de inbreng uit te geven aandelen. Het verslag vermeldt welke werkelijke vergoeding
als tegenprestatie voor de inbreng wordt verstrekt.”

Onze opdracht bestaat er niet in uitspraak te doen over de geschiktheid of opportuniteit van de verrichting, noch over
de waardering van de vergoeding die als tegenprestatie voor de inbreng wordt gegeven, noch over de vraag of die
verrichting rechtmatig en billijk is (“no fairness opinion”).

Wij hebben onze opdracht uitgevoerd overeenkomstig de Norm inzake de opdracht van de bedrijfsrevisor in het kader
van een inbreng in natura en quasi-inbreng van het Instituut van de Bedrijfsrevisoren van 26 mei 2021.

Gezien de inbreng in natura gepaard gaat met een uitgifte van aandelen, werden wij conform artikel 7:179 van het
Wetboek van vennootschappen en verenigingen eveneens aangesteld om verslag uit te brengen over de vraag of de
boekhoudkundige en financiéle gegevens opgenomen in het verslag van de raad van bestuur in alle van materieel
belang zijnde opzichten getrouw en voldoende zijn om de raad van bestuur die over het voorstel moet stemmen, voor
te lichten.

Artikel 7:179 § 1, tweede lid van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen luidt als volgt:

“De commissaris of, als er geen commissaris is, een bedrijfsrevisor of een externe accountant aangewezen door
het bestuursorgaan, beoordeelt in een verslag of de in het verslag van het bestuursorgaan opgenomen financiéle
en boekhoudkundige gegevens in alle van materieel belang zijnde opzichten getrouw zijn en voldoende zijn om de
algemene vergadering die over het voorstel moet stemmen, voor te lichten.”

De raad van bestuur wenst in het kader van de kapitaalverhoging door inbreng in natura van de dividendvorderingen
van haar aandeelhouders op de Vennootschap (die ervoor hebben geopteerd om hun dividendrechten geheel of
gedeeltelijk in te brengen in ruil voor nieuwe aandelen) (verder: “de Inbreng”), gebruik te maken van het toegestaan
kapitaal, zoals voorzien in artikel 8 van de statuten van de vennootschap.

De huidige tekst van dit artikel 8 luidt letterlijk:

"De raad van bestuur is gemachtigd om, binnen de perken van de dwingende bepalingen van de toepasselijke
vennootschapswetgeving, het kapitaal te verhogen op de data en tegen de voorwaarden die hij zal vaststellen, in
één of meerdere keren, ten belope van een maximumbedrag van:

1. 116.851.191,00 EUR, indien de te verwezenlijken kapitaalverhoging een kapitaalverhoging door inbreng in geld
met de mogelijkheid tot de uitoefening door de aandeelhouders van de vennootschap van het voorkeurrecht of van
het onherleidbaar toewijzingsrecht (zoals bedoeld in de GVV-Wetgeving) betreft; en

1. 116.851.191,00 EUR, indien de te verwezenlijken kapitaalverhoging een kapitaalverhoging in het kader van de
uitkering van een keuzedividend betreft; en

1ll. 23.370.238,20 EUR, indien de te verwezenlijken kapitaalverhoging (a) een kapitaalverhoging door inbreng in
natura, of (b) een kapitaalverhoging door inbreng in geld zonder de mogelijkheid tot de uitoefening door de
aandeelhouders van de vennootschap van het voorkeurrecht of van het onherleidbaar toewijzingsrecht (zoals
bedoeld in de GVV-Wetgeving), of (c) enige andere vorm van kapitaalverhoging betreft;

met dien verstande dat het kapitaal in het kader van deze machtiging niet verhoogd zal kunnen worden met een
bedrag hoger dan het bedrag van het kapitaal op datum van de buitengewone algemene vergadering die de
machtiging goedkeurt.
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Deze machtiging is geldig voor een duur van vijf jaar vanaf de bekendmaking van de notulen van de buitengewone
algemene vergadering die de machtiging goedkeurt.

Deze machtiging is hernieuwbaar."

Op 2 februari 2023 werd een buitengewone algemene vergadering gehouden, voor notaris Alexis Lemmerling te
Brussel, die de hernieuwing van de machtiging inzake het toegestaan kapitaal heeft goedgekeurd.

De machtiging werd gepubliceerd in de Bijlagen bij het Belgisch Staatsblad op 16 februari 2023, onder nummer
23314652,

De raad van bestuur heeft sinds 2 februari 2023 geen gebruik gemaakt van de hem verleende machtiging om het
kapitaal te verhogen.

Op heden bedraagt het beschikbare saldo van het toegestaan kapitaal aldus:

I 116 851 191,00 EUR, indien de te verwezenlijken kapitaalverhoging een kapitaalverhoging door inbreng in
geld met de mogelijkheid tot de uitoefening door de aandeelhouders van de vennootschap van het wettelijk
voorkeurrecht of van het onherleidbaar toewijzingsrecht (zoals bedoeld in de GVV-Wetgeving) betreft;

Il. 116 851 191,00 EUR, indien de te verwezenlijken kapitaalverhoging een kapitaalverhoging in het kader van de
uitkering van een keuzedividend betreft;

M. 23 370 238,20 EUR, indien de te verwezenlijken kapitaalverhoging (a) een kapitaalverhoging door inbreng in
natura, of (b) een kapitaalverhoging door inbreng in geld zonder de mogelijkheid tot de uitoefening door de
aandeelhouders van de vennootschap van het wettelijk voorkeurrecht of van het onherleidbaar
toewijzingsrecht (zoals bedoeld in de GVV-Wetgeving), of (c) enige andere vorm van kapitaalverhoging
betreft

met dien verstande dat het kapitaal in het kader van het toegestaan kapitaal gedurende de vijfjarige periode van de
machtiging, in totaal nooit verhoogd zal kunnen worden met een bedrag hoger dan 233 702 382,00 EUR.

Bijgevolg is momenteel nog een bedrag van 233 702 382,00 EUR beschikbaar onder het globale toegestaan kapitaal,
waarvan nog 116 851 191,00 EUR kan worden aangewend binnen de aan de Raad verleende machtiging onder punt II.

De kapitaalverhoging door inbreng in natura van de netto-dividendvordering door de aandeelhouders die ervoor
hebben geopteerd om in ruil voor de (gehele of gedeeltelijke) inbreng van hun dividendrechten aandelen te
ontvangen, kadert binnen de aan de Raad verleende machtiging onder punt Il hierboven.
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2 Identificatie van de verrichting

De naamloze vennootschap Warehouses De Pauw werd opgericht bij akte verleden voor Meester Paul De Ruyver,
notaris te Liedekerke op 27 mei 1977. De oprichtingsakte werd gepubliceerd in het Belgisch Staatsblad op 21 juni 1977
onder het nummer 2249-1.

De statuten werden voor het laatst gewijzigd op 2 februari 2023, bij akte verleden voor notaris Alexis Lemmerling te
Brussel, gepubliceerd in de bijlagen bij het Belgisch Staatsblad van 16 februari 2023 onder het nummer 23314652.

De maatschappelijke zetel van de vennootschap is gevestigd te 1861 Meise/Wolvertem, Blakebergen 15.

De vennootschap is ingeschreven in de Kruispuntbank voor ondernemingen onder het ondernemingsnummer
0417.199.869.

Volgens de meest recente kennisgevingen die de vennootschap momenteel heeft ontvangen zijn de aandeelhouders
de volgende:

BlackRock-gerelateerde bedrijven 9448 417
AXA investment Managers NV 4738 986
Norges Bank 6 051630
Familie Jos De Pauw 44 744 046
Publiek 159 236 317
Totaal 203 980 363

De raad van bestuur van de vennootschap zal aan de jaarlijkse algemene vergadering van 26 april 2023 van de
vennootschap voorstellen om over het boekjaar 2022 een totaal dividend uit te keren van 1 EUR bruto (0,70 EUR
netto, zijnde het netto-dividend per aandeel na afhouding van 30% roerende voorheffing) per aandeel.

In het kader van het toegestaan kapitaal, wenst de raad van bestuur van de vennootschap de aandeelhouders, bij
wijze van keuzedividend, de mogelijkheid te bieden om hun schuldvordering, die ontstaat uit de winstuitkering, in te
brengen in het kapitaal van de vennootschap, tegen de uitgifte van nieuwe aandelen (naast de keuzemogelijkheid om
het dividend in cash te ontvangen of de mogelijkheid om te opteren voor een combinatie van beide voorgaande
opties).

De inbreng in natura wordt als volgt omschreven door de raad van bestuur:

“Onder opschortende voorwaarde van de beslissing tot uitkering van een dividend over het boekjaar 2022 ten bedrage
van 1,00 EUR bruto (0,70 EUR netto) per aandeel door de Jaarvergadering van woensdag 26 april 2023 (de
Opschortende Voorwaarde), wenst de Raad de aandeelhouders de mogelijkheid te bieden om hun schuldvordering, die
ontstaat uit de winstuitkering, in te brengen in het kapitaal van de Vennootschap, tegen de uitgifte van nieuwe
aandelen (naast de keuzemogelijkheid om het dividend in cash te ontvangen of de mogelijkheid om te opteren voor
een combinatie van beide voorgaande opties).

Concreet wenst de Raad in het kader van het dividend over het boekjaar 2022 de aandeelhouders volgende

keuzemogelijkheid te bieden:

- inbreng van de netto-dividendvordering in het kapitaal van de Vennootschap, in ruil voor nieuwe aandelen; of
- uitbetaling van het dividend in cash; of

- een combinatie van beide voorgaande opties.
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Indien de aandeelhouder wenst over te gaan tot een (gehele of gedeeltelijke) inbreng van zijn dividendrechten in het
kapitaal van de Vennootschap in ruil voor nieuwe aandelen, zal de dividendvordering die gekoppeld is aan een
welbepaald aantal bestaande aandelen van dezelfde vorm, recht geven op één nieuw aandeel, tegen een uitgifteprijs
per aandeel die verder in dit verslag wordt beschreven.

Aandeelhouders die tijdens de keuzeperiode geen keuze kenbaar hebben gemaakt op de daartoe voorziene wijze,
zullen het dividend in ieder geval in cash ontvangen.

De titel die recht geeft op het dividend is coupon nummer 4. De aandeelhouders die niet over het nodige aantal
dividendrechten verbonden aan aandelen van dezelfde vorm beschikken om op minstens één aandeel in te schrijven,
zullen hun dividendrechten in geld uitbetaald krijgen. Het is niet mogelijk om bijkomende coupons nummer 4 te
verwerven. Coupon nummer 4 zal dus ook niet worden genoteerd en verhandeld op de beurs. Het is evenmin mogelijk
om de inbreng van dividendrechten aan te vullen door een inbreng in geld. Indien een aandeelhouder niet het vereiste
aantal aandelen bezit om in te schrijven op een geheel aantal nieuwe aandelen, beschikt de aandeelhouder dus niet
over de mogelijkheid om zijn inbreng in natura "aan te vullen" met een inbreng in geld om op het eerstvolgend geheel
aantal nieuwe aandelen van dezelfde vorm te kunnen inschrijven. In dergelijk geval zal het (per definitie beperkte)
resterende saldo in cash worden uitbetaald. Indien een aandeelhouder aandelen bezit in verschillende vormen (een
aantal aandelen op naam en een aantal aandelen in gedematerialiseerde vorm), kunnen de dividendvorderingen
gekoppeld aan deze onderscheiden vormen van aandelen niet worden gecombineerd om een nieuw aandeel te

verwerven.”

Zoals beschreven in het ontwerpverslag van de raad van bestuur van de vennootschap op datum van 25 april 2023
wordt er voorgesteld het kapitaal te verhogen met maximaal 6 677 210,49 EUR en de uitgiftepremies met maximaal
136 109 034,51 EUR door inbreng in natura om aldus het kapitaal te verhogen tot maximaal 240 379 592,49 EUR.

De inbreng in natura bestaat uit de dividendvorderingen van haar aandeelhouders op de vennootschap.

De raad van bestuur van de inbrenggenietende vennootschap is van oordeel dat deze inbreng in natura van belang is
aangezien: “De inbreng in natura van schuldvorderingen jegens WDP in het kader van het keuzedividend, en de
daarmee gepaard gaande kapitaalverhoging, versterkt het eigen vermogen van de Vennootschap en verlaagt derhalve
haar (wettelijk begrensde) schuldgraad. Dit biedt WDP de mogelijkheid om in de toekomst desgevallend bijkomende
met schulden gefinancierde transacties te verrichten en zo haar groei-intenties verder te realiseren. Het keuzedividend
leidt verder (a rato van de inbreng van de dividendrechten in het kapitaal van de Vennootschap) tot een retentie van
middelen binnen de Vennootschap die de vermogenspositie versterken.”

In ruil voor de inbreng in natura zal de Vennootschap maximaal 5 828 010 nieuwe effecten uitgeven zonder de
vermelding van een nominale waarde.



Warehouses De Pauw NV | 26 april 2023

3 De als tegenprestatie toegekende vergoeding van de inbreng

Als vergoeding voor de hiervoor beschreven inbreng in natura ten bedrage van maximaal 142 786 245,00 EUR zullen
5 828 010 nieuwe aandelen zonder vermelding van een nominale waarde worden toegekend. Deze aandelen zullen
deelnemen in de resultaten van de vennootschap vanaf 1 januari 2023 en zullen dezelfde rechten hebben als de
huidige aandelen.

Dit aantal aandelen werd als volgt bekomen:

Uitgifteprijs = (Gehanteerde Beurskoers — Brutodividend) * (1 — Korting)

waarbij:
e  Gehanteerde Beurskoers

= de “volume-gewogen gemiddelde beurskoers” van het aandeel WDP (de VWAP of de Volume-Weighted
Average Price, zoals deze beschikbaar wordt gesteld op de website van Euronext Brussels en Euronext
Amsterdam) gedurende 2 beursdagen voorafgaand aan de datum van de beslissing van de Raad tot uitkering van
het keuzedividend (d.i. woensdag 26 april 2023)

=27,4205 EUR
. Brutodividend

= het brutodividend over 2022, zoals het naar verwachting zal worden vastgesteld op de Jaarvergadering van
woensdag 26 april 2023

=1,00 EUR
e (1-Korting)

= de “factor” waarmee de uitkomst van voorgaande berekening (Gehanteerde Beurskoers — Brutodividend)
wordt vermenigvuldigd, om hierop de korting toe te passen, waartoe werd besloten door de Raad (voorbeeld:
een korting van 5%, leidt tot een “factor” van 0,95)

=0,9273 (=1-7,27%)
e  Uitgifteprijs

= de uitgifteprijs die wordt berekend op basis van bovenstaande berekeningswijze, waarbij de uitkomst wordt
afgerond volgens de normale afrondingsregels tot op 2 decimalen na de komma.

=>» De uitgifteprijs per nieuw aandeel bedraagt bijgevolg 24,50 EUR.

De korting ten opzichte van de slotkoers van het aandeel WDP op dinsdag 25 april 2023, verminderd met het
Brutodividend, bedraagt 6,77 %.

De nettowaarde (NW) van het aandeel WDP per 31 maart 2023 (IFRS) bedraagt 20,7 EUR, zodat de uitgifteprijs van de
nieuwe aandelen eveneens hoger is dan de IFRS NW.

De aandeelhouder die niet wenst over te gaan tot een (gehele of gedeeltelijke) inbreng van zijn dividendrechten in ruil
voor nieuwe aandelen, zal een verwatering ondergaan van de financiéle rechten (o0.a. dividendrechten en deelname in
het liquidatiesaldo) en lidmaatschapsrechten (o.a. stemrechten en voorkeurrecht) verbonden aan zijn bestaande
participatie.

Zoals bepaald in artikel 12.2 van de statuten van Warehouses De Pauw NV, zijn de bijzondere regels inzake inbreng in
natura in een gereglementeerde vastgoedvennootschap, zoals voorzien door artikel 26,§2 van de Wet betreffende de
gereglementeerde vastgoedvennootschappen (de “GVV-Wet”), bij deze verrichting niet van toepassing.

De keuzeperiode zal beginnen op dinsdag 2 mei 2023 en wordt afgesloten op vrijdag 12 mei 2023 (16:00 CET). Op
woensdag 17 mei 2023 zal de verwezenlijking van de kapitaalverhoging en de uitgifte van nieuwe aandelen worden
vastgesteld. Vanaf die datum zullen de nieuwe aandelen, met coupon nr. 4 aangehecht, kunnen worden verhandeld
op Euronext Brussels en Euronext Amsterdam.
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4 Conclusie van de commissaris aan de raad van bestuur van de
vennootschap

Overeenkomstig artikelen 7:179 §1 en 7:197 §1 van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen brengen wij
aan de raad van bestuur, welke handelt binnen het toegestaan kapitaal, verslag uit in het kader van onze opdracht als
commissaris, waarvoor wij zijn aangesteld op 7 april 2023.

Wij hebben onze opdracht uitgevoerd volgens de Norm inzake de opdracht van de bedrijfsrevisor in het kader van
inbreng in natura en quasi-inbreng van het Instituut van de Bedrijfsrevisoren. Onze verantwoordelijkheden op grond
van deze norm zijn verder beschreven in de sectie “Verantwoordelijkheden van de commissaris betreffende de
inbreng in natura en de uitgifte van aandelen”.

Overeenkomstig artikel 7:197 §1 van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen hebben wij de hierna
beschreven aspecten, zoals deze opgenomen werden in het bijzonder verslag van de raad van bestuur op datum van
25 april 2023 onderzocht en hebben geen bevindingen van materieel belang te melden inzake:

e de beschrijving van de in te brengen bestanddelen;
e de toegepaste waardering;
e de daartoe aangewende methodes van waardering.

Tevens concluderen wij dat de voor de inbreng in natura toegepaste waarderingsmethodes leidt tot de waarden van
de inbreng en deze ten minste overeenkomen met het aantal en met de fractiewaarde van de tegen de inbreng uit te
geven aandelen.

De werkelijke vergoeding bestaat uit maximaal 5 828 010 nieuwe aandelen zonder vermelding van een nominale
waarde. Deze aandelen zullen deelnemen in de resultaten van de vennootschap vanaf 1 januari 2023 en zullen
dezelfde rechten hebben als de huidige aandelen.

Op basis van onze beoordeling van de financiéle en boekhoudkundige gegevens opgenomen in het speciaal verslag
van de raad van bestuur is niets onder onze aandacht gekomen dat ons ertoe aanzet van mening te zijn dat deze
gegevens, die de verantwoording van de uitgifteprijs en de gevolgen voor de vermogens- en lidmaatschapsrechten
van de aandeelhouders omvatten, niet in alle materiéle opzichten getrouw en voldoende zijn om de algemene
vergadering die over de voorgestelde verrichting moet stemmen, voor te lichten.

Onze opdracht overeenkomstig artikel 7:197 van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen bestaat er niet
in uitspraak te doen over de geschiktheid of opportuniteit van de verrichting, noch over de waardering van de
vergoeding die als tegenprestatie voor de inbreng wordt gegeven, noch over de vraag of die verrichting rechtmatig en
billijk is (“no fairness opinion”).

De raad van bestuur is verantwoordelijk voor:

e het uiteenzetten waarom de inbreng van belang is voor de vennootschap;

e de beschrijving en de gemotiveerde waardering van elke inbreng in natura; en

e het melden van de vergoeding die als tegenprestatie wordt verstrekt.

e deverantwoording van de uitgifteprijs; en

e de beschrijving van de gevolgen van de verrichting voor de vermogens- en lidmaatschapsrechten van de
aandeelhouders.
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De commissaris is verantwoordelijk voor:

e het onderzoeken van de door de raad van bestuur gegeven beschrijving van elke inbreng in natura;

e het onderzoeken van de toegepaste waardering en de daartoe aangewende waarderingsmethodes;

e de melding of de waarden waartoe deze methodes leiden, ten minste overeenkomen met de waarde van de
inbreng die in de akte wordt vermeld; en

e hetvermelden van de werkelijke vergoeding als tegenprestatie voor de inbreng verstrekt.

De commissaris is eveneens verantwoordelijk voor de beoordeling of de in het verslag van de raad van bestuur
opgenomen financiéle en boekhoudkundige gegevens - opgenomen in het speciaal verslag van de raad van bestuur
dat de verantwoording van de uitgifteprijs en de gevolgen voor de vermogens- en lidmaatschapsrechten van de
aandeelhouders omvat - in alle van materieel belang zijnde opzichten getrouw zijn en voldoende zijn om de algemene
vergadering die over het voorstel moet stemmen, voor te lichten.

Dit verslag werd enkel opgesteld uit hoofde van artikelen 7:197 en 7:179 van het Wetboek van vennootschappen en
verenigingen. Het verslag is bestemd voor exclusief gebruik door de aandeelhouders van de vennootschap in het
kader van de inbreng in natura voorgesteld aan de aandeelhouders en mag niet voor andere doeleinden worden
gebruikt.

Getekend te Zaventem.

De commissaris
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