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Warehouses De Pauw: supplying space

Strategie

Warehouses De Pauw (WDP) is de grootste speler op de Belgische markt van het semi-
industrieel vastgoed. Met als motto ‘we give you the space to invest’ spitst de vastgoed-
bevak WDP zich toe op de uitbouw van een kwalitatief hoogstaande portefeuille van logistiek
en semi-industrieel vastgoed.

Concreet gebeurt dit door:

- het zelf ontwikkelen van opslag- en distributieruimten;

- het realiseren van projecten op vraag en op maat van de gebruiker;

- het investeren in ruimten voor klanten die een ‘sale and rent back’-operatie wensen uit te
voeren.

Het polyvalent karakter van een gebouw speelt bij elke investering een doorslaggevende rol.

Het herverhuurpotentieel na het vertrek van de zittende huurder is bepalend voor de levens-

duur van het gebouw. Ook houdt WDP de projecten na oplevering of aankoop in portefeuille,
zodat de intern gerealiseerde meerwaarden binnen de bevak blijven. Wat de locaties betreft,

wordt telkens gekozen voor strategische opslag- en distributieknooppunten.




Daarnaast hecht WDP erg veel belang aan een relatie met de klanten op lange termijn.
De bevak wil voor hen in de eerste plaats een vastgoedpartner zijn.

Prioritaire markten

Samen met de thuismarkt Belgié vormen Nederland en Frankrijk de belangrijkste prioritaire
markten. De meeste eigendommen en projecten liggen dan ook op toplocaties op de logis-
tieke as Breda-Antwerpen-Brussel-Lille. WDP wil dominant aanwezig zijn in dit logistiek hart
van West-Europa om er optimaal ten dienste te kunnen staan van zijn klanten. Door een
verdere uitbouw van de portefeuille wil WDP beantwoorden aan de grote vraag. Die zal ook
in de toekomst blijven aanhouden, dankzij de aanwezigheid van de grote aanvoerhavens
Antwerpen en Rotterdam en de koopkracht van deze dichtbevolkte regio.

Een tweede groeipijler voor WDP is Tsjechié€, dat zich snel ontwikkelt tot het logistiek hart
van Centraal- en Oost-Europa.

Portefeuille
Op 31 december 2004 had WDP 58 sites in portefeuille, gespreid over vijf landen: Belgié,

Frankrijk, Itali€é, Nederland en Tsjechié. De totale opperviakte omvatte 1,45 miljoen m?
terreinen en 718.900 m? panden, met bovendien 38.320 m? in aanbouw.
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Warehouses De Pauw: supplying space
(vervolg)

De totale waarde van de vastgoedportefeuille bedroeg op dat ogenblik 350 miljoen EUR,
inclusief transactiekosten.

Op termijn mikt WDP op een Europees patrimonium ter waarde van 500 miljoen EUR.
Beursnotering en marktkapitalisatie

De vastgoedbevak WDP is sinds 28 juni 1999 genoteerd op de Eerste Markt van Euronext
Brussel. Sinds 2003 maakt zij deel uit van het ‘next prime’-segment voor Europese

midcaps en van de VLAM21-index, en sinds 2004 ook van de EPRA-index (European Public

Real Estate Association).

Sinds 17 december 2004 hebben de aandelen WDP een tweede notering op de Tweede
Markt van Euronext Parijs.

Eind 2004 had de bevak een marktkapitalisatie van meer dan 275 miljoen EUR.

Aandeelhouderschap

WDP is gegroeid uit het patrimonium van de familiale Groep Jos De Pauw uit Merchtem.
Die is nog steeds de referentieaandeelhouder met een strategische participatie van 30%.



Kerncijfers
Geconsolideerde jaarrekening

in mio EUR in mio EUR

31/12/2004 31/12/2002

ACTIVA

TERREINEN EN GEBOUWEN* (inclusief activa in aanbouw) 350,02 333,56 310,93
LIQUIDITEITEN 3,37 2,45 1,12
OVERIGE VLOTTENDE ACTIVA e.a. 5,40 5,88 12,36
TOTAAL ACTIVA 358,79 341,89 324,41
PASSIVA
EIGEN VERMOGEN 217,21 214,58 182,22
VOORZIENINGEN EN UITGESTELDE BELASTINGEN 6,89 4,66 4,31
SCHULDEN 134,69 122,70 137,88
TOTAAL PASSIVA 358,79 341,89 324,41
IW**/AANDEEL voor winstuitkering 30,02 29,62 28,76
na winstuitkering 27,55 27,21 26,41
KOERS 35,00 31,40 27,95
AGIO/DISAGIO voor winstuitkering 16,59% 6,37% -2,82%
SCHULDGRAAD*** 39,46% 37,25% 43,83% 7

*: waardering inclusief transactiekosten
*: IW = Intrinsieke Waarde of Net Asset Value = Eigen Vermogen
**: inclusief voorzieningen en uitgestelde belastingen

in 1000 EUR in 1000 EUR

2004 2002

NETTOBEDRIJFSOPBRENGSTEN 27.602,52 26.697,30 25.638,77
BEDRIJFSRESULTAAT 24.228,94 23.663,60 23.145,53
FINANCIEEL RESULTAAT -3.857,60 -4.002,22 -3.695,93
BELASTINGEN -85,07 -47,67 -1.405,47
OPERATIONEEL RESULTAAT 20.286,27 19.613,71 18.044,13
LATENTE NETTOMEERWAARDE OP DE PORTEFEUILLE 2.017,75 4.063,24 4.124,82
UITZONDERLIJK RESULTAAT -144,00 -681,68 1.121,28

WINST VAN HET BOEKJAAR 22.160,02 22.995,27 23.290,23
VOORGESTELDE UITKERING 19.481,20 18.252,00* 16.234,34
UITKERINGSPERCENTAGE (t.0.v. operationeel resultaat) 96,03% 89,98% 89,97%
AANTAL AANDELEN EINDE PERIODE 7.885.249 7.885.249 6.899.593
OPERATIONELE WINST/AANDEEL 2,57 2,75 2,62
BRUTODIVIDEND/AANDEEL 2,47 2,47 2,35
NETTODIVIDEND/AANDEEL 2,10 2,10 2,00
AANGROEI IW/AANDEEL 0,34 0,76 0,74
% operationele winst t.o.v. IW eind vorig boekjaar 9,46% 10,39% 10,19%
% winst v/h boekjaar t.o.v. IW eind vorig boekjaar 10,33% 12,18% 13,15%

*: rekening houdend met de toeslag opgenomen in de uitgifteprijs bij de kapitaalverhoging in 2003
**: rekening houdend met de kapitaalverhoging op 10/10/2003



Evolutie van enkele kerncijfers

Evolutie van de vastgoedportefeuille
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Evolutie van de winst per aandeel
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Verslag van de Raad van Bestuur van de zaakvoerder
Brief van de Voorzitter aan de aandeelhouders

2004 was voor WDP niet meteen het makkelijkste jaar sinds de beursintroductie in 1999.
Toch zijn we erin geslaagd de grootste uitdagingen het hoofd te bieden, en meteen een
goede basis te leggen voor de verdere groei van de vastgoedbevak in 2005. De uitstekende
prestaties, ondanks het zwak economisch klimaat, bewijzen dat de gevolgde strategie de
juiste is.

Ongetwijfeld de moeilijkste opdracht in 2004 was het vinden van nieuwe projecten voor het
investeringspotentieel waarover de vennootschap beschikt sinds de kapitaalverhoging in
september 2003. Hoewel zich geen enkel groot project heeft aangediend dat aan de strenge
eisen van WDP qua ligging, aankoop- en huurprijzen beantwoordde, heeft de vastgoedbevak
allerminst stilgezeten.

Een strategisch erg belangrijke realisatie was de uitbreiding van de site in Mlada Boleslav,

in Tsjechié, met een extra vier ha. Nadat midden 2004 met succes een eerste semi-
industrieel complex van 4.000 m? werd opgeleverd aan SAS, onderhandelt WDP op

dit ogenblik over verschillende contracten, zodat binnen afzienbare tijd concrete nieuwe
projecten zullen kunnen bekendgemaakt worden. WDP versterkt hiermee zijn aanwezig-
heid in een nieuwe, opkomende semi-industriéle markt. We zijn er immers van overtuigd dat
Tsjechié zich snel zal ontwikkelen tot het tweede logistiek hart van Europa, ditmaal voor de
Centraal- en Oost-Europese markt.

Daarnaast zijn er voor 2005 nog een heleboel uitbreidingen en renovaties gepland binnen de
bestaande portefeuille in Belgi€ en Frankrijk, waaronder ook een aantal kleinere werken voor
de huidige huurders. In totaal staan voor 6,5 miljioen EUR investeringen op het programma.

Intussen blijfft WDP ook actief zoeken naar huurders. Dat is nodig om de bezettingsgraad op
peil te houden, zowel in de panden waar ruimten vrijkomen als in de nieuwe, zelf ontwikkelde
projecten. In totaal konden in 2004 voor 100.000 m? nieuwe lange- en kortetermijncontrac-
ten worden afgesloten. Daartegenover staat het faillissement van Deventer Logistic Services
in juni 2004. DLS huurde 37.000 m2 in Breda, goed voor 1,8 milioen EUR per jaar of 6,8%
van de jaarlijkse huurinkomsten. WDP wendt trouwens alle juridische middelen aan om te
bekomen dat de Duitse Deventer groep de aangegane garantieverbintenissen nakomt.

Ik twijfel er niet aan dat al deze bestaande en toekomstige vierkante meters binnenkort een
bestemming zullen krijgen. WDP heeft in 2004 immers heel wat inspanningen geleverd om
zijn commerciéle slagkracht te vergroten. Het commercieel ondersteunend team is versterkt
en er wordt sinds enige tijd ook samengewerkt met warehousematch.com, de leiding-
gevende aanbieder van semi-industrieel vastgoed via het internet. Deze en andere initiatieven
dienen in 2005 hun vruchten af te werpen.

In dat geval zal WDP opnieuw een uitstekende bezettingsgraad kunnen voorleggen, zoals dat
trouwens ook in 2004 in Belgié het geval was. Daar slaagde WDP erin de bezettingsgraad

te behouden op 95%. Daarmee presteerde de bevak beter dan de rest van de Belgische
semi-industriéle markt, zoals blijkt uit de recente studie van King Sturge: 'Flanders Office &
Industrial Property Market 2004' van 22 november 2004.

2004 was niet louter een jaar van uitdagingen. Op verschillende fronten viel er ook
onverdeeld positief nieuws te melden.



Om te beginnen heeft de familie Jos De Pauw eind oktober 20% van haar aandelen WDP
met succes verkocht in het kader van een private plaatsing, waarbij zij de overgebleven 30%
als een strategische investering beschouwt. Het gaat om 1,5 miljoen aandelen die werden
gekocht door verschillende nationale en internationale institutionele investeerders. Voor WDP
biedt deze transactie verschillende perspectieven. De free float — het aantal aandelen dat niet
in vaste handen is — vergroot hierdoor van 50 naar 70%. Voor de beurzen is deze free float
een belangrijke parameter en bovendien heeft hij een positieve impact op de liquiditeit van
het aandeel. Tegelijk wordt het financieel draagvlak van de vastgoedbevak door deze ope-
ratie veel groter. Dat kan in de toekomst van pas komen bij eventuele kapitaalverhogingen.
Kortom, het is een verdere stap in de professionalisering van WDP.

Er was in 2004 nog meer goed nieuws op beursvlak. Sinds 17 december hebben de aan-
delen WDP een tweede notering, namelijk op de Tweede Markt van Euronext Parijs.

Deze stap zal ongetwijfeld de liquiditeit en de visibiliteit van WDP verhogen. De notering in
Parijs opent de deur naar nieuwe projecten in Frankrijk. Zij maakte het bovendien moge-
lijik dat WDP France begin 2005 het fiscaal gunstig statuut van Société d’Investissement
Immobilier Cotée (SIIC) kon aanvragen.

Om af te sluiten, kan ik met genoegen melden dat WDP er toch in geslaagd is het dividend
voor 2004 op hetzelfde peil te houden als het jaar voordien, namelijk 2,10 EUR netto per
aandeel. Hiervoor zal de uitkeringsgraad worden opgetrokken naar 96%.

Met het behoud van het dividend wil WDP illustreren dat de verdere groei van de porte-
feuille — mét een uitstekende bezettingsgraad — zoals altijd het streefdoel blijft. En om dat te
bereiken, rekent de bevak op zijn vertrouwde en beproefde strategie: panden aankopen en
projecten realiseren op aantrekkelijke liggingen, aan realistische prijzen, zodat redelijke huur-
prijzen kunnen gevraagd worden die het rendement niet aantasten.

In dit verband wil ik naar goede gewoonte ook nog even de belangrijkste troef van WDP
onderstrepen, met name de langetermijnvisie — niet alleen met het oog op de vastgoed-
portefeuille maar ook in de relatie met de huurders.

Tot slot dank ik de leden van het managementteam en het personeel voor hun onafgebro-
ken inzet, en mijn collega’s leden van de Raad van Bestuur voor hun gewaardeerde mede-

werking.

Ik wens hen allemaal veel succes toe in 2005 en de volgende jaren.

Mark Duyck
Voorzitter van de Raad van Bestuur
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Corporate governance en structuren

1. Corporate governance

Het begrip ‘corporate governance’ is actueler dan ooit, en terecht. Een nieuwe en strenge
regelgeving, bekend als de ‘Code Lippens’, moet garanderen dat ondernemingen op een
behoorlijke manier beheerd worden. Toch heeft een dergelijke gedragscode slechts zin
wanneer die ook ondersteund wordt door de eerlijkheid van de mensen die aan het hoofd
staan van het bedrijf. Wanneer die bereidheid tot eerlijk handelen niet aanwezig is, zijn zelfs
de strengste regels daar niet tegen opgewassen.

Bij WDP is men zich hier terdege van bewust. Voor de onderneming staat eerlijk en correct
zakendoen daarom voorop. Daarbij hecht WDP erg veel belang aan een goed evenwicht
tussen de belangen van de aandeelhouders en die van de andere partijen die rechtstreeks of
onrechtstreeks met de onderneming te maken hebben, de zogenaamde ‘stakeholders’.

Openheid en transparantie zijn hier sleutelbegrippen. Zo moet er een goede doorstroming
zijn van correcte en toekomstgerichte informatie. Dit jaarverslag is hiervan slechts één
voorbeeld. Daarnaast is er onder meer de publicatie van de kwartaalresultaten, inclusief de
trimestriéle update van de waarde van de portefeuille, samen met de intrinsieke waarde per
aandeel. Via regelmatige contacten met de gespecialiseerde financiéle pers en vakpers zorgt
WDP ervoor dat het publiek optimaal geinformeerd blijft, ook met betrekking tot corporate
governance. Op de website www.wdp.be kunnen alle geinteresseerden on line de werking
en de activiteiten van WDP op de voet volgen.

De Raad van Bestuur van de zaakvoerder ziet er permanent op toe dat de regels van cor-
porate governance worden nageleefd. In dit verband heeft WDP er uitdrukkelijk voor gekozen
dat in de Raad een meerderheid van onafhankelijke bestuurders zetelt, en dat er slechts één
vertegenwoordiger van de referentieaandeelhouder is. Omdat corporate governance alsmaar
belangrijker wordt naarmate een bedrijf groeit, heeft de Raad van Bestuur in het najaar van
2004 onder meer een audit-, een benoemings- en een remuneratiecomité opgericht. Ook
werd een compliance officer aangesteld.

De vastgoedbevak WDP is bovendien een zogenaamd ‘self managed fund’. Dit betekent dat
het management van het vastgoedpatrimonium niet aan derden wordt uitbesteed, maar dat
het binnen de vennootschap zelf gebeurt, in overleg met de zaakvoerder. Het management
houdt zich dan ook met geen enkele andere vastgoedactiviteit bezig. Het staat volledig en
uitsluitend ten dienste van de aandeelhouders van WDP.

2. Structuur en organisatie van WDP
2.1. Een commanditaire vennootschap op aandelen

Warehouses De Pauw is een commanditaire vennootschap op aandelen (Comm.VA).

Een commanditaire vennootschap heeft twee categorie€n van vennoten. Een eerste is die
van de ‘werkende vennoot’, waarvan de benaming voorkomt in de firmanaam, en die onbe-
perkt aansprakelijk is voor de verbintenissen van de vennootschap. De werkende vennoot
van WDP Comm.VA is De Pauw NV. Daarnaast zijn er de ‘commanditaire’ of ‘stille vennoten’
die aandeelhouders zijn, en die verantwoordelijk zijn ten belope van hun ingebrachte activa,
zonder hoofdelijk aansprakelijk te zijn.

Kenmerkend voor een commanditaire vennootschap op aandelen is dat deze vennootschap
bestuurd wordt door een zaakvoerder, die de hoedanigheid van gecommanditeerde



Raad van Bestuur
Mark Duyck, Dirk Van den Broeck, Alex VVan Breedam,
Tony De Pauw, Joost Uwents

(beherende) vennoot moet hebben, die praktisch onafzetbaar is en een vetorecht heeft tegen
alle belangrijke besluiten van de Algemene Vergadering. De zaakvoerder kan te allen tijde
ontslag nemen. De opdracht van de zaakvoerder kan herroepen worden bij rechterlijke uit-
spraak op vordering daartoe ingesteld door de Algemene Vergadering op grond van wettige
redenen. Bij deze beslissing van de Algemene Vergadering mag de zaakvoerder niet aan de
stemming deelnemen.

De Algemene Vergadering kan slechts beraadslagen en besluiten wanneer de zaakvoerder
aanwezig is. De zaakvoerder dient zijn instemming te geven met elke statutenwijziging en
met de besluiten van de Algemene Vergadering betreffende handelingen die de belangen van
de vennootschap jegens derden betreffen, zoals dividenduitkering alsook elk besluit waarbij
het vermogen van de vennootschap wordt aangetast. Het eigen vermogen van de zaak-
voerder De Pauw NV bedroeg 98.167 EUR op 31 december 2004.

De Pauw NV is statutair zaakvoerder van WDP Comm.VA voor onbeperkte duur. Sinds eind
2002 is Tony De Pauw aangesteld als vaste vertegenwoordiger van De Pauw NV in het
kader van haar mandaat als statutaire zaakvoerder. Dit overeenkomstig de wettelijke
bepalingen inzake corporate governance. Deze aanstelling kan geen afbreuk doen aan
artikel 18 van het KB van 10 april 1995. Mogelijke contradicties tussen beide wetgevingen
worden momenteel onderzocht en indien nodig zal hieraan een gepaste oplossing worden
gegeven. Het aandeelhouderschap van De Pauw NV is in handen van de familie Jos

De Pauw, die tevens de referentieaandeelhouder is van WDP.
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2.2. De Raad van Bestuur van zaakvoerder De Pauw NV

2.2.1. Samenstelling op 31 december 2004

De Raad van Bestuur telt vijf leden:

- Mark Duyck is onafhankelijk bestuurder sinds 1999 en voorzitter van de Raad van
Bestuur sinds 2003. Hij is economist en houder van een MBA. Na verschillende functies
als financieel directeur, is hij thans Chief Operating Officer (COO) van Brussels International
Airport Company (BIAC).

- Dirk Van den Broeck is onafhankelijk bestuurder sinds 2003. Hij is partner van Petercam
sinds 1988 en bestuurder sinds 1994. Hij zetelt voor Petercam in verschillende Raden
van Bestuur van vastgoedvennootschappen die betrokken zijn bij de uitgifte van vastgoed-
certificaten. Hij is ook onafhankelijk bestuurder van verschillende Belgische ondernemingen,
waaronder het beursgenoteerde Resilux NV. Dirk Van den Broeck behaalde diploma’s in
de Rechten en de Economische Wetenschappen.

- Alex Van Breedam is onafhankelijk bestuurder sinds 2003. Hij is doctor in de Toegepaste
Economische Wetenschappen en houder van meerdere master diploma’s. Na eerst erva-
ring te hebben opgedaan bij KPMG was hij sinds 2000 coérdinator van de opstart van
het Vlaams Instituut voor de Logistiek en zelfstandig expert Supply Chain Management,
gespecialiseerd in de strategische begeleiding van logistieke bedrijven. Sinds 2003 is hij
algemeen directeur van het Vlaams Instituut voor de Logistiek. Daarnaast is hij ook deel-
tijds docent en gastprofessor aan verschillende universiteiten in Belgi€, Noord-Frankrijk en
Nederland.

- Tony De Pauw, gedelegeerd bestuurder sinds 1999, vertegenwoordigt de belangrijkste
groep aandeelhouders, namelijk de familie Jos De Pauw.

- Joost Uwents, bestuurder sinds 2002, vormt samen met Tony De Pauw het management-
team van WDP. Hij is handelsingenieur en houder van een MBA.



Corporate governance en structuren
(vervolg)

De bestuurders van wie het mandaat op de Algemene Vergadering van 2005 vervalt, met
name Mark Duyck, Dirk Van den Broeck en Tony De Pauw, hebben allen bevestigd dat zij
bereid zijn hun mandaat te verlengen. Het benoemingscomité zal aan de komende Algemene
Vergadering van zaakvoerder De Pauw NV voorstellen om de mandaten van de betrokken
bestuurders te verlengen.

2.2.2. Taken

De Raad van Bestuur heeft verschillende taken ten overstaan van de bevak. Hij:
- stippelt de strategie en het beleid uit;
- keurt alle belangrijke investeringen en verrichtingen goed;
- waakt over de kwaliteit van het beheer;
- zorgt ervoor dat het beheer overeenstemt met de strategie;
staat in voor de financiéle communicatie van het bedrijf met pers en analisten;
behandelt onderwerpen als:
- de opstelling van het budget en de jaar- en halfiaarrekeningen;
- het voorstel van dividend aan de Algemene Vergadering van WDP Comm.VA;
- de aanwending van het toegestane kapitaal;
- de bijeenroeping van de gewone en buitengewone Algemene Vergaderingen.




2.2.3. Werking

De Raad van Bestuur vergadert minstens 4 maal per jaar, op uitnodiging van de voorzitter.
Daarnaast worden extra vergaderingen bijeengeroepen wanneer het belang van de bevak dit
vereist, of wanneer minstens 2 bestuurders erom vragen. In 2004 kwam de voltallige Raad
van Bestuur viermaal samen.

Enkel de leden van de Raad van Bestuur mogen deelnemen aan de beraadslagingen en aan
de stemmingen. De Raad kan enkel geldig stemmmen wanneer de meerderheid van de leden
aanwezig of vertegenwoordigd is.

De besluiten van de Raad worden bij eenvoudige meerderheid genomen. Bij staking van
stemmen is er geen beslissing.

Op uitnodiging van de voorzitter kunnen leden van het management die geen bestuurder zijn,
of specialisten in een bepaald vakgebied, deelnemen aan de Raad van Bestuur, met als doel
de Raad te informeren en te adviseren.

De Raad van Bestuur kan ook te allen tijde het advies inwinnen van een onafhankelijk expert.
Het expertisebureau Stadim CVBA, Marialei 29-33, 2018 Antwerpen, vertegenwoordigd door
Philippe Janssens, werd aangeduid als vastgoeddeskundige.
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De bezoldiging van de zaakvoerder wordt jaarlijks vastgesteld door de Algemene Vergadering
van WDP Comm.VA. Voor het boekjaar 2004 is voorgesteld een globale vergoeding van
275.000 EUR toe te kennen aan zaakvoerder De Pauw NV. Deze vergoeding wordt aange-
wend voor de bezoldiging van de bestuurders in verhouding tot hun verantwoordelijkheden.
Tevens wordt voor de bestuurders een verzekering afgesloten met betrekking tot hun
bestuurdersaansprakelijkheid.

2.2.4. Bepalingen in verband met samenstelling en benoemingen

Wat de samenstelling van de Raad van Bestuur betreft, gelden de volgende bepalingen:

- de Raad van Bestuur is samengesteld uit minimum 5 leden, waarvan er minstens 3
onafhankelijk zijn, en maximum 10 leden;

- één of meer bestuurders kunnen dagelijkse bestuurders zijn. Zij kunnen met andere
woorden een operationele functie uitoefenen binnen WDP;

- de individuele bevoegdheden en ervaring van de leden moeten complementair zijn.

De bestuurders dienen zich te houden aan de afspraken met betrekking tot discretie en
onderling vertrouwen. Ook moeten zij alle wettelijke en gangbare principes op het gebied van
belangenconflicten, bevoordeelde informatie en dergelijke stipt naleven.

De benoeming van de bestuurders gebeurt door de Algemene Vergadering van de aandeel-
houders van De Pauw NV, op voordracht van het benoemingscomité van de Raad van Bestuur.

2.3. Gespecialiseerde comités
Met het oog op de implementatie van de nieuwe 'Code Lippens' met betrekking tot corpo-
rate governance heeft de Raad van Bestuur in het najaar van 2004 drie gespecialiseerde

comités opgericht.

2.3.1. Het auditcomité

Het auditcomité staat de Raad van Bestuur bij in zijn toezichthoudende functie, meer
bepaald met betrekking tot de financiéle informatie die publiek wordt gemaakt, de interne en
externe audit.

Het comité is samengesteld uit de onafhankelijke bestuurders en een interne auditor. Als inter-
ne auditor werd de heer Hugo Van Geet met zijn team van het kantoor te Brussel aangesteld.

Het auditcomité wordt voorgezeten door de voorzitter van de Raad van Bestuur. Hij organi-
seert de werking ervan, en kan de leden van het managementteam evenals de commissaris
vragen om deel te nemen aan de vergaderingen in de hoedanigheid van experts.

Het comité komt viermaal per jaar samen.

2.3.2. Het benoemingscomité

Het benoemingscomité adviseert de Raad van Bestuur over benoemingen die worden voor-
gedragen aan de Algemene Vergadering.

Het is samengesteld uit de voltallige Raad van Bestuur en wordt voorgezeten door de voor-
zitter van de Raad.

Het benoemingscomité komt minimum eenmaal per jaar samen.



2.3.3. Het remuneratiecomité

Het remuneratiecomité is belast met de bezoldiging en de evaluatie van de bestuurders en
het managementteam. Daarnaast bepaalt het comité het loonbeleid van de onderneming.

Het comité is samengesteld uit de voltalige Raad van Bestuur en wordt voorgezeten door de
voorzitter van de Raad.

Het remuneratiecomité komt minimum eenmaal per jaar samen.

2.4. Externe controle

Op de Algemene Vergadering van 2004 werd Luc Van Couter aangesteld als nieuwe
commissaris. Luc Van Couter is partner van KPMG, maar vervult zijn functie als commissaris
in persoonlijke naam. Hij presteert geen andere diensten voor WDP. Luc Van Couter is ook
commissaris van zaakvoerder De Pauw NV.

In 2004 ontving de commissaris een vergoeding van 14.000 EUR. Voor zijn taak als
commissaris van De Pauw NV ontving hij 960 EUR.

2.5. Het dagelijks bestuur

2.5.1. Bevoegdheden

Het managementteam van WDP, onder de verantwoordelijkheid van de gedelegeerd

bestuurder van de zaakvoerder, staat in voor:

- het voorbereiden, voorstellen en uitvoeren van de strategische doelstellingen en het alge-
meen beleidsplan van de groep, zoals dat werd goedgekeurd door de Raad van Bestuur;

- de definitie van de normen volgens welke deze strategie moet worden uitgevoerd;

- de uitvoering van de beslissingen van de Raad, met opvolging van de prestaties en
resultaten;

- de rapportering aan de Raad.

2.5.2. Samenstelling en taakverdeling van het managementteam

De taken zijn als volgt verdeeld:

Tony De Pauw is gedelegeerd bestuurder. Hij is onder meer verantwoordelijk voor:
- het algemeen management;

- de aankoop en verkoop van vastgoed in binnen- en buitenland;

- het beheer van de vastgoedportefeuille;

- het projectmanagement;

- het commercieel beleid.

Joost Uwents is bestuurder-directeur. Zijn taak omvat:
- het financieel beleid;

- marketing en externe communicatie;

- de administratieve organisatie;

- de interne rapportering;

- de investor relations.

2.5.3. Werking

Het managementteam werkt nauw samen in permanent overleg. Belangrijke beslissingen
inzake dagelijks bestuur worden unaniem genomen in overeenstemming met de afspraken
met de Raad van Bestuur. Wanneer het managementteam niet tot een akkoord komt, wordt
de beslissing overgelaten aan de Raad van Bestuur.
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3. Structuren in het buitenland

Om het beheer van het vastgoedpatrimonium in het buitenland optimaal te kunnen
verzorgen, heeft WDP Comm.VA dochtermaatschappijen in verschillende Europese landen:
- in Nederland: WDP Nederland b.v., Postbus 128, 5300 AC Zaltbommel;

- in Tsjechié: WDP CZ s.r.o0., Belehradska 18, 140 00 Praag;

- in Italié: WDP ltalia s.r.l., Via Senato 20, 20121 Milaan;

- in Frankrijk: WDP France s.a.r.l., Rue Cantrelle 28, 36000 Chéateauroux*.

Naast de eenvormigheid in de naamgeving van de vennootschappen, zijn er nog meer

gemeenschappelijke kenmerken.

- De vennootschapsstructuur is telkens de lokale equivalent van een Besloten
Vennootschap met Beperkte Aansprakelijkheid (BVBA).

- WDP participeert voor 100% in de buitenlandse vennootschappen, met uitzondering van
één aandeel dat in handen is van De Pauw NV. Dit gebeurt omwille van het verbod van
eenhoofdigheid.

- De resultaten van de dochterondernemingen zijn onderworpen aan de lokale vennoot-
schapsbelasting, met uitzondering van WDP France, op voorwaarde dat die het aan-
gevraagde SlIC-statuut krijgt met de bijhorende vrijstelling van vennootschapsbelasting.
De nettowinsten kunnen worden uitgekeerd aan WDP, waarbij vrijstelling van bronheffing
kan worden ingeroepen op grond van de moeder-dochter richtlijn. De resultaten van de
buitenlandse filialen worden mee opgenomen in de consolidatie, na eliminatie van de
afschrijvingen op de onroerende goederen en onder verrekening van een belastinglatentie
op de fiscale meerwaarden.

- Het beheer van de vennootschappen wordt waargenomen door het Belgisch manage-
ment. De boekhouding en administratie gebeuren door lokale accountantskantoren:

- voor ltalié: Studio Maurizio Godoli in Milaan;

- voor Tsjechié: VGD, Podzimek & Suma in Praag;

- voor Frankrijk: Barachet, Simonet, Roquet in Chateauroux;

- voor Nederland: Administratiekantoor Witteveen in Zaltbommel.

- De financieringsstrategie: in principe worden de buitenlandse investeringen van WDP
zoveel mogelijk gefinancierd met vreemd vermogen, aangezien deze vennootschappen
onderworpen zijn aan de lokale vennootschapsbelasting — in tegenstelling tot WDP
Comm.VA in Belgié, die een bevak is, en WDP France wanneer die een SlIC-statuut heeft.
Dit gebeurt door een combinatie van bankleningen en marktconforme (in)directe achterge-
stelde groepsleningen tussen WDP Comm.VA en de verschillende dochterondernemingen.
Hierbij dient vooral rekening gehouden te worden met twee belangrijke belastingprincipes
die van land tot land verschillen:

- de regels met betrekking tot de ‘thin capitalisation’-verplichting van vennootschappen;
- het af te houden ‘withholding tax’-percentage op intresten van uitstaande groeps-
leningen dlie worden uitbetaald naar het land van herkomst.

4. De aandeelhouders

De referentieaandeelhouder van WDP is de familie Jos de Pauw. Eind oktober 2004
reduceerde de familie haar aandeel in WDP van 50 naar 30% via een private plaatsing.

De 1,5 miljoen aandelen werden gekocht door verschillende nationale en internationale
institutionele investeerders.

Nog met betrekking tot het aandeelhouderschap heeft de Raad van Bestuur een interne
regeling uitgewerkt, waarbij de bestuurders verplicht zijn de compliance officer ervan op de
hoogte te brengen wanneer zij meer dan 1% van de aandelen van de vennootschap in
handen hebben.

*Begin 2005 werd in Frankrijk de aanvraag ingediend om voor WDP France het statuut van Société d’Investissement Immobilier Cotée (SIIC)
te verkrijgen. Verwacht wordlt dat dit voor eind april zal worden toegekend
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Activiteitenverslag

1. Inleiding

De meeste projecten die voor 2004 in het vooruitzicht werden gesteld, zijn uitgevoerd.
Zowel wat de kwaliteit, de prijs, de timing als het verloop van de werken betreft, verliep hier
alles volgens plan. Slechts drie projecten waren eind 2004 nog in uitvoering. De oplevering
van één project is op vraag van de huurder enkele maanden opgeschoven, naar begin 2006.

Om potentiéle huurders maximaal te kunnen bereiken, werd het voorbije jaar een volledig
pakket van commerciéle activiteiten uitgebouwd, waarbij onder meer het commmercieel onder-
steunend team werd uitgebreid. Ook de samenwerking met warehousematch.com werd
opgestart. Deze gespecialiseerde website is toonaangevend inzake de verhuur van semi-
industrieel vastgoed via het internet.

Door al deze initiatieven, in combinatie met het aanbieden van flexibele huuroplossingen
voor de klanten, kon WDP de leegstand in Belgié — de belangrijkste markt — beperken tussen
4 en 5%. Ter vergeliking: de leegstand op de globale Belgische semi-industriéle vastgoed-
markt schommelde in 2004 tussen 8 en 9%, zoals blijkt uit de recente studie van King
Sturge: 'Flanders Office & Industrial Property Market 2004' van 22 november 2004.




2. De projecten
2.1. Afgewerkte projecten

Asse (Mollem), Assesteenweg 25

De bestaande opslagruimten werden volledig gerenoveerd en opgesplitst, en kantoren
werden ingebouwd voor een totale investering van 1,5 miljoen EUR. Sinds 1 mei 2004 huurt
Vemoflex 6.300 m? magazijnen en 1.400 m? nieuwe inbouwkantoren. AMP huurt 5.000 m?
opslagruimten en bijhorende kantoren sinds 1 april 2004. Van de resterende 3.500 m? is een
deel op flexibele basis verhuurd. De braakliggende gronden naast de gebouwen vormen een
uitbreidingspotentieel van 2 ha (zie ook ‘2.4. Projecten voor 2005 en later’).

Nijvel, Industrielaan 30

WDP realiseerde op de site een nieuwbouwproject voor WEG, een toeleverancier aan de
automobielsector. In een eerste fase werd een pand van 4.860 m? opgetrokken voor een
bedrag van 1,6 milioen EUR, dat eind september werd opgeleverd. In een tweede stap zal
het pand mogelijk worden uitgebreid tot 6.000 m?.
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Vilvoorde, Jan Frans Willemsstraat 95

Het gebouw van 6.000 m?, dat eind 2003 vrijkwam, werd voor de helft afgebroken en ver-
vangen door een nieuwbouw. De overige hallen werden aansluitend gerenoveerd. Het project
was goed voor een investering van 1 miljoen EUR. 3.000 m? is sinds 1 april 2004 verhuurd
aan Walon Nellessen, dat er een fotostudio voor Toyota en Lexus heeft ingericht. Daarnaast
huurt ook Heytrans sedert 1 april aanvankelijk 1000 m? en intussen reeds 3.000 m?, met
andere woorden alle resterende gerenoveerde opslagruimten.

Miada Boleslav, Neprevazka (Tsjechié)

Op de in 2003 aangekochte 4 ha werd eind juni een eerste semi-industrieel complex van
4.000 m? opslagruimten en 1.000 m? kantoren afgewerkt. Het betreft een ‘Just In Time’-
magazijn voor Siemens-dochter SAS, die stuurcabines toelevert aan de automobielindustrie.
Het complex is uitstekend gelegen tussen de Skodafabriek in Mlada Boleslav en de nieuwe
fabriek die autofabrikant PSA Peugeot Citroén Group en Toyota samen bouwen in Kolin.

De looptijd van het contract bedraagt 10 jaar, met een eerste opzegmogelijkheid na 7,5 jaar.
De totale investering, inclusief de aankoop van de gronden, bedraagt 2,5 miljoen EUR.
Gezien het potentieel van de regio heeft WDP in de zomer van 2004 de site met 4 ha uit-
gebreid, met het oog op verschillende nieuwe projecten. Door deze uitbreiding groeit het
ontwikkelingspotentieel van de site in Neprevazka tot 25.000 m?. Met verschillende partijen
wordt onderhandeld over nieuwe projecten.

2.2. Projecten in uitvoering

Boortmeerbeek, Leuvensesteenweg 238

Een bestaande opslagruimte van 10.699 m? wordt aan de straatzijde omgevormd tot een
commercieel pand van 1.800 m? met parkeerruimte, en achteraan tot 2.500 m? opslag-
plaatsen met bijhorende kantoren. De totale investering bedraagt 600.000 EUR. De opleve-
ring is gepland voor midden 2005, afhankelijk van het verkrijgen van de nodige vergunningen.

Rumst (Terhagen), Polder 3

In het voorjaar van 2004 is een deel van de site - de voormalige steenbakkerij Landuyt -
afgebroken. De open ruimte die daardoor ontstond, wordt door Stefka gebruikt voor de
opslag van bouwkranen. Daarnaast bouwt WDP op dezelfde site een nieuwe polyvalente
ruimte van 2.800 m?, ter waarde van 500.000 EUR. Eind 2002 werd de door OVAM
verplichte bodemsanering uitgevoerd. De voltooiing van de nieuwbouw is gepland voor
midden 2005.

Zele, Lindestraat 7

Nadat een deel van het pand in 2003 reeds vernieuwd werd, worden thans 13.000 m? maga-
zZijinen gerenoveerd voor een totaal bedrag van 1,75 miljioen EUR. De werken zullen midden
2005 worden afgerond in het kader van een huurcontract voor de volledige opperviakte, dat
begin februari werd afgesloten met DSC. Deze lokale fabrikant van matrassen gaat zijn activitei-
ten op de site centraliseren. Het perceel heeft bovendien nog uitbreidingspotentieel.

Wat de in 2003 gerenoveerde ruimten betreft, werd na het failissement van huurder Bioblue
Comfort NV in het eerste halfjaar van 2004 een nieuw langetermijncontract getekend met
de Vlaamse Opera. Het betreft de verhuring van 7.000 m? met een geleidelijke opname tus-
sen september 2004 en juni 2005. Met de firma Goodwill werd een flexibel huurcontract op
korte termijn getekend voor 5.000 m?. In april 2005 verlaat die het pand waardoor opnieuw
7.000 m? gerenoveerde ruimten zullen te huur staan.



2.3. Aankopen

Jumet, Allée Centrale, Zoning Industriel

In Jumet werd een bestaand magazijn van ruim 3.200 m? gekocht voor een bedrag van

1 miljoen EUR. Het gaat om een ‘sale and rent back’-operatie voor Stigro-Caritas (zie ook
‘2.4. Projecten voor 2005 en later’).

Mlada Boleslav, Neprevazka (Tsjechié)
De bestaande site werd uitgebreid met een extra 4 ha voor 600.000 EUR.

2.4. Projecten voor 2005 en later

Asse (Mollem), Assesteenweg 25

Huurder AMP heeft met WDP in de loop van 2003 een contract getekend voor een nieuw-
bouw van 7.000 m? op de braakliggende gronden naast de bestaande gebouwen. Op vraag
van AMP werd de oplevering met enkele maanden uitgesteld, van eind 2005 naar begin
2006. Het betreft een project ter waarde van 1,75 miljoen EUR.

Jumet, Allee Centrale, Zoning Industriel

Het magazijn dat in 2004 werd aangekocht, zal deels gerenoveerd worden om het aan de
bedrijfsactiviteiten van Sligro-Caritas aan te passen (1.768 m?). Een achterbouw zal worden
gesloopt en op de plaats zal een nieuw magazijn van 2.600 m? worden opgetrokken.

De oplevering is gepland voor eind september 2005. De investering bedraagt 1,5 milioen EUR.

Lille (Templemars), Route de I’Epinoy, perceel 237 bis

Het complex in de “Zoning Industriel de Templemars’ werd gerealiseerd in 1997-1998, en
omvat op dit ogenblik 766 m? burelen en 2.496 m? magazijnen. Het is volledig verhuurd aan
Polystyl SA, een onderdeel van de groep Tarquet. Tegen eind 2005 zal een nieuw magazijin
van 472 m? worden gebouwd, en worden 780 m? kantoren aangebracht in het bestaande
magazijn. Samen met enkele aanpassings- en omgevingswerken is dit goed voor een inves-
tering van 600.000 EUR. Het contract met Polystyl, dat oorspronkelijk eind 2006 zou aflopen,
is naar aanleiding van de uitbreiding verlengd met zes jaar, tot eind 2012.

Varia

Tenslotte is, op vraag van de huurders, nog een aantal specifieke, kleinere renovatie- en
aanpassingswerken gepland. Het betreft hier de sites Vilvoorde - Havendoklaan 12, Vilvoorde -
Willem Elsschotstraat, Beersel - Stationsstraat en Asse (Mollem) - Assesteenweg.

Het totale bedrag van deze werken wordt geraamd op 800.000 EUR.
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3. Verhuringen

In het eerste kwartaal kwam in de bestaande portefeuille 25.000 m? beschikbare ruimte vrij
voor verhuring. In deze periode werden voor evenveel vierkante meters nieuwe huurcon-
tracten afgesloten. Het pand in Boom - Industrieweg kwam bijvoorbeeld deels vrij, maar
daartegenover staat dat de gebouwen in Lebbeke (Wieze) en Aalst - Wijngaardveld volledig
verhuurd werden aan respectievelijk Groep Balta, VPK en Ziegler. Op de site in Zele werd een
eerste nieuw langetermijncontract getekend met de Viaamse Opera (zie ook ‘2.2. Projecten in
uitvoering’).

In het tweede kwartaal werd een kortetermijncontract afgesloten met Goodwill voor 5.000 m?
in Zele (met een initiéle looptijd van 8 maanden). Frans Maas huurde bijkomend 3.000 m?

op de site in Roncq (looptijd 4 maanden). Deze overeenkomst werd getekend in het vooruit-
zicht dat alle huurcontracten van Frans Maas in Roncq zouden worden omgevormd tot één
langetermijncontract. Intussen heeft Frans Maas deze plannen echter opgeborgen wegens
het verlies van een belangrijke klant, en heeft het beslist zich terug te plooien op het oor-
spronkelijke contract voor de huur van 6.000 m?. Op de site Boom - Industrieweg huurt auto-
producent Renault 24.000 m? voor een periode van 5 jaar vast, met ingang van 1 september
2004. Eind juni was bovendien 80% van de nieuwe projecten die in het eerste semester
werden afgewerkt, reeds verhuurd.




In het tweede semester werden in het complex in het Antwerpse havengebied in drie fasen
18.800 m? verhuurd voor onbepaalde duur aan Steinweg. Sinds september is de site in Aalst -
Wijngaardveld volledig verhuurd aan drie verschillende huurders, telkens op flexibele basis met
kortetermijncontracten. In Vilvoorde - Jan Frans Willemsstraat huurt transportbedrijf H. Essers
5.500 m? voor een periode van zes maanden, ter vervanging van KDL Trans. In Vilvoorde-
Havendoklaan komt Zinc, een onderdeel van Umicore, in de plaats van AMP. Zinc betrekt
4.200 m? opslagruimten en 800 m? kantoren met een langdurig contract (‘3-6-9’-formule).

Op de site Rumst (Terhagen) neemt ACB bijkomend 1.100 m? op, en in Neder-over-Heembeek
huren Europe NV en CES vanaf 1 januari 2005 respectievelijk 4.000 m? opslagruimten en

600 m? kantoren. Zij vervangen Entarco. In beide gevallen gaat het om een ‘3-6-9’-contract.

Een belangrijke tegenvaller werd genoteerd in Nederland, waar WDP in juli het faillissement
van Deventer Logistic Services (DLS) te verwerken kreeg. DLS huurde 37.000 m? in Breda
en was daarmee de tweede grootste huurder binnen de portefeuille. Een lokale speler op
de industriezone Hazeldonk huurt thans op flexibele basis een kwart van de opperviakte.
Hierdoor kan WDP, in afwachting van een definitieve verhuring, de kosten voor het operatio-
neel en instapklaar houden van het gebouw recupereren.

In totaal werden in de loop van 2004 voor 100.000 m? nieuwe korte- en langetermijncon-
tracten afgesloten. De globale bezettingsgraad bedroeg over het hele jaar gemiddeld 95%.
Op het einde van het jaar, nadat het pand in Breda door de curator van DLS definitief werd
vrijgegeven, viel ze echter terug naar 90%.
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Vooruitzichten

De basis voor de operationele resultaten in 2005

De operationele resultaten zullen in 2005 in de eerste plaats bepaald worden door de lopende
huurcontracten binnen de bestaande portefeuille, en door de projecten die in 2004 werden
gerealiseerd en intussen verhuurd zijn. Deze laatste zullen vanaf 2005 hun volle impact heb-
ben op de resultaten.

Groeifactoren binnen de bestaande portefeuille en de projecten in uitvoering*

Bovenop de lopende huurinkomsten zijn er verschillende elementen die elk op hun beurt een
positieve bijdrage zullen leveren tot de operationele resultaten.

1. Nieuwe verhuringen in de panden die thans leegstaan

Het boekjaar 2004 eindigde met een bezettingsgraad van 90%**. De voornaamste groei-
factor voor de huurinkomsten zijn dan ook de nieuwe verhuringen in de bestaande panden
binnen de portefeuille.

De belangrijkste site in dit verband is Hazeldonk - Industrieterrein in Breda. Van de 37.000 m?
die het failliete Deventer Logistic Services (DLS) huurde, is op dit ogenblik een kwart ver-
huurd op flexibele basis, in afwachting van een definitieve huurder. De huuropbrengsten
worden in de eerste plaats aangewend om het gebouw instapklaar te houden. De volledige
verhuring van de site in Hazeldonk zou de bezettingsgraad binnen de portefeuille in één klap
weer op 95% brengen.

2. Verhuringen in de panden die midden 2005 worden opgeleverd

Medio 2005 zal een aantal nieuwe panden worden opgeleverd, namelijk op de sites

Zele - Lindestraat (fase 2 met 13.000 m?), Boortmeerbeek - Leuvensesteenweg (4.300 m?)
en Rumst (Terhagen) (2.800 m?). Dankzij de volledige voorverhuring van de magazijnen in
Zele - Lindestraat is op dit ogenblik reeds 65% van deze ruimten opgenomen.

Daarnaast zijn er ook enkele uitbreidingsprojecten in uitvoering, waarbij de bestaande
huurders nieuwe opperviakten zullen betrekken op hun huidige locaties. Het betreft
Intertrans (Vilvoorde - Willem Elsschotstraat), Zinc (Vilvoorde - Havendoklaan 12), Lyfra
(Beersel - Stationstraat), Stgro (Jumet - Zoning Industriel) en Polystyl (Templemars in
Frankrijk). Deze reeds verhuurde uitbreidingsprojecten zullen in de loop van het tweede
semester 2005 beginnen bij te dragen tot de winst. Zij zullen 575.000 EUR extra huur-
inkomsten per jaar opleveren.

3. Verhuringen in de panden die eind 2005 en begin 2006 worden opgeleverd

De uitbreiding van de site Asse (Mollem) - Assesteenweg met 7.000 m? voor huurder AMP
zal pas vanaf begin 2006 een impact hebben op de operationele resultaten. Zij is goed voor
295.000 EUR extra huurinkomsten per jaar. Daarnaast verwacht WDP nog in 2005 te kunnen
starten met een of meer projecten op de site Mlada Boleslav - Neprevazka (Tsjechié).

*Voor meer details over de verschillende panden en projecten verwijzen we naar het hoofdstuk ‘Activiteitenverslag’ op blz. 20

**De bezettingsgraad wordt berekend op basis van de huurwaarde van de verhuurde vierkante meters ten opzichte van de huurwaarde van
de verhuurbare vierkante meters. Projecten in aanbouw en/of renovatie worden niet in de berekening opgenomen. Voor een opsomming
van deze projecten, zie blz. 38



Een bijkomende uitdaging: nieuwe verhuringen in de panden die in 2005 vrijkomen

Contractueel komen in 2005 voor 62.000 m? opslagruimten ter beschikking. Het gaat hier
om de 40.000 m? die in september 2004 in het halfiaarverslag werden aangekondigd, plus
een aantal kortetermijncontracten die daarna werden afgesloten en die in de loop van 2005
vervallen. Wel is intussen al een aantal bestaande huurcontracten verlengd tot minstens eind
2005, goed voor 15.000 van de hierboven vermelde 62.000 m?. De resterende 47.000 m?
komen in de loop van het voorjaar op de markt, tenzij uiteraard ook hier de contracten ver-
lengd worden.

Toekomstige investeringen

De kapitaalverhoging in het najaar van 2003 gaf WDP de nodige ademruimte voor nieuwe
investeringen. WDP is permanent op zoek naar interessante projecten, maar heeft zich in
2004 - buiten het lopend investeringsprogramma van 56.000 m? ter waarde van 11,4 miljoen
EUR - beperkt tot de aankopen in Mlada Boleslav - Neprevazka en Jumet.

Omdat de vastgoedprijzen op dit ogenblik hoog zijn, zijn interessante opportuniteiten
schaars. WDP bilijft intussen vasthouden aan zijn beproefde strategie: panden aankopen en
projecten realiseren op aantrekkelijke liggingen, aan realistische prijzen, zodat redelijke huur-
prijzen kunnen gevraagd worden die het rendement niet aantasten.

Tot slot biedt het bijkomend investeringspotentieel van 60 miljoen EUR WDP ook de nodige
middelen om in de toekomst de winstgroei voort te zetten. Op middellange termijn biedt het
vooruitzichten op een extra bijdrage tot de operationele winst met ongeveer 0,35 EUR per
aandeel.

Operationeel resultaat en dividend

Op basis van de huidige stand van zaken met betrekking tot de bezettingsgraad en de
lopende projecten binnen de bestaande portefeuille, verwacht de Raad van Bestuur van
WDP dat het in het boekjaar 2005 mogelijk moet zijn de resultaten van 2004 te evenaren.

Vanuit een voorzichtige benadering streeft de Raad van Bestuur in de eerste plaats naar het
behoud van het huidig dividendniveau van 2,10 EUR netto per aandeel.

De Raad van Bestuur heeft intussen beslist het dividendbeleid van WDP aan te passen.
Naast de gebruikelijke dividenduitkering in mei, zal voortaan in september de winst van het
voorgaande semester via een interimdividend worden uitbetaald. In 2003 werd voor de eer-
ste maal een interimdividend uitgekeerd naar aanleiding van de kapitaalverhoging.

Vanaf 2005 zal dit dus systematisch gebeuren.
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Trends en evoluties in de semi-industriéle vastgoedmarkt

1. Algemene trends in Europa
1.1. Structurele veranderingen

De Europese markt van het semi-industrieel vastgoed ondergaat enkele structurele veran-
deringen. Een eerste is het gevolg van de geleidelijke verschuiving van de productie richting
Azié. Dit heeft een dubbele impact: enerzijds stijgt de vraag naar opslagruimten voor afge-
werkte producten, anderzijds daalt de vraag naar ruimten voor de opslag van grondstoffen.

Een andere trend heeft betrekking op het supply chain management. De grote internationale
bedrijven willen dit alsmaar efficiénter maken. Omdat de ondernemingen zich tegelijk steeds
meer op hun kernactiviteiten toespitsen, en transport en distributie toevertrouwen aan logistie-
ke toeleveranciers, wordt de logistieke keten steeds complexer en gesofisticeerder. Hierdoor
stellen logistieke bedrijven en distributeurs steeds hogere technologische eisen, en verwach-
ten zij de nodige flexibiliteit van de vastgoedondernemingen. Deze evolutie gaat bovendien
gepaard met een concentratiebeweging. De logistieke bedrijven willen grotere Europese net-
werken uitbouwen om te kunnen beantwoorden aan de vraag van de multinationals, die hun
distributieketen niet langer nationaal maar wel pan-Europees organiseren.

Tenslotte lijkt er stilaan een einde te komen aan de afwachtende houding van de bedrijfs-
leiders. Die hebben enkele jaren hun strategische beslissingen, ook met betrekking tot vast-

Europese semi-industriéle toplocaties



goed, uitgesteld. Redenen daarvoor waren de zwakke conjunctuur en de aangekondigde uit-
breiding van de Europese Unie met tien nieuwe lidstaten in mei 2004. Beide obstakels lijken
intussen van de baan. De uitbreiding is een feit en heeft geen schokgolven teweeggebracht
op economisch of maatschappelijk viak. Tegelijk wordt een hogere economische groei in het
vooruitzicht gesteld. Toch ligt het voorspelde groeiritme niet overal even hoog. Er zijn duide-
lijke verschillen te merken tussen de Europese landen onderling, zodat ook de impact op de
vraag naar vastgoed niet overal even sterk zal zijn. Wel staat het buiten kijf dat de snelst-
groeiende economieén in Centraal-Europa zullen te vinden zijn.

1.2. Vraag en aanbod blijven in evenwicht...

De specifieke markt van het semi-industrieel vastgoed heeft de voorbije, economisch moei-
lijike jaren goed stand gehouden. De lagere activiteit in de productiesector kon gecompen-
seerd worden door een grotere vraag vanuit de retailsector, die nieuwe markten aanboort
in Oost-Europa. Bovendien kunnen de projectontwikkelaars in deze niche soepeler op de
behoeften van de klanten inspelen.

Globaal gezien blijven vraag en aanbod in evenwicht, zij het dat het niveau de voorbije jaren
weinig stijging vertoonde. De vraag naar semi-industrieel vastgoed was in Europa in 2004
over het algemeen getemperd, mede als gevolg van de consolidatie- en rationaliseringsbe-
weging binnen de logistieke sector en de distributiesector.
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Centraal-Europa en delen van Frankrijk deden het beter dan de rest. Specifiek met betrek-
king tot ruimten kleiner dan 5.000 m? scoorden Belgié, Nederland, Frankrijk en Centraal-
Europa beter dan de andere landen. Aan aanbodzijde brandde de activiteit in vrijwel heel
Europa op een vrij laag pitje, met uitzondering van sommige regio’s in Frankrijk en Centraal-
Europa. Niet alleen de lagere vraag, maar ook de beperkte beschikbaarheid van gronden
remde de stijging van het aanbod af.

De bezettingsgraad blijft intussen op een behoorlijk peil. De gemiddelde leegstand in Europa
schommelt rond de 6%. Dat is een vrij laag percentage, rekening houdend met het nog
steeds relatief zwak economisch klimaat. Zeker wanneer het vergeleken wordt met de leeg-
stand in het begin van de jaren negentig, toen de economie ook een dieptepunt kende.

In vergelijking met de kantoormarkt, waar een leegstand van 10% en meer niet ongewoon is,
scoort het semi-industrieel vastgoed eveneens behoorlijk.

1.3. ...voornamelijk dankzij de toplocaties

Tot zover de toestand in het algemeen. Wanneer we de situatie van naderbij bekijken, valt

het op dat de semi-industriéle vastgoedmarkt vooral kon standhouden dankzij de prestaties

van de topliggingen. Dit zijn de gebieden die aan een of meer van de volgende criteria beant-
30 woorden:

De sterke en zwakke punten van een aantal Europese landen als locatie

voor distributiecentra

Kosten* Transportsysteem*
Huur- Grond- Arbeids- Sub- | Dichtheid ~Weg- Dichtheid Weg- Sv'sg;_r' Lucht-
prijs prijs kost totaal | wegennet congestie spoornet vervoer vervoer vracht
Gewicht % 38% 38% 25% 23% 27% 7% 7% 20% 13% 7%
Belgié 2 7 12 6,4 1 2 4 12 12 8
Duitsland 11 14 10 11,9 5 6 3 3 2 1
Frankrijk 3 6 7 5,1 6 3 9 1 4 3
Nederland 10 10 15 11,3 2 7 7 8 13 4
Oostenrijk 4 13 8 8,4 8 4 8 10 9 9
Tsjechié 4 2 2 2,8 18 10 2 7 6 15
VK 15 12 11 12,9 6 11 6 4 7 2
Hongarije 4 3 2 3,1 4 12 1 15 11 14
Polen 4 1 4 2,9 11 14 5 6 3 13
ltalié 8 11 13 10,4 8 8 10 2 5 5)
Portugal 2 8 5 5,0 12 5 11 11 14 11
Spanje 9 15 6 10,5 9 13 12 5 10 7
lerland 12 8 9 9,8 10 9 13 13 15 12
Zweden 14 ) 14 10,6 14 1 14 9 8 10
Rusland 13 4 1 6,6 15 15 15 14 1 6




- een ligging in de buurt van ruime afzetmarkten, waardoor een grote vraag naar semi-
industriéle ruimten blijft bestaan;

- een goed uitgebouwd wegennet om die afzetmarkten snel en viot te bereiken;

- gunstige economische groeivooruitzichten;

- interessante huurprijzen;

- aantrekkelijke rendementen.

Het zijn ook deze toplocaties die de toekomstige groei van de semi-industriéle vastgoed-
markt zullen ondersteunen. Op deze strategische plaatsen blijft de specifieke vraag naar
grote en moderne opslag- en distributieruimten toenemen. Aan de aanbodzijde valt het op
dat er minder speculatief gebouwd wordt, en dat op de betere liggingen het overgrote deel
van de nieuwe gebouwen voorverhuurd is eer met de constructie ervan begonnen wordt.
De bezettingsgraad van die nieuwe ruimten ligt bijgevolg erg hoog. Vooral de grootschalige
projecten worden steeds meer gemaakt met het oog op een onmiddellijke verhuring, waarbij
gezocht wordt naar een zo kostenefficiént mogelijk design en dito bouwtechnieken. Daarbij
wordt er tegelijk over gewaakt dat de gebouwen polyvalent genoeg zijn om ook voor toe-
komstige huurders geschikt te zijn.

Omdat de vraag van grote distributeurs naar semi-industriéle ruimten op toplocaties blijft
toenemen, en ze op maat wordt beantwoord, groeit de totale opperviakte aan eersteklas 31
opslagruimten. De keerzijde van de medaille is dat er te weinig vrije panden op deze

Bereikbaarheid* Aanbod** Totaal
Scheeps- Sub- Bevolkings- Toegang Toegang tot Sub- Ngz:\‘:vv- Grond-  Sub- SCORE Ranking
vracht totaal dichtheid tot EU kern Oost-Europa totaal > 10.000m? aanbod totaal 2004
20% 31% 33% 50% 17% 31% 25% 75% 15%
4 6,0 2 1 8 2,5 3 5 7,8 5,28 1
7 4,3 4 2 4 3,0 © 5 8,9 6,35 2
4 4,1 10 4 10 7,0 3 3 12,2 6,48 8
2 5,5 1 3 7 3,0 9 5 8,9 6,57 4
13 8,0 11 6 3 7,2 S 2 2,8 7,02 B
13 10,1 7 7 2 6,2 ©) 3 11,6 7,41 6
1 4,8 3 5 11 5,3 3 S 11,5 7,85 7
13 9,9 6 9 5 7,3 3 3 12,6 7,97 8
11 8,9 8 11 1 8,3 1 3 13,4 8,02 9
8 5,3 5 8 9 7,2 3 4 13,1 8,26 10
9 10,9 9 14 14 12,3 4 3 19,4 11,27 11
6 8,1 12 1S 13 12,7 4 4 20,6 11,97 12
10 11,5 13 10 12 11,3 S 3 18,3 12,10 13
8 9,9 14 12 14 13,0 S 1 19,0 12,41 14
12 11,7 15 15 6 13,5 S 4 21,9 12,66 15
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topliggingen voorhanden zijn, en dat bij gebouwen die minder aantrekkelijk zijn qua ligging en
uitrusting de leegstand groter is.

Verwacht wordt dat ook de huurmarkt, al dan niet via een ‘sale and rent back’-operatie, in
de toekomst nog aan belang zal winnen door de steeds grotere klemtoon op outsourcing en
flexibiliteit.

2. De opkomst van een tweede ‘logistiek hart’

Zoals hierboven vermeld, wordt de sterkste economische groei voorspeld voor Centraal-
Europa. Sinds mei 2004 heeft de Europese Unie er tientallen miljoenen nieuwe consumen-
ten bij, waarvan de koopkracht in de toekomst alleen maar zal vergroten. Het economisch
zwaartepunt van Europa verschuift geleidelijk in oostelijke richting.

Dit heeft uiteraard een impact op de distributiepatronen, en bijgevolg ook op het semi-
industrieel landschap. Toch betekent dit niet dat het huidig logistiek hart van Europa aan
belang zal inboeten. De trend van delokalisering in de industrie impliceert immers dat meer
afgewerkte producten uit de lageloonlanden zullen ingevoerd worden. Met hun grote havens
zullen Belgié en Nederland ook in de toekomst dé toegangspoorten tot continentaal Europa
blijven. Bovendien garandeert de aanwezigheid van een koopkrachtig publiek in West-Europa
dat de distributeurs zich hier zullen blijven vestigen.

Wel zal Europa er een tweede logistiek hart bij krijgen, zoals blijkt uit de illustratie van de
‘Europese banaan’ op blz. 29. Met name Tsjechié is zich, onder meer door zijn centrale lig-
ging, meer en meer aan het profileren als het nieuw logistiek knooppunt voor Centraal- en
Oost-Europa.

3. De belangrijkste Europese knooppunten

De matrix van Cushman & Wakefield Healey & Baker™ op blz. 30, zoals gepubliceerd in
het logistiek benchmarking rapport van het Viaams Instituut voor de Logistiek (VIL-serie nr.
2004.004), illustreert dat de traditionele Europese knooppunten het goed doen, ondanks de
aangekondigde verschuiving naar het oosten. In de matrix zijn de zwakke en sterke punten
van de vijftien belangrijkste Europese landen op een rijtie gezet.

De top van de rangschikking is in vergelijking met eerdere studies dezelfde gebleven.
Belgié voert nog steeds deze lijst aan, hoofdzakelijk dankzij de gunstige ligging in het hart
van de Europese koopkracht en de goede ontsluiting via wegen, spoor- en waterweg-
verbindingen. Belgié wordt gevolgd door Duitsland, Frankrijk en Nederland. Rusland is
helemaal onderaan de rangschikking aanbeland.

De positie van Frankrijk verdient enige toelichting, want wanneer dezelfde matrix wordt toe-
gepast op een veertigtal Europese provincies, blijkt dat Frankrijk en Belgié samen de ranglijst
aanvoeren. Van de Franse regio’s presteren met name lle de France, Nord-Pas de Calais en
de Elzas erg goed, respectievelijk op de vijfde, achtste en negende plaats.

Wat de landen in Centraal- en Oost-Europa betreft, is vooral Tsjechié aantrekkelijk met een
zesde plaats op de ranglijst van Europese landen. Tsjechié is populair omwille van de toegan-
kelijkheid, lage grondprijzen en relatief goedkope arbeidskrachten. Bovendien ligt Praag pal
op de industrieel goed ontwikkelde noord-zuid as tussen Berlijn en Zagreb. Ook Hongarije en
Polen zijn aan een opmars begonnen, en hebben daarbij ltalié achter zich gelaten.



De aantrekkingskracht van de hele Centraal-Europese regio schuilt trouwens in de
besparingen die er kunnen gerealiseerd worden in vastgoed- en loonkosten. De weg- en
spoorweginfrastructuur laat weliswaar nog te wensen over in vergelijking met de rest van
Europa, maar nu een groot aantal landen uit de regio tot de Europese Unie zijn toegetreden,
zal die achterstand geleidelijk worden ingehaald.

4. De Belgische semi-industriéle markt nader bekeken
4.1. De meest aantrekkelijke provincies voor het vestigen van logistieke operaties

In punt 3 vermeldden we reeds de ranglijst van een aantal Europese provincies aan de hand
van de matrix van Cushman & Wakefield Healey & Baker™. De eerste vier plaatsen worden
ingenomen door Belgische provincies, namelijk Limburg, Luik, Antwerpen en Henegouwen.
Limburg en Luik scoren voor alle criteria uitstekend. Hoewel de provincie Antwerpen een
kostenhandicap heeft, kan zij dat nadeel goedmaken met de troeven qua transportmogelijk-
heden en productiviteit. Antwerpen blijft trouwens de grootste logistieke activiteit in
Vlaanderen ontwikkelen, maar wordt door Limburg voorbijgestoken als meest ideale locatie.

Ook West- en Oost-Viaanderen doen het goed op respectieveliik de zesde en zevende plaats.
Vlaams-Brabant, op de twaalfde plaats in de rangschikking, kampt met hoge grondprijzen en
dito arbeidskosten, hoewel de ligging, het wegen- en spoorwegennet uitstekend zijn.

Alle Vlaamse provincies scoren ook goed op het vlak van knowhow, zowel wat talenkennis
als logistiek betreft. Samengevat mag gesteld worden dat de dominante aanwezigheid van
Vlaanderen in de Europese ‘top 12’ te danken is aan de ligging, ontsluiting, huurprijzen en
aanwezige kennis in de regio.

Opgelet, deze rangschikking heeft betrekking op de provincies in hun totaliteit. In de praktijk
zijn er binnen de individuele provincies belangrijke verschillen, zoals blijkt uit het volgende
punt.

4.2. Trends inzake vraag en aanbod

De opname, die in 2003 aan een inhaalbeweging begon na een dieptepunt in de eerste helft
van 2002, blijft groeien. Daarvoor zijn vooral logistieke bedrijven verantwoordelijk, met name
in de ‘gouden driehoek’ Gent-Brussel-Antwerpen. Wat Vlaams-Brabant betreft, neemt de
vraag vooral toe in de onmiddellijke buurt van Brussel en in het deel van de provincie dat
binnen de ‘gouden driehoek’ valt. Op de verbindingsas tussen Brussel en Antwerpen scoort
vooral het Scheldeland goed, terwijl in Antwerpen voornamelijk kleine en middelgrote bedrij-
ven op zoek blijken naar ruimten kleiner dan 1.500 m?. De Kempen en Limburg doen het
daarentegen minder goed, met uitzondering van de as Antwerpen-Limburg-Luik langs de
E313 en het Albertkanaal.

Het aanbod in Belgié anticipeert de geleidelijke groei van de vraag. Begin 2004 waren

zo’n 270.000 m? opslag- en distributieruimten gepland in de ‘gouden driehoek’ en zo’'n
700.000 m? verspreid over de rest van Belgi€. Hoewel de meeste projecten op de as
Brussel-Antwerpen liggen, wordt er ook volop gebouwd in de provincies Henegouwen, Luik
en Luxemburg.

De leegstand bleef in 2004 stabiel of daalde lichtjes. Vooral gebouwen die ouder zijn dan tien
jaar en kleinere complexen vinden moeilijk een huurder. Regionaal blijken er aanzienlijke
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verschillen te zijn. Zo was de leegstand in Brussel vrijwel nihil. In Antwerpen bleef hij beperkt.
De Kempen en Limburg zijn daarentegen veel sterker getroffen. In de Kempen is de beschik-
bare ruimte sinds 2002 verviervoudigd. Ook in Limburg viel de markt sterk terug. Toch doet
dit geen afbreuk aan de verwachting dat de as Antwerpen-Limburg-Luik op termijn zal uit-
groeien tot de tweede grootste trekpleister voor logistiekers en distributeurs in het land. De
ligging langs de E313 autosnelweg en het Albertkanaal speelt daarbij een rol, maar ook de
nabijheid van de luchthaven in Bierset. Op korte termijn heerst hier nog een overaanbod aan
semi-industriéle ruimten, maar op langere termijn zal een groter aanbod nodig zijn, onder
meer wanneer de industrieparken rond Luik verzadigd raken.

De huurprijzen blijven intussen relatief stabiel. In Brussel schommelen zij rond de 68 EUR
per m? per jaar, en in Antwerpen rond de 48 EUR. Niettemin staan de huurprijzen in
Antwerpen enigszins onder druk. Een belangrijke verklaring hiervoor zijn de werken aan de
Antwerpse ring in 2004 en 2005 en de bijhorende verkeersproblemen. Die hebben een aan-
tal potentiéle huurders — tijdelijk — afgeschrikt.

5. Semi-industrieel vastgoed als belegging

Vastgoed in het algemeen, en semi-industrieel vastgoed in het bijzonder, blijft in de gunst van
de beleggers. Ook nu het economisch klimaat weer begint op te klaren en de beurskoersen
aantrekken, blijven investeerders het beschouwen als een ‘veilige toeviuchtshaven’.

Omdat de langetermijnrente volgens de verwachtingen nog een tijdje laag zal blijven, groeit
ook de belangstelling van de institutionele investeerders voor semi-industriéle panden.

Dit is onder meer gebleken uit de succesvolle private plaatsing van de WDP-aandelen in
oktober 2004.

(Bronnen: Cushman & Wakefield Healey & Baker™, King Sturge, Jones Lang Lasalle, Vlaams Instituut voor de Logistiek)



Philippe Janssens, Stadim CVBA

Beoordeling van de portefeuille door de vastgoeddeskundige

1. Toestand van de portefeuille op 31 december 2004

De vastgoedportefeuille van WDP bereikt op 31 december 2004 een totale waarde van
350,02 miljoen EUR inclusief transactiekosten, ofwel 318,92 miljoen EUR exclusief trans-
actiekosten.

Rekening houdend met een uitbreidingspotentieel met een investeringswaarde van
10,61 miljioen EUR (inclusief erelonen, BTW en marges) heeft de huidige portefeuille een
geschatte brutohuurwaarde van 31,09 miljoen EUR. Dat levert een marktconform bruto-
huurrendement op van 8,67%.

2. De belangrijkste eigendommen in portefeuille

De portefeuille omvat 58 eigendommen. Daarvan liggen er 46 in Belgi€, met een totale
waarde van 277,15 miljoen EUR. Dit is een aandeel van 79%. De twaalf buitenlandse eigen-
dommen zijn goed voor 72,87 miljioen EUR of 21%.

De ‘top drie’ wordt gevormd door Boom - Langelei, San Giuliano Milanese in Italié en
Hazeldonk in Nederland. Ze vormen samen 57,68 miljoen EUR of 16,48% van de totale
portefeuille.

Elf eigendommen hebben een waarde die ligt tussen 10 en 15 milioen EUR. Het betreft hier
Nijvel - Rue de I'lndustrie 30, Leuven - Vaart 25-35, Aalst - Tragel 11,

Machelen - Rittwegerlaan, Bornem - Rijksweg 19, Londerzeel - Nijverheidstraat 13,

Zele - Lindestraat 7, Anderlecht - Frans Van Kalkenlaan 9, Ternat - Industrielaan 24,
Vilvoorde - Willem Elsschotstraat 5 en Asse (Mollem) - Assesteenweg 25.

Samen zijn ze goed voor 129,54 milioen EUR of 37,01% van de totale portefeuille.

Zes andere zijn individueel 7,5 a 10 miljoen EUR waard: Grimbergen - Eppegemstraat
31, Vilvoorde - Havendoklaan 12, Aalst - Wijngaardveld 3, Sint-dans-Molenbeek -
Delaunoystraat, Vilvoorde - Havendoklaan 19 en Lille - Fretin-Sainghin. Hun gezamenlijke
waarde bedraagt 53,17 miljoen EUR, ofwel een aandeel van 15,19%.

Dit betekent dat de 20 belangrijkste eigendommen samen goed zijn voor 68,68% van de
portefeuille.

De overige 38 eigendommen hebben dus nog een totale waarde van 109,63 miljoen,
een aandeel van 31,32%.

3. Waarde en samenstelling van de portefeuille in verhuur

De totale grondoppervlakte behelst 144,56 ha, waarvan 8,30 ha in concessie.
Het saldo van 136,26 ha heeft een geraamde waarde van 106,22 miljioen EUR of 30,3% van de
totale waarde. Dit levert een gemiddelde op van 78,0 EUR/m? exclusief transactiekosten.

De totale verhuurbare opperviakte van de gebouwen bedraagt 718.901 m? met een totale
geschatte huurwaarde van 29,57 miljioen EUR. De magazijnen nemen hiervan het leeuwen-
deel (73,0%) voor hun rekening, met 588.149 m? en een gezamenlijke huurwaarde van
21,58 miljoen EUR. Hun gemiddelde huurwaarde per m? komt daarmee op 36,70 EUR/m>.
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De kantoorruimten, deels zelfstandig en deels aansluitend bij magazijnen, zijn goed voor
61.061 m? of 4,92 miljioen EUR huurwaarde. De gemiddelde huurwaarde per m? bedraagt
daarmee 80,63 EUR. De commerciéle ruimten beslaan 24.402 m? en vertegenwoordigen
1,39 miljoen EUR huur, met een gemiddelde per m? van 56,98 EUR. Diverse bestemmingen
Zijn tenslotte goed voor 45.289 m? of 1,67 miljoen EUR, met een gemiddelde huur van

36,90 EUR/m?2.

Bestemming Bebouwde Geschatte Geschatte % van de

op 31/12/2004 opperviakte huurwaarde gemiddelde totale
(m?) (mio EUR) huurwaarde huurwaarde

per m? (EUR)

Magazijnen 588.149 21,58 36,70 73,0

Kantoren bij magazijnen  45.651 3,52 77,12 11,9

Kantoren 15.410 1,40 91,04 4,7

Commerciéle ruimten 24.402 1,39 56,98 4,7

Diverse bestemmingen

(polyvalente ruimten,

parking en archieven) 45.289 1,67 36,90 5,7

Totaal 718.901 29,57 100,0%
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4. Huursituatie van de beschikbare gebouwen

Op basis van de contracten op 31 december
2004 leveren de verhuurde gebouwen een Spreiding vervaljaar bestaande huurcontracten
huurincasso op van 26,44 miljoen EUR, een 30%

daling met 3,9% tegenover het jaar voordien.
Dit huurincasso is de som van alle huurcon-
tracten, vermeerderd met de bijkomende ver-
goedingen voor beheer en bijzondere werken,
en na aftrek van de onroerende voorheffing
en/of concessievergoeding ten laste van de
eigenaar. In zijn totaliteit vertegenwoordigt het
89% van de in punt 3 vermelde marktconforme
huurwaarde.
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De belangrijkste huurders zijn: Tech Data met een aandeel van 11,0% van het huurincasso,
Belgacom (4,9%), De Post (4,0%), DHL Solutions (3,8%) en Renault (3,6%). De tien belang-
rijkste huurders hebben samen een aandeel van 40,9%. De ‘top 20’ maakt 59,9% uit en de
‘top 50’ is goed voor 82,3%.

Huurcontracten die in 2005 en 2006 vervallen, vertegenwoordigen respectievelijk 10,3% en
4,2% van de totale huurwaarde. Anderzijds hebben contracten met vervaldag in 2010 of later
een aandeel van 58,1%.

De leegstaande gedeelten, beschikbaar voor onmiddellijke verhuring, vertegenwoordigen een
bijkomende huurwaarde van 2,89 miljoen EUR. Dit betekent een leegstand van 9,8% tegen-
over de totale portefeuille:

- de leegstand van de magazijnen bedraagt 58.418 m? of 2,09 miljoen EUR;

- eind december 2004 stonden 8.068 m? kantoren te huur, goed voor 0,47 miljoen EUR;

- een commerciéle ruimte van 567 m? staat te huur, goed voor 0,02 miljoen EUR;

- de 7.139 m? ‘diverse bestemmingen’ die nog te huur staan, zijn goed voor 0,31 miljoen EUR.

De leegstand betreft vooral de volgende eigendommen:

- Nederland - Hazeldonk, door faling van de huurder Deventer Logistic Services (DLS) met
35.237 m? gebouwen;

- Bornem - Rijksweg 19, met 6.731 m? gebouwen;

- Sint-Jans-Molenbeek - Delaunoystraat, met 6.763 m? beschikbare opperviakte.

Deze drie eigendommen vertegenwoordigen samen 71,6% van de leegstand, uitgedrukt in
huurwaarde.

Overzicht van de leegstand in de beschikbare gebouwen

Bestemming Niet-verhuurde Geschatte
opperviakte huurwaarde
(m?) (mio EUR)

Magazijnen 58.418 2,09

Kantoren 8.068 0,47

Commerciéle ruimten 567 0,02

Diverse bestemmingen 7.139 0,31

Totaal 74.192 2,89




Beoordeling van de portefeuille door de vastgoeddeskundige
(vervolg)

5. Sites met uitbreidingspotentieel

De schattingen houden bij acht complexen rekening met een potentieel nieuwbouw- of
renovatieprogramma. Globaal gaat het over een bijkomende investering van ongeveer

12,88 milioen EUR inclusief erelonen, tussentijdse intresten, taksen en marges. Dit levert een
extra huurpotentieel op van 2,16 miljoen EUR, wat een rendement betekent van 16,8% ten
opzichte van de resterende werken. Hiervan zijn reeds voor 0,73 miljoen of een derde van de
verhuringen vastgelegd.

De belangrijkste potentiéle investeringen betreffen:

- twee nieuwbouwprojecten in Tsjechié, Mlada Boleslav - Neprevazka (6,95 miljioen EUR);

- uitbreidingswerken in Asse (Mollem) - Assesteenweg (2,4 miljoen EUR);

- inrichtingswerken van de kantoren in de Asar-toren te Anderlecht (0,9 miljoen EUR),
naargelang verhuring wordt vastgelegd;

- een grondige verbouwing in Boortmeerbeek - Leuvensesteenweg (0,7 miljoen EUR);

- een uitbreiding in Rumst (Terhagen) (0,9 milioen EUR), Zele - Lindestraat (0,7 miljoen EUR)
en Beersel - Stationstraat (0,3 miljoen EUR).

Dit investeringspotentieel stemt grotendeels overeen met de projecten die door WDP
daadwerkelijk zijn gepland (zie ook het hoofdstuk ‘Activiteitenverslag’ punt 2.4. op blz. 23).
De belangrijkste verschillen zijn dat WDP bijkomend een project voorziet in Jumet, en slechts
€én concreet project voor ogen heeft in Tsjechi€, Mlada Boleslav.
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6. Evolutie van de portefeuille ten opzichte van 31 december 2003

De waarde van de totale portefeuille is sinds 31 december 2003 toegenomen met

16,46 miljoen EUR, inclusief transactiekosten. Dit betekent een stijging met 4,9%.

De Belgische portefeuille kent hierbij een toename met 13,64 miljoen EUR (+ 5,2%), terwijl de
waarde van de buitenlandse groeit met 2,82 miljoen EUR (+ 4,0%).

De aankoop van de site te Jumet en het bijlkomend perceel in Tsjechig, Mlada Boleslav -
Neprevazka, zijn samen goed voor 2,0 milioen EUR.

De groei is voorts — voor een totaal van 9,84 miljoen EUR — afkomstig uit nieuwbouw,
verbouwingen en/of verhuringen in sites die reeds in portefeuille waren:

- Tsjechié, Mlada Boleslav - Neprevazka (3 miljioen EUR);

- Nijvel - Rue de I'lndustrie (2,4 miljioen EUR);

- Asse (Mollem) - Assesteenweg (2,4 miljioen EUR);

- Vilvoorde - Jan Frans Willemsstraat (1,4 miljioen EUR);

- Zele - Lindestraat (0,7 miljoen EUR);

Omwille van de leegstand en de algemene marktsituatie wordt op het eigendom te
Hazeldonk (Nederland) een waardevermindering doorgevoerd van 1,78 miljoen EUR.

Dit betekent dus dat de rest van de portefeuille - zonder rekening te houden met de nieuwe
investeringen - globaal genomen met 6,43 miljoen EUR toeneemt.

Op langere termijn beschouwd is de waarde, inclusief transactiekosten, reeds toegenomen
met 160% tegenover de emissie in juni 1999. Dit betekent een cumulatief stijgingspercentage
van 18,9% per jaar.

7. Algemene economische factoren
Evolutie reéle rente

De langetermijnrente, waarbij de lineaire obli- e

gaties (OLO) op 15 & 20 jaar als referentiebasis  °* /V\,w-\,\/\
5% =

Id i teri i tgoed, is i
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december 2003 bedroeg zij 4,73%, tegenover 3% AR KT
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Terzelfder tijd neemt het inflatieritme licht toe 1% =" e

van 1,60% in 2003 tot 1,72% in 2004. 0% THrrrrrreey v R N
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M Reéle rente

inflatie, verder afneemt van 3,13 tot 2,28%. O Inflatie

Dat is een historisch dieptepunt. Binnen het

kader van de schatting van de portefeuille wordt in functie van de huidige rentevoeten echter
rekening gehouden met een toekomstige inflatie van slechts 0,50%, tegenover een ver-
wachting van 0,75% vorig jaar. Bovendien nemen we een bijkomende financiéle risicomarge
van 0,30 tot 0,50%, naargelang het eigendom meer of minder vatbaar is voor verkoop aan
derden, institutionele beleggers. Een tweede marge is eigen aan elk specifiek eigendom in
functie van risico en illiquiditeit. Beide marges samen bedragen globaal voor de portefeuille
2,55%.

Zo wordt de impact afgezwakt van een eventuele rentetoename. De reéle rente, die in de
financiéle analyse doorslaggevend is en per saldo werd opgetrokken van 5,93% eind 2001
tot 6,11% eind 2002 en verder tot 6,18% eind 2003, wordt nu gemilderd tot 6,05% eind
2004.
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Vastgoedoverzicht

Gehanteerde definities bij het vastgoedoverzicht

Kapitalisatie of huurrendement:

de verhouding tussen de potentiéle brutohuur en de investeringswaarde.

De potentiéle brutohuur wordt als volgt berekend:

de contractueel bepaalde huur voor het jaar 2004 plus de geschatte waarde voor de onverhuurde
delen, min de onroerende voorheffing ten laste van de eigenaar, en min de vergoeding die moet
betaald worden, bijvoorbeeld wanneer het om een grond in concessie gaat.

De investeringswaarde wordt als volgt berekend:

de waarde van het eigendom in de huidige staat plus de transactiekosten

(registratierechten en erelonen), en plus de te voorziene investeringen,

inclusief BTW en erelonen.

A Waarde:

de procentuele toename of afname van de waarde (inclusief transactiekosten) op

31 december 2004, in vergelijking met de waarde zoals die enerzijds werd opgenomen

in het jaarverslag 20083, en anderzijds in het prospectus dat werd opgemaakt bij de uitgifte
van de vastgoedbevak in juni 1999. Voor panden verworven na de emissie wordt de waarde
vergeleken met deze op het ogenblik van opname in de portefeuille.




1. De eigendommen met een waarde groter dan 7,5 miljoen EUR

Aalst,
Tragel 11-12 - Garenstraat

Ligging

Een perceel van 44.163 m? in
een industriezone, op geringe
afstand van het centrum en de
belangrijkste verkeersassen.

Gebouw

Een nieuwbouw uit 1998-1999
met 3.930 m? kantoren en
werkplaatsen, en 19.755 m?
magazijnen met 8 tot 12 meter
vrije hoogte. De magazijnen
zijn uitgerust met aérothermen
en sprinklerinstallaties.

Verhuring

Tot 2007 volledig verhuurd aan
Tech Data, dat een bijkomen-
de vergoeding betaalt voor de
investering in de koelinstallatie.

Wijziging in 2004
Nihil.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

8,03%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+ 1,93%

emissie

+ 88,29%

Aalst,
Wijngaardveld 3 - Dijkstraat 7

Ligging

Een perceel van 39.822 m?

in de industriezone Wijngaard-
veld, tussen de weg Aalst-
Dendermonde en de Dender.

Gebouw

Twee magazijnen van respec-
tievelijk 8.800 en 8.844 m?,
opgetrokken in 1992, met een
vrije hoogte van 8 meter, inge-
bouwde kantoren en sociale
voorzieningen. Verwarming
met aérothermen. Op een vrij
gebleven perceel werd een
nieuwbouwproject gerealiseerd
met 4.750 m? magazijnen en
kantoren.

Verhuring

Het tweede magazijn is deels
op korte termijn verhuurd. Het
eerste en derde magazijn zijn
voor lange termijn verhuurd,
respectievelijk aan Alldeco en
Spanolux.

Wijziging in 2004
Nihil.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

8,08%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

-1,37%

emissie

+ 23,83%

Anderlecht,
Frans Van Kalkenlaan 9

Ligging

Een perceel van 20.638 m? in
volle eigendom en een perceel
van 2.240 m? in mede-eigen-
dom. Gelegen in de industrie-
zone Anderlecht-Vorst, langs
het kanaal Brussel-Charleroi,
tussen de Industrielaan en

de Bergensesteenweg. Dit

is niet ver van het goederen-
station, het Zuidstation en de
Brusselse Ring.

Gebouw

Een constructie uit 1969 die
is opgenomen in een globaal
renovatieprogramma. Het eer-
ste perceel bevat 15.382 m?
magazijnen, uitgerust met ver-
warmings- en sprinklerinstalla-
ties, gespreid over 8 units. De
twee grotere units (9.040 m?)
hebben een vrije hoogte van
7 tot 8 meter. De hoogte van
de overige varieert tussen 3,5
en 5 meter. Op het tweede
perceel staat de zogenaamde
‘Asar-toren’ die acht verdie-
pingen telt. WDP is eigenaar
van de derde tot en met de
achtste verdieping (in totaal
2.040 m? kantoren) en daar-
naast ook van 40 parkings en
253 m? archiefruimte.

Verhuring

De gerenoveerde magazijnen
zijn volledig verhuurd. De

Post is de belangrijkste huur-
der (64%) met een contract
tot 2012. De gerenoveerde
zevende en achtste verdieping
zijn verhuurd tot juni 2011 aan
marktconforme prijzen.

Wijziging in 2004
Nihil.

Vooruitzichten voor 2005
Wat de kantoren betreft, zal
de finale afwerking gebeuren
in functie van de verhuring.
Er wordt een budget voorzien
van ongeveer 875.000 EUR.

Kapitalisatie

9,71%

Bezetting op 31/12/2004
96,44%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+2,75%

emissie

+ 11,49%
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Asse (Mollem),
Assesteenweg 25

Ligging

Een perceel van ongeveer
47.800 m? in de KMO-zone
Mollem, die thans te bereiken
is via het centrum van Asse.
De geplande aanleg van de
Ringweg rond Asse zal de
ontsluiting fel verbeteren,
zowel naar de Brusselse Ring
als naar de E40.

Gebouw

Een complex dat werd opge-
richt in verschillende fasen:
1967, 1988 en 1996. Het is
thans grondig gerenoveerd

en uitgebreid. De bestaan-

de gebouwen omvatten
15.508 m? magazijnen met een
hoogte van deels 6,8 en deels
9 meter, en voorzien van 22
laad- en loskades. Daarnaast
ziin er 2.111 m? kantoren en
905 m? werkplaatsen en soci-
ale ruimten Aanpalend werd
een nieuwbouw opgetrokken
met 6.200 m? magazijnen en
300 m? kantoren.

Verhuring

Vemoflex en AMP tekenden
reeds een huurcontract dat
respectievelijk loopt tot 2013
en 2017. Enkel een deel van
magazijn A (+ 3.500 m?) is nog
te huur.

Wijziging in 2004

De renovatie en een eerste
uitbreiding werden opgeleverd
en verhuurd.

Vooruitzichten voor 2005
en later

Tegen begin 2006 wordt nog
een nieuwbouw van 7.000 m?
gerealiseerd.

Kapitalisatie

7,96%

Bezetting op 31/12/2004
83,44%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003 + 31,06%
opname in portefeuille
30/09/2003

+ 92,53%

Boom, Industrieweg 1 b-c-d,
Langelei 114-120

Ligging

Een perceel van 71.412 m?
langs de A12 in de vol-
gebouwde industriezone
Krekelenberg, de vroegere site
‘Boomse Metaalwerken’. Zeer
geschikt voor distributiebe-
drijven door de ligging op de
as Antwerpen-Brussel en de
viotte verbinding richting Sint-
Niklaas en Mechelen.

Gebouw

Een nieuwbouwcomplex dat
werd opgetrokken in 2000-
2001, met 2.129 m? kantoren
met airco en 34.236 m? maga-
ziinen. Deze hebben een vrije
hoogte van 10,50 meter en
beschikken over 40 laad- en
loskades. Ze zijn uitgerust
met een sprinklerinstallatie,
brandwerende tussenwanden
en buitendeuren, een stofvrije
betonvioer met een draag-
kracht van 2,5 ton/m?, en ver-
warming met luchtblazers.

Verhuring

Volledig verhuurd aan markt-
conforme prijzen, aan No Limit
en Renault. Bovendien wordt
0ok een vrije strook grond ver-
huurd. Dit alles met contracten
die lopen tot 2009 en 2010.

Wijziging in 2004

De vervroegd vrijgekomen
ruimte werd verhuurd aan
Renault.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

7,48%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+ 2,42%

emissie

+611,97%

Bornem,
Rijksweg 19

Ligging

Een perceel van 38.000 m?
langs de parallelweg van de
rijksweg Willebroek-Temse-
Sint-Niklaas. Vlotte toegang
tot de A12 en de E17.In de
omgeving zijn verschillende
grote bedrijven gevestigd. De
buurt kent een concentra-
tie van distributiecentra ten
behoeve van onder meer Lidl,
H&M, C&A en JVC.

Gebouw

Het betreft de vroegere kanto-
ren, productie- en opslagruim-
ten van Reco. Deze zijn gron-
dig gerenoveerd en verbouwd.
De bedriffsgebouwen hebben
een vrije hoogte van 5,94 tot
8 meter. Op het achterliggend
perceel is een nieuwbouw
opgetrokken. Dit leidt tot een
totaal van 1.714 m? kantoren
(1.454 m? bestaand en 260 m?
nieuwbouw), 343 m? dienst-
ruimten en technische lokalen,
en 20.337 m? magazijnen en
laad- en loskades.

Verhuring

Van de bestaande maga-
zijnen is 3.346 m? verhuurd
aan DSL Logistics en 566 m?
aan Aserti. De nieuwbouw

is deels op lange termijn
verhuurd aan Disor en deels
op korte termijn aan Mazda.
Voor de bestaande kantoren
is de huurovereenkomst met
Caresta verlopen. Er blijven
globaal nog 5.500 m? maga-
ziinen en 1.231 m? kantoren te
verhuren.

Wijziging in 2004
Nihil.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

7,79%

Bezetting op 31/12/2004
67,14%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003 + 1,07%
opname in portefeuille
31/12/2001

+ 159,57%



Grimbergen,
Eppegemstraat 31

Ligging

Een perceel van ongeveer
121.260 m? dat tot 2017 in
concessie is gegeven door
de Zeehaven van Brussel.
WDP is concessiehouder

ten belope van de helft van
de terreinen. Het perceel ligt
aan de Willebroekse Vaart, in
een industriezone waarvan
de bereikbaarheid fel is ver-
beterd, en die aansluit bij de
KMO-zone van Cargovil. Bij
de waardering wordt rekening
gehouden met een verlenging
van de concessie, maar hierbij
wordt een risico verrekend.

Gebouw

5.096 m? kantoren en sociale
ruimten gebouwd in 1978, en
48.017 m? magazijnen opge-
trokken in 1996. De magazij-
nen hebben een vrije hoogte
van 7,10 tot 10,73 meter en
zijn volledig gericht op de
grootdistributie. Ook wat de
gebouwen betreft, is WDP
voor de helft mede-eigenaar.

Verhuring

Volledig verhuurd aan DHL
Solutions tot 2013, zonder
indexering van de huur. De
huidige huurprijzen op de
markt liggen ongeveer 16%
hoger.

Wijziging in 2004
De concessie vervalt in 2017
in plaats van 2025.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

9,57%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+ 0,30%

emissie

-14,78%

Leuven,
Vaart 25-35

Ligging

Een perceel van 3.170 m?

dat ligt tussen de Leuvense
vaartkom, die werd heraan-
gelegd als jachthaven, en de
hoger gelegen viaduct die

een onderdeel vormt van de
Leuvense ring. Publicitair aan-
trekkelijk gesitueerd, tegenover
de Interbrew-site.

Gebouw

De vroegere ‘Molens Hungaria’
zijn grondig verbouwd tot een
complex dat 10.300 m? kan-
toren, 3.500 m? commerciéle
ruimten, 1.505 m? andere
ruimten en 63 parkings omvat.

Verhuring

Inbev-Interbrew is goed voor
72% van de huurinkomsten,
met contracten die lopen tot
31 maart 2009. De Rijksdienst
voor Arbeidsvoorziening (RVA)
is de tweede grootste huurder
met een aandeel van 11% en
een contract tot 2013.

Wijziging in 2004
Nihil.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

8,81%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+ 5,38%

emissie

+ 116,95%

Londerzeel,
Nijverheidsstraat 13-15

Ligging

Een perceel van 42.115 m?

in de industriezone langs de
A12, op korte afstand van het
centrum van Londerzeel en
met aansluiting op de spoor-
weg.

Gebouw

Twee bedrijffsgebouwen uit
1989-1991 met in totaal

821 m? kantoren, 25.199 m?
magazijnen met 6,40 meter
vrije hoogte, 1.500 m? met een
vrije hoogte van 3,25 meter en
18 laad- en loskades.

Verhuring

De huurders zijn SSG Europe
en Disor, met contracten tot
2005 en 2007. De leegstand
van 548 m? kantoren blijft
bestaan.

Wijziging in 2004
Nihil.

Vooruitzichten voor 2005
Het huurcontract van SSG
Europe loopt ten einde in mei.

Kapitalisatie

8,35%

Bezetting op 31/12/2004
96,85%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+ 3,97%

emissie

+17,12%
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Machelen, Rittwegerlaan 91-
93 - Nieuwbrugstraat

Ligging

Een perceel van 12.360 m? in
de wijk Haren-Buda, tussen
de Woluwelaan en het
centrum van Vilvoorde, vlak bij
de Brusselse Grote Ring. In
deze omgeving worden diver-
se (vernieuwbouwprojecten
gerealiseerd.

Gebouw

Een nijverheidscomplex dat
zowel op het gelijkvioers als
op de eerste verdieping
telkens 7.150 m? telt. Het is
grondig verbouwd en heringe-
richt als internethotel,

volgens de specifieke behoef-
ten van de huurder. De inves-
tering bedraagt om en bij de 6
miljoen EUR.

Verhuring

Volledig verhuurd tot 30 juni
2018 aan Belgacom. De huur-
voorwaarden houden rekening
met de specifieke inrichting.
Bovendien wordt de buiten-
parking met 50 plaatsen ver-
huurd aan Initial Security.

Wijziging in 2004
Nihil.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

10,12%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003 + 20,46%
opname in portefeuille
31/3/2001

+216,27%

Nijvel,
Industrielaan 30

Ligging

Een perceel van 60.959 m?
in de tweede fase van de
industriezone ‘Nivelles-Sud’,
dicht bij de Ringweg, met
een vlotte verbinding naar

de E19. In deze zone treffen
we onder meer vestigingen
aan van Westinghouse, Roto,
Belgacom, Marklin en Parker.

Gebouw

Een constructie van 1990-
1991 met 2.435 m? kantoren
verspreid over twee verdiepin-
gen, en 20.633 m? magazij-
nen. Deze laatste zijn opge-
trokken in gewapend beton en
zijn uitgerust met 8 poorten,
10 laad- en loskades, brand-
deuren en warmeluchtblazers.
Bijkomend werd een nieuw-
bouw opgetrokken met

4.243 m? magazijnen en

633 m? kantoren.

Verhuring

Toyota Belgium blijft huurder
tot 2005 (20% van de huur).
Met Duchesne en Editor
Belgium werden in 2002 huur-
contracten afgesloten voor
negen jaar. WEG Europe huurt
de nieuwbouw tot 2013.

Wijziging in 2004
De nieuwbouw werd opgele-
verd in september.

Vooruitzichten voor 2005
Toyota verlaat de gebouwen in
september. Er blijft een poten-
tiéle uitbreiding met 6.000 m?
magazijnen.

Kapitalisatie

9,563%

Bezetting op 31/12/2004
98,76%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003 + 19,78%
opname in portefeuille
30/09/2002

+ 25,28%

Sint-Jans-Molenbeek,
Delaunoystraat 34-36 en 58-94

Ligging

Twee percelen van respectie-
velik 10.271 en 3.253 m?, in
een dichtbebouwde wijk tus-
sen de Ninoofsesteenweg en
de Gentsesteenweg.

Gebouw

Een nijverheidsgebouw

— namelijk de oude brouwerij
‘Belle-Vue’ — met ongeveer
21.100 m? verhuurbare opper-
vlakte, gespreid over kelders
(931 m?), gelijkvloers (7.128 m?
+ 2.040 m? parking) en zes
verdiepingen. Dit eigendom

is grotendeels geherstruc-
tureerd en gerenoveerd tot
multifunctionele ruimten voor
spektakels, tentoonstellingen
en workshops. Het is thans
gekend als ‘De Bottelarij’. Op
het tweede perceel staat een
magazijn van 1.616 m? met 6
meter vrije hoogte.

Verhuring

RL-Tex en Brussels Event
Brewery (BEB) zijn de belang-
rijkste huurders. Ook in 2004
werden bijkomende verhurin-
gen afgesloten met culturele
verenigingen.

Wijziging in 2004
Zoals verwacht verliet KVS de
gebouwen.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

8,58%

Bezetting op 31/12/2004
65,57%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

- 0,10%

emissie

+ 238,08%



Ternat,
Industrielaan 24

Ligging

Een perceel van 28.274 m?

in een KMO-zone, op korte
afstand van de op- en afrit

nr. 20 van de E40. Een ideale
uitvalsbasis naar de Brusselse
Ring voor distributiebedrijven.

Gebouw

Het oorspronkelijk complex
is deels opgericht in 1977-
1978 en deels in 1985. Een
gedeelte van de kantoren en
een magazijn werden in 2000-
2001 grondig gerenoveerd.
Voorts is een nieuwbouw
gerealiseerd. De totaliteit
omvat 3.125 m? kantoren en
dienstlokalen, en 13.913 m?
magazijnen met een vrije
hoogte van 7 tot 9,5 meter
en voorzien van 21 laad- en
loskades.

Verhuring

Carrefour en Exbo, telkens
voor zo’n 30%, zijn de belang-
rijkste huurders.

Wijziging in 2004
Nihil.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

8,63%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003 + 2,01%
opname in portefeuille
31/12/1999

+ 99,88%

Vilvoorde,
Havendoklaan 12

Ligging

Een perceel van 27.991 m?

in het businesspark Cargovil,
tussen de Woluwelaan en het
Insteekdok, met een viotte
verbinding naar de E19 en de
Luchthavenlaan.

Gebouw

De bestaande gebouwen,

die werden opgetrokken in
1994, werden verbouwd en
uitgebreid. De eerste fase
behelst 600 m? kantoren,
4.241 m? magazijnen met een
vrije hoogte van 11 meter en
304 m? diversen. De tweede
fase werd eind 2002 opgele-
verd en omvat 850 m? kanto-
ren en 7.875 m? opslagruimten
met 11 meter vrije hoogte.

Verhuring

De eerste fase wordt vanaf
juni 2005 in gebruik genomen
door Zinc, onderdeel van de
groep Umicore. DLS Belgium
huurt de tweede fase sinds 1
juli 2002. Beide contracten zijn
voor negen jaar vast.

Wijziging in 2004

De eerste fase wordt uitge-
breid en aangepast aan de
behoeften van Zinc.

Vooruitzichten voor 2005
Oplevering aan Zinc.

Kapitalisatie

8,36%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+ 0,08%

emissie

+ 267,59%

Vilvoorde,
Havendoklaan 19

Ligging

Een perceel van 19.189 m?

in het businesspark Cargouvil,
tussen de Woluwelaan en het
Insteekdok, met een viotte
verbinding naar de E19 en de
Luchthavenlaan.

Gebouw

Op dit perceel is een project
gerealiseerd met 10.677 m?
magazijnen, opgetrokken in
betonstructuur met een vrije
hoogte van 10,50 meter en
voorzien van warmeluchtbla-
zers, sprinklerinstallaties en
14 laad- en loskades. Verder
zijin er twee afzonderlijke kan-
toorgebouwen van in totaal
879 m2.

Verhuring

Volledig verhuurd vanaf 1 juni
2003 aan De Post voor een
termijn van negen jaar vast.

Wijziging in 2004
In juni werden de gebouwen
opgeleverd.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

7,87%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003 + 3,60%
opname in portefeuille
31/12/2001

+ 604,13%
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Vastgoedoverzicht
(vervolg)

Vilvoorde, Willem
Elsschotstraat 5 -
Jan Frans Willemsstraat

Ligging

Een perceel van 47.203 m?
dat paalt aan de Zenne. Het is
gelegen in een recente indu-
striezone met vlotte verbinding
naar de Brusselse Ring en

de E19, viak bij de Cargovil-
verkaveling waar een aantal
grotere opslag- en distributie-
bedrijven zich komen vestigen.

Gebouw

De bestaande gebouwen
werden in 1996-1997 volledig
gerenoveerd. In 1999 en 2004
werd een nieuwbouw opge-
leverd. In totaal omvat het
complex 1.609 m? kantoren en
19.180 m? magazijnen. Deze
hebben een vrije hoogte die
varieert tussen 6 en 8 meter.

Verhuring

Intertrans (32%), H. Essers
(22%), Group 4 Courrier (16%)
en VBD Express NV (16%) zijn
de belangrijkste huurders.

Wijzigingen in 2004
De uitbreiding werd opgele-
verd.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

8,53%

Bezetting op 31/12/2004
95,54%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+ 2,94%

emissie

+ 78,54%

Zele, Lindestraat 7 -
Baaikensstraat

Ligging

Een perceel van 71.415 m? in
het industriegebied langs de
baan Lokeren-Dendermonde,
vlak bij de E17.

Gebouw

Het complex wordt grondig
gerenoveerd en deels afge-
broken. Het project voorziet
2.174 m? kantoren, 29.921 m?
magazijnen met een vrije
hoogte van 6,5 meter tot 7,5
meter. De mogelijkheid bestaat
om in een latere fase nog een
bijkomend magazijn op te
trekken.

Verhuring

De Vlaamse Opera huurt
7.000 m? voor negen jaar vast.
De opname verloopt stapsge-
wijs tussen september 2004
en juni 2005. Goodwill huurt
5.000 m? op korte termijn.

Wijziging in 2004

Er blijfft nog 12.150 m? op te
leveren, deels in renovatie en
deels via nieuwbouw.

Vooruitzichten voor 2005
Oplevering van de resterende
12.150 m? binnen een investe-
ringsprogramma van 736.000
EUR, inclusief BTW en ere-
lonen

Kapitalisatie

9,40%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+ 6,60%

emissie

+ 34,93%



FRANKRIJK

Lille, Fretin - Sainghin-en-
Mélantois, Rue des Hauts
de Sainghin, percelen 179
en 180

Ligging

Twee percelen met een totale
opperviakte van 31.689 m? in
een uitbreiding van het ‘Centre
de Gros de Lesquin’ (totaal
250 ha), het belangrijkste
logistiek platform ten noorden
van Parijs dat behoort tot

de economische pool ‘Lille
Meétropole’. Viak bij de op- en
afritten van de autoweg Lille-
Valenciennes (A23), met een
vlotte verbinding naar de A1,
A22, A25 en A27 en op 4

km van de luchthaven Lille-
Lesquin. 60% van het perceel
mag bebouwd worden en
25% dient te worden ingericht
als groene zone.

Gebouw

Opgericht in 1999, met
16.720 m? opslagruimte met
10 meter vrije hoogte, opge-
splitst in twee gelijke delen.
Die zijn gescheiden door een
brandmuur en hebben elk een
eigen structuur. Het magazijn
is uitgerust met een sprinkler-
installatie, 17 laad- en loska-
des en een ruime poort.

Verhuring

Het bestaande gebouw is tot
juli 2008 volledig verhuurd
aan MGF Evolutions, dat ABX
France overnam.

Wijziging in 2004
Nihil.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

8,21%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003 + 2,73%
opname in portefeuille
31/03/2001

+ 8,92%

ITALIE

Milaan, San Giuliano
Milanese, Via Tolstoj 63-65

Ligging

Een perceel van in totaal
34.529 m? aan de oostelijke
rand van Milaan, viak bij de
ring en dicht bij het knoop-
punt waar deze aansluit op de
autosnelweg richting Bologna.
Deze autosnelweg doorkruist
de Po-vlakte en gaat zowel in
de richting Firenze-Rome als in
de richting van de Adriatische
Kkust.

Gebouw

Enerzijds betreft het bestaan-
de gebouwen die deels
dateren uit 1970 (179 m?
kantoren en 4.495 m? maga-
zijnen met een vrije hoogte
van 7,10 meter) en deels uit
1984 (1.516 m? magazijnen
met 5,60 meter vrije hoogte).
Anderzijds betreft het de
nieuwbouw van een magazijn
van 8.515 m? (vrije hoogte
8,50 meter) die werd opgele-
verd in 1999, gekoppeld aan
4.253 m? kantoren en dienst-
ruimten opgeleverd in maart
2000.

Verhuring

Volledig verhuurd aan Tech
Data met een vaste termijn tot
2010, en met een automati-
sche verlenging van zes jaar.

Wijziging in 2004
Nihil.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

9,22%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

- 3,56%

emissie

+ 145,40%

NEDERLAND

Hazeldonk, Breda
Industrieterrein, nrs. 6462
en 6464

Ligging

Twee percelen van samen
53.172 m?, die palen aan
drie straten met respectieve-
lijk 220, 223 en 226 meter.
Zij liggen in de KMO-zone
Hazeldonk (fase I), langs de
A1-E19 net over de Belgisch-
Nederlandse grens, op 8 km
van het centrum van Breda.
De twee volgende fases,
evenals de viakbij gelegen
Transportzone Meer, zijn
helemaal volgebouwd en/of
toegewezen. Een omgeving
met verschillende grote distri-
butiecomplexen, die overwe-
gend verhuurd zijn aan zowel
Nederlandse als internationale
transportfirma’s en logistieke 47
bedrijven.

Gebouw

Een distributiecomplex dat
werd opgericht in het begin
van de jaren negentig,

met 1.320 m? kantoren en
35.998 m? magazijnen met
8,13 tot 10,60 meter vrije
hoogte, een sprinklerinstal-
latie, aérothermen, 16 laad- en
loskades en 10 bijlkomende
toegangspoorten voor vracht-
wagens.

Verhuring
Deventer Logistic Services
(DLS) ging failliet.

Wijziging in 2004

Sinds de vrijgave door de
curator wordt een kwart van
de gebouwen verhuurd op
flexibele basis.

Vooruitzichten voor 2005
Nihil.

Kapitalisatie

9,05%

Bezetting op 31/12/2004
25%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003 - 9,17%
opname in portefeuille
31/03/2001

- 20,73%
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Vastgoedoverzicht
(vervolg)

2. De eigendommen met een waarde tussen 2 en 7,5 miljoen EUR

Aalst, Tragel 5 -
Gheeraertstraat 15-16

Een perceel van

16.546 m? in de industrie-
zone tussen de Dender, de
Dendermondsesteenweg en
de Ringlaan. Het betreft een
ouder bedrijffscomplex van
12.317 m? magazijnen met
een vrije hoogte van 5 meter.

Kapitalisatie

9,21%

Bezetting op 31/12/2004
83,96%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

-1,94%

emissie

+13,17%

Beringen (Paal), Industrieweg
135 - Rijsselstraat

Een perceel van 21.438 m?

in de industriezone tussen
Beringen-Paal en Tessenderlo.
Een recente constructie van
twee magazijnen. Bij het
eerste magazijn van 870 m?
horen 336 m? kantoren, bij het
tweede magazijn van 4.074 m?
horen 451 m? kantoren. Een
derde complex van 4.564 m?
magazijnen werd opgeleverd
in 2002. De eerste twee
magazijnen zijn verhuurd aan
ISS en Alcoa. De contracten
hebben een vaste looptijd tot
eind 2007. De nieuwbouw is
vrij.

Kapitalisatie

8,03%

Bezetting op 31/12/2004
62,93%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+ 0,50%

emissie

+ 58,26%

Antwerpen, Lefebvredok
- Grevendilf — Vrieskaai

Een perceel van 22.513 m?

in concessie van het
Havenbedrijf tot 2007, met
toezegging tot verlenging

van de concessie mits ver-
dere investering. Het complex
omvat 7 units met in totaal
70 m? kantoren, en 18.677 m?
magazijnen waarvan de vrije
hoogte varieert van 4,11 tot
8,42 meter. Steinweg huurt
vrijwel de volledige site.

Kapitalisatie

11,48%

Bezetting op 31/12/2004
95,44%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+1,49%

emissie

+ 9,09%

Boortmeerbeek,
Industrieweg 16

Vier percelen van in totaal
40.151 m?, in een kleinere
KMO-zone langs de baan
Mechelen-Leuven. Het com-
plex op het grootste perceel
(28.028 m?) dateert uit het
begin van de jaren negentig.
Het omvat 3.250 m? kantoren
die afzonderlijk verhuurbaar
zZijn per plateau (er zijn 3 pla-
teaus), 14.335 m? magazijnen
met een vrije hoogte van 7,50
meter en 130 m? inbouwkan-
toren. Distri-Log huurt het
magazijn en de inbouwkanto-
ren met een vast contract van
negen jaar tot 2009. De ove-
rige kantoren staan vrij.

Kapitalisatie

7,93%

Bezetting op 31/12/2004
70,88%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003 + 1,54%
opname in portefeuille
31/12/2000

- 0,56%

Beersel (Lot),
Heideveld 3 - 4

Een perceel van 22.459 m? in
de industriezone Heideveld,
gelegen in de zone tussen de
steenweg Brussel-Bergen, het
kanaal Brussel-Charleroi en de
E19. Een nieuwbouw die werd
opgeleverd in 2001. Het com-
plex omvat 456 m? kantoren
en sociale ruimten, een maga-
zijn van 6.450 m? met 8,20
meter vrije hoogte en één van
253 m? met een vrije hoogte
van 6 meter. Volledig verhuurd
aan TDS Logistics tot septem-
ber 2010, aan marktconforme
prijzen.

Kapitalisatie

10,12%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+1,73%

emissie

+ 246,51%

Bornem,
Rijksweg 17

Een perceel van 31.100 m?
langs de parallelweg van de
rijksweg Willebroek-Temse-
Sint-Niklaas. Het complex
werd opgetrokken in 1996.
Het omvat enerzijds een kan-
toorgebouw van 1.616 m?
met 323 m? archiefruimte, en
anderzijds 9.973 m? magazij-
nen in staalbouw met een vrije
hoogte van 9,40 meter. Het
geheel is in gebruik door Alvo,
op basis van een geindexeerd
leasingcontract dat loopt tot
2015, met een voorkooprecht
aan 90% van de marktwaarde
op dat ogenblik.

Kapitalisatie

8,48%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003 - 1,77%
opname in portefeuille
31/12/2001

+ 3,99%



Brussel - Neder-
Over-Heembeek,
Vilvoordsesteenweg 146
- Meudonstraat

Twee percelen van samen
7.140 m? in volle eigendom,
en een perceel van 3.548 m?
dat voor een derde in mede-
eigendom is. Gelegen in een
industriéle zone langs het
kanaal Brussel-Willebroek. De
constructies werden in 1988
aangepast en gerenoveerd.

Zij omvatten drie magazijnen
met een totale opperviakte
van 3.998 m? en een vrije
hoogte van 7,50 tot 8,50
meter, 676 m? kantoren en
221 m? diversen. Het gedeelte
met commerciéle bestemming
werd in 2004 verkocht aan de
huurder.

Volledig verhuurd aan CES en
Europe NV tot eind 2013.

Kapitalisatie

8,39%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

- 8,88%

emissie

+ 27,69%

Merchtem,
Wolvertemsesteenweg 1 -
Bleukenweg 5

Een perceel van 13.241 m?
gelegen op de verbindingsweg
van de A12 naar het centrum
van Merchtem. Een voorma-
lig industrieel pand dat werd
gerenoveerd en heringericht
tot een discount van 1.160 m?
en 8.515 m? magazijnen en
kelders. Kinnarps, Delfipar
(Profi) en Alfor zijn de belang-
rijkste huurders met contrac-
ten tot 2007 en later.

Kapitalisatie

10,05%

Bezetting op 31/12/2004
90,02%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+0,21%

emissie

+ 65,95%

Buggenhout, Kalkestraat 19

Een perceel van 32.374 m?

in een kleinere ambachte-

lijke zone. De gebouwen zijn
grotendeels opgetrokken in

de periode 1965-1975, maar
werden in 2002 gerenoveerd
en gedeeltelijk vervangen door
nieuwbouw. Het complex
omvat 320 m? kantoren en
12.520 m? magazijnen met 4,6
a 5,9 meter vrije hoogte. Er
zijn 12 verschillende huurders,
waarvan de meeste contrac-
ten lopen tot 2012-2013.

Kapitalisatie

9,77%

Bezetting op 31/12/2004
84,24%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+2,15%

emissie

+ 86,30%

Puurs, Lichterstraat 31 -
Meersmansdreef

Een perceel van 23.569 m?
aan de rand van de industrie-
zone ‘Rijksweg 2'. Een com-
plex uit 1974 met 1.316 m?
kantoren en sociale ruimten,
en 14.199 m? magazijnen met
een vrije hoogte van 6,15 a
6,38 meter. Volledig verhuurd
aan Distri-Log en aan Fortis
Bank.

Kapitalisatie

8,50%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

-0,78%

emissie

+12,72%

Leuven, Kolonel Begaultlaan
9, 17-21, hoek Lefevrelaan

Percelen met een totale
opperviakte van 15.420 m?
langs de Leuvense Vaart. Een
voormalig industrieel complex
dat in het midden van de
jaren tachtig werd heringe-
richt en gemoderniseerd. Het
geheel omvat + 21.200 m?
verhuurbare ruimten. Deze zijn
verhuurd aan 62 verschillende
huurders, aan marktconforme
prijzen.

Kapitalisatie

12,39%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+ 3,28%

emissie

+ 8,52%

Rumst (Terhagen), Polder 3 -
Kardinaal Cardijnstraat 65

Een perceel van 47.435 m?
dat langs de Rupel ligt, half-
weg tussen de E19 (Rumst) en
de A12 (Boom). Het complex
omvat in totaal 17.673 m?
magazijnen met een vrije
hoogte variérend van 4,6 tot
6,9 meter, 244 m? kantoren
en 4 woonunits. Een verdere
herinrichting van de site wordt
gepland. Daarbij zal een nieuw
magazijn worden opgetrok-
ken ter vervanging van oudere
units.

Kapitalisatie

9,87%

Bezetting op 31/12/2004
97,46%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

- 0,35%

emissie

+ 33,82%
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Vastgoedoverzicht
(vervolg)

Temse, Kapelanielaan 10

Een perceel van 16.419 m2,
De gebouwen omvat-

ten 1.212 m? kantoren en
8.347 m? magazijnen met een
vrije hoogte van 6,36 tot 7,35
meter, opgetrokken in 1982,
In het kader van het akkoord
met Sugro zal het pand wor-
den aangepast in functie van
nieuwe huurders.

Kapitalisatie

10,95%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+1,20%

emissie

+ 24,18%

Zaventem, Fabriekstraat 13

Een perceel van 14.501 m?
met vlotte verbinding naar
de Brusselse Ring. Een kan-
toorgebouw van 701 m? dat

werd opgetrokken in 1984. De

magazijnen beslaan 6.811 m?
en dateren uit 1980, 1987
en deels uit 1993. Hun vrije

hoogte varieert tussen 4,41 en

5,22 meter. Volledig verhuurd
tot 2008 aan de Ambassade
van de Verenigde Staten

Kapitalisatie

8,96%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003 + 0,64%
opname in portefeuille
30/09/1999

+ 5,96%

Tienen (Oorbeek), Getelaan
100 - Nieuw Overlaar

Een perceel van 7.650 m?
langs de verbindingsweg tus-
sen enerzijds de baan die van
de E40 naar de stad leidt, en
anderzijds de weg Tienen-
Hoegaarden. Het gerenoveerd
complex bestaat uit twee dis-
countwinkels met een totale
opperviakte van 1.852 m?, ver-
huurd aan Profi en Fabrimode,
en uit een torengebouw van
1.882 m? dat grondig werd
verbouwd tot kantoren. Het

is verhuurd aan Sunnyland
Distribution tot 2010.

Kapitalisatie

8,54%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+ 0,64%

emissie

+ 173,46%

Vilvoorde, Jan Frans
Willemsstraat 95

Een perceel van 13.853 m? in
een recentere industriezone,
aansluitend op de Cargovil-
verkaveling. Het betreft een
ouder industrieel complex

dat deels is vervangen door
nieuwbouw, en deels werd
gerenoveerd en aangepast tot
6.200 m? opslagruimten met
een vrije hoogte van 5,96 en
10 meter en 180 m? kantoren.
De nieuwbouw werd eind
maart opgeleverd en is ver-
huurd aan Walon Nellessen.
Het gerenoveerde deel is ver-
huurd aan Heytrans.

Kapitalisatie

9,25%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+ 64,53%

emissie

+ 60,17%



FRANKRIJK
Aix-en-Provence, ZAC
Gustave Eiffel Il

Een perceel van 31.179 m?
in de ‘Pdle d’Activités d’Aix-
en-Provence’, vlak bij de
A15 en A8. Een nieuwbouw
die begin 2000 werd opge-
leverd met 894 m? kantoren,
534 m? technische ruimten
en 7.555 m? magazijnen met
een vrije hoogte van 7 meter.
Volledig verhuurd tot 2009 aan
Electricité de France-Gaz de
France (EDF-GDF).

Kapitalisatie

8,11%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003: + 4,49%
opname in portefeuille
30/09/2000

+ 12,63%

TSJECHIE
Mlada Boleslav -
Neprevazka (fase 1)

Een grondperceel van

35.496 m? in de omgeving
van de Skoda-fabrieken. Deze
regio ontwikkelt zich steeds
meer naar logistiek in het alge-
meen, en naar de automo-
bielsector in het bijzonder. Op
een eerste perceel werd een
nieuwbouw opgeleverd met
1.008 m? kantoren, 3.860 m?
magazijnen en 1.416 m? shel-
ters en bijgebouwen. Dit is
volledig verhuurd aan SAS,
een onderdeel van de groep
Siemens. Na dit project is

er nog ruimte beschikbaar
voor een tweede project van
10.000 m2.

Kapitalisatie

11,08%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003 + 375,25%
opgenomen in portefeuille
30/9/2003

+ 442,06%

FRANKRIJK
Lille, Roncq, Avenue de
I'Europe, Percelen 33 en 34

Twee percelen met een totale
opperviakte van 27.948 m?

in het activiteitenpark ‘Centre
International de Transport’
viak bij de E17. Op perceel

33 werd in 1994 een opslag-
ruimte gebouwd van 6.315 m?
met een vrije hoogte van 9,80
meter, en 310 m? kantoren.
Op perceel 34 is een gelijkaar-
dige constructie met 5.868 m?
opslagruimten en 504 m?
burelen opgeleverd in maart
2003. Het bestaande complex
en de helft van de nieuwe
magazijnen zijn verhuurd aan
Frans Maas, die het tweede
pand verlaat in de loop van
2005.

Kapitalisatie

8,17%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003: + 9,18%
opname in portefeuille
31/03/2001

+ 97,48%

TSJECHIE
Pruhonice-Praha,
Uhrineveska 734, 25243

Een grondperceel van

13.189 m? op een van de
belangrijkste winkelconcentra-
ties rond Praag. Een nieuw-
bouw van 4.605 m? met 100
parkeerplaatsen die eind 1999
werd opgeleverd. Het eigen-
dom is volledig verhuurd aan
Hilti en Okay.

Kapitalisatie

9,53%

Bezetting op 31/12/2004
100%

A Waarde t.o.v.
31/12/2003

+ 4,79%

emissie

+2,16%
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Vastgoedoverzicht
(vervolg)

3. Kerngegevens over de eigendommen met een waarde tot 2 miljoen EUR

Opperviaktegegevens (m?) A Waarde (%) t.0.v.
_ | g g
5 £ ¢ 83
< 5 5 8 22| g -
o g 5 5 2 3T | T 2
0] = X o X m o ® @
Belgié
Adlst 9.195 - - 4.459 9,09 100,00 | 2,84 8,53
Dendermondsesteenweg 75 : : ; , , ,
Beersel 15922 4.388 673 - 871 100,00 944  -074
Stationstraat 230 : : ) ) ) '
Bierbeek
Hoogstraat 35-35A 12.137 6.443 - - 10,63 100,00 1,15 14,49
Boom
Groene Hofstraat 13 1733 - 2.548 - 9,54 9360 |0,80 -2,66
Boom
Kapelstraat (te verkavelen) = - - - - 47,48 26573
Boortmeerbeek 18,49
Leuvensesteenweg 238 (project) el 597 SELE e e ) e (9/00)

Haacht (Wespelaar)

Dijkstraat 44 17.229 7.991 1.046 767 13,78 77,96 |-1,87 -9,23

52 Lebbeke (Wieze) 8619 5652 - - 13,09 100,00 |375  -33,55
Kapittelstraat 31
Mechelen
Olivetenvest 4-8 4272 1783 - 2.367 (10,69 81,13 |1,65 -9,77
Merchtem
Kattestraat 27 7473 11678 - - 12,06 7429 |-1,42 14,65
Vilvoorde
Steenkade 44 5148 8.745 - - 12,89 96,71 |-1,79 -14.36
Willebroek
Breendonkstraat (grond) R - - - - 35,09 123,83
Jumet
Zoning Industriel 9.941 3244 364 - 7,92 100,00 |- 3,50 (9/04)
Buitenland
Frankrijk
Lille, Templemars 12.000 2.496 766 - 7,95 100,00 | 4,84 6,61
Route de I'Epinoy 237 bis
Tsjechié
Hradec Kralove 8.289 - - 2403 |[10,71 100,00 |8,69 20,54
Pilmarova 410
Jablonec
Ostry Roh 466 02 2.750 - = 1.075 11,16 100,00 |4,61 -17,87
Mlada Boleslav
Jicinska 1329 4.477 - - 1.598 |10,64 100,00 6,94 17,44
Mlada Boleslav - Neprevazka 40.000 - i i ] ] ) 1667 @04

(uitbreiding)

*Bij latere opname in portefeuille wordt de datum tussen haakjes vermeld



De vastgoedportefedille is als volgt samengesteld (EUR):

geschatte verzekerde
waarde* waarde**

magazijnen 291.239.882 267.771.945
kantoren 156.007.327 17.926.018

aanschaffings-
waarde™**

05.201.685
7.900.732

commercieel 14.953.502 11.319.019

diverse 28.819.183 32.320.201

12.157.666
18.077.365

TOTAAI 350.019.894 329.337.184

* geschatte waarde = waarde inclusief grond en transactiekosten 31/12/03
** verzekerde waarde = nieuwbouwwaarde van de gebouwen
*** aanschaffingswaarde = historische aankoopprijs + uitgevoerde investeringen

243.337.447
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Het aandeel WDP

De beurskoers

De geleidelijke koersstijging van het aandeel WDP heeft zich in 2004 voortgezet, van

31,5 naar 35 EUR. Het jaar begon meteen sterk met een stijging naar 33 EUR. Er werd zelfs
een piek van 35 EUR genoteerd. In de zomermaanden daalde de koers naar 31 EUR. Daar
waren verschillende redenen voor. Ten eerste was er de uitkering van het dividendsaldo van
1,22 EUR bruto per aandeel in mei. (Ter informatie: een eerste schijf van bruto 1,25 EUR per
aandeel werd begin september 2003 al uitgekeerd als interimdividend.) Ten tweede was er
de onzekerheid over de impact die het failissement van huurder Deventer Logistic Services
(DLS) — de tweede belangrijkste huurder binnen de portefeuille — zou hebben op de operatio-
nele resultaten en het dividend in 2004.

Diverse factoren stuwden het aandeel in het tweede semester echter opnieuw naar de voor-
jaarspiek van 35 EUR. Zo was er de publicatie van de goede halfjaarcijfers in september, en
de succesvolle private plaatsing van 20% van de aandelen door de familie Jos De Pauw in
oktober. In november konden beter dan verwachte cijfers voor het derde kwartaal bekend-
gemaakt worden, en kon het dividend bevestigd worden op het niveau van 2003, namelijk
bruto 2,47 EUR per aandeel. Begin 2005 steeg het aandeel trouwens verder naar 37 EUR,
onder impuls van de aangekondigde dividenduitkering in mei en de verwachting dat de
langetermijnrente nog een tijdje laag zal blijven.

Koers WDP sinds IPO (28/06/99) versus IW

37EUR r
3 EUR A
\Y
RER JJ\/\/\/
___J V v
30 EUR
/
BER A 2T N

L \X4 \'r
A5 /\A\f\r/
25 EUR /

BER / /

W Koers WDP

M W WDP (inclusief
dividend tot op datum
van uitbetaling en
inclusief tussentijds
resultaat van het
lopende boekjaar)

20EUR pd

15,0 EUR




Door de evolutie van de koers in 2004 noteerde het aandeel WDP eind december met een
premie van meer dan 16%.

Als gevolg van de koersstijging groeide de marktkapitalisatie van 250 miljoen naar iets meer
dan 275 miljoen EUR eind 2004.

De liquiditeit

WDP kon in 2004 mee de vruchten plukken van de groeiende wereldwijde belangstelling
voor vastgoedaandelen als beleggingsinstrument. De liquiditeit — herberekend in functie van
de private plaatsing door de familie Jos De Pauw in oktober — steeg met 14,5%.

Deze private plaatsing van 1,5 miljoen aandelen door de grootste aandeelhouder, ter waarde
van 48 miljoen EUR, was vorig jaar trouwens zowat het belangrijkste feit met betrekking tot
de liquiditeit van het aandeel. Zij heeft om twee redenen een grote impact:
- de free float van het aandeel WDP stijgt erdoor van 50 naar 70%. Gezien er geen andere
meldingen zijn van aandeelhouders die meer dan 5% van WDP in handen hebben, betreft
het hier een reéle stijging van het aantal vrij verhandelbare aandelen;
- belangrijke Belgische en buitenlandse institutionele investeerders treden toe tot het aan-
deelhouderschap, en verstevigen daarmee de financiéle basis van de bevak. 55

Evolutie omzet aandeel WDP op Euronext Brussel (mio EUR)

B omzet 2004
7 omzet 2003
omzet 2002
omzet 2001
¥ omzet 2000




Het aandeel WDP
(vervolg)

Als gevolg van de hogere free float zal de liquiditeit in de toekomst vergroten. Daardoor kan
de velociteit — het verhandeld aantal aandelen per jaar, gedeeld door het totaal aantal aan-
delen op het einde van het jaar — op termijn stijgen tot boven de psychologische drempel van
20%. Die is in 2004 al dichtbij gekomen nadat de velociteit met 3% steeg naar 18%, zonder
rekening te houden met de private plaatsing in oktober.

De tweede notering van het aandeel WDP op de Tweede Markt van Euronext Parijs zal de
liquiditeit en de visibiliteit in 2005 verder vergroten.

De return

De brutoreturn bedraagt 15,85% en ligt daarmee boven de gemiddelde return van 15,63%
sinds de beursgang.

Dat de return flink lager ligt dan de 24,4% in 2003 is als volgt te verklaren. In dat jaar werd
immers niet alleen een dividend over het boekjaar 2002 uitgekeerd, ten bedrage van bruto
2,35 EUR per aandeel. In september volgde ook een interimdividend over het eerste semes-
ter, van bruto 1,25 EUR per aandeel. Daardoor werd reeds een deel van de winst van 2003
opgenomen in de return. Voor de return van 2004 bleef er bijgevolg enkel het winstsaldo

56 over om als dividend uit te keren, naar rato van bruto 1,22 EUR per aandeel.

Vergelijking return van het aandeel WDP
met GPR 250 Belgium en GPR 250 Europe*
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Hoewel verwacht werd dat de return voor 2004 hierdoor onder het gemiddelde zou liggen,
bleef hij daar net boven, dankzij de koersstijging van het aandeel.

2004 was overigens ook voor de andere vastgoedaandelen in Europa een uitstekend jaar.
Volgens de ‘GPR 250 EUROPE’-index van Global Property Research bedroeg de return van
het Europees beursgenoteerd vastgoed gemiddeld 40,83% in 2004, tegenover 21,1% in
2008. De gemiddelde return in de periode sinds de beursgang van WDP in 1999 stijgt daar-
mee van 8,1 naar 13,35%. Volgens de ‘GPR 250 BELGIUM’-index lag de gemiddelde return
van Belgische vastgoedaandelen in 2004 met 16,68% ongeveer 1% hoger dan die van
WDP. Maar beschouwd over de periode sinds de beursgang bedraagt hun return gemiddeld
slechts 7,66%, tegenover 15,63% voor WDP. Zie in dit verband ook de grafiek op de vorige
pagina, evenals de maandeliikse update op www.wdp.be.

Het WDP-aandeel overtreft ook nog steeds de prestaties van de Bel20-index. Hoewel die in
2004 zeer sterk scoorde met een brutoreturn van 30,68%, bedraagt de gemiddelde return
sinds de beursintroductie van WDP nog altijd —1,2% (tegenover —=7% in 2003).

Vergelijking koers van het aandeel WDP versus evolutie Bel20-index*
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Nieuw dividendbeleid vanaf 2005

Met het oog op de verdere verhoging van de liquiditeit heeft de Raad van Bestuur beslist het
dividendbeleid van WDP met ingang van 2005 aan te passen. Naast de gebruikelijke dividend-
uitkering in mei, zal voortaan in september systematisch de winst van het voorgaande semes-
ter via een interimdividend worden uitbetaald.

Conclusie

De prestaties van het aandeel in 2004 tonen aan dat er internationaal grote belangstelling
bestaat voor WDP, en voor semi-industrieel en logistiek vastgoed in het algemeen.

Het succes van de private plaatsing van de aandelen WDP is daar het beste bewijs van.

De Raad van Bestuur ziet hierin alvast een bevestiging dat de gevolgde strategie de juiste is.
Daarbij ligt de klemtoon op een voorzichtig en goed onderbouwd vastgoedbeleid, dat elk jaar
opnieuw de basis vormt van een sterk dividend.

Dezelfde strategische koers zal in de toekomst dan ook worden aangehouden, extra onder-
steund door de stijging van de free float naar 70%, het nieuwe dividendbeleid en de tweede
notering op Euronext Parijs. WDP kijkt in 2005 uit naar een grotere liquiditeit én visibiliteit van
het aandeel. Dit zal de financiéle slagkracht op termijn vergroten.

Voor de meest up-to-date financiéle informatie over WDP kunt u steeds terecht op de web-
site www.wdp.be.



EURONEXT BRUSSEL - Eerste Markt
IPO: 28/06/99

notering: continu

ISIN-code: BEOOO3763779

liquidity provider: Petercam

Gegevens per aandeel
(in EUR)

EURONEXT PARIJS - Tweede Markt

notering: 17/12/04
notering: continu N P
euronext

31/12/2004 31/12/2002

Aantal aandelen

7.885.249 7.885.249 6.899.593

Free float 70% 50% 49%
Marktkapitalisatie 275.983.715 247.596.819 192.843.624
Verhandeld aantal aandelen per jaar 2.914.667 1.235.299 841.313
Gemiddeld dagelijks volume in EUR 367.354 142.643 88.270
Velociteit* 36,96% 15,67% 12,19%
Beurskoers over het jaar

hoogste 35,50 32,50 29,00 59

laagste 30,75 28,10 25,35

slot 35,00 31,40 27,95
Intrinsieke waarde na winstuitkering 27,55 27,21 26,41
Uitkeringspercentage 96% 90% 90%

Operationele winst/aandeel 2,57 2,75 2,62
Brutodividend/aandeel 2,47 2,47 2,35
Nettodividend/aandeel 2,10 2,10 2,00

*Het verhandeld aantal aandelen per jaar, gedeeld door het totaal aantal aandelen op het einde van het jaar

Agenda (voor update: zie www.wdp.be)

Algemene Vergadering

woensdag 27 april 2005 10u
(jaarlijks laatste woensdag van april)

betaalbaarstelling dividend 2004 (coupon nr. 8)

vanaf woensdag 4 mei 2005

bekendmaking resultaten 1e kwartaal week 22
bekendmaking halfjaarresultaten 2005 week 36
betaalbaarstelling interimdividend 2005 (coupon nr. 9) week 37
bekendmaking resultaten 3e kwartaal week 49

bekendmaking jaarresultaten 2005

week 10 2006
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Vastgoedbevaks: een Europees succesverhaal

Wat is een bevak?

Een bevak is een beleggingsvennootschap met vast kapitaal. Een bevak kan worden opge-
richt als een naamloze vennootschap (NV) of een commanditaire vennootschap op aandelen
(Comm.VA). In de bevak vinden we bijgevolg de structuren terug van de gewone vennoot-
schappen. Zo is er bij de NV onder meer een Algemene Vergadering van de aandeelhouders,
een Raad van Bestuur en een commissaris, en bij de Comm.VA een Algemene Vergadering
van de aandeelhouders, een statutaire zaakvoerder en een commissaris.

In tegenstelling tot een bevek, een beleggingsvennootschap met veranderlijk kapitaal, staat het
kapitaal van de bevak vast. Terwijl de bevek zonder veel formaliteiten kapitaal kan inbrengen of
terugnemen, kan het kapitaal van de bevak enkel via een ‘formele’ kapitaalverhoging worden
opgetrokken. Een bevak haalt haar kapitaal via openbare uitgifte van nieuwe aandelen.

Vastgoedbevaks: steeds populairder in Europa

Bevaks kunnen diverse beleggingsstrategieén hanteren om hun kapitaal te laten renderen.
In het geval van een vastgoedbevak wordt rechtstreeks of onrechtstreeks in immobilién
geinvesteerd. Vaak wordt daarbij een specialisatie gekozen, bijvoorbeeld kantoren, commer-
Ciéle ruimten of semi-industrieel.

Het wettelijk kader voor vastgoedbevaks bestaat in Belgié sinds 1990, hoewel pas in 1995
de rechten en de plichten van het instrument concreet gedefinieerd werden. De overheid
riep dit beleggingsinstrument in het leven om ook de particulieren toegang te verlenen

tot de professionele vastgoedmarkt. Dankzij dit instrument kunnen zij immers mee inves-
teren in vastgoedprojecten die voorheen enkel voor institutionele beleggers waren weg-
gelegd. Andere landen die al eerder een vergelijkbare formule in het leven riepen, waren de
Verenigde Staten met de Real Estate Investment Trusts (REIT) en Nederland met de Fiscale
Beleggingsinstellingen (FBI).

Sindsdien is ook in andere landen de belangstelling gegroeid. In ltali€ bestaan sinds 1994 de
Fondi di Investimento Immobiliare (FIl). Frankrijk volgde in het najaar van 2003 het voorbeeld
van Belgié en de andere landen met de oprichting van Sociétés d’Investissement Immobilier
Cotées (SIIC). Ook in Groot-Brittannié en Duitsland zijn intussen wetgevende initiatieven
genomen om vergelijkbare beleggingsvennootschappen mogelijk te maken. Volgens de
verwachting zullen daar respectievelijk de Property Investment Funds (PIF) en de ‘German
REIT’ of ‘G-REIT’ in 2006 geintroduceerd worden.

WDP: bevak en SIIC

Sinds 17 december 2004 is WDP ook genoteerd op de Tweede Markt van Euronext Parijs.
Het gaat om een tweede notering, na Euronext Brussel. In Frankrijk heeft WDP begin 2005
het statuut van SIIC aangevraagd voor WDP France, om zo ook in Frankrijk het fiscaal
interessant bevakstatuut te kunnen genieten.

De fiscale kenmerken van een bevak en een SIIC zijn in grote lijnen vergelijkbaar (zie bijhoren-
de tabel). Zo zijn beide vrijgesteld van vennootschapsbelasting op de jaarlijkse inkomsten en
op de gerealiseerde meerwaarden. Inkomsten uit andere activiteiten dan het verhuren of ver-
kopen van vastgoed zijn echter wel onderworpen aan vennootschapsbelasting. De exit tax is
de eenmalige belasting die betaald wordt bij de overgang naar het bevak- of SIIC-statuut.

Zij wordt geheven op het verschil tussen de marktwaarde van de portefeuille en de fiscale
boekwaarde van dit vastgoed. Sinds 1 januari 2005 bedraagt de exit tax voor bevaks 16,5%.
Wanneer hier de aanvullende crisisbelasting wordt bijgerekend, wordt dat 17%. De betaling
van de 16,5% exit tax voor SIIC’s wordt gespreid over vier jaar, met een eerste schijf van
15% op het einde van het eerste jaar.



In Belgié moet minimaal 80% van het operationeel resultaat uitgekeerd worden. In Frankrijk is
dat 85%, maar dan na afschrijvingen. De bepalingen voor het uitkeren van de meerwaarden
op vervreemdingen van onroerende goederen verschillen daarentegen sterk. In Belgié€ moet
minimaal 80% worden uitgekeerd wanneer die winst niet opnieuw geinvesteerd wordt. Bjj
SlIC’s moet minstens 50% van de winst uitgekeerd zijn op het einde van het jaar dat volgt op
het jaar waarin ze werd gerealiseerd. Nog bij de SIIC’s moeten de dividenden van dochteron-
dernemingen die zijn vrijgesteld van vennootschapsbelasting, integraal worden uitgekeerd in
het jaar van ontvangst. Wat de aandeelhoudersstructuur betreft, moet bij bevaks de

free float — het aantal aandelen dat niet in vaste handen is — minstens 30% bedragen. In
Frankrijk is er daarentegen geen beperking. Dat geldt ook voor de schuldgraad, die bij
bevaks maximum 50% mag bedragen.

Belgié (bevak) Frankrijk (SIIC)
Jaar van oprichting 1990 2003
Vennootschapsbelasting 0% 0%
Exit tax 16,5% (+ aanvullende 16,5%

crisisbelasting)
Minimum uit te keren %
van het operationeel resultaat 80% 85% (na afschrijvingen)
Minimum uit te keren % van 80% (indien ze niet 50% (betaalbaar binnen een
de winst op meerwaarden geherinvesteerd wordt) termijn van twee jaar)
Beperkingen inzake
aandeelhoudersstructuur Minimum 30% free float Geen
Maximaal toegestane schuldgraad ~ Maximum 50% Geen beperking

Het landschap van de bevaks en de SIIC’s

Eind december 2004 waren er in Belgié 11 vastgoedbevaks actief in de verschillende
segmenten van de vastgoedmarkt:

kantoorgebouwen: Befimmo, Cofinimmo

commerciéle ruimten: Intervest Retail, Retail Estates

residentieel: Home Invest Belgium, Serviceflats Invest

semi-industrieel: WDP

gemengd: Intervest Offices, Leasinvest RE, Warehouses Estates Belgium,

Wereldhave Belgium

In Frankrijk zijn de meeste SIIC’s tegelijk actief in de markt van de kantoorgebouwen en de com-
merciéle ruimten, soms in combinatie met residentieel vastgoed. Slechts uitzonderlijk investeren
Zij in industriéle of semi-industriéle ruimten. Eind 2004 waren de volgende Franse SIIC’s actief

(in alfabetische volgorde): Affine, Bail Investissement, Entrepots et Magasins Généraux de Paris
(EMGP), Fonciere des Pimonts, Fonciére des Régions, Gecina, Klépierre, SIIC de Paris (voor-
heen Immobanque), SIIC de Paris 8° (voorheen Bail Saint-Honoré), Silic, Société de la Tour Eiffel
(STE), Société Fonciere Lyonnaise, Sophia en Unibail. Buitenlandse SIIC’s waren Hammerson uit
Groot-Brittannié, en Rodamco Europe en Wereldhave uit Nederland.

De voordelen van bevaks voor de beleggers

Bevaks maken het niet alleen mogelijk dat privé-beleggers mee investeren in grote vastgoed-

projecten. Zij hebben nog een heleboel bijkomende troeven:

- een grotere portefeuille zorgt voor een betere kostenbeheersing en een meer evenwichtige
spreiding van het risico;

- de portefeuille wordt beheerd door specialisten;

- Zzij hebben een veel grotere liquiditeit dan ‘reéel’ vastgoed of vastgoedcertificaten;

- de belegger wordt via de pers en de websites permanent op de hoogte gehouden;

- voor particulieren zijn bevaks bovendien fiscaal interessant omdat de bevrijdende roerende voor-
heffing op de dividenden slechts 15% bedraagt, in plaats van de gebruikelijke 25% op aandelen.
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Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
1. Balans - Activa

31-12-2004 31-12-2002
EUR (x 1.000) EUR (x 1.000)

VASTE ACTIVA 350.484 334.082 311.469

|. Oprichtingskosten 0 5 24
II. Immateriéle vaste activa 40 38 41
IV. Materiéle vaste activa 350.435 334.029 311.397
A. Terreinen en gebouwen 341.978 309.494 280.426

B. Installaties, machines en uitrusting 260 284 309
C. Meubilair en rollend materieel 130 160 132

E. Overige materié€le vaste activa 25 27 28

F. Activa in aanbouw en vooruitbetalingen 8.042 24.064 30.502

V. Financiéle vaste activa 9 10 7
B. Andere ondernemingen 9 10 7

2. Vorderingen 9 10 7
VLOTTENDE ACTIVA 8.306 7.805 12.940
VI. Vorderingen op meer dan één jaar 226 285 1.428
B. Overige vorderingen 226 285 1.428
VIII. Vorderingen op ten hoogste één jaar 4.363 4.868 9.822
A. Handelsvorderingen 3.028 2.074 3.927
B. Overige vorderingen 1.335 2.794 5.895
IX.Geldbeleggingen 6 5) 400
B. Overige beleggingen 6 5 400

X. Liquide middelen 3.365 2.448 722
Xl.Overlopende rekeningen 346 199 568

TOTAAL VAN DE ACTIVA 358.790 341.887 324.410




Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
1. Balans - Passiva

31-12-2004
EUR (x 1.000)

31-12-2002
EUR (x 1.000)

EIGEN VERMOGEN 217.212 214.534 182.216
|. Kapitaal 79.498 79.498 51.900
A. Geplaatst kapitaal 79.498 79.498 51.900
lll. Herwaarderingsmeerwaarden 107.112 105.273 101.350
IV. Geconsolideerde reserves 30.602 29.763 28.966
VOORZIENINGEN, UITGESTELDE BELASTINGEN
EN BELASTINGLATENTIES 6.887 4.655 4.316
IX.A. Voorzieningen voor risico's en kosten 1.803 1.531 1.652
2. Belastingen 704 881 934
3. Grote herstellings- en onderhoudswerken 849 445 402
4. Overige risico's en kosten 250 205 316
IX.B. Uitgestelde belastingen
en belastinglatenties 5.084 3.124 2.664
SCHULDEN 134.691 122.698 137.878
X. Schulden op meer dan één jaar 87.621 87.348 70.384
A. Financiéle schulden 87.621 87.348 70.384
4. Kredietinstellingen 87.621 87.348 70.328
5. Overige leningen 0 0 56
XI. Schulden op ten hoogste één jaar 44.630 32.754 64.528
A. Schulden op meer dan één jaar die binnen
het jaar vervallen 2.416 2.294 1.662
B. Financiéle schulden 18.742 16.090 38.293
1. Kredietinstellingen 18.742 16.090 38.293
C. Handelsschulden 2.600 2.446 3.470
1. Leveranciers 2.600 2.446 3.470
E. Schulden met betrekking tot belastingen,
bezoldigingen en sociale lasten 1.261 2.035 4.237
1. Belastingen 1.210 1.968 4157
2. Bezoldigingen en sociale lasten 51 67 80
F. Overige schulden 19.611 9.889 16.966
XII. Overlopende rekeningen 2.440 2.596 2.966

TOTAAL VAN DE PASSIVA 358.790 341.887

324.410
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Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
2. Resultatenrekening

OPERATIONELE RESULTATEN

|. Bedrijfsopbrengsten 33.816 30.409 30.441
A. Omzet 27.199 26.078 24.505
B. Geproduceerde vaste activa 380 Soll 327
C. Andere bedrijffsopbrengsten 6.237 3.980 5.609

Il. Bedrijfskosten -9.587 -6.745 -7.295
A. Diensten en diverse goederen 5.243 3.881 4.490
B. Bezoldiging, sociale lasten en pensioenen 662 619 608
C. Afschrijvingen 88 110 112
D. Waardeverminderingen op handelsvorderingen

(toevoeging +, terugneming -) 758 73 99
E. Voorzieningen voor risico's en kosten

(toevoeging +, besteding en terugneming -) 479 -4 -102
F. Andere bedrijffskosten 2.357 2.066 2.088

lll. Bedrijfswinst (-verlies) 24.229 23.664 23.146

IV. Financiéle opbrengsten 149 153 160
B. Opbrengsten uit viottende activa 117 82 92
C. Andere financiéle opbrengsten 32 71 68

V. Financiéle kosten -4.007 -4.155 -3.856
A. Kosten van schulden 3.968 4.112 3.811
D. Andere financiéle kosten 39 43 45

VI.Belastingen -85 -48 -1.405

66 A. Belastingen -85 -371 -1.405
B. Regularisatie van belastingen en terugneming
van fiscale voorzieningen 0 323 0

VII. Operationele winst (-operationeel verlies) 20.286 19.614 18.044




31-12-2004 31-12-2002

EUR (x 1.000) EUR (x 1.000)

RESULTATEN OP DE PORTEFEUILLE

VIIl. Meer- en minderwaarden op de realisatie van
portefeuillebestanddelen

(in verhouding tot hun aanschaffingswaarde) 179 140 469

A. Vastgoed (in de zin van het KB van 10/4/95) 179 140 469
1. Onroerende goederen en zakelijke rechten

op onroerende goederen 179 140 469

- Meerwaarden 179 140 469

Vllibis. Tegenboeking van vroeger geboekte
waardeschommelingen op gerealiseerde

portefeuillebestanddelen -94 -48 -450
- Meerwaarden (+) Minderwaarden (-) -94 -48 -450

IX. Schommelingen in de marktwaarde
van de portefeuillebestanddelen 1.933 3.971 4.106
A. Vastgoed (in de zin van het KB van 10/4/95) 1.933 3.971 4.106

1. Onroerende goederen en zakelijke rechten
op onroerende goederen 1.933 3.971 4.106
- Meerwaarden 9.122 8.500 10.903
- Minderwaarden -5.229 -4.068 -6.317
- Uitgestelde belastingen

op latente meerwaarden -1.960 -461 -480
X. Winst op de portefeuille 2.018 4.063 4125

UITZONDERLIJK RESULTAAT

XI. Uitzonderlijke opbrengsten 0 0 1.121
A. Andere uitzonderlijke opbrengsten 0 0 0
C. Terugneming van voorzieningen van

uitzonderlijke risico’s en kosten 0 0 1.121

XIl. Uitzonderlijke kosten -144 -682 0

B. Voorzieningen voor uitzonderlijke
risico’s en kosten -31 -63 -238
C. Andere uitzonderlijke kosten 175 745 238

XIll. Uitzonderlijke winst/verlies -144 -682 1.121

XIV. Winst van het boekjaar 22.160 22.995 23.290

XV. Bestemmingen van de schommelingen

in de marktwaarde van de portefeuille 1.839 3.923 3.655
A. Overboeking naar de onbeschikbare reserves 1.839 3.923 3.655
XVI. Te bestemmen winst van het boekjaar 20.321 19.367 19.635
XVIIl. Geconsolideerde winst 20.321 19.367 19.635

B. Aandeel van de groep 20.321 19.367 19.635
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Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
3. Toelichting

Overeenkomstig wat gebruikelijk is in de sector van de vastgoedbevaks en conform een ministeriéle
derogatie wordt de resultatenrekening in een afwijkende vorm gepresenteerd. Het resultaat van het
boekjaar wordt namelijk weergegeven en onderverdeeld in volgende rubrieken:

- het operationeel resultaat waarin de recurrente operationele resultaten uit de verhuring van de
onroerende goederen worden opgenomen, naast de financiéle resultaten en belastingen;

- het resultaat op de portefeuille, waarin de schommelingen in de marktwaarde van de vastgoed-
portefeuille worden opgenomen, evenals, bij verkopen van onroerende goederen, de behaalde
meer- of minderwaarde ten overstaan van de aanschaffingswaarde en de terugname van
vroeger geboekte waardeschommelingen;

- het uitzonderlijk resultaat, omvattende de uitzonderlijke resultaten buiten de normale werking
van de vennootschap, veelal met een eenmalig karakter.

|. CRITERIA VOOR DE TOEGEPASTE CONSOLIDATIEMETHODE

Criteria voor de integrale consolidatie

De vennootschappen waarin de groep rechtstreeks of onrechtstreeks een deelneming bezit van
meer dan 50% worden volledig opgenomen in de geconsolideerde jaarrekening van de groep.
Dit betekent dat de activa, passiva en resultaten van de groep integraal worden tot uiting
gebracht. Intergroepstransacties en winsten worden voor 100% geélimineerd.
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. GEGEVENS OVER DE DOCHTERONDERNEMINGEN Deel van het
kapitaal

A. Dochterondernemingen integraal opgenomen in de consolidatie

NAAM en volledig adres van de ZETEL

WDP CZ s.r.0. - Belehradska 18 - 140 00 Praag - Tsjechié 100%
WDP ltalia s.r.l. - Via Senato 20 - 20121 Milaan - [talié 99%
WDP France s.a.r.l. - Rue Cantrelle 28 - 36000 Chateauroux - Frankrijk 100%
WDP Nederland b.v. - Postbus 128, 5300 AC Zaltbommel - Nederland 100%

VII. STAAT VAN DE OPRICHTINGSKOSTEN Bedrag
(actiefpost I) boekjaar

(in duizenden EUR)

Nettoboekwaarde per einde van het vorige boekjaar 5

Wijzigingen tijdens het boekjaar:
- Nieuwe kosten van het boekjaar 0
- Afschrijvingen 5

Nettoboekwaarde per einde van het boekjaar (0]




VIIl. STAAT VAN DE IMMATERIELE VASTE ACTIVA | GRG0 Goodwill
(actiefpost ) onderzoek en
(in duizenden EUR) ontwikkeling

a) AANSCHAFFINGSWAARDE

Per einde van het vorige boekjaar 83

Wijzigingen tijdens het boekjaar:

- Aanschaffingen, met inbegrip van de
geproduceerde vaste activa 12

Per einde van het boekjaar 95

c) AFSCHRIJVINGEN EN
WAARDEVERMINDERINGEN

Per einde van het vorige boekjaar 45

Mutaties tijdens het boekjaar:

- Geboekt en teruggenomen via de
resultatenrekening 10

Per einde van het boekjaar

d) NETTOBOEKWAARDE PER EINDE
VAN HET BOEKJAAR 40

IX. STAAT VAN DE MATERIELE VASTE ACTIVA Terreinen en Meubilair en
(actiefpost V) gebouwen rollend
(in duizenden EUR) materieel

a) AANSCHAFFINGSWAARDE

Per einde van het vorige boekjaar 211.5622 427 601

Wijzigingen tijdens het boekjaar:

- Aanschaffingen, met inbegrip van de

geproduceerde vaste activa 11.967 17
- Overboekingen van een post naar een andere 14.090
- Overdrachten en buitengebruikstellingen -204
Per einde van het boekjaar 237.375 427 618
b) MEERWAARDEN
Per einde van het vorige boekjaar 135.031
Wijzigingen tijdens het boekjaar:
- Geboekt 9.020
- Overboekingen van een post naar een andere 2.015
- Afgeboekt -94

Per einde van het boekjaar 145.972

c) AFSCHRIJVINGEN EN
WAARDEVERMINDERINGEN

Per einde van het vorige boekjaar 37.059 143 441

Wijzigingen tijdens het boekjaar:

- Geboekt of teruggenomen via

de resultatenrekening 3.931 24 47
- Overboekingen van een post naar een andere 379
- Afgeboekt
Per einde van het boekjaar 41.369 167 488

d) NETTOBOEKWAARDE PER EINDE
BOEKJAAR 341.978 260 130
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Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
3. Toelichting (vervolg)

IX. STAAT VAN DE MATERIELE VASTE ACTIVA Leasing en Activa in
(actiefpost IV) soortgelijke aanbouw en
(in duizenden EUR) rechten ooruitbetaling

a) AANSCHAFFINGSWAARDE
Per einde van het vorige boekjaar 42 22.446
Wijzigingen tijdens het boekjaar:
- Aanschaffingen, met inbegrip van de

geproduceerde vaste activa 899
- Overboekingen van een post naar een andere -14.090
- Overdrachten en buitengebruikstellingen -214
Per einde van het boekjaar 42 9.041

b) MEERWAARDEN

Per einde van het vorige boekjaar 2.850
Wijzigingen tijdens het boekjaar:
- Geboekt 102
- Overboekingen van een post naar een andere -2.015
Per einde van het boekjaar (0] 937

c) AFSCHRIJVINGEN EN
WAARDEVERMINDERINGEN
Per einde van het vorige boekjaar 15 1.232
Wijzigingen tijdens het boekjaar:
- Geboekt of teruggenomen via

70 de resultatenrekening 2 1.297
- Overboekingen van een post naar een andere -379
- Afgeboekt -214
Per einde van het boekjaar 17 1.936

d) NETTOBOEKWAARDE PER EINDE
BOEKJAAR 25 8.042

X. STAAT VAN DE FINANCIELE VASTE ACTIVA Onderneming.
(actiefpost V van de activa) waarop ver-

(in duizenden EUR) mogensmut.

is toegepast

2. Vorderingen (post V.A.2) (post V.B.2)
NETTOBOEKWAARDE PER EINDE
VORIG BOEKJAAR 10
Wijziging tijdens het boekjaar:
- Terugbetalingen -1

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE BOEKJAAR 9



Xl. STAAT VAN DE GECONSOLIDEERDE RESERVES Bedrag
EN HERWAARDERINGSMEERWAARDEN boekjaar
(in duizenden EUR)

Geconsolideerde reserves per einde van het
vorige boekjaar 135.036
Wijzigingen tijdens het boekjaar
- Aandeel van de groep in het operationeel en

uitzonderlijk resultaat, dat wordt gereserveerd 839
- Onttrekking/toewijzing van de latente

nettomeerwaarde aan de herwaarderings-

meerwaarden en de onbeschikbare reserves 1.839

Per einde van het boekjaar 137.714

Xll. STAAT VAN DE SCHULDEN hoogstens
(in duizenden EUR) één jaar

meer dan
5 jaar

A. Uitsplitsing van de schulden met een
oorspronkelijke looptijd van meer dan
één jaar, naargelang hun resterende
looptijd (passiefpost X)

Financiéle schulden

4. Kredietinstellingen 2.416

59.665

27.956

TOTAAL 2.416

Xll.STAAT VAN DE SCHULDEN Schulden
(in duizenden EUR) gewaarborgd
door zakelijke

zekerheden

B. Schulden (of gedeelte van de schulden)
gewaarborgd door zakelijke zekerheden
gesteld of onherroepelijk beloofd op de
activa van de in de consolidatie opgenomen
ondernemingen

Financiéle schulden
4. Kredietinstellingen 13.313

TOTAAL 13.313

59.665

27.956
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3. Toelichting (vervolg)

Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004

XIV. BEDRIJFSRESULTATEN
(in duizenden EUR)

A2. Globale omzet van de groep in Belgié
(post 70 van de resultatenrekening) opbrengsten
Som van de door de ondernemingen van de

groep in Belgié gerealiseerde huur 21.069 20.134
B. Gemiddeld personeelsbestand en uitsplitsing
van de personeelskosten
1. Bij de volledig geconsolideerde ondernemingen
Gemiddeld personeelsbestand 11,5 11,7
a) Arbeiders 5,0 5,0
b) Bedienden 6,5 6,7
Personeelskosten 662 619
a) Bezoldigingen en rechtstreekse
sociale voordelen 420 387
b) Patronale bijdragen voor sociale verzekeringen 168 167
c) Patronale premies voor buitenwettelijke
verzekeringen 30 25
d) Andere personeelskosten 44 40
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XV. NIET IN DE BALANS OPGENOMEN
RECHTEN EN VERPLICHTINGEN

- Verbintenis ten gunste van Dexia en Fortis Bank om de vaste
activa in Belgié niet te belasten met hypotheken of volmachten
daartoe (negative pledge).

- De bestaande zakelijke zekerheden - aangegaan ter financiering
van de aankoop van onroerende goederen - werden verder afge-
bouwd. Momenteel rust er nog slechts één hypotheek op het
pand in Breda (NL) in het kader van een specifieke financiering op
20 jaar.

- Uitstaande financiéle zekerheden ten belope van 1,71 miljioen
EUR ten gunste van OVAM en de Italiaanse BTW-administratie.

- De voorziene investeringskost voor de afwerking van de lopende
projecten bedraagt 6,5 miljoen EUR.

- In december 2003 werden de volgende rente-indekkingen in
Belgié aangegaan:

- een forward Interest Rate Swap agreement (IRS) met
volgende kenmerken:

bedrag: 25.000.000 EUR
aanvangsdatum: 02/01/2004
looptifd: 3 jaar
rentevoet: 3,35%
onderliggend krediet (roll-over)*: Euribor + 0,75%

* een forward Interest Rate Swap agreement (IRS) met
volgende kenmerken:

bedrag: 25.000.000 EUR
aanvangsdatum: 01/06/2004
looptifd: 1,5 jaar
rentevoet: 3,22%
onderliggend krediet (roll-over)*: Euribor + 0,75%

- In Nederland loopt volgende rente-indekking:
- een forward Interest Rate Swap agreement (IRS) met
volgende kenmerken:

bedrag: 14.800.000 EUR
aanvangsdatum: 31/12/2002
looptifd: 3 jaar
rentevoet: 3,60%
onderliggend krediet (roll-over)*: Euribor + 0,90%

- In Frankrijk werd volgende rente-indekking aangegaan:
- een forward Interest Rate Swap agreement (IRS) met
volgende kenmerken:

bedrag: 10.800.000 EUR
aanvangsdatum: 31/12/2003
looptifd: 3 jaar
rentevoet: 3,23%
onderliggend krediet (roll-over)*: Euribor + 0,80%

- In 2003 heeft WDP met betrekking tot een magazijn en bijhorende
terreinen, gelegen te Sint-Jans-Molenbeek Delaunoystraat 34-36,
een optie tot aankoop verleend ten bedrage van 100.000 EUR
aan de VZW Ligue d’Entraide Islamique voor een verwervingsprijs
van 750.000 EUR, de optie vervalt per 30-06-2005.

Bij uitoefening van de optie door de koper zal de betaalde som
van 100.000 EUR als voorschot ten overstaan van de verwervings-
prijs verrekend worden.

*Voor een bespreking van de onderliggende kredieten zie blz. 75
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Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
4. Bespreking balans

Immateriéle vaste activa

De oprichtingskosten, die in hoofdzaak betrekking hadden op de oprichting van de Italiaanse
dochtervennootschap in 1999 en de opstartfase van het bouwproject in Italié, zijn op 31
december 2004 volledig afgeschreven. Zij werden stelselmatig afgeschreven naar rato van
20% lineair.

De immateriéle vaste activa ten bedrage van 39.718 EUR betreffen enerzijds een specifiecke
taks die geheven wordt op de lening die in Italié werd opgenomen en die geleidelijk wordt
afgeschreven over de looptijd van de lening, namelijk 10 jaar (17.430 EUR), en anderzijds
geactiveerde beheers- en boekhoudsoftware (22.288 EUR) die op 5 jaar wordt afgeschreven.

Materiéle vaste activa

Voor de waardering van de onroerende goederen werd uitgegaan van de waardeschattingen,
transactiekosten inbegrepen, zoals vastgesteld door de onafhankelijke vastgoedexpert Stadim
CVBA op 31 december 2004. Voor de totale vastgoedportefeuille komt men zo tot een waar-
de van 350.019.894 EUR, tegenover 333.557.979 EUR eind 2003. De globale waarde van
de portefeuille is dus toegenomen met 16,462 miljoen EUR. Voor meer details, zie de para-
grafen ‘Evolutie van de portefeuille ten opzichte van 31 december 2003’ in het hoofdstuk
‘Beoordeling van de portefeuille door de vastgoeddeskundige’ op blz. 39.

Na verrekening van de gedane investeringen en desinvesteringen tijdens het afgelopen boek-
jaar ten belope van netto 12,57 miljoen EUR, betekent dit een latente waardeaangroei van
3,89 miljoen EUR. Die is het saldo van zowel latente meerwaarden (9,12 milioen EUR) als
latente minderwaarden (5,23 miljioen EUR), naargelang het onroerend goed van de vastgoed-
portefeuille. Na verrekening van de belastinglatentie met betrekking tot het boekjaar 2004 ten
bedrage van 1,96 miljoen EUR, geeft dit een latente nettomeerwaarde van 1,93 milioen EUR*.

Deze nettotoename wordt gereflecteerd in het eigen vermogen van de vastgoedbevak, onder
de rubriek ‘herwaarderingsmeerwaarden’.

De lopende bouw- en/of renovatieprojecten die op balansdatum in ontwikkeling en bijgevolg
niet verhuurbaar zijn, worden opgenomen onder een afzonderlijke rubriek ‘activa in aanbouw
en vooruitbetalingen’. Eind 2004 werden deze geschat op 8,04 milioen EUR, transactiekos-

ten inbegrepen.

*Dit hoge cijfer aan belastinglatenties is te verklaren door een eenmalige inhaalbeweging (1,6 miljoen EUR) die eind 2004 werd gedaan met
het oog op de conformiteit met de IFRS-regels, die geen verdiscontering van latente belastingen toelaten, en waar nu de belastinglatentie
werd uitgedrukt aan het volle tarief dat van toepassing is in elk van de landen waar WDP een filiaal heeft. Dit met uitzondering van Frankrijk
waar werd gerekend met 16,5%, namelilk het tarief van de exit tax voor SIIC. Tot en met 2003 werd nog gerekend met de helft van het tarief



Voorzieningen voor risico’s en kosten

In de loop van het boekjaar werd de sanering van nog een aantal terreinen voltooid. De post
‘voorzieningen’ uitstaand per eind 2004 bedraagt nog 0,82 miljoen EUR. Die voorzieningen
werden hoofdzakelijk gevormd voor de mogelijke sanering van de terreinen te Vilvoorde -
Willem Elsschotstraat, Temse - Kapelanielaan en Beersel (Lot) - Heideveld. De noodzakelijke
bodemonderzoeken lopen hier nog altijd.

Daarnaast zijn er onder meer nog voorzieningen opgenomen voor lopende geschillen ten
bedrage van 0,25 miljoen EUR, en is er nog een voorziening van 0,70 miljoen EUR voor
belastingen. Deze laatste vloeit voort uit een supplement inzake exit tax dat verschuldigd was
naar aanleiding van de beursgang en de aggregatie van WDP als vastgoedbevak.

Financiéle schulden
Warehouses De Pauw heeft een transparante en eenvoudige schuldenstructuur.

De langlopende financiéle schuld bestaat uit bulletleningen ten bedrage van 50 miljoen EUR
in Belgié en 13,510 milioen EUR in Italié. De lening in Belgié werd aangegaan in twee schij-
ven van elk 25 miljoen EUR, respectievelijk op 1 april 2002 en op 1 juni 2004. Beide hebben
een looptijd van 5 jaar. De schuld in [talié werd midden 1999 aangegaan voor een looptijd
van 10 jaar aan een intrestvoet van 4,50%.

Een ander deel van de langlopende kredieten is opgenomen in Frankrijk, waar nog een op
15 jaar afbouwend krediet openstaat ten belope van 3,13 milioen EUR aan een rentevoet van
5,1%, en in Nederland waar een investeringskrediet met een looptijd van 20 jaar uitstaat ten
belope van 13,31 miljoen EUR.

Daarnaast werd in de loop van 2003 een nieuw langetermijnkrediet onder de vorm van een
roll-over krediet ten bedrage van 11 miljoen EUR over 15 jaar aangegaan in Frankrijk.
Per eind 2004 bedraagt het nog uitstaand saldo 10,08 milioen EUR.

De uitstaande kortlopende financiéle schulden bedroegen per eind 2004 18,74 miljoen EUR.
Zij werden opgenomen onder de vorm van straight loans in Belgié (16 miljoen EUR), Frankrijk
(1,9 miljioen EUR) en Nederland (0,84 miljoen EUR).

De schuldgraad bedraagt per einde van het boekjaar 39,46%. Rekening houdend met de
wettelijke bepalingen inzake vastgoedbevaks, waar een maximale schuldgraad van 50%
geldt, beschikt de vennootschap aldus nog over een maximale vrije investerings- en krediet-
capaciteit ten bedrage van 75,63 miljoen EUR.

Eind 2004 beschikte WDP op geconsolideerd niveau over niet-opgenomen kredietlijnen
ten belope van 39 miljoen EUR.
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4. Bespreking balans (vervolg)

De verhouding tussen lange- en kortetermijnkredieten bedraagt 83% - 17%. Alle opgenomen
langetermijnkredieten werden ingedekt. De gemiddelde duurtijd van de vastgelegde rente-
voeten van de kredieten bedraagt 1,8 jaar. De gemiddelde rentevoet bedraagt daarbij 4,01%
voor 2005, rekening houdend met een kortetermijnrente van 3% (inclusief de

kredietmarge boven euribor van 0,5%) voor het saldo van de niet-ingedekte kredieten.

Op het einde van 2005 vervallen voor 37,5 miljoen EUR Interest Rate Swaps (IRS).

Daardoor zal het aandeel van de niet-ingedekte kredieten stijgen tot 57% van het totaal aan
kredieten, zonder rekening te houden met eventuele nieuwe indekkingen. De totale rentekost
op de schulden zal echter de 4% in 2006 pas overschrijden wanneer - eveneens zonder
rekening te houden met verdere indekkingen - de kortetermijnrente (euribor 1m) boven de
3,3% uitstijgt.



Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
Analytische voorstelling van de resultaten

31-12-2004 31-12-2002
EUR (x 1.000) EUR (x 1.000)

BEDRIJFSOPBRENGSTEN 27.603 26.697 25.639
Nettohuuropbrengsten 26.058 25.546 23.643
Andere bedrijfsopbrengsten 1.545 1.151 1.996

Recurrent 278 231 186

Niet-recurrent 1.267 920 1.810

BEDRIJFSKOSTEN -3.374 -3.033 -2.723
Vastgoedbeheerskosten -1.103 -962 -807
Algemene werkingskosten -2.271 -2.071 -1.916

Management -221 -203 - 230

Administratie -430 -407 - 386

Externe dienstverlening -677 -671 - 607

Kosten inzake beursnotering -583 -551 - 438

Waardeverminderingen op handelsvorderingen -219 -31 - 50

Overige kosten -141 -207 - 205

BEDRIJFSRESULTAAT 24.229 23.664 22.916
Financiéle opbrengsten 149 154 160
Financiéle kosten -4.007 -4.156 -3.856
Belastingen -85 -48 -1.176

OPERATIONEEL RESULTAAT (uitkeerbaar) 20.286 19.614 18.044

RESULTAAT OP DE PORTEFEUILLE 2.018 4.063 4.125

Waarvan:

- gerealiseerde meerwaarde 179 140 469

min terugname van vroeger geboekte
latente meerwaarden -94 -48 -450

- latente meer- of minderwaarde

® Op nieuwe aankopen 148 1.468 816
e op bestaande portefeuille 3.745 2.964 3.770
(inclusief projecten)

* latente belasting -1.960 -461 -480
UITZONDERLIJK RESULTAAT -144 -682 1.121
Terugname voorziening voor milieusanering 0 1.121
Terugname voorziening voor uitzonderlijke
risico’s en kosten 63
Kosten m.b.t. kapitaalverhoging -745
Kosten m.b.t. notering Euronext Parijs -144

TOTAAL RESULTAAT 22.160 22.995 23.290
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Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
Bespreking van de resultaten

1. Operationele resultaten

Het nettobedrijfsresultaat uit de gewone bedrijfsvoering bedraagt 20,29 miljoen EUR.
Dit is een verdere stijging met ruim 3% ten opzichte van het boekjaar 2003.

1.1. Bedrijfsopbrengsten

De totale bedriffsopbrengsten zijn in 2004 met 3% gestegen, van 26,7 miljioen EUR in 2003
naar 27,6 miljoen EUR in 2004.

WDP kon zijn nettohuurinkomsten - dit zijn de huurinkomsten na aftrek van de onroerende
voorheffing en de concessievergoeding ten laste van WDP Comm.VA - in 2004 verder doen
stijgen met 2%, naar 26,1 miljoen EUR. Dit dankzij de algemeen goede bezettingsgraad

van de portefeuille, en ondanks de tegenslag in Nederland die een negatieve impact van
900.000 EUR had op de inkomsten. De hogere huurinkomsten zijn voorts te verklaren door
de groei van de portefeuille, met name de nieuwe vastgoedprojecten die in 2003 werden vol-
tooid en die pas in 2004 ten volle bijdroegen tot de operationele resultaten.

Daarnaast heeft WDP nog andere inkomsten, die het gevolg zijn van de specifieke dienstver-
lening naar de klanten:

- recurrente vergoedingen voor de organisatie van het beheer, ter waarde van 277.872 EUR.
Deze nemen jaarliks toe. Sinds 2000 wordt immers vrijwel steeds met de huurders overeen-
gekomen dat WDP - in lijn met de doelstelling om hen totaaloplossingen aan te bieden - ook
instaat voor het beheer van de panden, en daarvoor een vergoeding aanrekent;

- brutomarge bij de doorrekening van specifieke inrichtingswerken die WDP organiseert en
uitvoert op vraag van huurders, goed voor 683.752 EUR.

Tenslotte zijn er eenmalige vergoedingen, zoals diverse opzeg- en verbrekingsvergoedingen
vanwege huurders die vervroegd hun contract hebben opgezegd. Deze dienen om de kosten
van leegstand en herverhuur te dekken. In 2004 leverden zij een positieve bijdrage tot het
resultaat van afgerond 583.000 EUR.

Aldus bestaan de bedrijffsopbrengsten voor 95% uit recurrente langetermijninkomsten,
namelijk de huuropbrengsten en beheersvergoedingen.

1.2. Bedrijfskosten

De bedrijffskosten kunnen worden opgedeeld in vastgoedgebonden kosten en algemene
werkingskosten.

De vastgoedgebonden kosten

Het betreft hier kosten voor onderhoud, beheer, het gedeelte van water, gas, elektriciteit en
verzekeringen dat ten laste is van de eigenaar, en makelaarslonen voor herverhuur. Zij staan
in verhouding tot de grootte van de portefeuille en worden doorgaans berekend in functie van
de brutohuurwaarde van de afgewerkte, en dus verhuurbare portefeuille. Eind 2004 waren
deze kosten licht gestegen tot 3,77% van de brutohuurwaarde, tegenover 3,55% eind 2003.
Binnen de sector van het semi-industrieel vastgoed is dit nog steeds een goede prestatie.




De toename is deels toe te schrijven aan een verhoging van de betaalde makelaarslonen in
2004. Ook lag het eigen aandeel in de kosten voor water, gas, elektriciteit en verzekeringen
hoger. Dit is te verklaren door enkele specifieke ‘all-in” huurprijzen die in 2004 werden
overeengekomen, voornamelijk voor kortetermijncontracten, en die niet direct in mindering
werden gebracht van de nettohuurinkomsten.

De algemene werkingskosten
De algemene werkingskosten bleven in 2004 vrijwel ongewijzigd. Slechts op twee terreinen
viel een stijging te noteren:

- WDP werd geconfronteerd met hogere kosten met betrekking tot de beursnotering, ten
bedrage van circa 85.000 EUR. Enerzijds was dit het gevolg van de stijging van de pro-
visie voor de financiéle dienst te betalen bij de uitkering van de dividenden door de finan-
ciéle instellingen. Naar aanleiding van de verkoop van een belangrijk aandelenpakket door
de familie De Pauw is immers de free float gestegen van 50 naar 70%. Anderzijds was dit
het gevolg van de toegenomen marktkapitalisatie die de grondslag vormt van de taks op
de collectieve beleggingsinstellingen. Dit worden jaarlijks terugkerende kosten;

- uit voorzichtigheid werden bijkomende waardeverminderingen aangelegd, voornamelijk
met betrekking tot uitstaande achterstallige tegoeden op twee huurders ten belope van
195.000 EUR waarvan de juridische procedure ter incasso van de gelden blijft aanslepen.

Daarnaast zijn de personeelskosten in 2004 licht toegenomen door de versterking van het
technisch administratief en ondersteunend commercieel team van WDP.

1.3. Financiéle kosten

Naarmate de schuldgraad stijgt, wordt het aandeel van de financiéle lasten steeds belang-
rijker in het totale kostenplaatje van WDP. De financiéle kosten maken ongeveer 54% van de
totale operationele kosten uit.

De financiéle kosten worden verder bepaald door het rentebeleid van WDP. WDP hanteert in
dit verband een voorzichtige strategie, en streeft naar een combinatie van korte- en lange-
termijnrentevoeten. Daarbij wil WDP optimaal gebruik maken van de rentecurve. Om fiscale
redenen worden de duurdere langetermijnrentevoeten voornamelijk afgesloten op de buiten-
landse leningen.

De rentelasten op korte termijn werden in 2004 verder geoptimaliseerd door de implemen-
tatie van een internationaal cashmanagementsysteem in samenwerking met Fortis Bank.
Globaal blijven de financiéle kosten in 2004 ongeveer gelijk aan die in 2003, gezien in het
afgelopen boekjaar de investeringen beperkt bleven.

2. Resultaat op de portefeuille

2.1. Gerealiseerde meerwaarden

In 2004 werden op drie sites telkens kleine, niet-strategische delen verkocht aan eindge-
bruikers voor in totaal 335.955 EUR. In vergelijking met de waardering op het ogenblik van

de beursgang werd hierbij een meerwaarde gerealiseerd van 179.037 EUR, of 114% van de
destijds geschatte waarde.
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Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
Bespreking van de resultaten (vervolg)

2.2. Latente meerwaarden

Het positief resultaat met betrekking tot de marktschommelingen op de portefeuille ten
bedrage van 1.932.513 EUR kan ontleed worden in de volgende drie componenten (zie in dit
verband ook het hoofdstuk ‘beoordeling van de portefeuille door de vastgoeddeskundige’ op
blz. 35).

De nieuwe aankopen in 2004

Met betrekking tot de verwerving van het pand te Jumet - Zone Industriel en van de
bijlkomende 4 ha op de site te Mlada Boleslav - Neprevazka in Tsjechié, boekt WDP een
latente meerwaarde van 0,15 miljoen EUR.

Nieuwbouw- of renovatieprojecten binnen de bestaande portefeuille

Op dit deel van de bestaande portefeuille, waarbij WDP optrad als bouwheer-investeerder,
boekt WDP een minderwaarde van 0,59 miljoen EUR. Die is concreet toe te schrijven aan twee
projecten, namelijk Zele - Lindestraat en Boortmeerbeek - Leuvensesteenweg. Beide worden
op dit ogenblik kleinschaliger en trager gerealiseerd dan oorspronkelijk vooropgesteld.

80

¥ = e
= S ———| ; Sy o
= -
'r_d__-—l
e & 3
— -"----. -
o —— el 2
- -
o, s i, ~E
il 3 — — - |
e = -~ r
o . - I.'.l
' _ A
i i
2

_ll




De rest van de bestaande portefeuille

Een nettomeerwaarde van globaal 2,38 miljoen EUR wordt gerealiseerd op de rest van de
bestaande vastgoedportefeuille. Het aandeel van het Belgisch vastgoed daarin komt uit

op een latente nettomeerwaarde ten bedrage van 4,48 miljoen EUR. De waarde van de bui-
tenlandse onroerende goederen bilijft nagenoeg stabiel, met een latente nettominderwaarde
van 0,14 miljioen EUR.

Na aftrek van de eenmalige belastinglatentie ten bedrage van 1,96 miljioen EUR, geeft dit per
saldo voor het buitenland een latente nettominderwaarde van 2,10 milioen EUR (voor de
verklaring van deze extra belastinglatentie, zie de voetnoot op blz. 74).

3. Uitzonderlijk resultaat

De uitzonderlijke kosten ten belope van 144.000 EUR hebben betrekking op de montage-

kosten gemaakt voor een tweede notering op de beurs te Parijs. Deze dubbele notering op

Euronext Parijs werd gedaan met het oog op het verkrijgen van het fiscaal aantrekkelijk SIIC-

statuut (‘Société d’'Investissement Immobilier Cotée’) voor WDP France. Deze kosten zullen

op vrij korte termijn worden terugverdiend door de toekomstige belastingbesparing. Ook zal

deze tweede notering de visibiliteit en de naambekendheid van WDP Comm.VA in Frankrijk

vergroten, zowel naar beleggers als naar potentiéle huurders toe. 81
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Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
Financieringstabel

Geldbeleggingen en liquide middelen
bij het begin van het boekjaar 2.453 1.122 1.250

Operationele activiteiten

Operationele winst van het boekjaar 20.286 19.614 18.044
Kosten kapitaalverhoging = -682 =
Kosten beursnotering Frankrijk -144 - -
Resultaat op de verkoop van terreinen
en gebouwen 179 140 469
Afschrijvingen, voorzieningen, uitgestelde
belasting en waardeverminderingen 1117 39 57
Wijziging in de behoefte aan bedrijffskapitaal -1.114 2.129 -1.868
OPERATIONELE STROOM 20.324 21.240 16.702
Investeringsactiviteiten
Aankoop terreinen en gebouwen -12.866 -18.511 -25.366
Verkoop terreinen en gebouwen 204 263 1.189
Aankoop en verkoop overige vaste activa -29 -45 -49
INVESTERINGSSTROOM -12.691 -18.293 -24.226
Financieringsactiviteiten
Verhoging eigen vermogen 0 27.598 17
Wijziging financiéle schulden > 1 jaar 2.690 19.257 28.849
Wijziging financiéle schulden op ten hoogste
1 jaar 357 -23.766 -9.083
Betaalde dividenden m.b.t. vorige boekjaren -9.762 -16.235 -12.387
Interimdividend = -8.470 =
FINANCIERINGSSTROOM -6.715 -1.616 7.396

Geldbeleggingen en liquide middelen bij het
einde van het boekjaar 3.371 2.453 1.122




Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
Overzicht huuropbrengsten

BELGIE 21.068.529,38 20.134.078,24
Aalst Dendermondsesteenweg 75 181.352,01 152.861,82
Aalst Tragel 5 191.663,61 284.389,64
Aalst Tragel 11-12 1.053.715,61 991.961,00
Aalst Wiingaardveld 3, Dijkstraat 7 452.324,78 521.544,49
Aalst Wiingaardveld 185.926,72 21.284,27
Anderlecht Frans Van Kalkenlaan 9 789.585,21 506.462,80
Antwerpen Lefebvredok, Kaai 59 387.425,70 343.297,09
Beersel (Lot) Heideveld 3-4-4A 439.456,88 337.897,88
Beersel Stationstraat 230 150.297,66 147.906,69
Beringen (Paal) Industrieweg 135 237.924,63 361.470,49
Bierbeek Hoogstraat 35-35A 167.539,92 167.468,87
Boom Groene Hofstraat 13 130.761,94 128.648,64
Boom Langelei 114-116 1.315.556,61 1.612.888,65
Boortmeerbeek Leuvensesteenweg 238 1.240,00 552.700,17
Boortmeerbeek Industrielaan 16 478.859,49 46.359,90
Bornem Rijksweg 17 565.492,36 556.775,23
Bornem Rijksweg 19 914.438,11 651.142,02
Neder-O-Heembeek Steenweg op Vilvoorde 146 223.370,08 214.699,61
Buggenhout Kalkestraat 19 231.893,57 190.590,56
Grimbergen Eppegemstraat 31 1.012.135,92 1.012.135,92
Haacht (Wespelaar)  Dijkstraat 44 179.403,60 173.379,28
Jumet Zoning Industriel 24.999,99 0,00
Lebbeke (Wieze) Kapittelstraat 31 98.382,99 93.279,68
Leuven Kol. Begaultlaan 9+17-21 584.102,31 571.146,67
Leuven Vaart 25-35 1.191.678,02  1.168.365,15
Londerzeel Nijverheidstraat 13-15 882.558,79 868.395,00
Machelen Rittwegerlaan 91-93 1.289.764,19 1.103.638,92
Mechelen Olivetenvest 4-6-8 109.648,84 124.674,95
Merchtem Kattestraat 27 134.490,62 171.927,18
Merchtem Stoofstraat 11 -1.260,57 25.872,08
Merchtem Wolvertemse Steenweg 1 242.837,22 241.136,57
Mollem Assesteenweg 442.566,55 224.131,48
Nijvel Rue de I'Industrie 980.434,57 967.594,23
Puurs Lichterstraat 31 405.478,71 399.477.,84
Rumst (Terhagen) Polder 3 323.605,24 308.906,01
St-Jans-Molenbeek  Delaunoystraat 35-36 + 58-60 561.555,52 703.851,57
Temse Kapelanielaan 10 315.230,88 388.487,84
Ternat Industrielaan 24 860.746,86 799.504,47
Tienen Getelaan 100 242.069,50 330.556,56
Vilvoorde W. Elsschotstraat 5 863.508,84 856.526,26
Vilvoorde Havendoklaan 12 688.171,62 739.258,74
Vilvoorde Havendoklaan 19 607.343,28 301.248,00
Vilvoorde Steenkade 44 175.859,80 171.180,52
Vilvoorde Jan Frans Willemsstraat 95 213.747,15 184.866,90
Willebroek Breendonkstraat 4.561,24 0,00
Zaventem Fabriekstraat 13 367.783,44 365.421,15

Zele
FRANKRIJK

Lindestraat 7

ZAC Gustave Eiffel Il

168.299,42

.816.630,47

613.976,01

48.765,45
1.593.699,77
580.979,37
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Aix-en-Provence TR L . :

q ue des Hauts de Sainghin, percelen
Lesquin 179 en 180
Roncg Avenue de I'Europe, percelen 33 en 34
Templemars Route de I'Epinoy, perceel 237 bis

646.448,42

410.761,58
145.444,46

626.596,01

245.139,85
140.984,54

ITALIE 1.866.239,23  1.836.830,73

Milaan San Giuliano Milanese Via Tolstoj 63-65 1.866.239,23  1.836.830,73
TSJECHIE 891.688,43 744.197,47

Pruhonice Uhrineveska 734, 25243 370.086,77 317.301,60
Hradec Kralové Pilmarova 410, 500 03 178.331,49 252.949,39
Jablonec Nad Nisou, Ostry Roh, 466 02 50.978,84 50.141,40
Mlada Boleslav Jicinska 1329/IIl, 29 301 124.053,13 123.805,08

Neprevazka

Mlada Boleslav

168.238,20 0,00
1.555.527,00 1.768.854,00
1.655.527,00  1.768.854,00

NEDERLAND
Hazeldonk

Breda Industrieterrein nrs. 6462 en 6464

27.198.614,51 26.077.660,21




Winstverdeling

84

Het niet-geconsolideerd resultaat van het boekjaar in de enkelvoudige jaarrekening bedraagt
21.927.032,83 EUR. Rekening houdend met het overgedragen resultaat van het vorige
boekjaar ten belope van 1.417.121,06 EUR geeft dit een te verwerken resultaat van
23.344.153,89 EUR.

Na toewijzing aan de herwaarderingsmeerwaarden van de latente nettomeerwaarde ingevol-
ge (i) de evolutie van de marktschommeling op de portefeuille ten bedrage van 3.933.152,79
EUR en (i) de terugname van voorheen uitgedrukte latente meerwaarde op verkochte
(gedeelten van) panden te Neder-Over-Heembeek, Vilvoorde (Jan Frans Willemsstraat) en
Leuven (Kol. Begaultlaan) ad. 93.802,53 EUR, geeft dit een nog te bestemmen resultaat van
19.504.803,63 EUR.

Zoals meermaals bericht, werd het operationele resultaat negatief beinvioed door het
failissement van DLS BV, doch de zaakvoerder stelt voor eenzelfde dividend per aandeel als
vorig boekjaar uit te keren. Hiertoe wordt het uitkeringspercentage uitzonderlijk opgetrokken
van 90 naar 96%.




Voorgesteld wordt aldus om het resultaat als volgt te bestemmen:

Vergoeding van het kapitaal 19.481.203,41 EUR

Hetzij 7.885.249 aandelen x 2,1 EUR nettodividend, verhoogd met de roerende voorheffing
Over te dragen resultaat 23.600,22 EUR

Het overige resultaat wordt overgedragen en gereserveerd voor de risicodekking van grote
onderhoudsbeurten en huurleegstand van gebouwen.

Deze dividenden zijn betaalbaar bij uw financiéle instelling vanaf woensdag 4 mei 2005 tegen
afgifte van coupon nr. 8 wat betreft de aandelen aan toonder.
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Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
Waarderingsregels

De waarderingsregels die voor de opstelling van de geconsolideerde jaarrekening worden
gebruikt, zijn dezelfde als degene die toegepast worden voor de enkelvoudige jaarrekening
van de consoliderende vennootschap, inclusief de derogatie, toegestaan door

de Minister van Economische Zaken.

Dit basisprincipe wordt aangevuld met een aantal specifieke waarderingsregels eigen aan de
consolidatie, zoals hierna toegelicht.

1. Consolidatieverschillen

De consolidatieverschillen worden vastgelegd bij het verwerven van nieuwe deelnemingen in
vennootschappen. De vennootschappen worden opgenomen in de consolidatie volgens de
integrale methode of volgens de vermogensmutatiemethode, naargelang de grootte van de
deelneming.

De positieve consolidatieverschillen worden afgeschreven over een periode van 10 jaar.
Eventuele negatieve consolidatieverschillen worden in de geconsolideerde balans gehouden
zolang de betreffende ondernemingen in de consolidatiekring zijn opgenomen en zolang de
verwachte kosten of ongunstige resultaten, die aanleiding hebben gegeven tot hun ontstaan,
niet zijn gerealiseerd.

2. Omrekeningsverschillen

De omrekening van de tegoeden en verplichtingen in deviezen en van de financiéle staten
van dochterondernemingen in het buitenland gebeurt volgens de monetaire/niet-monetaire
methode. Volgens deze methode worden de niet-monetaire activa en passiva en de
afschrijvingen, waardeverminderingen en regularisaties met betrekking tot deze activa
omgerekend aan de historische koers. Monetaire activa en passiva, rechten en verplichtingen
worden omgerekend aan slotkoers.

De opbrengsten en kosten worden omgerekend aan de gemiddelde koers van het boekjaar.
De omrekeningsverschillen worden in het resultaat geboekt. Het gedeelte dat toerekenbaar is
aan derden wordt in de resultatenrekening in de post ‘aandeel van derden in het resultaat’
opgenomen.

3. Belastinglatenties

Met betrekking tot de onroerende goederen in het buitenland, die via een buitenlandse
dochtervennootschap worden aangehouden, wordt een belastinglatentie verrekend op de
resultaten op de portefeuille. Deze belastinglatentie wordt berekend op basis van het ver-
schil tussen de geschatte waarde van de onroerende goederen op balansdatum enerzijds,
en anderzijds de fiscale waarde ervan. Dit verschil wordt vervolgens vermenigvuldigd met
de werkelijke belastingdruk van elk land. De uitzondering is Frankrijk, waar de berekening
gebeurde aan het ‘exit tax’-tarief van 16,5%, gezien in dit land het specifieke SIIC-statuut
werd aangevraagd.

Deze berekening verschilt van de berekeningswijze die werd gehanteerd tijdens de voor-
gaande boekjaren. Toen werd de belastinglatentie berekend tegen een geactualiseerde
gemiddelde belastingdruk van 17,5%.

Teneinde de berekeningswijze al per eind 2004 in overeenstemming te brengen met de
IAS/IFRS-normen, werden de waarderingsregels gewijzigd. De impact van deze wijziging op

het resultaat bedraagt 1,58 milioen EUR (zie in dit verband ook het hoofdstuk 'Stand van
zaken met betrekking tot de implementatie van IAS/IFRS' op blz. 116).



Geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
Verslag van de commissaris over de jaarrekening

Verslag van de commissaris over de geconsolideerde jaarrekening afgesloten op 31
december 2004 gericht tot de Algemene Vergadering van Aandeelhouders van de
commanditaire vennootschap op aandelen “Warehouses De Pauw"

Overeenkomstig de wettelijke en statutaire bepalingen, brengen wij U verslag over de uitvoering
van de controleopdracht die ons werd toevertrouwd. Wij hebben de controle uitgevoerd van
de geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar afgesloten op 31 december 2004 met een
balanstotaal van 358.790.481 EUR en waarvan de resultatenrekening afsluit met een winst van
het boekjaar van 22.160.023 EUR. Deze geconsolideerde jaarrekening is opgesteld onder de
verantwoordelijkheid van de zaakvoerder van de vennootschap. Wij hebben eveneens de con-
trole van het jaarverslag uitgevoerd.

Verklaring over de geconsolideerde jaarrekening, zonder voorbehoud

Onze controles werden verricht overeenkomstig de normen van het Instituut der Bedrijfsrevisoren.
Deze beroepsnormen eisen dat onze controle zo wordt georganiseerd en uitgevoerd dat een
redelijke mate van zekerheid wordt verkregen dat de geconsolideerde jaarrekening geen onjuist-
heden van materieel belang bevat, rekening houdend met de Belgische wettelijke en bestuurs-
rechtelijke voorschriften. Overeenkomstig deze normen hebben wij rekening gehouden met de
administratieve en boekhoudkundige organisatie van de groep, alsook met de procedures van
interne controle. Wij hebben de voor onze controles vereiste ophelderingen en inlichtingen gekre-
gen. Wij hebben op basis van steekproeven de verantwoording onderzocht van de bedragen
opgenomen in de geconsolideerde jaarrekening. Wij hebben de waarderingsregels, de consoli-
datiegrondslagen, de betekenisvolle boekhoudkundige ramingen die de onderneming maakte en
de voorstelling van de geconsolideerde jaarrekening in haar geheel beoordeeld. De jaarrekenin-
gen van de vennootschappen WDP CZ s.r.o., WDP ltalia s.r.l., WDP France s.a.r.l. en WDP
Nederland b.v., begrepen in de consolidatie, zijn gecontroleerd door andere revisoren. Wij hebben
ons gesteund op hun verklaring. Wij zijn van mening dat onze werkzaamheden en deze van de
externe auditors die de rekeningen van de dochters hebben gecontroleerd, een redelijke basis
vormen voor het uitbrengen van ons oordeel. De vennootschap heeft op 6 oktober 1999 de
toelating verkregen om, in afwijking van artikel 15 van de Wet van 17 juli 1975, de jaarrekening
volgens een afwijkend schema te kunnen opstellen. De afwijking strekt ertoe de niet gerealiseerde
resultaten op de vastgoedportefeuille toe te rekenen aan een onbeschikbare reserve waarvan het
eventuele negatieve saldo in resultaat wordt genomen en daartoe een aangepast schema van de
resultatenrekening te gebruiken waarin een onderscheid wordt gemaakt tussen de operationele
resultaten, de resultaten op de portefeuille en de uitzonderlijke resultaten. De verlenging van de
toelating tot afwijking voor boekjaar 2004 werd aangevraagd.

Naar ons oordeel geeft de geconsolideerde jaarrekening van Warehouses De Pauw Comm.VA,
afgesloten op 31 december 2004, een getrouw beeld van het vermogen, de financiéle toestand
en de resultaten van het geconsolideerd geheel, in overeenstemming met de in Belgié toe-
passelijke wettelijke en bestuursrechtelijke voorschriften, en wordt een passende verantwoording
gegeven in de toelichting.

Bijkomende verklaring
Overeenkomstig de controlenormen verstrekken wij volgende bijkomende verklaring. Deze is niet
van aard om de draagwijdte van onze verklaring over de geconsolideerde jaarrekening te wijzigen.

- Het geconsolideerde jaarverslag bevat de gegevens die vereist zijn door de wet, en het
stemt overeen met de geconsolideerde jaarrekening.

LLuc Van Couter
Commissaris
Wolvertem, 7 maart 2005
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Niet-geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
1. Balans - Activa

Boekjaar Boekjaar
31-12-2004 31-12-2002

EUR (x 1.000) EUR (x 1.000)

VASTE ACTIVA 293.368 276.968 255.052

Il. Immateriéle vaste activa 22 17 17
lll. Materiéle vaste activa 277.318 263.723 242.298
A. Terreinen en gebouwen 269.804 239.407 214.676

B. Installaties, machines en uitrusting 17 31 45
C. Meubilair en rollend materieel 130 160 132

E. Overige materiéle vaste activa 25 27 28

F. Activa in aanbouw en vooruitbetalingen 7.342 24.098 27.417
IV. Financiéle vaste activa 16.028 13.228 12.737
A. Verbonden ondernemingen 16.019 13.219 12.731

1. Deelnemingen 4.850 4.850 4.850

2. Vorderingen 11.169 8.369 7.881

C. Andere financiéle vaste activa 9 9 6

2. Vorderingen en borgtochten in contanten 9 9 6
VLOTTENDE ACTIVA 5.243 5.639 9.876

V. Vorderingen op meer dan één jaar 225 285 992
B. Overige vorderingen 225 285 992
VII. Vorderingen op ten hoogste één jaar 3.591 3.709 7.762
A. Handelsvorderingen 2.436 1.527 2.808
B. Overige vorderingen 1.155 2.182 4.954
VIIl. Geldbeleggingen 0 0 400
B. Overige beleggingen 0 0 400
IX. Liquide middelen 1.181 1.569 353
X. Overlopende rekeningen 246 76 369

TOTAAL VAN DE ACTIVA 298.611 282.607 264.928



Niet-geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
1. Balans - Passiva

Boekjaar

Boekjaar

31-12-2004 31-12-2002

EUR (x 1.000) EUR (x 1.000)

EIGEN VERMOGEN 206.480 204.034 174.327
|. Kapitaal 79.498 79.498 51.900
A. Geplaatst kapitaal 79.498 79.498 51.900
lll. Herwaarderingsmeerwaarden 106.098 102.259 98.184
IV. Reserves 20.860 20.860 20.860
A. Wettelijke reserves 25 25 25
B. Onbeschikbare reserve
2. Andere 7.954 7.954 7.954
D. Beschikbare reserves 12.881 12.881 12.881
V. Overgedragen winst 24 1.417 3.383
VOORZIENINGEN, UITGESTELDE
BELASTINGEN EN BELASTINGLATENTIES 1.772 1.335 1.422
VII. A. Voorzieningen voor risico's en kosten 1.772 1.335 1.422
2. Belastingen 704 704 704
3. Grote herstellings- en onderhoudswerken 818 425 401
4. Overige risico's en kosten 250 206 317
SCHULDEN 90.359 77.238 89.179
VIIl. Schulden op meer dan één jaar 50.000 47.310 39.310
A. Financiéle schulden 50.000 47.310 39.310
4. Kredietinstellingen 50.000 47.310 39.310
IX. Schulden op ten hoogste één jaar 38.836 28.228 48.313
A. Schulden op meer dan één jaar
die binnen het jaar vervallen 0 1 4
B. Financiéle schulden 16.000 14.500 25.000
1. Kredietinstellingen 16.000 14.500 25.000
C. Handelsschulden 2.357 2.105 2.797
1. Leveranciers 2.357 2.105 2.797
E. Schulden met betrekking tot belastingen,
bezoldigingen en sociale lasten 872 1.741 3.928
1. Belastingen 823 1.677 3.851
2. Bezoldigingen en sociale lasten 49 64 77
F. Overige schulden 19.607 9.880 16.584
X. Overlopende rekeningen 1.523 1.699 1.556
TOTAAL VAN DE PASSIVA 298.611 282.607 264.928
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Niet-geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
2. Resultatenrekening

OPERATIONELE RESULTATEN

|. Bedrijfsopbrengsten 27.590 24.528 24.214
A. Omzet 21.069 20.134 18.601
B. Geproduceerde vaste activa 380 351 327
C. Andere bedrijffsopbrengsten 6.141 4.043 5.286

Il. Bedrijfskosten -8.241 -6.133 -6.826
B. Diensten en diverse goederen 4.871 3.540 4.220
C. Bezoldigingen, sociale lasten en pensioenen 662 619 608
D. Afschrijvingen 69 7 78
E. Waardeverminderingen op handelsvorderingen

(toevoeging+, terugneming -) 148 63 68
F. Voorzieningen voor risico's en kosten

(toevoeging +, besteding en terugneming -) 468 -24 -102
G. Andere bedrijffskosten 2.023 1.859 1.954

lll. Bedrijfswinst 19.349 18.394 17.388

IV. Financiéle opbrengsten 795 711 799
A. Opbrengsten uit financiéle vaste activa 706 592 698
B. Opbrengsten uit vlottende activa 84 52 37
C. Andere financiéle opbrengsten ) 67 64

V. Financiéle kosten -2.198 -2.274 -1.914
A. Kosten van schulden 2.184 2.261 1.9083
C. Andere financiéle kosten 14 13 11

VI.Belastingen -37 -4 -727

90 A. Belastingen 37 -327 727
B. Regularisering van belastingen en terugneming

van fiscale voorzieningen 0 323 0

VII. Operationele winst (operationeel verlies) 17.909 16.828 15.546

RESULTATEN OP PORTEFEUILLE

VIIl. Meer- en minderwaarden op de realisatie
van portefeuillebestanddelen

(in verhouding tot hun aanschaffingswaarde) 179 140 469

A. Vastgoed (in de zin van het KB van 10/4/95) 179 140 469
1. Onroerende goederen en zakelijke rechten

op onroerende goederen 179 140 469

- Meerwaarden 179 140 469

VIl bis. Tegenboeking van vroeger geboekte
waardeschommelingen op gerealiseerde

portefeuillebestanddelen -94 -47 -450
- Meerwaarden -94 -47 -450
IX. Schommelingen in de marktwaarde van
de portefeuillebestanddelen 3.933 4122 3.975
A. Vastgoed (in de zin van het KB van 10/4/95) 3.933 4122 3.975
1. Onroerende goederen en zakelijke
rechten op onroerende goederen 3.933 4122 3.975
- Meerwaarden 6.667 7.865 8.790
- Minderwaarden -2.734 -3.743 -4.816

X. Winst of verlies op de portefeuille 4.018 4.215 3.994




Boekjaar Boekjaar

31-12-2004 31-12-2002
EUR (x 1.000) EUR (x 1.000)

UITZONDERLIJKE RESULTATEN

XI. Uitzonderlijke opbrengsten 0 0 1.121
B. Andere uitzonderlijke opbrengsten 0 0 1.121

XIll. Uitzonderlijke kosten 0 -682 0
B. Voorzieningen voor uitzonderlijke

risico’s en kosten -31 -63 238

C. Andere uitzonderlijke kosten 31 745 -238

XIll. Uitzonderlijke winst (Uitzonderlijk verlies) 0 -682 1.121

TE BESTEMMEN RESULTATEN

XIV. Winst van het boekjaar 21.927 20.361 20.661
XVI.Bestemmingen van de schommelingen in

de marktwaarde van de portefeuille 4.075 3.525

A. Overboeking naar de onbeschikbare reserves 3.839 4.075 3.525

XVII. Te bestemmen winst 18.088 16.286 17.136

Resultaatverwerking Boekjaar Boekjaar

31-12-2004 31-12-2002
EUR (x 1.000) EUR (x 1.000)

A. Te bestemmen winst (verlies) 19.505 19.669 19.617
1. Te bestemmen winst (verlies) van het boekjaar 18.088 16.286 17.136

2. Overgedragen winst (verlies)
van het vorig boekjaar 1.417 3.383 2.481
D. Over te dragen resultaat -24 -1.417 -3.383
1. Over te dragen winst 24 1.417 -3.383
F. Uit te keren winst -19.481 -18.252 -16.234

1. Vergoeding van het kapitaal 19.481 18.252 16.234




Niet-geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
3. Toelichting

Il. STAAT VAN DE IMMATERIELE VASTE ACTIVA Concessies,
(in duizenden EUR) octrooien,
licenties, enz.

a) AANSCHAFFINGSWAARDE

Per einde van het vorige boekjaar 45
Mutaties tijdens het boekjaar:

- Aanschaffingen 12
Per einde van het boekjaar 57

c) AFSCHRIJVINGEN EN
WAARDEVERMINDERINGEN

Per einde van het vorige boekjaar 28
Mutaties tijdens het boekjaar:

- Geboekt 7
Per einde van het boekjaar 35

d) NETTOBOEKWAARDE PER EINDE
VAN HET BOEKJAAR 22
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lIl. STAAT VAN DE MATERIELE VASTE ACTIVA Terreinen Meubilair en
(in duizenden EUR) en gebouwen rollend

materieel

a) AANSCHAFFINGSWAARDE
Per einde van het vorige boekjaar 147.579 145 601
Mutaties tijdens het boekjaar:
- Aanschaffingen, met inbegrip van de

geproduceerde vaste activa 9.706 17

- Overdrachten en buitengebruikstellingen -204

- Overboek. van een post naar een andere 14.090

Per einde van het boekjaar 171171 145 618
b) MEERWAARDEN

Per einde van het vorige boekjaar 124.338

Mutaties tijdens het boekjaar:

- Geboekt 6.666

- Overboekingen van een post naar een andere 2.015

- Afgeboekt -94

Per einde van het boekjaar 132.925 0 (0]
c) AFSCHRIJVINGEN EN WAARDEVERMINDER.

Per einde van het vorige boekjaar 32.510 114 441

Mutaties tijdens het boekjaar:

- Geboekt 1.437 14 47

- Overboekingen van een post naar een andere 345

Per einde van het boekjaar 34.292 128 488

d) NETTOBOEKWAARDE PER EINDE BOEKJAAR 269.804 17 130




lIl. STAAT VAN DE MATERIELE VASTE ACTIVA Leasing en
(in duizenden EUR) soortgelijke

rechten

Activa in aan-
bouw & voor-
uitbetalingen

a) AANSCHAFFINGSWAARDE

Per einde van het vorige boekjaar 42 22.232

Mutaties tijdens het boekjaar:

- Aanschaffingen met inbegrip van de

geproduceerde vaste activa 299

- Overboekingen van een post naar een andere -14.090

Per einde van het boekjaar 42 8.441
b) MEERWAARDEN

Per einde van het vorige boekjaar 2.850

Mutaties tijdens het boekjaar:

- Geboekt 1

- Overboekingen van een post naar een andere -2.015

Per einde van het boekjaar 0] 836
c) AFSCHRIJVINGEN EN WAARDEVERMINDER.

Per einde van het vorige boekjaar 16 983

Mutaties tijdens het boekjaar:

- Geboekt 1 1.297

- Overboekingen van een post naar een andere -345

Per einde van het boekjaar 17 1.935

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE
VAN HET BOEKJAAR

IV. STAAT VAN DE FINANCIELE VASTE ACTIVA Verbonden
(in duizenden EUR) onder-
nemingen

1. Deelnemingen en aandelen

a) AANSCHAFFINGSWAARDE

Per einde van het vorige boekjaar 4.850
Mutaties tijdens het boekjaar:

- Aanschaffingen

Per einde van het boekjaar 4.850

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE
VAN HET BOEKJAAR 4.850

2. Vorderingen

NETTOBOEKWAARDE PER EINDE VAN HET

VORIGE BOEKJAAR 8.369 9
Mutaties tijdens het boekjaar:

- Toevoegingen 2.800 0
NETTOBOEKWAARDE PER EINDE

VAN HET BOEKJAAR 11.169 9




Niet-geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
3. Toelichting (vervolg)

NAAM en ZETEL

Aantal %

WDP CZ s.r.o. 100 100,00 31/12/2004 EUR  2.004.986 -111.932
Belehradska 18
PRAAG,
TSJECHIE

WDP ltalia s.r.l. 19.999 99,99 31/12/2004 EUR  1.237.973 907.859
Via Senato 20
20121 MILAAN,
ITALIE

WDP France s.a.r.l. 770 100,00 31/12/2004 EUR 909.958 53.013
Rue Cantrelle 28
36000 CHATEAUROUX,
FRANKRIJK

WDP Nederland b.v. 180 100,00 31/12/2004 EUR -563.801 -581.184
Postbus 128
5300 AC ZALTBOMMEL
NEDERLAND
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VI. GELDBELEGGINGEN: OVERIGE BELEGGINGEN
(in duizenden EUR)

Termijnrekeningen bij kredietinstellingen
met een resterende looptijd of opzegtermijn van:
- hoogstens één maand 0 0

VII. OVERLOPENDE REKENINGEN
(in duizenden EUR)

Uitsplitsing van de post 490/1 van de activa
indien daaronder een belangrijk bedrag voorkomt.

over te dragen kosten:

- over te dragen concessierechten 16
- over te dragen commissielonen op wederverhuring 197
- over te dragen erelonen en vergoedingen 17
- andere over te dragen kosten 2

verkregen opbrengsten:
- verkregen interesten 14




VIIIl. STAAT VAN HET KAPITAAL Bedragen

(in duizenden
EUR)

A. MAATSCHAPPELIJK KAPITAAL
1. Geplaatst kapitaal (post 100 van de passiva)

- Per einde van het vorige boekjaar 79.498 7.885.249
- Wijzigingen tijdens het boekjaar 0 0
Per einde van het boekjaar 79.498 7.885.249

2. Samenstelling van het kapitaal
2.1. Soorten aandelen
Gewone kapitaalsaandelen,
zonder vermelding van nominale waarde 79.498 7.885.249

2.2. Aandelen op naam of aan toonder
Op naam 29.494 2.921.776
Aan toonder 50.004 4.9638.473

G. STRUCTUUR VAN HET AANDEEL-
HOUDERSCHAP VAN DE ONDERNEMING
OP DE DATUM VAN DE JAARAFSLUITING,

zoals die blijkt uit de kennisgevingen Aantal

die de onderneming heeft ontvangen: aandelen %
Robert De Pauw 592.000 7,5
Anne De Pauw 592.000 7,5
Tony De Pauw 592.000 7,5
Kathleen De Pauw 592.000 7,5

IX. VOORZIENINGEN Boekjaar
VOOR OVERIGE RISICO'S EN KOSTEN
(in duizenden EUR)

Uitsplitsing van de post 163/5 van

de passiva indien daaronder

een belangrilk bedrag voorkomt.

- voorzieningen voor geschillen 250

Schulden met een resterende looptijd van

X. STAAT VAN DE SCHULDEN hoogstens
(in duizenden EUR) één jaar

A. UITSPLITSING VAN DE SCHULDEN
MET EEN OORSPRONKELIJKE
LOOPTIJD VAN MEER DAN EEN JAAR,
NAARGELANG HUN RESTERENDE LOOPTIJD

Financiéle schulden
4. Kredietinstellingen 0 50.000 0

TOTAAL 0 50.000 0




Niet-geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
3. Toelichting (vervolg)

X. STAAT VAN DE SCHULDEN
(in duizenden EUR)

C. SCHULDEN MET BETREKKING TOT
BELASTINGEN, BEZOLDIGINGEN
EN SOCIALE LASTEN

1. Belastingen (post 450/3 van de passiva)
b) Niet-vervallen belastingschulden 823

2. Bezoldigingen en sociale lasten
(post 454/9 van de passiva)
b) Andere schulden met betrekking tot
bezoldigingen en sociale lasten 49

Xl. OVERLOPENDE REKENINGEN
(in duizenden EUR)

96

Uitsplitsing van de post 492/3 van de passiva
indien daaronder een belangrijk bedrag voorkomt.

- Over te dragen huuropbrengsten 76
- Over te dragen opbrengsten uit schade-

vergoedingen en verbrekingsvergoedingen 803
- Over te dragen doorrekening werken 32
- Toe te rekenen intrestlasten 453
- Taks CBI en erelonen CBFA 147

- Toe te rekenen bewaarloon 12




Xil. BEDRIJFSRESULTATEN
(in duizenden EUR)

Boekjaar

C1. WERKNEMERS INGESCHREVEN IN
HET PERSONEELSREGISTER

a) Totaal aantal op de afsluitingsdatum 14 14
b) Gemiddeld personeelsbestand berekend
in voltijdse equivalenten 11,5 11,7
c) Aantal daadwerkelijk gepresteerde uren 19.672 19.463
C2. PERSONEELSKOSTEN
a) Bezoldigingen en rechtstreekse sociale voordelen 420 387
b) Patronale bijdragen voor sociale verzekeringen 168 167
c) Patronale premies voor buitenwettelijke
verzekeringen 30 25
d) Andere personeelskosten 44 40
D. WAARDEVERMINDERINGEN
2. Op handelsvorderingen
- geboekte 195 71
- teruggenomen -47 -8
E. VOORZIENINGEN VOOR RISICO'S EN KOSTEN
(post 635/7)
Toevoegingen 475 123
Bestedingen en terugnemingen -7 -147
F. ANDERE BEDRIJFSKOSTEN
Belastingen en taksen op de bedrijfsuitoefening 2.015 1.851
Andere 8 8
Xill. FINANCIELE RESULTATEN Boekjaar
(in duizenden EUR)
A. ANDERE FINANCIELE OPBRENGSTEN
(post 752/9)
Disconto op vordering ingevolge verkoop
van onroerend goed 22
Moratorium intresten 24
Overige B 21
C. GEACTIVEERDE INTRESTEN 245 313
D. ANDERE FINANCIELE KOSTEN
Bankkosten 18 8
Andere 1 5
XIV. UITZONDERLIJKE RESULTATEN Boekjaar
(in duizenden EUR)
B. ANDERE UITZONDERLIJKE KOSTEN
Kosten m.b.t. naambekendheidscampagne,
logistiekerscampagne, beheerspakket en website
waarvoor vorig boekjaar een voorziening werd
aangelegd en die dit boekjaar werd terug-
genomen (cf. uitzonderlijke opbrengsten) 0 63
Kosten m.b.t. de kapitaalverhoging 0 682
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Niet-geconsolideerde jaarrekening over het boekjaar 2004
3. Toelichting (vervolg)

XV. BELASTINGEN OP HET RESULTAAT

(in duizenden EUR)

A. UITSPLITSING VAN DE POST 670/3 37
1. Belastingen op het resultaat van het boekjaar:
a. Verschuldigde of betaalde belastingen
en voorheffingen 35
2. Belastingen op het resultaat
van vorige boekjaren:
a. Verschuldigde of betaalde
belastingsupplementen 2

XVI. BELASTING OP DE TOEGEVOEGDE WAARDE
EN BELASTINGEN TEN LASTE VAN DE DERDEN
(in duizenden EUR)
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A. De belasting over de toegevoegde waarde
in rekening gebracht:
1. aan de onderneming 1.729 1.665
2. door de onderneming 4.752 4.707
B. De ingehouden bedragen ten laste van
derden bij wijze van:
1. bedriffsvoorheffing 109 96
2. roerende voorheffing 1.424 3.703

XVII. NIET IN DE BALANS OPGENOMEN
RECHTEN EN VERPLICHTINGEN

- Verbintenis ten gunste van Dexia en Fortis Bank om vaste activa
in Belgié niet verder te belasten met hypotheken of volmachten.
- Uitstaande financiéle zekerheden ten belope van
1,75 miljioen EUR ten gunste van OVAM.
- De voorziene investeringskost voor de afwerking van
de lopende projecten bedraagt 6,2 miljoen EUR.

- In december 2003 werden volgende rente-indekkingen in Belgié
aangegaan:
- een forward Interest Rate Swap agreement (IRS) met
volgende kenmerken:

bedrag: 25 miljoen EUR
aanvangsdatum: 02/01/2004
looptifd: 3 jaar

rentevoet: 3,35%



onderliggend krediet (roll-over): Euribor +0,75%
- een forward Interest Rate Swap agreement (IRS) met
volgende kenmerken:

bedrag: 25 miljoen EUR
aanvangsdatum: 01/06/2004
looptijd: 1,5 jaar
rentevoet: 3,22%
onderliggend krediet (roll-over): Euribor +0,75%

- WDP heeft met betrekking tot een magazijn en bijhorende terrei-
nen, gelegen te Sint-dans-Molenbeek - Delaunoystraat 34-36, een
optie tot aankoop verleend ten bedrage van 100.000 EUR aan
de VZW Ligue d'Entraide Islamique voor een verwervingsprijs van
750.000 EUR, de optie vervalt per 30-06-2005. Bij uitoefening van
de optie door de koper zal de betaalde som van 100.000 EUR
als voorschot ten overstaan van de verwervingsprijs verrekend

worden.

XVIIIl. BETREKKINGEN MET VERBONDEN
ONDERNEMINGEN EN MET
ONDERNEMINGEN WAARMEE EEN
DEELNEMINGSVERHOUDING BESTAAT
(in duizenden EUR)

Verbonden
ondernemingen

Boekjaar

1. FINANCIELE VASTE ACTIVA

- deelnemingen 4.850 4.850
- vorderingen andere 11.169 8.369
2. VORDERINGEN
- op hoogstens één jaar 25 102
7. FINANCIELE RESULTATEN
706 592

- opbrengsten uit financiéle vaste activa

XIX. FINANCIELE BETREKKINGEN
(in duizenden EUR)

Boekjaar

Rechtstreekse en onrechtstreekse bezoldigingen
en ten laste van de resultatenrekening
toegekende pensioenen aan bestuurders

en zaakvoerders

275
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3. Toelichting (vervolg)

4. SOCIALE BALANS*

I. STAAT VAN DE TEWERKGESTELDE
PERSONEN

A. WERKNEMERS INGESCHREVEN
IN HET PERSONEELSREGISTER

1. Tijdens het boekjaar en het vorige boekjaar

Gemiddeld aantal werknemers 9,8 3,8 11,5 11,2
Aantal daadwerkelijk gepresteerde uren 16.784,0 2.887,5 19.671,5 19.462,5
Personeelskosten (in duizenden EUR) 565 97 662 619

2. Op de afsluitingsdatum van het boekjaar

a. Aantal werknemers ingeschreven

in het personeelsregister 11,0 3,0 12,5
b. Volgens de aard van de arbeidsovereenkomst

Overeenkomst voor een onbepaalde tijid 11,0 3,0 12,5
¢. Volgens het geslacht

Mannen 10,0 10,0

Vrouwen 1,0 3,0 2,5
d. Volgens de beroepscategorie

Bedienden 6,0 3,0 7,5

Arbeiders 50 5,0

100 Il. TABEL VAN HET PERSONEELSVERLOOP

TIJDENS HET BOEKJAAR

A. INGETREDEN

a. Aantal werknemers die tijdens het boekjaar
in het personeelsregister werden

ingeschreven 3,0 3,0
b. Volgens de aard van de arbeidsovereenkomst
Overeenkomst voor een onbepaalde tijd 3,0 3,0
c. Volgens het geslacht en het studieniveau
Mannen:
lager onderwijs 1,0 1,0
hoger niet-universitair onderwijs 1,0 1,0
Vrouwen:
hoger niet-universitair onderwijs 1,0 1,0

B. UITGETREDEN

a. Aantal werknemers met een in het
personeelsregister opgetekende datum
waarop hun overeenkomst tijdens het

boekjaar een einde nam 2,0 1,0 2,2
b. Volgens de aard van de arbeidsovereenkomst
Overeenkomst voor een onbepaalde tijd 2,0 1,0 2,2
c. Volgens het geslacht en het studieniveau
Mannen:
secundair onderwijs 1,0 1,0 1,2
Vrouwen:
hoger niet-universitair onderwijs 1,0 1,0

d. Volgens de reden van beéindiging
van de overeenkomst

Pensioen 1,0 0,2
Afdanking 1,0 1,0
Ontslagneming 1,0 1,0

*De bestuurders oefenen hun mandaat uit binnen de statutaire zaakvoerder De Pauw NV en zjjn daarom hier niet opgenomen
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Waarderingsregels

De boekhouding en de jaarrekening worden opgesteld overeenkomstig de geest en de
objectieven van de bepalingen van het Koninklijk Besluit van 10 april 1995 met betrekking
tot de vastgoedbevaks. De belangrijkste bijzondere waarderingsregels, vastgelegd door
de Raad van Bestuur, worden hierna samengevat.

Oprichtingskosten
De oprichtingskosten en kosten van kapitaalverhoging, statutenwijziging, etc.
worden als kost opgenomen in het jaar waarin ze zich voordoen.

Materiéle vaste activa

Onroerende goederen

De onroerende materiéle vaste activa worden bij de aankoop gewaardeerd tegen
aanschaffingswaarde met inbegrip van bijkomende kosten en niet-aftrekbare BTW.

De onroerende goederen in aanbouw, verbouwing of uitbreiding worden, in functie van

de vordering der werken, aan aanschaffingswaarde gewaardeerd met inbegrip van bijkomen-
de kosten, zoals intercalaire rente, kosten van de eigen arbeid, bouwplaatsverzekering,
makelaarsvergoedingen met betrekking tot de eerste verhuring, registratierechten

en niet-aftrekbare BTW.

Een deskundige waardeert op het einde van elk boekjaar op precieze wijze de volgende
bestanddelen van de vaste activa:

- de onroerende goederen, de onroerende goederen door bestemming en de zakelijke
rechten op onroerende goederen die worden gehouden door de bevak of, in voorkomend
geval, door een vastgoedvennootschap waarover zij controle heeft;

- de optierechten op onroerende goederen gehouden door de bevak of, in voorkomend
geval, door een vastgoedvennootschap waarover zij controle heeft, alsook de onroerende
goederen waarop deze rechten slaan;

- de rechten uit contracten waarbij aan de bevak of, in voorkomend geval, aan een
vastgoedvennootschap waarover zij controle heeft, een of meer goederen in onroerende
leasing worden gegeven, alsook het onderliggend goed.

Deze waarderingen zijn bindend voor de vastgoedbevak wat de opstelling van haar jaar-
rekening betreft. Bovendien actualiseert de deskundige op het einde van elk van de eerste
drie kwartalen van het boekjaar de totale waardering van de hierboven vermelde onroerende
goederen van de bevak en, in voorkomend geval, van de vennootschappen waarover zij

de controle heeft, op grond van de marktevolutie en de eigen kenmerken van de betrokken
onroerende goederen. De onroerende goederen worden dus in de jaarrekening verantwoord
tegen de waarde die door een vastgoeddeskundige wordt geschat, inclusief transactiekos-
ten, d.w.z. kosten, registratierechten en honoraria inbegrepen, tenzij de Raad van Bestuur
een andere waardering weerhouden heeft.

In afwijking van de artikels 67 §1, 61 §2 en 57 van het Koninklijk Besluit van 30 januari 2001
tot uitvoering van het Wetboek van Vennootschappen, worden de waardeverminderingen

en de herwaarderingsmeerwaarden van de onroerende goederen, zoals vastgesteld door

de deskundige en goedgekeurd door de Raad van Bestuur, geinventariseerd (zie blz. 103:
‘Derogatie’).
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Waarderingsregels (vervolg)

In afwijking van de artikels 59 en 65 van het Koninklijk Besluit van 30 januari 2001 tot uitvoe-
ring van het Wetboek van Vennootschappen, verricht de vastgoedbevak geen afschrijvingen
op de gebouwen, de reéle rechten op gebouwen of de aan de vastgoedbevak in leasing gege-
ven onroerende goederen. Voor de kosten voor onderhoud en grote herstellingen aan dakbe-
dekkingen, schilderwerken, poorten en parkings worden voorzieningen aangelegd.

Materiéle vaste activa andere dan onroerende goederen

De materiéle vaste activa, andere dan onroerende goederen, waarvan het gebruik in de tijd
beperkt is, worden gewaardeerd tegen aanschaffingswaarde, onder aftrek van lineaire
afschrijvingen op basis van de verwachte levensduur. In het boekjaar waarin de investering
plaatsvindt worden afschrijvingen geboekt pro rata temporis het aantal maanden dat het actief in
gebruik wordt genomen.

De volgende afschrijvingspercentages op jaarbasis zijn van toepassing:

Lineair afschrijvingspercentage

Installaties, machines en uitrusting 10%
Meubilair en rollend materieel 10% - 20%
Informaticamaterieel 20%

Op het ogenblik van de verkoop of buitengebruikstelling van materiéle vaste activa, andere
dan onroerende goederen, worden de aanschaffingswaarden en de afschrijvingen die daarop
betrekking hebben uit de rekeningen verwijderd en worden de meer- of minderwaarden in de
resultatenrekening geboekt.

Financiéle vaste activa

De financiéle vaste activa worden gewaardeerd op grond van hun marktwaarde. Bij aankoop
worden de financiéle vaste activa gewaardeerd tegen aanschaffingswaarde, zonder rekening
te houden met de bijkomende kosten die ten laste gelegd worden van de resultatenrekening.
De Raad van Bestuur zal beslissen of de bijkomende kosten geactiveerd worden en over
welke periode ze in voorkomend geval zullen afgeschreven worden.

In afwijking van de artikels 66 §2 en 57 §1 van het Koninklijk Besluit van 30 januari 2001 tot
uitvoering van het Wetboek van Vennootschappen, worden de waardeverminderingen en de
herwaarderingsmeerwaarden van de financiéle vaste activa gehouden in verbonden vast-
goedmaatschappijen en vastgoedbeleggingsinstellingen, bij elke opstelling van de inventaris,
geinventariseerd. De geboekte meerwaarden worden rechtstreeks in rubriek lll van de pas-
siva ‘herwaarderingsmeerwaarden’ ondergebracht.

De artikels 10 en 14 §1 van het Koninklijk Besluit van 8 maart 1994 op de boekhouding en de
jaarrekening van bepaalde instellingen voor collectieve belegging met een veranderlijk aantal
rechten van deelneming, zijn van toepassing voor de waardering van de financiéle vaste activa
gehouden in verbonden vastgoedvennootschappen en vastgoedbeleggingsinstellingen.

Artikel 57 §2 van het Koninklijk Besluit van 30 januari 2001 tot uitvoering van het Wetboek
van Vennootschappen, is niet van toepassing.

Vorderingen

De vorderingen op meer dan één jaar en op ten hoogste één jaar worden gewaardeerd
tegen hun nominale waarde, onder aftrek van de waardeverminderingen voor dubieuze of
oninbare vorderingen.



Geldbeleggingen
Geldbeleggingen worden gewaardeerd aan hun aanschaffingswaarde of lagere marktwaarde,
met uitsluiting van de bijkomende kosten die in de resultatenrekening worden verwerkt.

Voorzieningen voor risico’s en kosten
De Raad van Bestuur onderzoekt elk jaar de noodzaak om voorzieningen aan te leggen ter
dekking van risico’s en kosten waarmee de vastgoedbevak te maken heeft.

De voorzieningen voor herstellingen en groot onderhoud worden vastgesteld op grond van
beslissingen van de Raad van Bestuur om herstellings- en onderhoudswerken uit te voeren.

Schulden

De schulden zijn gewaardeerd tegen nominale waarde. Zowel de interesten als de indekkings-
vergoeding m.b.t. de Interest Rate Swaps (IRS) worden pro rata temporis aan het resultaat
toegerekend.

Derogatie

Er werd een hernieuwing van derogatie gevraagd op basis van artikel 15 van de wet van

17 juli 1975 op de boekhouding en de jaarrekening van de ondernemingen, teneinde het 103
jaarschema in een andere vorm te presenteren die toelaat de latente minderwaarden en
meerwaarden op de portefeuillebestanddelen ingevolge de marktschommelingen parallel in
de resultatenrekening te verwerken. Het latente resultaat op haar portefeuillebestanddelen,
indien positief, wordt echter niet uitgekeerd, maar wordt geboekt op een onbeschikbare
reserve. Deze afwijkende voorstellingswijze, die bij de meeste vastgoedbevaks geldt, wordt
reeds van bij de beursgang in 1999 toegepast. De Minister van Economische Zaken heeft

deze aanvraag tot hernieuwing nog niet beantwoord.
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Verslag van de commissaris over de jaarrekening

Verslag van de commissaris over het boekjaar afgesloten op 31 december 2004 gericht
tot de Algemene Vergadering van Aandeelhouders van de commanditaire vennoot-
schap op aandelen “Warehouses De Pauw”

Overeenkomstig de wettelijke en statutaire bepalingen, brengen wij u verslag uit over de uit-
voering van de controleopdracht die ons werd toevertrouwd.

Wij hebben de controle uitgevoerd van de jaarrekening over het boekjaar afgesloten op 31
december 2004, met een balanstotaal van EUR 298.610.575 en waarvan de resultatenreke-
ning afsluit met een winst van het boekjaar van EUR 21.927.033. Deze jaarrekening is opge-
steld onder de verantwoordelijkheid van de zaakvoerder van de vennootschap. Wij hebben
eveneens de bijkomende specifieke controles uitgevoerd die door de wet zijn vereist.

Verklaring over de jaarrekening, zonder voorbehoud

Onze controles werden verricht overeenkomstig de normen van het Instituut der
Bedrijfsrevisoren. Deze beroepsnormen eisen dat onze controle zo wordt georganiseerd en
uitgevoerd dat een redelijke mate van zekerheid wordt verkregen dat de jaarrekening geen
onjuistheden van materieel belang bevat, rekening houdend met de Belgische wettelijke en
bestuursrechtelijke voorschriften met betrekking tot de jaarrekening.

Overeenkomstig deze normen hebben wij rekening gehouden met de administratieve en
boekhoudkundige organisatie van de vennootschap, alsook met de procedures van interne
controle. Wij hebben van de verantwoordelijken van de vennootschap de voor onze controles
vereiste ophelderingen en inlichtingen verkregen. Wij hebben op basis van steekproeven de
verantwoording onderzocht van de bedragen opgenomen in de jaarrekening. Wij hebben

de waarderingsregels, de betekenisvolle boekhoudkundige ramingen die de onderneming
maakte en de voorstelling van de jaarrekening in haar geheel beoordeeld. Wij zijn van mening
dat deze werkzaamheden een redelijke basis vormen voor het uitbrengen van ons oordeel.

De vennootschap heeft op 6 oktober 1999 de toelating verkregen om, in afwijking van artikel
15 van de Wet van 17 juli 1975, de jaarrekening volgens een afwijkend schema te kunnen
opstellen. De afwijking strekt ertoe de niet gerealiseerde resultaten op de vastgoedportefeuille
toe te rekenen aan een rekening “onbeschikbare reserve” waarvan het eventuele negatieve
saldo in resultaat wordt genomen en daartoe een aangepast schema van de resultatenreke-
ning te gebruiken waarin een onderscheid wordt gemaakt tussen de operationele resultaten,
resultaten op de portefeuille en uitzonderlijke resultaten. De verlenging van de toelating tot
afwijking voor boekjaar 2004 werd aangevraagd.

Naar ons oordeel, rekening houdend met de toepasselijke wettelijke en bestuursrechtelijke
voorschriften, geeft de jaarrekening afgesloten op 31 december 2004, een getrouw beeld
van het vermogen, de financiéle toestand en de resultaten van de vennootschap en wordt
een passende verantwoording gegeven in de toelichting.



Bijkomende verklaringen

Overeenkomstig de controlenormen verstrekken wij volgende bijkomende verklaringen. Deze
zijn niet van aard om de draagwijdte van onze verklaring over de jaarrekening te wijzigen.

- Het jaarverslag bevat de door de wet vereiste inlichtingen en is in overeenstemming met
de jaarrekening.

- De resultaatbesternming die u wordt voorgesteld is in overeenstemming met de statuten
en het wetboek van vennootschappen.

- Wij hebben geen kennis van verrichtingen of beslissingen die een inbreuk vormen op de
statuten of op het wetboek van vennootschappen.

- Onverminderd formele aspecten van ondergeschikt belang, wordt de boekhouding
gevoerd en werd de jaarrekening opgesteld overeenkomstig de wettelijke en bestuursrech-
telijke voorschriften die daarop van toepassing zijn in Belgié.

Luc Van Couter
Commissaris

Wolvertem, 7 maart 2005
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Belangenconflicten

In de loop van 2004 hebben zich geen transacties met belangenconflicten conform artikels
523 en 524 van het Wetboek van vennootschappen en artikel 24 van het Koninklijk Besluit
van 10 april 1995 met betrekking tot vastgoedbevaks voorgedaan. Voor de volledigheid
wordt echter het volgende vermeld.

Overname door familie De Pauw en Pauwenhof NV van de mogelijke schuldvordering

Ter voorbereiding van de beursgang van WDP Comm.VA als vastgoedbevak werden alle toen
bestaande exploitatievennootschappen van de groep De Pauw bij wijze van fusie of splitsing
overgenomen door de NV Rederij De Pauw, die nadien werd omgevormd in WDP Comm.VA.
In dit kader werden door de NV Leuvense Stapelplaatsen 1.980 aandelen van de NV Rederij
De Pauw verkocht aan de familie De Pauw voor een bedrag van 7.954.407,57 EUR.

Volgens de fiscus werd door de NV Leuvense Stapelplaatsen een abnormaal en goedgunstig
voordeel verleend aan de familie De Pauw door een te lage verkoopprijs te hanteren bij de
verkoop van de aandelen. Als gevolg daarvan werd een bijkomende aanslag gevestigd ten
belope van 979.058,40 EUR.

Van dit totaal bedrag is 179.755,12 EUR ten laste van de NV Pauwenhof, als de gedeeltelijke
rechtsopvolger ingevolge de splitsing van de NV Leuvense Stapelplaatsen, en een bedrag
van 799.303,28 EUR ten laste van WDP waarvoor de familie De Pauw echter garant staat.

De notulen van de vergadering van 23 november 2004 van de Raad van Bestuur van de
zaakvoerder beschrijven de problematiek rond het fiscaal geschil. Zij maken melding van

de terugbetaling door de familie De Pauw en Pauwenhof NV van voormelde bedragen,
verhoogd met de reeds verlopen interesten. In de notulen wordt tevens verwezen naar de
overeenkomst betreffende de overdracht door WDP Comm.VA aan de familie De Pauw en
Pauwenhof NV van de mogelijke schuldvordering op de fiscus ingevolge een herziening van
de aanslag door de fiscus of ingevolge een terugbetalingsplicht door de fiscus krachtens een
gerechtelijke beslissing.

Aangezien Tony De Pauw optreedt als lid van de familie De Pauw, heeft hij de vergadering
verlaten en hebben alle bestuurders van de zaakvoerder, behalve Tony De Pauw, deze notu-
len getekend.

De Raad van Bestuur bevestigt dat deze transactie heeft plaatsgevonden onder de voor-
waarden en tegen de zekerheden die op de markt gewoonlijk gelden voor soortgelijke ver-

richtingen.

De beslissing berokkent op geen enkele wijze nadeel aan WDP Comm.VA.
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1. Basisinlichtingen

1.1. Firmanaam
‘Warehouses De Pauw’, in het kort ‘WDP’.

1.2. Rechtsvorm, oprichting, bekendmaking

De vennootschap werd opgericht als Naamloze Vennootschap onder de naam ‘Rederij

De Pauw’ bij akte verleden voor notaris Paul De Ruyver, te Liedekerke, op 27 mei 1977,
bekendgemaakt in de Bijlagen tot het Belgisch Staatsblad van 21 juni 1977, onder het
nummer 2249-1. Deze NV diende als dragende vennootschap waarin, door middel van een
globale fusie- en splitsingsverrichting, het vastgoedpatrimonium van 9 vennootschappen
werd verzameld. Tevens werd de naam van de vennootschap gewijzigd in ‘Warehousing

& Distribution De Pauw’ en werd zij omgezet naar een Commanditaire Vennootschap

op Aandelen. De daarmee gepaard gaande statutenwijzigingen werden voorwaardelijk
doorgevoerd bij akte verleden voor notaris Siegfried Defrancq, te Asse-Zellik, op 20 mei
1999, zoals bekendgemaakt in de Bijlagen tot het Belgisch Staatsblad van 16 juni daarna,
onder de nummers 990616-1 tot en met 22, en bekrachtigd bij twee akten dd. 28 juni 1999
voor diezelfde notaris en zoals bekendgemaakt in de Bijlagen tot het Belgisch Staatsblad van
20 juli daarna, onder de nummers 990720-757 en 758. Sinds 28 juni 1999 is WDP
Comm.VA ingeschreven bij de Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen

als ‘vastgoedinvesteringsvennootschap met vast kapitaal naar Belgisch recht’, afgekort
vastgoedbevak naar Belgisch recht. Zij is bijgevolg onderworpen aan het wettelijk stelsel van
de beleggingsvennootschappen met vast kapitaal voorzien in artikel 118 van de wet van

4 december 1999 op de financiéle transacties en de financiéle markten, alsmede aan het KB
van 10 april 1995 met betrekking tot vastgoedbevaks.

De firmanaam werd op de Algemene Vergadering van 25 april 2001 gewijzigd in
‘Warehouses De Pauw’, bij akte verleden voor voornoemde notaris Siegfried Defrancq,
bekendgemaakt in de Bijlagen tot het Belgisch Staatsblad van 18 mei daarna, onder
nummer 20010518-652.

Op 12 december 2001 vond een fusie door overneming van de NV Caresta plaats, waardoor
de statuten werden aangepast bij akte verleden voor notaris Siegfried Defrancq te Asse-
Zellik, bekendgemaakt in de Bijlagen tot het Belgisch Staatsblad op 5 januari 2002 onder
nummer 20020105-257, waarna een rechtzetting werd bekendgemaakt in de Bijlagen tot het
Belgisch Staatsblad van 25 juli 2002, onder nummer 20020725-299.

Op 5 september 2003 werd door de zaakvoerder beslist het kapitaal te verhogen met maxi-
mum 30.000.000 EUR, inclusief uitgiftepremie, bij openbare inschrijving met eerbiediging
van het voorkeurrecht in het kader van het toegestaan kapitaal, en dit bij akte verleden voor
notaris Siegfried Defrancq, voornoemd, bekendgemaakt in de Bijlagen tot het Belgisch
Staatsblad van 21 oktober 20083, onder nummer 20031021-0109193. Op 10 oktober 2003
werd vastgesteld dat het kapitaal werd verhoogd met een bedrag van 27.598.368 EUR,
inclusief uitgiftepremie, en waarbij 985.656 nieuwe aandelen werden uitgegeven. Deze akte
werd bekendgemaakt in de Bijlagen tot het Belgisch Staatsblad van 6 november 2003,
onder nummer 20031106-0116631.
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1.3. Zetel van de vennootschap en administratieve zetel

De vennootschap is gevestigd te 1861 Meise (Wolvertem), Blakenberg 15.

De maatschappelijke zetel kan zonder statutenwijziging verplaatst worden in Belgié bij besluit
van de zaakvoerder, mits inachtneming van de taalwetgeving.

1.4. Ondernemingsnummer
De vennootschap is ingeschreven in het rechtspersonenregister te Brussel onder nummer
0417.199.869.

1.5. Duur
De duur van de vennootschap is onbeperkt.

1.6. Doel van de vennootschap

Artikel 4 van de statuten:

"De vennootschap heeft tot uitsluitend doel het collectief beleggen van uit het publiek aan-

getrokken financieringsmogelijkheden in vastgoed zoals gedefinieerd in artikel 122, 1§ eerste

lid, 5° van de Wet van 4 december 1990 op de Financiéle Transacties en Financiéle Markten.

Onder vastgoed wordt begrepen:

1. onroerende goederen zoals gedefinieerd in de artikelen 517 en volgende van het Burgerlijk
Wetboek en zakelijke rechten op onroerende goederen;

2. aandelen met stemrecht uitgegeven door verbonden vastgoedvennootschappen;

'I"'I'_F'In"l"- A



. optierechten op onroerende goederen;

. rechten van deelneming in andere vastgoedbeleggingsinstellingen die zijn ingeschreven op
de lijst als bedoeld in artikel 120 § 1, tweede lid of artikel 137 van de Wet van 4 december
1990 op de Financiéle Transacties en Financiéle Markten;

. vastgoedcertificaten zoals omschreven in artikel 106 van de Wet van 4 december 1990 op
de Financiéle Transacties en Financiéle Markten en artikel 44 van het Koninklijk Besluit van

10 april 1995 met betrekking tot vastgoedbevaks;

. rechten voortvloeiend uit contracten waarbij aan de vennootschap één of meer goederen

in onroerende leasing worden gegeven;

. alsook alle andere goederen, aandelen of rechten die als onroerende goederen gedefi-

nieerd worden door de Koninklijke Besluiten, genomen in uitvoering van de Wet van 4
december 1990 op de Financiéle Transacties en Financiéle Markten en van toepassing op
de collectieve beleggingsinstellingen investerend in onroerende goederen. Binnen de gren-
zen van het beleggingsbeleid, zoals omschreven in artikel 5 van de statuten en in overeen-
stemming met de toepasselijke wetgeving op de vastgoedbevak, mag de vennootschap
zich inlaten met:

- de aankoop, de verbouwing, de inrichting, de verhuur, de onderverhuring, het beheer,
de ruil, de verkoop, de verkaveling, het onderbrengen onder het stelsel van mede-
eigendom van vastgoed zoals hierboven beschreven;

- het verwerven en uitlenen van effecten onverminderd de toepassing van artikel 51 van
het Koninklijk Besluit van 10 april 1995 met betrekking tot vastgoedbevaks;
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- onroerende goederen, met of zonder koopoptie, in leasing nemen overeenkomstig
artikel 46 van het Koninklijk Besluit van 10 april 1995 met betrekking tot vastgoedbevaks;
- en ten bijkomende titel, onroerende goederen, met of zonder koopoptie, in leasing geven
overeenkomstig artikel 47 van het Koninklijk Besluit van 10 april 1995 met

betrekking tot vastgoedbevaks;

- de vennootschap mag slechts occasioneel optreden als projectontwikkelaar,

zoals gedefinieerd in artikel 2 van het Koninklijk Besluit van 10 april 1995.

De vennootschap mag tevens in overeenstermming met de toepasselijke wetgeving op de
vastgoedbevak:

- ten bijkomende of tijdelijke titel, beleggen in effecten, andere dan vaste goederen en
liquiditeiten aanhouden overeenkomstig artikel 41 van het Koninklijjk Besluit 10 april 1995
met betrekking tot vastgoedbevaks. Het in bezit houden van roerende waarden moet ver-
enigbaar zijn met het nastreven op korte of middellange termijn van het beleggingsbeleid
zoals beschreven in artikel 5 van de statuten. De effecten moeten opgenomen zijn in de
notering van een effectenbeurs van een lidstaat van de Europese Unie of verhandeld
worden op een gereglementeerde, regelmatig werkende, erkende en voor het publiek toe-
gankelijke markt van de Europese Unie. De liquiditeiten kunnen in alle munten gehouden
worden onder de vorm van deposito’s op zicht, of op termijn of door elk instrument van
de geldmarkt, vatbaar voor gemakkelijke mobilisatie;

- hypotheken of andere zekerheden of waarborgen verlenen in het kader van de financiering
van vastgoed in overeenstemming met artikel 53 van het Koninklijk Besluit van 10 april
1995 met betrekking tot vastgoedbevaks;

- kredieten verstrekken en zich borg stellen ten gunste van een dochteronderneming van
de vennootschap, die tevens beleggingsinstelling is zoals bedoeld in artikel 49 van het
Koninklijk Besluit van 10 april 1995 met betrekking tot vastgoedbevaks;

De vennootschap mag alle roerende of onroerende goederen, materialen en benodigdheden
verwerven, huren of verhuren, overdragen of ruilen, en in het algemeen, alle commerciéle of
financiéle handelingen verrichten die rechtstreeks of onrechtstreeks in verband staan met
haar doel en de uitbating van alle intellectuele rechten en commerciéle eigendommen die er
betrekking op hebben.

Voor zover verenigbaar met het statuut van vastgoedbevaks, kan de vennootschap door
middel van inbreng in geld of in natura, van fusie, inschrijving, deelneming, financiéle tussen-
komst of op een andere wijze, een aandeel nemen in alle bestaande of op te richten
vennootschappen of ondernemingen, in Belgié of het buitenland, waarvan het maatschappe-
lijk doel identiek is met het hare, of van aard is de uitoefening van haar doel te bevorderen.
Voor een doelwijziging van de vennootschap is de goedkeuring vooraf van de Commissie
voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen vereist.

Het beleggingsbeleid in het kader van de uitvoering van het maatschappelijk doel, luidt als
volgt:

Om de beleggingsrisico’s te minimaliseren en op passende wijze te spreiden, zal de vennoot-
schap haar beleggingsbeleid oriénteren naar een gediversifieerde onroerend goedportefeuille,
met beleggingen in kwalitatief hoogstaande projecten, hoofdzakelijk semi-industriéle
gebouwen, bestemd voor distributie, opslag en andere logistieke functies onder diverse
vormen. In bijlkomende orde wordt belegd in industriéle, handels- en kantoorpanden.

De gebouwen die beoogd worden, zijn geografisch gespreid in heel Belgi€, in de lidstaten
van de Europese Unie evenals in de kandidaat-lidstaten.



De beleggingen in roerende waarden worden uitgevoerd overeenkomstig de criteria vast-
gelegd in de artikelen 56 en 57 van het Koninklijk Besluit van 4 maart 1991 tot bepaalde
instellingen voor Collectieve Beleggingen.

1.7. Plaatsen waar de documenten door het publiek kunnen worden ingezien

Overeenkomstig de wettelijke bepalingen terzake worden de niet-geconsolideerde en
geconsolideerde jaarrekeningen van de vennootschap gedeponeerd bij de Nationale Bank van
Belgié. De financiéle mededelingen betreffende de vennootschap, alsook de oproepingen tot
de Algemene Vergaderingen verschijnen eveneens in de financiéle dagbladen, kranten en infor-
matieve tijdschriften. De statuten van de vennootschap kunnen worden ingezien op de griffie
van de Rechtbank van Koophandel te Brussel.

De jaarverslagen en statuten van de vennootschap zijn op de maatschappelijke zetel verkrijg-
baar en kunnen, louter ter informatie, worden geraadpleegd op de volgende website:
www.wdp.be. Enkel de gedrukte Nederlandstalige versie van het jaarverslag is wettelijk

geldig. De vennootschap aanvaardt geen enkele aansprakelijkheid voor de nauwkeurigheid of
de correctheid van het jaarverslag zoals het te vinden is op het internet. Andere informatie op
de website van de vennootschap of op enige andere website maakt geen deel uit van het jaar-
verslag. De elektronische versie mag niet worden gekopieerd of waar dan ook ter beschikking
worden gesteld. Evenmin mag de tekst worden afgedrukt voor verdere verspreiding. Elk jaar
ontvangt iedere houder van aandelen op naam en eenieder die er om verzoekt het jaarverslag.

ledereen die erom verzoekt kan kosteloos een exemplaar verkrijgen van het statutair jaar-
verslag en het geconsolideerd jaarverslag overeenkomstig de bepalingen van het Wetboek
van Vennootschappen.

2. Maatschappelijk kapitaal

2.1. Geplaatst kapitaal

Het geplaatst kapitaal van Warehouses De Pauw Comm.VA bedraagt 79.498.368 EUR en
wordt vertegenwoordigd door 7.885.249 aandelen, zonder vermelding van de waarde, die elk
1/7.885.249ste deel van het kapitaal vertegenwoordigen.

2.2. Toegestaan kapitaal

De machtiging aan de zaakvoerder om het maatschappelijk kapitaal te verhogen in het kader
van het toegestane kapitaal is verstreken op 16 juni 2004 (namelijk vijf jaar na de bekend-
making van de machtiging door de Algemene Vergadering verleend op 20 mei 1999).

Bij een volgende buitengewone Algemene Vergadering zal worden voorgesteld deze
machtiging te hernieuwen voor een nieuwe termijn van vijf jaar, die zal ingaan op het ogenblik
van de bekendmaking van de akte van de statutenwijziging.

2.3. Wederinkoop van eigen aandelen

De vennootschap kan haar eigen in geld volledig volgestorte aandelen verwerven en in pand
houden krachtens de beslissing van de Algemene Vergadering en overeenkomstig de bepa-
lingen van het Wetboek van Vennootschappen. Dezelfde vergadering kan de vervreemdings-
voorwaarden van deze aandelen vaststellen. De voorwaarden voor de vervreemding van
effecten verworven door de vennootschap worden naargelang het geval vastgesteld overeen-
komstig artikel 622, paragraaf 2, van het Wetboek van Vennootschappen, door de Algemene
Vergadering of door de zaakvoerder. Op 31 december 2004 had WDP Comm.VA geen eigen
aandelen in bezit. De zaakvoerder De Pauw NV bezat 438 aandelen.
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Het kapitaal is als volgt samengesteld (EUR):

Oprichting Rederij De Pauw NV 49.579
Kapitaalverhoging door incorporatie reserves 12.395
Kapitaalverhoging door publieke uitgifte (incl. uitgiftepremie)* 69.557.950
Kapitaalverhoging door fusie- en splitsingstransacties™*
Industriegebouwen NV 5.627
Union Commerciale Belge NV 2.975
Leuvense Stapelplaatsen NV 6.931
Immobiliére du Canal NV 5172
Tony De Pauw NV 1.200
Olivetenvest NV 1.215
Immobiliénvennootschap
van Buggenhout NV 337
Immobiliénvennootschap
van Merchtem NV 29.909
Kapitaalverhoging door incorporatie van reserves teneinde
af te ronden naar EUR 326.710
Kapitaalvermindering door aanzuivering van verliezen -20.575.000
Kapitaalverhoging ingevolge fusie door overneming van Caresta NV*** 2.429.356,54
Kapitaalverhoging door incorporatie van reserves
teneinde af te ronden naar EUR 45.643,46
Kapitaalverhoging door publieke uitgifte (incl. uitgiftepremie)™** 27.598.368
Totaal 79.498.368

*3.115.000 aandelen aan de uitgifteprijs van 22,33 EUR
*Voorafgaand aan de erkenning als vastgoedbevak

**259.593 aandelen aan de uitgifteprijs van 26,45 EUR (= IW van 30/06/2001, incl. tussentijdse winst)
***08b.656 aandelen aan de uitgiftepriis van 28,00 EUR (inclusief uitgiftepremie van 20,48 EUR)



2.4. Wijziging van het kapitaal

Behoudens de mogelijkheid tot aanwending van het toegestaan kapitaal door een besluit van
de zaakvoerder kan tot verhoging of tot vermindering van het geplaatst kapitaal slechts
worden besloten door een buitengewone Algemene Vergadering ten overstaan van een
notaris en mits instemming van de zaakvoerder.

Daarenboven zal de vennootschap zich moeten gedragen naar de regels voorgeschreven in
het geval van openbare uitgifte van aandelen van de vennootschap voorzien bij artikel 125
van de Wet van 4 december 1990 en de artikels 28 en volgende van het KB van 10 april
1995 met betrekking tot de vastgoedbevaks.

Daarenboven, ingevolge artikel 11, paragraaf 2 van het KB van 10 april 1995 met betrekking

tot vastgoedbevaks, moeten volgende voorwaarden nageleefd worden:

1. de identiteit van degene die de inbreng doet, moet vermeld worden op de verslagen voor-
zien door artikel 602 van het Wetboek van Vennootschappen evenals in de oproepingen
tot Algemene Vergaderingen die zich zullen uitspreken over de kapitaalverhoging;

2. de uitgifteprijs kan niet lager zijn dan de gemiddelde koers van de dertig dagen die de
inbreng voorafgaan;

3. het verslag voorzien onder punt 1 hierboven moet eveneens de weerslag aanduiden van
de voorgestelde inbreng op de situatie van oude aandeelhouders en meer bepaald wat
betreft hun aandeel in de winst en in het kapitaal.

Overeenkomstig artikel 11 paragraaf 1 van het KB van 10 april 1995 betreffende de vast-

goedbevaks kan niet afgeweken worden van het voorkeurrecht van de aandeelhouders

voorzien door de artikelen 592 en 593 van het Wetboek van Vennootschappen in geval van
inbreng in geld.
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2.5. Zeggenschap in de vennootschap

De zeggenschap in WDP Comm.VA berust bij de zaakvoerder De Pauw NV, vertegen-
woordigd door haar vaste vertegenwoordiger, de heer Tony De Pauw, ingevolge de beslissing
van de Raad van Bestuur dd. 20/01/2003 met terugwerkende kracht vanaf 1 september
2002, overeenkomstig artikel 61§2 van het Wetboek van Vennootschappen. De aandelen
van de Pauw NV zijn volledig in handen van de familie Jos De Pauw, vertegenwoordigd door
Tony De Pauw in de Raad van Bestuur van De Pauw NV.

Voor verduidelijking van het begrip ‘zeggenschap’, zie punt 2.1. Een commanditaire
vennootschap op aandelen’ op blz. 12.

3. Commissaris

De commissaris van de Comm.VA WDP voor de enkelvoudige en geconsolideerde jaar-
rekening is de heer Luc Van Couter, kantoorhoudende te 9052 Gent, Bollebergen 2B bus 13.

De jaarlijkse vergoeding van de huidige commissaris bedraagt 14.000,00 EUR voor de con-
trole van de jaarrekening en de geconsolideerde jaarrekening. Het mandaat loopt over een
periode van drie jaar. Het vervalt bij de Algemene Vergadering van 2007 en is hernieuwbaar.

Voor elk van de buitenlandse filialen werd een lokale commissaris aangesteld, namelijk:

- voor WDP ltalia s.r.I.: Consulaudit (Bologna), vertegenwoordigd door de heer Spisni;

- voor WDP France s.a.rl.: S&W Associés (Parijs), vertegenwoordigd door de heer Young;

- voor WDP CZ s.r.o.: VGD, Podzimek a Suma-Audit (Praag), vertegenwoordigd door de
heer Uher en de heer Podzimek;

- voor WDP Nederland b.v.: FSV Accountants (Zaltbommel), vertegenwoordigd door de heer
Girbes.
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4. Depothoudende bank

Fortis is de depothoudende bank van WDP Comm.VA. De jaarlijkse vergoeding bedraagt
24.789 EUR.

5. Financiéle dienst

Voor Belgié:

Petercam NV (C. Liegois +32 2 229 65 31)
Afdeling Effecten

Sint-Goedeleplein 19

1000 Brussel

KBC Bank

Afdeling Effectenadministratie/VBW/VBV/8815
Havenlaan 2

1080 Brussel

Voor Frankrijk:

Euro Emetteurs Finance (C. Bourdier +33 1 55 30 59 68)
48 Boulevard des Batignolles

75850 Paris Cedex 17

6. Vastgoeddeskundige

6.1. Identiteit
De door WDP Comm.VA aangewezen vastgoeddeskundige is de vennootschap Stadim
CVBA.

6.2. Opdracht

Overeenkomstig artikel 56 van het KB van 10 april 1995 waardeert de deskundige op het
einde van elk boekjaar alle gebouwen van de vastgoedbevak en haar dochters. De boek-
waarde van de op de balans voorkomende gebouwen wordt aan deze waarden aangepast.

Bovendien actualiseert de deskundige op het einde van elk van de eerste drie kwartalen van
het boekjaar de totale waardering die op het einde van het jaar voordien werd opgesteld, op
grond van de marktevolutie en de eigen kenmerken van de betrokken goederen.

Elk door de bevak of door de vennootschappen waarover zij de controle heeft, te verwerven
of over te dragen onroerend goed, wordt gewaardeerd door de vastgoeddeskundige, vooral-
eer de verrichting plaatsvindt. De waardering door de deskundige is bindend voor de bevak
wanneer de tegenpartij een promotor of bewaarder van de bevak is, wanneer de tegenpartij
een vennootschap is waarmee de bevak, promotor of bewaarder verbonden is of wanneer bij
de bedoelde verrichting enig voordeel wordt verkregen door een van de hierboven vermelde
personen.



6.3. Schattingsmethoden

Het expertisebureau Stadim CVBA heeft de verschillende eigendommen bezocht, de nodige
opmetingen gedaan, een beschrijving van deze goederen en van de installaties opgesteld,
de bestaande documenten en plannen geraadpleegd die overgemaakt werden.

De door Stadim CVBA gevolgde methodologie houdt rekening met diverse klassieke
benaderingen. De brutohuurwaarde (31,09 milioen EUR) wordt vergeleken met de investe-
ringswaarde (362,15 miljoen EUR), wat leidt tot een gemiddelde kapitalisatievoet van 8,69%
voor de totale portefeuille. Deze kapitalisatievoet varieert per eigendom tussen 7,7 en 13,1%.
De investeringswaarde wordt berekend inclusief transactiekosten, (ver)oouwingskosten, ere-
lonen en BTW.

Terzelfder tijd wordt per eigendom rekening gehouden met de jaarlijks te verwachten kosten
en provisies, de lopende huurovereenkomsten, realisatietermijn van de (ver)bouwingswerken
en hun weerslag op de effectieve inning van de huurgelden. Deze inkomstenstroom, evenals
de herverkoopwaarde — exclusief transactiekosten — worden geactualiseerd (‘discounted
cash flow’) op basis van de intrestvoeten (OLO op 17 jaar = 4,0%) op de kapitaalmarkten,
vermeerderd met een marge eigen aan de specifieke vastgoedbelegging (illiquiditeitsmarge
gemiddeld aan 2,56%). De impact van wijzigende rentevoeten en te verwachten inflatie
(0,50% als hypothese) wordt aldus op conservatieve wijze mee verrekend in de schatting.

Aan de hand van vergelijkingspunten worden tenslotte zowel de waarde van elk eigendom
als zijn grondwaarde en kapitalisatievoet getoetst.

Wat het buitenland betreft, werden de marktconforme schattingen uitgevoerd door expertise-

bureau Cushman & Wakefield Healey & Baker™ voor Tsjechig, en door DTZ ltalia voor Milaan.
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Stand van zaken met betrekking tot de implementatie van IAS/IFRS

Impact door implementatie IAS/IFRS

Waardering van de vastgoedportefeuille

Op sectorniveau wordt onderzocht of de waarderingsmethodologie die wordt gehanteerd
door de onafhankelijke vastgoeddeskundigen met betrekking tot de bestaande onroerende
goederen in portefeuille en de vastgoedprojecten in uitvoering, IFRS-conform zijn.

Daarbij wordt voornamelijk onderzocht of de waardering inclusief transactiekosten van de
vastgoedportefeuille nog verder kan worden toegepast onder de IFRS-regels.

WDP Comm.VA zal zich conformeren aan het standpunt van de sector.

Op basis van een waardering exclusief transactiekosten bedraagt de vastgoedportefeuille
per 31 december 2004 318,92 miljoen EUR.

Geen verdiscontering meer van latente belastingdruk

Met betrekking tot de onroerende goederen in het buitenland, die via een buitenlandse

dochtervennootschap worden aangehouden, wordt een belastinglatentie verrekend op

de resultaten op de portefeuille. Deze belastinglatentie wordt berekend op basis van
116 het verschil tussen de geschatte waarde van de onroerende goederen op balansdatum




enerzijds en anderzijds de fiscale waarde ervan. Dit verschil werd in 2003 en voorgaande
boekjaren vermenigvuldigd met een geactualiseerde gemiddelde belastingdruk van

17,5%. De zaakvoerder heeft echter beslist de berekeningswijze reeds per einde 2004 in
overeenstemming te brengen met IAS/IFRS. Zo gebeurt de berekening niet langer tegen een
verdisconteerde belastingvoet maar tegen de werkelijke belastingdruk van elk land, behalve
voor Frankrijk waar de berekening gebeurde aan een exit tax tarief van 16,5% vermits in dit
land het specifieke SIIC-statuut werd aangevraagd.

De impact van deze wijziging op het resultaat bedraagt 1,579 miljoen EUR.

Activatie latente belastingbesparing

IAS/IFRS maakt het mogelijk de toekomstige belastingbesparing ingevolge recupereerbare
fiscale verliezen te erkennen als een actief. Gelet op de huidige fiscale verliezen in de
buitenlandse dochtervennootschappen, zou dit per 31 december 2004 een impact hebben
op het eigen vermogen ten bedrage van 0,201 miljoen EUR.

Bovengaande is het resultaat van een eerste studie en bijgevolg slechts voorlopig. Er kunnen
mogelijk nog wijzigingen optreden in de periode tot aan de eerste IAS/IFRS-conforme
rapportering (eerste kwartaalcijfers 2005).
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Rapportering

Binnen de sector wordt gewerkt aan een nieuwe uniforme rapporteringswijze van de

resultatenrekening conform IAS/IFRS.

WDP Comm.VA neemt zich voor de geografie (per land) als primaire sleutel te hanteren in
haar segmentrapportering en het onderscheid tussen de soorten onroerende goederen
(commercieel, kantoren, bergruimte) als tweede segmentbasis.

Vanaf het eerste kwartaal 2005 zal er IAS/IFRS-conform worden gerapporteerd.

Agenda (voor update: zie www.wdp.be)

Algemene Vergadering

woensdag 27 april 2005 10u
(jaarlijks laatste woensdag van apiril)

betaalbaarstelling dividend 2004 (coupon nr. 8)

vanaf woensdag 4 mei 2005

bekendmaking resultaten 1e kwartaal week 22
bekendmaking halfjaarresultaten 2005 week 36
betaalbaarstelling interimdividend 2005 (coupon nr. 9) week 37
bekendmaking resultaten 3e kwartaal week 49

bekendmaking jaarresultaten 2005

week 10 2006




De Commissie voor het Bank-,
Financie- en Assurantiewezen
heeft op 15 maart 2005
toestemming gegeven om dit
jaarverslag te gebruiken als
referentiedocument voor elke
openbare aanbieding die de
vennootschap zou doen tot de
publicatie van haar volgende
jaarverslag, door middel van

de procedure van afzonderlijke
informatieverstrekking. In het
kader van die procedure moet
dit jaarverslag vergezeld zijn van
een verrichtingsnota om een
prospectus te vormen in de zin
van artikel 52, §1, eerste alinea
van de wet van 20 juli 2004.

Dit prospectus moet ter
goedkeuring worden voorgelegd
aan de Commissie voor het
Bank-, Financie- en Assurantie-
wezen conform het artikel 53,
§1 van de bovengenoemde wet.




WDP Comm.VA Blakenberg 15 B-1861 Wolvertem Belgié
tel: +32 (0)52 338.400 fax: +32 (0)52 373.405 info@wdp.be www.wdp.be
ondernemingsnummer: 0417.199.869
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