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Warehouses De Pauw : supplying space

Stratégie

Warehouses De Pauw (WDP) est I'acteur principal du marché belge de I'immobilier semi-
industriel. Fidéle a sa devise "we give you the space to invest”, la sicafi WDP concentre ses
activités sur I'élaboration d’un portefeuille immobilier logistique et semi-industriel d’un haut
niveau de qualité, ce qui se traduit dans la pratique par :

- le développement d’espaces de stockage et de distribution propres ;

- la réalisation de projets sur mesure a la demande de I'utilisateur ;

- linvestissement dans des espaces existants pour les clients souhaitant réaliser une
opération "sale and rent back".

La polyvalence du batiment joue un rble prépondérant lors de chaque investissement.

La durée de vie du batiment est en effet déterminée par le potentiel de relocation apres le
départ du locataire en place. Par ailleurs, WDP garde les projets en portefeuille aprés leur
acquisition ou réception, afin que les plus-values réalisées restent au sein de la sicaf.

En ce qui concerne la localisation des espaces, WDP opte systématiquement pour les
carrefours stratégiques du stockage et de la distribution.




WDP attache énormément d’importance au développement d’une relation a long terme avec
ses clients, souhaitant étre d’abord un partenaire immobilier pour eux.

Marchés prioritaires

Avec la Belgique, ce sont les Pays-Bas et la France qui constituent les principaux marchés
prioritaires de WDP. La plupart des propriétés et des projets sont par conséquent locali-

sés sur I'axe logistique Breda-Anvers-Bruxelles-Lille, ou ils bénéficient d’emplacements de
premier ordre. WDP souhaite exercer une présence dominante dans ce ceceur logistique
d’Europe de I’Ouest pour pouvoir y assurer un service optimal a sa clientéle. WDP poursuit
le développement de son portefeuille, afin de pouvoir répondre a la demande importante, qui
se maintiendra a I’avenir grace a la présence de grands ports tels qu’Anvers et Rotterdam et
au pouvoir d’achat élevé de cette région a forte densité de population.

LLe second pilier de croissance de WDP est la Tchéquie, qui se développe a un rythme accé-
léré comme le ceeur logistique de I’Europe centrale et de I'Est.
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Warehouses De Pauw : supplying space
(suite)

Portefeuille

Au 31 décembre 2004, WDP possédait 58 sites en portefeduille, répartis dans cing pays :
la Belgique, la France, I'ltalie, les Pays-Bas et la Tchéquie. La superficie totale des sites en
portefeuille était de 1,45 million m? pour les terrains et de 718.900 m? pour les batiments,
auxquels s’ajoutaient encore 38.320 m? de batiments en chantier.

La valeur totale du portefeuille immobilier s’élevait alors a 350 millions EUR, frais de trans-
action compiris.

A terme, WDP ambitionne un patrimoine européen d’une valeur de 500 millions EUR.
Cotation et capitalisation boursiéere

La sicafi WDP est cotée sur le Premier Marché d’Euronext Bruxelles depuis le 28 juin 1999
et fait partie depuis 2003 du segment "next prime" des mid-caps européennes et de l'indice
VLAM21. Depuis 2004, elle a également intégré I'indice EPRA (European Public Real Estate

Association).

6 Depuis le 17 décembre 2004, les actions WDP bénéficient d’'une seconde cotation sur le
Second Marché d’Euronext Paris.

A la fin 2004, la capitalisation boursiére de la sicaf dépassait les 275 millions EUR.
Actionnariat
WDP s’est développée au départ du patrimoine du groupe familial Jos De Pauw de

Merchtem, qui en est resté 'actionnaire de référence avec une participation stratégique de
30% dans la sicaf.

NP

euronext



Chiffres-clés
Comptes annuels consolidés

en mio EUR en mio EUR

31/12/2004 31/12/2002

ACTIF

TERRAINS ET BATIMENTS* (actifs en cours de construction compris) 350,02 333,56 310,93
LIQUIDITES 3,37 2,45 1,12
AUTRES ACTIFS CIRCULANTS e.a. 5,40 5,88 12,36
TOTAL ACTIF 358,79 341,89 324,41
PASSIF

FONDS PROPRES 217,21 214,53 182,22
PROVISIONS ET IMPOTS DIFFERES 6,89 4,66 4,31
DETTES 134,69 122,70 137,88
TOTAL DU PASSIF 358,79 341,89 324,41
VI**/ACTION avant distribution du bénéfice 30,02 29,52 28,76

apres distribution du bénéfice 27,55 27,21 26,41
COURS 35,00 31,40 27,95
PRIME/DECOTE avant distr. bénéf. 16,59% 6,37% -2,82%
TAUX D’ENDETTEMENT*** 39,46% 37,25% 43,83%

*: évaluation frais de transaction inclus
**: VI = valeur intrinséque ou valeur d’actif net = fonds propres
***: provisions et impéts différés compris

en 1000 EUR en 1000 EUR

2004 2002

PRODUIT D’EXPLOITATION 27.602,52 26.697,30 25.638,77
RESULTAT D’EXPLOITATION 24.228,94 23.663,60 23.145,53
RESULTAT FINANCIER -3.857,60 -4.002,22 -3.695,93
IMPOTS -85,07 -47,67 -1.405,47
RESULTAT OPERATIONNEL 20.286,27 19.613,71 18.044,13
PLUS-VALUE LATENTE SUR LE PORTEFEUILLE 2.017,75 4.063,24 4.124,82
RESULTAT EXCEPTIONNEL -144,00 -681,68 1.121,28

BENEFICE DE LEXERCICE 22.160,02 22.995,27 23.290,23
DISTRIBUTION PROPOSEE 19.481,20 18.252,00* 16.234,34
POURCENTAGE DE DISTRIBUTION (par rapport au résultat opérationnel) 96,03% 89,98% 89,97%
NOMBRE D'ACTIONS EN FIN DE PERIODE 7.885.249 7.885.249 6.899.593
BENEFICE OPERATIONNEL 2,57 2,75 2,62
DIVIDENDE BRUT/ACTION 2,47 2,47 2,35
DIVIDENDE NET/ACTION 2,10 2,10 2,00
CROISSANCE VI/ACTION 0,34 0,76 0,74

% bénéfice opérationnel par rapport a Vi

au terme de I’exercice précédent 9,46% 10,39% 10,19%
% bénéfice de I’exercice par rapport a Vi
au terme de I’exercice précédent 10,33% 12,18% 13,15%

*: compte tenu du supplément compris dans le prix d’émission lors de I'augmentation de capital de 2003
**: compte tenu de I'augmentation de capital du 10/10/2003



Evolution de quelques chiffres-clés

Evolution du portefeuille immobilier
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Evolution des fonds propres aprés distribution du bénéfice
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Evolution du bénéfice par action
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déc '99 1,46 1,62
déc '00 1,92 3,66
déc '01 2,37 1,39
déc '02 2,62 0,76
déc '03 2,75 0,47
déc '04 2,57 0,24

croissance bénéfice '04
par rapport a '99 : +76%

total plus-value sur
portefeuille et résultat
exceptionnel (EUR) : 8,14

Evolution du rendement net par action

Dividende net
Croissance Valeur
Intrinséque (VI)

EUR

déc '99 1,12 1,70
déc '00 1,46 3,86
déc '01 1,80 1,66
déc '02 2,00 0,74
déc '03 2,10 0,76
déc '04 2,10 0,34

croissance dividende net
’04 par rapport a '99 : +87%

croissance totale valeur
intrinséque (EUR) : 9,06 1

0
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Rapport du Conseil d’Administration du gérant
Message du président

2004 n’aura pas été pour WDP I'année la plus facile depuis I'introduction en bourse de
1999. Nous avons néanmoins réussi a faire face a nos principaux défis, et par la méme posé
les bases de la poursuite de la croissance de la sicafi en 2005. Les excellentes performances
enregistrées 'année écoulée en dépit de la faiblesse de la conjoncture

économique démontrent que la stratégie que nous suivons est décidément la bonne.

LLa mission sans aucun doute la plus difficile de 2004 aura été de trouver de nouveaux
projets pour le potentiel d’investissement dont dispose la société depuis I'augmentation de
capital de 20083. Si aucun projet de grande envergure répondant aux exigences tres séveres
de WDP en matiere de situation, de prix d’achat et de niveau de loyer ne s’est présenté,

la sicafi ne s’est pas pour autant tourné les pouces en 2004.

["extension du site de Mlada Boleslav, en Tchéquie, de quatre hectares supplémentaires a
constitué une réalisation extrémement importante sur le plan stratégique. Apres la livraison
fructueuse, a la mi-2004, d’un premier complexe semi-industriel de 4.000 m? a SAS,

WDP négocie actuellement différents contrats, et de nouveaux projets concrets pourront
étre annoncés prochainement. WDP renforce ainsi sa présence sur un nouveau marché
semi-industriel émergent. Nous sommes en effet persuadés que la Tchéquie se développera
rapidement en deuxieme coeur logistique européen, cette fois pour les marchés d’Europe
centrale et de I'Est.

Par ailleurs, une nouvelle série d’agrandissements et de rénovations au sein du portefeuille

belge et frangais existant est programmeée pour 2005, dont quelques petites adaptations a

I'intention des locataires actuels. Le montant total du programme d’investissement de cette
année se chiffre ainsi a 6,5 millions EUR.

Dans I'intervalle, WDP continue a rechercher activement de nouveaux locataires, une opé-
ration indispensable pour maintenir le taux d’occupation a un niveau satisfaisant, tant dans
les batiments ou des espaces se libérent que dans les nouveaux projets développés par la
sicaf. Au total, 100.000 m? ont fait I'objet de la conclusion de nouveaux contrats de location
a long et a court terme en 2004. En revanche, WDP a été confrontée a la faillite imprévue de
Deventer Logistic Services en juin 2004. DLS était locataire de 37.000 m? a Breda, représen-
tant un loyer annuel de 1,8 million EUR, soit 6,8% des recettes locatives annuelles.

Bien entendu, WDP met en ceuvre tous les moyens juridiques existants pour obtenir du
groupe allemand Deventer le respect des engagements de garantie pris.

Je n’ai pas le moindre doute que tous ces metres carrés existants et futurs trouveront bien-
tét une destination. WDP a en effet consenti de tres importants efforts pour accroftre sa force
de frappe commerciale. L'équipe de soutien commercial a été renforcée et WDP a entamé
depuis quelque temps déja une collaboration prometteuse avec warehousematch.com,
I'intermédiaire de référence en matiere de location d’immobilier semi-industriel par internet.
Ces diverses initiatives devraient commencer a porter leurs fruits en 2005.

Si c’est le cas, WDP sera de nouveau a méme de présenter un excellent taux d’occupation,
comme I'a d’ailleurs été celui de 2004 pour la Belgique, ou WDP est parvenue a maintenir
I'occupation de ses espaces a 95%. La sicafi a ainsi enregistré des performances supé-
rieures a celles du reste du marché belge de I'immobilier semi-industriel, comme il ressort de
I'étude réalisée récemment par King Sturge : "Flanders Office & Industrial Property Market
2004" du 22 novembre 2004.



2004 n’a pas seulement constitué une année de défis : des nouvelles exclusivement posi-
tives sont en effet a pointer dans différents domaines.

Pour commencer, la famille Jos De Pauw a cédé fin octobre 20% des actions WDP en sa
possession par le biais d’'un placement privé qui s’est avéré un succes. Elle considéere ses
30% restants comme un investissement stratégique. La vente a porté sur 1,5 million
d’actions acquises par plusieurs investisseurs institutionnels nationaux et internationaux.
Cette transaction ouvre différentes perspectives pour WDP. Son free float — le nombre
d’actions qui ne sont pas détenues de maniere fixe — passe ainsi de 50 a 70%.

Un paramétre non seulement important en bourse, mais qui exerce également un impact
positif sur la liquidité de I'action. Dans le méme temps, I'opération accroit considérablement
I'assise financiére de la sicafi, ce qui pourrait se révéler extrémement utile lors d’éventuelles
futures augmentations de capital. Bref, cette vente constitue une étape supplémentaire dans
la professionnalisation de WDP.

2004 nous a également apporté de bonnes nouvelles sur le plan boursier. Ainsi, depuis le

17 décembre, les actions WDP bénéficient d’'une seconde cotation, sur le Second Marché

d’Euronext Paris. Une étape qui, a I'évidence, accroitra la liquidité et la visibilité de WDP.

Cette cotation a Paris ouvre la voie a de nouveaux projets en France, et a déja permis a

WDP France de solliciter au début 2005 le statut fiscalement avantageux de Société 11
d’Investissement Immobilier Cotée (SIIC).

Et pour conclure, j'ai le plaisir de pouvoir annoncer que WDP a quand méme réussi a
maintenir le dividende pour 2004 a son niveau de I'exercice précédent, soit 2,10 EUR net par
action. A cet effet, le taux de distribution sera porté a 96%.

Par le maintien de son dividende, WDP veut avant tout réaffirmer que la poursuite de la
croissance du portefeuille - avec naturellement un excellent taux d’occupation - reste

bien son objectif premier. Pour I'atteindre, la sicaf continue a compter sur sa stratégie de
toujours : acquérir des batiments et réaliser des projets a des emplacements attrayants et a
des prix réalistes lui permettant de fixer des loyers raisonnables sans affecter le rendement.

A cet égard, et pour respecter la tradition, permettez-moi de rappeler ici le principal atout de
WDP, a savoir sa vision a long terme, non seulement en ce qui concerne le portefeuille
immobilier, mais aussi dans sa relation avec les locataires.

Enfin, je souhaite remercier les membres de I'équipe de direction et le personnel de WDP
pour leur engagement constant, et mes collegues du Conseil d'Administration pour leur
collaboration tres appréciée.

Je leur souhaite a tous énormément de succes en 2005 et dans les années a venir.

T ey

Mark Duyck
Président du Conseil d’Administration
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Corporate governance et structures

1. Corporate governance

La notion de corporate governance est plus actuelle que jamais, et a juste titre. Une nouvelle
réglementation extrémement stricte, le Code Lippens, vise a garantir une gestion correcte
des entreprises. Toutefois, un tel code de conduite n’a de sens que s'il est étayé par
l'intégrité des dirigeants de I'entreprise. Si la volonté d’agir avec intégrité fait défaut, méme
les regles les plus sévéres resteront sans effet.

Les dirigeants de WDP en sont pleinement conscients et considérent comme leur priorité
de ne développer d’activités qu’en toute transparance et correction. WDP accorde par
conséquent beaucoup d’importance a un équilibre harmonieux entre les intéréts des action-
naires et ceux d’autres parties concernées de maniere directe ou indirecte par I'entreprise,
les "stakeholders".

"ouverture et la transparence constituent ici des notions-clés. Il doit ainsi exister une bonne
circulation d’informations correctes et orientées vers I'avenir. Le présent rapport annuel n’en
constitue qu’un exemple parmi bien d’autres. Outre sa publication, il y a également celle des
résultats trimestriels, comprenant I'actualisation trimestrielle de la valeur du portefeuille et de la
valeur intrinséque par action. WDP veille encore a informer le public de maniére optimale,
notamment en matiére de corporate governance, via des contacts réguliers avec la presse
financiere spécialisée et avec la presse de la profession. Et sur le site www.wdp.be, toutes les
personnes intéressées peuvent suivre pas a pas le fonctionnement et les activités de WDP.

Le Conseil d’Administration du gérant veille en permanence au respect des regles de
corporate governance. A cet égard, WDP a expressément décidé de faire siéger au Conseil
une majorité d’administrateurs indépendants et de n’y admettre qu’un seul représentant de
I'actionnaire de référence. Comme la corporate governance gagne en importance au fur et a
mesure de la croissance d’une entreprise, le Conseil d’Administration a notamment créé a
I'automne 2004 un comité d’audit, un comité des nominations et un comité des rémunéra-
tions. Un compliance officer a également été nommé.

En outre, la sicafi WDP est ce que I'on appelle un "self managed fund" : elle ne sous-traite
pas la gestion de son patrimoine immobilier a des tiers, mais I'effectue elle-méme en concer-
tation avec le gérant. Le management ne s’occupe par conséquent d’aucune autre activité
immobiliere : il est entierement et exclusivement au service des actionnaires de WDP.

2. Structure et organisation de WDP
2.1. Une société en commandite par actions

Warehouses De Pauw est une société en commandite par actions (SCA). Une société en
commandite possede deux catégories d’associés. La premiere est celle des associés actifs,
dont le nom est repris dans la désignation commerciale de la société et qui sont respon-
sables de maniere illimitée des engagements pris par elle. L'associé actif de WDP SCA est
la SA De Pauw. Ensuite, il y a les associés "commanditaires", qui sont actionnaires et non
solidairement responsables, leur responsabilité se limitant aux actifs qu’ils ont apportés.

’une des caractéristiques d’une société en commandite par actions est d’étre administrée
par un gérant, qui doit avoir la qualité d’associé commandité (actif), est quasiment inamovible
et dispose d’un droit de veto contre toutes les décisions importantes de I'Assemblée
Générale. Le gérant peut a tout moment décider de démissionner. Il peut étre révoqué sur



Conseil d’Administration
Mark Duyck, Dirk Van den Broeck, Alex VVan Breedam,
Tony De Pauw, Joost Uwents

décision d’un juge saisi en ce sens par I’Assemblée Générale des actionnaires sur la base
de motifs Iégaux. Le gérant n’a pas le droit de participer au vote pour cette décision de
I’Assemblée Générale.

L’Assemblée Générale ne peut délibérer et prendre de décisions qu’en présence du gérant.
Celui-ci doit donner son accord a toute modification des statuts et aux décisions de
I’Assemblée Générale relatives a des actes concernant les intéréts de la société vis-a-vis de
tiers, comme la distribution des dividendes ainsi que toute décision ayant une incidence sur
le capital de la société. Le capital propre du gérant De Pauw SA s’élevait a 98.167 EUR au
31 décembre 2004.

De Pauw SA est gérant statutaire de WDP SCA pour une durée indéterminée. A la fin 2002,
conformément aux nouvelles dispositions légales en matiere de corporate governance, Tony
De Pauw a été désigné en tant que représentant permanent de De Pauw SA dans le cadre
du mandat de gérant statutaire de cette société. Cette désignation ne peut déroger a I'article
18 de I’Arrété royal du 10 avril 1995. La possibilité d’éventuelles contradictions entre les
deux législations est a I'examen, et une solution adéquate y sera apportée au besoin.
"actionnariat de De Pauw SA est aux mains de la famille Jos De Pauw, qui est également
I'actionnaire de référence de WDP.

2.2. Le Conseil d’Administration du gérant De Pauw SA 13

2.2.1. Composition au 31 décembre 2004

Le Conseil d’Administration compte cing membres :

- Mark Duyck est administrateur indépendant depuis 1999 et président du Conseil
d’Administration depuis 2003. Il est économiste et titulaire d’'un MBA. Aprées avoir assumé
divers postes de directeur financier, il est actuellement Chief Operating Officer (COO) de la
Brussels International Airport Company (BIAC).

- Dirk Van den Broeck est administrateur indépendant depuis 2003. Il est partenaire
chez Petercam depuis 1988 et administrateur depuis 1994. |l siege pour Petercam dans
différents Conseils d’Administration de sociétés immobilieres actives dans I’émission de
certificats immobiliers. Il est également administrateur indépendant dans plusieurs entre-
prises belges, dont la société cotée Resilux SA. Dirk Van den Broeck est diplébmé en droit
et en sciences économiques.

- Alex Van Breedam est administrateur indépendant depuis 2003. Il est docteur en scien-
ces économiques appliquées et titulaire de plusieurs masters. Aprés avoir acquis de
I'expérience chez KPMG, il a été coordonnateur du lancement de I'Institut flamand de
logistique, dont il est devenu directeur général en 2003, et est expert indépendant en
Supply Chain Management, spécialisé dans I’'accompagnement stratégique des entre-
prises de logistique. Il consacre également une partie de son temps a I'enseignement et
est professeur invité dans plusieurs universités belges, francaises et néerlandaises.

- Tony De Pauw, administrateur délégué depuis 1999, représente le principal groupe
d’actionnaires, la famille Jos De Pauw.

- Joost Uwents, administrateur depuis 2002, forme avec Tony De Pauw I'équipe de
direction de WDP. Il est ingénieur commercial et titulaire d’'un MBA.

Les administrateurs dont le mandat arrivera a échéance lors de I’Assemblée Générale de
2005, en I'occurrence Mark Duyck, Dirk Van den Broeck et Tony De Pauw, ont tous trois
confirmé étre disposés a voir leur mandat renouvelé. Le comité des désignations présentera
une proposition en ce sens a la prochaine Assemblée Générale du gérant De Pauw SA.



Corporate governance et structures
(suite)

2.2.2. Missions

Le Conseil d’Administration remplit plusieurs missions envers la sicaf. Il :
- définit sa stratégie et sa politique ;
- approuve tous les investissements importants et transactions conséquentes ;
- veille a la qualité de sa gestion ;
veille a ce que la gestion coincide avec la stratégie de la société ;
se charge de la communication financiere de I'entreprise avec la presse et les analystes ;
traite de sujets tels que :
- I'élaboration du budget et des comptes annuels et semestriels ;
- la proposition du dividende a I’Assemblée Générale de WDP SCA ;
- 'affectation du capital autorisé ;
- la convocation des Assemblées Générales ordinaires et extraordinaires.

2.2.3. Fonctionnement

Le Conseil d’Administration se réunit au moins quatre fois par an, a I'invitation de son
président. Des réunions supplémentaires sont organisées chaque fois que les intéréts de la
sicaf le requierent ou que deux administrateurs au moins en font la demande. En 2004,

le Conseil d’ Administration au complet s’est réuni quatre fois.




Seuls les membres du Conseil d’Administration peuvent participer aux délibérations et aux
votes. Le vote du Conseil n’est valide que si la majorité de ses membres sont présents ou
représentés.

Les décisions du Conseil sont prises a la majorité simple de ses membres. En cas de
partage des votes, la décision n’est pas prise.

A I'invitation du président, les membres de la direction qui ne sont pas administrateurs ainsi
que des spécialistes d’un domaine donné peuvent participer au Conseil d’Administration a
des fins d’information et de conseil.

Le Conseil d’Administration peut également solliciter a tout moment I'avis d’un expert
indépendant. C’est le bureau d’expertise Stadim SCRL, Marialei 29-33, 2018 Anvers,
représenté par M. Philippe Janssens, qui a été désigné en qualité d’expert immobilier.

Le montant de la rémunération du gérant est fixé annuellement par I’Assemblée Générale de

WDP SCA. Pour I'exercice 2004, il a été proposé d’allouer une rémunération globale de

275.000 EUR au gérant De Pauw SA. Cette somme est utilisée pour la rémunération des

administrateurs au prorata de leurs responsabilités. Pour ces derniers, une assurance relative 15
a leur responsabilité en qualité d’administrateurs est également souscrite.
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2.2.4. Dispositions relatives a la composition du Conseil et aux désignations au sein de celui-ci

En ce qui concerne la composition du Conseil d’Administration, les dispositions suivantes

sont d’application :

- le Conseil d’Administration se compose de 5 membres au minimum — dont 3 au moins
doivent étre indépendants — et de 10 au maximum ;

- un ou plusieurs administrateurs peuvent étre administrateurs journaliers. lls peuvent, en
d’autres termes, exercer une fonction opérationnelle au sein de WDP ;

- les compétences individuelles et I'expérience des membres du Conseil doivent étre
complémentaires.

Les administrateurs sont tenus de respecter les accords de discrétion et de confiance
mutuelle. lls doivent également respecter strictement tous les principes légaux et d’'usage
en matiere de conflits d’intéréts, d’informations privilégiées, etc.

La désignation des administrateurs est effectuée par I’Assemblée Générale des actionnaires de
De Pauw SA sur proposition du comité de désignation du Conseil d’ Administration.

2.3. Comités spécialisés

Dans le cadre de la mise en ceuvre du nouveau Code Lippens de corporate governance, le
Conseil d’Administration a créé, a I'automne 2004, trois comités spécialisés.

2.3.1. Le comité d’audit

Le comité d’audit assiste le Conseil d’Administration dans sa fonction de contréle, et plus
particulierement en ce qui concerne les informations financieres communiquées au public et
I’audit interne et externe.

Il se compose des administrateurs indépendants et d’un auditeur interne, en I'occurrence
M. Hugo Van Geet et son équipe du bureau de Bruxelles.

Le comité d’audit est préside par le président du Conseil d’Administration, qui en organise le
fonctionnement. Le président peut également demander aux membres de I'équipe de direc-
tion et au commissaire de participer aux réunions en qualité d’experts.

Le comité d’audit se réunit quatre fois par an.

2.3.2. L e comité des nominations

Le comité des nominations conseille le Conseil d’Administration quant aux nominations
proposées par I’Assemblée Générale.

Il se compose du Conseil &’ Administration au complet et est présidé par le président de celui-ci.

Le comité des nominations se réunit au moins une fois par an.

2.3.3. Le comité des rémunérations

Le comité des rémunérations est chargé de la rétribution et de I'évaluation des administrateurs
et de I'équipe de direction. C’est également lui qui définit la politique salariale de I'entreprise.

Il se compose du Conseil d’ Administration au complet et est présidé par le président de celui-ci.

Le comité des rémunérations se réunit au moins une fois par an.



2.4. Controle externe

Lors de ’Assemblée Générale 2004, M. Luc Van Couter a été désigné en tant que nouveau
commissaire. Luc Van Couter est partenaire chez KPMG, mais exerce sa fonction de
commissaire a titre personnel. Il ne preste aucun autre service pour WDP. Luc Van Couter
est également le commissaire du gérant De Pauw SA.

En 2004, le commissaire a pergu une rémunération de 14.000 EUR. Pour son travail en tant
que commissaire de De Pauw SA, il a percu 960 EUR.

2.5. La gestion journaliere

2.5.1. Compétences

’équipe de direction de WDP, sous la responsabilité de I'administrateur délégué du gérant,

est chargée de :

- préparer, proposer et exécuter les objectifs stratégiques et la politique générale du groupe
tels qu’approuvés par le Conseil d’Administration ;

- définir les normes d’exécution de cette stratégie ;

- appliquer les décisions prises par le Conseil et assurer le suivi des prestations et des
résultats ;

- rapporter au Conseil.

2.5.2. Composition et répartition des tdches de I’'équipe de direction

Les taches se répartissent de la maniere suivante :

Tony De Pauw est administrateur délégué. Il est notamment responsable de :
- la direction générale ;

- l'achat et la vente des biens immobiliers en Belgique et a I'étranger ;

- la gestion du portefeuille immobilier ;

- la gestion de projets ;

- la politique commerciale.

Joost Uwents est administrateur-directeur. Ses missions comprennent :
- la politique financiére ;

- le marketing et la communication externe ;

- l'organisation administrative ;

- le rapportage interne ;

- les relations avec les investisseurs.

2.5.3. Fonctionnement

"équipe de direction travaille en étroite collaboration et en concertation quotidienne. Les déci-
sions importantes en matiere de gestion journaliere se prennent a I'unanimité et conformément
aux accords passés avec le Conseil d’Administration. Si I'équipe de direction n’aboutit pas a
un accord, c’est au Conseil d’Administration qu’il revient de prendre la décision.
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3. Structures a I’étranger

Afin de pouvoir assurer la gestion du patrimoine immobilier étranger de maniere optimale,
WDP SCA possede des filiales dans différents pays européens :

- aux Pays-Bas : WDP Nederland b.v., Postbus 128, 5300 AC Zaltbommel ;

- en Tchéquie : WDP CZ s.r.o., Belehradska 18, 140 00 Prague ;

- en ltalie : WDP ltalia s.r.l., Via Senato 20, 20121 Milan ;

- en France : WDP France SARL, Rue Cantrelle 28, 36000 Chateauroux™.

Outre leur uniformité de dénomination, ces sociétés partagent encore d’autres caractéris-

tigues communes :

- La structure de la société est a chaque fois I'équivalent local d’une société privée a
responsabilité limités (SPRL).

- WDP dispose d’une participation de 100% dans les sociétés étrangeres, a I'exclusion
d’une action détenue par la SA De Pauw, en raison de I'interdiction d’unicité de
I’actionnariat.

- Les résultats des filiales sont soumis a I'impdt local des sociétés, a I'exception de WDP
France, si celle-ci obtient le statut de SIIC demandé, prévoyant une exemption de I'impét
des sociétés. Leurs bénéfices nets peuvent étre versés a WDP, et I’'exonération du
prélevement a la source peut étre réclamée sur la base de la directive société mere-filiale.

18 Les résultats des filiales étrangéres sont également repris dans la consolidation apres
déduction des amortissements sur les biens immobiliers et d’une latence d’impdt sur les
plus-values fiscales.

- La gestion des sociétés est assurée par le management belge. La comptabilité et I'admini-
stration sont quant a elles prises en charge par des bureaux d’experts-comptables locaux :
- pour I'ltalie : Studio Maurizio Godoli, de Milan ;

- pour la Tchéquie : VVGD, Podzimek & Suma, de Prague ;
- pour la France : Barachet, Simonet, Roquet, de Chateauroux ;
- pour les Pays-Bas : Administratiekantoor Witteveen, de Zaltbommel.

- La stratégie de financement : les investissements étrangers de WDP sont en principe
financés autant que possible au moyen d’avoirs étrangers, puisque ces sociétés sont
soumises a I'imp6t des sociétés local — contrairement a WDP SCA en Belgique, qui est
une sicaf, et a WDP France, lorsque celle-ci aura obtenu le statut de SIIC. Cela s’effectue
par une combinaison de préts bancaires et de préts de groupe subordonnés (in)directs
conformes aux conditions du marché entre WDP SCA et ses différentes filiales. Dans ce
cadre, il convient surtout de tenir compte de deux principes d’imposition importants qui
varient d’un pays a l'autre :

- les regles relatives aux problemes liés a la sous-capitalisation des sociétés ;
- le pourcentage de retenue fiscale a la source a prélever sur les intéréts des préts de
groupe versés au pays d’origine.

4. Les actionnaires

’actionnaire de référence de WDP est la famille Jos de Pauw. A la fin octobre 2004, la
famille a ramené sa participation dans WDP de 50 a 30% par le biais d’un placement privé.
Le million et demi d’actions vendues a été acheté par divers investisseurs institutionnels
nationaux et internationaux.

Toujours en ce qui concerne I'actionnariat, le Conseil d’Administration a élaboré un reglement
interne imposant aux administrateurs détenant plus de 1% des actions de la société d’en
informer le compliance officer.

*Au début 2005, une demande visant & obtenir pour WDP France le statut de Société d’Investissement Immobilier Cotée (SIIC) a été
introduite en France. Ce statut devrait lui étre accordé pour la fin avril
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Rapport d’activités

1. Introduction

La plupart des projets prévus pour 2004 ont été réalisés. Qu’il s’agisse de la qualité, du prix,
du timing ou du déroulement des travaux, tout s’est déroulé comme prévu. Seuls trois pro-
jets restaient encore en cours de réalisation a la fin 2004. La réception de I'un d’entre eux a
été reportée au début 2006 a la demande du locataire.

Afin d’atteindre les locataires potentiels de maniere maximale, une ensemble complet
d’activités commerciales a été élaboré I'année écoulée, avec notamment le développement
de I'équipe de soutien commercial. La collaboration avec warehousematch.com, le spécia-
liste incontesté en matiére de location d’immobilier semi-industriel par internet, a elle aussi
été mise sur rails.

Toutes ces initiatives, combinées a I'élaboration de solutions locatives flexibles pour notre
clientéle, ont permis a WDP de limiter le taux d’inoccupation des immeubles belges — qui
constituent notre principal marché — a 4 ou 5%. A titre de comparaison : d’aprées I'étude

réalisée récemment par King Sturge : "Flanders Office & Industrial Property Market 2004"
du 22 novembre 2004, le taux d’inoccupation global sur I'ensemble du marché belge de

I'immobilier semi-industriel a oscillé entre 8 et 9% en 2004.




2. Les projets

2.1. Projets achevés

Asse (Mollem), Assesteenweg 25

Les entrepdts existants ont été entierement rénovés et scindés en plusieurs unités.

Des bureaux ont également été aménagés, le tout pour un investissement global de

1,5 million EUR. Vemoflex loue, depuis le 1er mai 2004, 6.300 m? d’entrepdts et 1.400 m?
des nouveaux bureaux. AMP loue 5.000 m? d’entrepdts et de bureaux depuis le 1er avril
2004. Une partie des 3.500 m? restants est louée sur la base de contrats flexibles.

Les terrains inoccupés jouxtant les batiments offrent encore un potentiel d’extension de

2 hectares (voir également "2.4. Projets pour 2005 et années suivantes").

Nivelles, Rue de I'Industrie 30

WDP a réalisé sur le site un projet de nouvelle construction destiné a WEG, une société
travaillant pour le secteur de I'automobile. Au cours de la premiere phase, un batiment de
4.860 m? a été construit pour un montant de 1,6 million EUR. Il a été réceptionné a la fin
septembre. Une seconde phase permettra éventuellement de porter la superficie totale du
batiment a 6.000 m?2.
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Vilvoorde, Jan Frans Willemsstraat 95

La moitié du batiment de 6.000 m? qui s’est libéré a la fin 2003 a été démolie et remplacée
par une nouvelle construction, et les autres halls ont été rénovés. Le projet a représenté un
investissement de 1 million EUR. 3.000 m? sont loués a Walon Nellessen, qui y a aménagé
un studio de photographie pour Toyota et Lexus, depuis le 1er avril 2004. Depuis cette
méme date, Heytrans, qui n’occupait initialement que 1.000 m?, a fini par louer I'ensemble
des entrepdts rénovés restants, soit 3.000 m?.

Mlada Boleslav, Neprevazka (Tchéquie)

Sur les 4 hectares acquis en 2003, un premier complexe semi-industriel de 4.000 m?
d’entrepdts et de 1.000 m? de bureaux a été achevé fin juin. Il s’agit d’un entrep6t "Just In
Time" destiné a SAS, une filiale de Siemens fournissant des postes de pilotage a I'industrie
de 'automobile. Le complexe bénéficie d’une excellente situation entre les usines Skoda de
Milada Boleslav et la nouvelle usine que les constructeurs PSA Peugeot Citroén Group et
Toyota construisent ensemble a Kolin. Le bail a une durée de 10 ans et comporte une pre-
miere possibilité de résiliation aprés 7,5 ans. Le montant total de I'investissement, acquisition
des terrains comprise, s’éleve a 2,5 milions EUR.

Etant donné le potentiel que présente la région, WDP a décidé a I'été 2004 d’accraitre le site
de 4 hectares supplémentaires pour y réaliser divers nouveaux projets. Cette extension porte
le potentiel de développement du site de Neprevazka a 25.000 m?. WDP négocie actuelle-
ment de nouveaux projets avec différents intéressés.

2.2. Projets en cours

Boortmeerbeek, Leuvensesteenweg 238

Un entrep6t existant de 10.699 m? est transformé, coté rue, en immeuble commercial de
1.800 m? avec parking, et a I'arriere, en 2.500 m? d’entrepots avec bureaux. Linvestissement
total se chiffre a 600.000 EUR. La réception des travaux est prévue pour I'été 2005, en fonc-
tion de 'obtention des différents permis.

Rumst (Terhagen), Polder 3

Au printemps 2004, une partie du site — I'ancienne briqueterie Landuyt — a été démolie.
L’espace ainsi libéré est utilisé par Stefka, qui y entrepose des grues. WDP construit
également sur ce site un nouvel espace polyvalent de 2.800 m? et d’une valeur de
500.000 EUR. Lassainissement du sol imposé par I'OVAM a été effectué a la fin 2002.
La réception du nouveau batiment est prévue pour I'été 2005.

Zele, Lindestraat 7

Apres la rénovation d’une partie du batiment en 2003, 13.000 m? supplémentaires d’entrepdts
sont en cours de rénovation pour un montant total de 1,75 million EUR. Les travaux
s’acheveront a I'été 2005 dans le cadre d’un contrat de location portant sur I'ensemble de la
superficie et conclu début février avec DSC, un fabricant local de matelas souhaitant centraliser
ses activités sur le site. La parcelle offre encore un potentiel d’extension.

En ce qui concerne les espaces rénovés en 2003, et apres la faillite du locataire Bioblue
Comfort SA, un nouveau bail a long terme a été conclu au premier semestre 2004 avec
I'Opéra de Flandre. Le contrat porte sur 7.000 m? & occuper progressivement entre septembre
2004 et juin 2005. 5.000 m? font par ailleurs I'objet d’un bail flexible a court terme avec la firme
Goodwill. Celle-ci quittera les batiments en avril 2005, portant ainsi de nouveau a 7.000 m? les
espaces rénovés a louer.



2.3. Acquisitions

Jumet, Allée Centrale, Zoning Industriel

A Jumet, un entrepdt existant de 3.200 m? a été acheté pour un montant de 1 million EUR.
Il s’agit en I'occurrence d’une opération "sale and rentback" pour Sugro-Caritas (voir égale-
ment "2.4. Projets pour 2005 et années suivantes").

Milada Boleslav, Neprevazka (Tchéquie)
Quatre hectares supplémentaires ont été adjoints au site existant pour un montant de
600.000 EUR.

2.4. Projets pour 2005 et années suivantes

Asse (Mollem), Assesteenweg 25

AMP, le locataire du site, avait conclu en 2003 un contrat avec WDP portant sur la construc-
tion d’un nouveau batiment de 7.000 m? sur les terrains inoccupés jouxtant les entrepdts
actuels. A la demande d’AMP, la réception en a été postposée de quelques mois, de la fin
2005 au début 2006. Le projet a une valeur de 1,75 million EUR.

Jumet, Allee Centrale, Zoning Industriel

L’entrepOt acquis en 2004 sera partiellement rénové et adapté aux activités de Sligro-Caritas
(1.768 m?). Le batiment situé a I'arriere de I'entrepdt sera démoli et remplacé par un nouvel
entrepdt de 2.600 m?. La réception de cet investissement d’une valeur de 1,5 million EUR
est prévue pour la fin septembre 2005.

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

Le complexe, situé dans le zoning industriel de Templemars, a été construit en 1997-1998

et comprend actuellement 766 m? de bureaux et 2.496 m? d’entrepdts. Il est entierement
loué a Polystyl SA, une filiale du groupe Tarquet. Un nouvel entrepdt de 472 m? sera construit
d’ici a la fin 2005, et 780 m? de bureaux seront aménagés dans I'entrepot existant. Divers
aménagements intérieurs et travaux aux abords du complexe porteront I'investissement total
a 600.000 EUR. Suite aux travaux d'agrandissement, le bail de Polystyl, qui arrivait initiale-
ment a échéance a la fin 2006, a été prolongé de 6 ans jusqu’a la fin 2012.

Divers

Enfin, divers travaux de rénovation et d’adaptation spécifiques et plus restreints sont éga-
lement prévus, a la demande des locataires. Ces travaux, dont le montant total est estimé
a 800.000 EUR, seront effectués sur les sites de Vilvoorde - Havendoklaan 12, Vilvoorde -
Willem Elsschotstraat, Beersel - Stationsstraat et Asse (Mollem) - Assesteenweg.
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3. Locations

Au premier trimestre, 25.000 m? se sont libérés dans le portefeuille existant, toutefois
compensés par la conclusion de nouveaux contrats a concurrence de la méme superficie

au cours de cette méme période. Ainsi, si le batiment de Boom s’est partiellement libéré,
ceux de Lebbeke (Wieze) et d'Aalst - Wijngaardveld ont quant a eux été entierement loués
au Groupe Balta, a VPK et a Ziegler. Sur le site de Zele, un premier contrat de location a long
terme a été conclu avec I'Opéra de Flandre (VLOS) (voir également "2.2. Projets en cours").

Au deuxieme trimestre, un bail a court terme d’une durée initiale de 8 mois a été conclu
avec Goodwill pour la location de 5.000 m? a Zele. Frans Maas a quant a Iui loué 3.000 m?
supplémentaires sur le site de Roncg pour une durée de 4 mois, un contrat conclu en vue
du regroupement de tous ses baux a Roncg en un seul bail a long terme. Frans Maas a
toutefois renoncé a ce projet depuis en raison de la perte d’'un important client et décidé
de se replier sur le contrat initial portant sur la location de 6.000 m?2.

Sur le site de Boom — Industrieweg, le constructeur automobile Renault loue, depuis le

1er septembre 2004, 24.000 m? pour un terme fixe de 5 ans. A la fin juin, 80% des
nouveaux projets achevés au premier semestre étaient déja loués.

Au second semestre, 18.800 m? ont été loués en trois phases et pour une durée
indéterminée dans le complexe situé dans la zone portuaire d’Anvers. Depuis septembre,




le site d’Aalst - Wijngaardveld est entierement loué a trois preneurs différents, dans les trois
cas sur une base flexible et par des baux a court terme. Sur celui de Vilvoorde - Jan Frans
Willemsstraat, I'entreprise de transport H. Essers loue 5.500 m? pour une période de six mois,
en remplacement de KDL Trans. A Vilvoorde - Havendoklaan, Zinc, une filiale d’Umicore, rem-
place AMP. Zinc occupe 4.200 m? d’entrepdts et 800 m? de bureaux sur la base d’un contrat
a long terme (formule 3-6-9). Sur le site de Rumst (Terhagen), ACB occupe 1.100 m? supplé-
mentaires, et depuis le Ter janvier 2005, Europe SA et CES louent respectivement 4.000 m?
d’entrepdts et 600 m? de bureaux a Neder-over-Heembeek, ou elles remplacent Entarco.
Dans les deux cas, il s’agit d’'un bail 3-6-9.

Un revers important a été subi aux Pays-Bas, ou WDP a été confrontée en juillet a la
faillite de Deventer Logistic Services (DLS). DLS, qui louait 37.000 m? a Breda, était en
effet le deuxieme principal locataire du portefeuille. Un acteur local du Zoning industriel
d’Hazeldonk loue actuellement un quart de la superficie du site sur une base flexible.
Cette location permet au moins a WDP de récupérer les frais nécessaires au maintien du site
dans un état opérationnel dans I'attente d’une location définitive.

Au total, 100.000 m? ont fait I'objet dans le courant de 2004 de locations a court ou a
long terme. Le taux d’occupation global sur I'ensemble de I'année s’est élevé a 95% en
moyenne, un pourcentage toutefois ramené a 90% en fin d’année apres la libération
définitive du batiment de Breda par le curateur de DLS.

\
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Perspectives

Base des résultats opérationnels de 2005

Les résultats opérationnels de 2005 seront essentiellement déterminés par les baux en cours
dans le portefeuille existant et par les projets achevés en 2004 et loués depuis. Ces derniers
commenceront en effet a contribuer pleinement aux résultats a partir de 2005.

Facteurs de croissance au sein du portefeuille existant et pour les projets en cours*

Outre les recettes locatives provenant des baux en cours, divers éléments exerceront un
impact positif sur les résultats opérationnels.

1. Nouvelles locations dans les batiments actuellement inoccupés

L'exercice 2004 s’est clbturé sur un taux d’occupation de 90%**. Le principal facteur de
croissance des recettes locatives sera par conséguent constitué des nouvelles locations
conclues pour les sites déja en portefeuille.

Le site le plus important a cet égard est celui d’Hazeldonk, dans le zoning industriel de
Breda. A I'hneure actuelle, un quart des 37.000 m? que louait Deventer Logistic Services
(DLS) avant sa faillite est loué sur une base flexible dans I'attente d’un preneur définitif.
Ces recettes locatives sont affectées prioritairement au maintien du site dans un état
opérationnel. La location compléte du site d’Hazeldonk ferait a elle seule repasser le taux
d’occupation du portefeuille a 95%.

2. Locations dans les batiments a réceptionner a I'été 2005

Plusieurs nouveaux batiments seront réceptionnés a I'été 2005, et plus particulierement
sur les sites de Zele - Lindestraat (13.000 m?), Boortmeerbeek - Leuvensesteenweg
(4.300 m?) et de Rumst (Terhagen) (2.800 m?). Avec la prélocation des entrepots de Zele -
Lindestraat, 65% de ces espaces ont déja trouvé preneur.

Cing projets d’extension sont également en cours, tous a la demande des locataires en
place, désireux de pouvoir disposer de davantage d’espace sur leurs sites actuels.

Il s’agit en I'occurrence d'Intertrans (Vilvoorde - Willem Elsschotstraat), de Zinc (Vilvoorde

- Havendoklaan 12), de Lyfra (Beersel - Stationstraat), de Sugro (Jumet - Zoning industriel) et
de Polystyl (Templemars, en France). Ces projets d’extension déja loués, qui représenteront
575.000 EUR de recettes locatives supplémentaires par an, commenceront a contribuer au
bénéfice dans le courant du second semestre 2005.

3. Locations dans les batiments a réceptionner fin 2005 et début 2006

’extension de 7.000 m? du site d’Asse (Mollem) - Assesteenweg pour le compte du locataire
AMP ne contribuera aux résultats opérationnels qu’a partir du début 2006, a raison de 295.000
EUR de recettes locatives supplémentaires par an. WDP espeére par ailleurs pouvoir lancer, en
2005 encore, un voire plusieurs projets sur le site de Mlada Boleslav - Neprevazka (Tchéquie).

*Pour plus de détails quant aux différents batiments et projets, se référer au chapitre "Rapport d’activités", page 20
**Le taux d'occupation est calculé sur la base du rapport entre la valeur locative des métres carrés loués et la valeur locative des métres carrés
louables. Les projets en cours de construction et/ou de rénovation ne sont pas intégrés au calcul. Pour la liste de ces projets, voir page 38



Autre défi : de nouvelles locations pour les immeubles qui se libéreront en 2005

En 2005, 62.000 m? d’espaces de stockage se libéreront contractuellement : les 40.000 m?
annoncés dans le rapport semestriel de septembre plus quelques contrats a court terme
conclus par la suite et arrivant a échéance dans le courant de 2005. Par contre, plusieurs
baux de location existants représentant 15.000 des 62.000 m? évoqués ci-dessus ont déja
été prolongés jusqu’a la fin 2005 au moins. Les 47.000 m? restants reviendront sur le mar-
ché dans le courant du printemps, a moins bien entendu qu’ils ne fassent eux aussi I'objet
d’une prolongation.

Investissements futurs

[augmentation de capital réalisée a I'automne 2003 a fourni a WDP la marge de manceuvre
nécessaire a de nouveaux investissements. WDP est en permanence a la recherche de
projets intéressants mais s’est, si I’'on excepte le programme d’investissement en cours,
d’une valeur de 11,4 millions EUR et portant sur 56.000 m?, limitée en 2004 aux acquisitions
de Mlada Boleslav - Neprevazka et de Jumet.

Les prix de I'immobilier se situant actuellement a un niveau élevé, les opportunités intéres-
santes sont rares. WDP reste pour sa part fidele a sa stratégie de toujours : acquérir des
batiments et réaliser des projets a des emplacements attrayants et a des prix réalistes, afin
de pouvoir fixer des loyers raisonnables sans affecter le rendement.

Enfin, le potentiel d’investissement supplémentaire de 60 millions EUR offre également a
WDP les instruments nécessaires a la poursuite de sa croissance bénéficiaire. A moyen
terme, il offre ainsi la perspective d’une contribution supplémentaire de 0,35 EUR par titre
environ au bénéfice opérationnel.

Résultat opérationnel et dividende

Sur la base du taux d’occupation actuel et de I'état d’avancement des projets en cours au
sein du portefeuille existant, le Conseil d’Administration de WDP estime possible d’égaler en
2005 les résultats de I'exercice 2004.

S’inscrivant en cela dans une approche prudente, le Conseil d’Administration vise en premier
lieu au maintien du dividende a son niveau actuel de 2,10 EUR net par action.

Il a également décidé de revoir la politique de WDP en matiere de dividende. Outre la
traditionnelle distribution de dividende du mois de mai, WDP versera désormais en septem-
bre le bénéfice du semestre écoulé par le biais d’un dividende intérimaire. Un premier
dividende intérimaire avait déja été distribué en 2003 a I'occasion de 'augmentation de
capital. A partir de 2005, cette pratique deviendra systématique.
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Tendances et évolution du marché de 'immobilier semi-industriel

1. Tendances générales en Europe
1.1. Changements structurels

Le marché européen de I'immobilier semi-industriel subit plusieurs changements structurels.
Le premier résulte du déplacement progressif de la production en direction de I'Asie.

Un déplacement qui exerce un impact double : on constate ainsi d’'une part une hausse
de la demande en entrepbts pour les produits finis, et d’autre part une baisse de celle en
espaces de stockage pour les matieres premieres.

Une deuxieme tendance est perceptible au niveau de la gestion de la chaine d’approvision-
nement, dont les grandes entreprises internationales souhaitent en permanence optimiser
I'efficacité. Ces mémes entreprises ayant toutefois de plus en plus tendance a se concen-
trer sur leur métier de base et a confier le transport et la distribution de leurs produits a des
sous-traitants logistiques, la complexité et la sophistication de la chaine logistique ne font que
croitre. Les entreprises de logistique et les distributeurs posent par conséquent des exigences
technologiques sans cesse plus élevées et requierent un haut niveau de flexibilité des entre-
prises immobilieres. Cette évolution se double par ailleurs d’un mouvement de concentration.
Les entreprises de logistique souhaitent en effet développer des réseaux européens plus éten-
dus pour pouvoir répondre a la demande des multinationales, qui n’organisent désormais plus
leur chaine de distribution au niveau national mais bien a I'échelon paneuropéen.

Meilleures localisations européennes du semi-industriel



Enfin, les chefs d’entreprises, qui avaient ces derniéres années pris I’habitude de postposer
leurs décisions stratégiques, notamment en matiere d’immobilier, en raison de la faiblesse
de la conjoncture et de la perspective de I'adhésion de dix nouveaux membres a I'Union
européenne, commencent a se départir de leur attitude attentiste. Les deux obstacles ont
disparu : d’une part, I'élargissement de I’'Union européenne est a présent une réalité et il n’a
donné lieu a aucune onde de choc sociale ou économique, et d’autre part, on prévoit une
reprise de la croissance économique en Europe. Une croissance qui adoptera toutefois des
rythmes tres différents selon les pays, avec bien entendu des répercussions tout aussi vari-
ables sur la demande en biens immobiliers. Tous les analystes s’accordent cependant a dire
que ce sont les économies d’Europe centrale qui connaitront le plus fort taux de croissance.

1.2. Loffre et la demande restent en équilibre...

Le marché spécifique de I'immobilier semi-industriel s’est bien maintenu ces dernieres
années malgré un climat économique difficile. La baisse d’activité du secteur de la produc-
tion a été compensée par une hausse de la demande de la part du secteur de la grande
distribution, qui cherche a se positionner sur de nouveaux marchés en Europe de I'Est.
De plus, les développeurs de projets actifs dans cette niche peuvent réagir de maniéere
plus flexible aux besoins de la clientele.
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le niveau n’a guére augmenté les dernieres années. D’une maniere générale, la demande
européenne en immobilier semi-industriel a été modérée en 2004, en raison notamment du
mouvement de consolidation et de rationalisation qu’ont connu les secteurs de la logistique
et de la distribution. L'Europe centrale et certaines régions de France ont mieux performé
que le reste de I'Europe. Dans le segment spécifique des espaces de moins de 5.000 m?,
la Belgique, les Pays-Bas, la France et I'Europe centrale affichent des résultats supérieurs
a ceux des autres pays. L'offre est quant a elle restée en veilleuse dans quasiment toute
I’Europe, si ce n'est dans certaines régions de France et d’Europe centrale, en raison de la
baisse de la demande et de la faible disponibilité en terrains.

Dans I'intervalle, le taux d’occupation se maintient a un niveau honorable. Le pourcentage
des batiments inoccupés en Europe tourne autour de 6%, un chiffre assez bas compte tenu
du climat économique toujours relativement faible et si I'on se réfere au taux d’inoccupation
nettement supérieur du début des années 90, une autre période de stagnation économique.
L'immobilier semi-industriel affiche également des performances satisfaisantes par rapport au
marché des bureaux, ou il n’est pas rare de noter un taux d’inoccupation de 10% ou plus.

1.3. ...essentiellement grace aux meilleurs sites

Si 'on dépasse le stade de I'analyse générale pour examiner la situation de plus pres,
il apparait que le marché de I'immobilier semi-industriel a surtout pu se maintenir grace aux

Atouts et faiblesses de différents pays européens en ce qui concerne

I’implantation de centres de distribution

Colts* Transport*
L . . Sous- D?ns'te Sa’Euratlon D,e S Transport Transport Transport
oyers Terrains Travail réseau réseau réseau d T . P
total . . .. routier ferroviaire aérien
routier routier ferroviaire
Poids % 38% 38% 25% 23% 27% 7% 7% 20% 13% 7%
Belgique 2 7 12 6,4 1 2 4 12 12 8
Allemagne 11 14 10 11,9 B 6 3 3 2 1
France 3 6 7 5,1 6 3 9 1 4 3
Pays-Bas 10 10 15 11,3 2 7 7 8 13 4
Autriche 4 13 8 8,4 8 4 8 10 9 9
Tchéquie 4 2 2 2,8 13 10 2 7 6 15
Gr.-Bretagne 15 12 11 12,9 6 11 6 4 7 2
Hongrie 4 3 2 3,1 4 12 1 15 11 14
Pologne 4 1 4 2,9 11 14 5 6 3 13
Italie 8 11 13 10,4 8 8 10 2 5 5
Portugal 2 8 5 5,0 12 5 11 11 14 11
Espagne 9 15 6 10,5 9 13 12 5 10 7
Irlande 12 8 9 9,8 10 9 13 13 15 12
Suede 14 5 14 10,6 14 1 14 9 8 10
Russie 13 4 1 6,6 15 15 15 14 1 6




bonnes performances des meilleurs sites, ¢’est-a-dire ceux qui se situent dans les zones
répondant a I'un ou a plusieurs des critéres suivants :

- proximité géographique de marchés importants, ce qui maintient la demande en espaces
semi-industriels a un niveau élevé ;

- présence d’un réseau de transport bien développé permettant de desservir ces marchés
rapidement et aisément ;

- perspectives favorables en matiere de croissance économique ;

- loyers avantageux ;

- rendements attractifs.

Ce sont d’ailleurs ces mémes sites qui soutiendront la croissance future du marché de
immobilier semi-industriel. A ces emplacements stratégiques, la demande spécifique en
espaces de stockage et de distribution spacieux et modernes continue a croitre.

En ce qui concerne I'offre, on constate que les développeurs de projets ont moins tendance
a construire de maniére spéculative. Sur les meilleurs sites, la majeure partie des nouveaux
batiments fait I'objet d’une location anticipée avant méme le début des travaux, portant le
taux d’occupation de ces nouveaux espaces a un niveau élevé. Les trés grands projets, en
particulier, sont de plus en plus fréquemment réalisés en vue d’une location immédiate et
dans un esprit de compression maximale des co(ts par la recherche d’un design et de
techniques de construction aussi performants que possible. Dans le méme temps,
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Accessibilité* Offre** Total
Transport o\« Densité de  A€cesau  Accesa o Nouveaux Sous- Classe-
fluvial et/ou total population centre de I’Europe total batiments Terrains total SCORE ment
maritime I’Europe de I’Est > 10.000m? 2004
20% 31% 33% 50% 17% 31% 25% 75% 15%
4 6,0 2 1 8 2,5 3 B 7,8 5,28 1
7 4,3 4 2 4 3,0 5 B 8,9 6,35 2
4 4.1 10 4 10 7,0 3 S 12,2 6,48 8
2 55 1 3 7 3,0 o 5) 8,9 6,57 4
13 8,0 11 6 3 7,2 & 2 2,8 7,02 5
13 10,1 7 7 2 6,2 ©) 3 11,6 7,41 6
1 4,8 3 9 11 5,3 3 9 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 S 13,4 8,02 9
3 5,3 5 8 9 7,2 3 4 13,1 8,26 10
9 10,9 9 14 14 12,3 4 S 19,4 11,27 11
6 8,1 12 18 13 12,7 4 4 20,6 11,97 12
10 11,5 13 10 12 11,3 & 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 & 4 21,9 12,66 15
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les développeurs de projets veillent a ce que les batiments soient suffissamment polyvalents
pour convenir également a des locataires ultérieurs.

Comme la demande des grands distributeurs en espaces semi-industriels sur les meilleurs
sites continue a progresser et qu’elle est satisfaite au fur et a mesure, la superficie totale
des entrepdts de premier choix est en augmentation. La médaille a son revers : on note
une pénurie de batiments libres a ces endroits alors que les batiments dont la situation et
I’équipement sont moins attractifs connaissent un taux d’inoccupation plus élevé.

L'intérét toujours croissant pour I'outsourcing et la flexibilité devrait également profiter a
I’avenir au marché de la location, notamment par le biais d’opérations "sale and lease-
back".

2. L’émergence d’un second cceur européen de la logistique

Comme nous I'évoquions plus haut, c’est en Europe centrale que I'on prévoit la plus forte
croissance économique. Depuis mai 2004, I'Union européenne compte plusieurs dizaines
de millions de consommateurs supplémentaires dont le pouvoir d’achat ne fera que croitre.
Le centre de gravité économique de I'Europe se déplace donc graduellement vers I'est.

Ce phénomene a bien entendu un impact sur les modeles de distribution, et partant, sur le
paysage semi-industriel. Mais il ne signifie pas que I'actuel coeur européen de la logistique
perdra de son importance. La tendance a la délocalisation que connait I'industrie implique
en effet 'importation de davantage de produits finis en provenance des pays a bas
salaires. La Belgique et les Pays-Bas, qui possedent de tres importants ports, resteront a
I'avenir les principales portes d’acces a I'Europe continentale. De plus, la présence d’un
public a fort pouvoir d’achat en Europe de I'Ouest constitue une assurance que les
distributeurs continueront a s’implanter dans la région.

L'Europe se verra toutefois adjoindre un second cceur logistique, comme on peut le voir
sur la "banane européenne” en page 29. La Tchéquie, en particulier, qui bénéficie d’une
situation

centrale, se profile de plus en plus en tant que nouveau carrefour logistique d’Europe
centrale et orientale.

3. Les principaux carrefours européens

La matrice de Cushman & Wakefield Healey & Baker™ figurant en page 30 et publiée
dans le rapport de référence de I'lInstitut flamand de logistique (série VIL n° 2004.004)
illustre les bonnes performances des carrefours européens traditionnels, en dépit du
déplacement annoncé vers l'est. Elle présente les atouts et les faiblesses des quinze
principaux pays européens.

Le sommet du classement est resté le méme que dans les études précédentes.

La Belgique est toujours en téte, en raison essentiellement de sa situation favorable au
coeur du pouvoir d’achat européen et de I'ouverture que lui conferent ses réseaux routier,
ferroviaire et de voies navigables. Elle est suivie par I’Allemagne, la France et les Pays-Bas,
la Russie se retrouvant quant a elle tout en bas du tableau.

La position de la France mérite quelques explications, car lorsque I'on applique la méme



matrice a une quarantaine de provinces européennes, la Belgique et la France arrivent

ex aequo. Ce sont essentiellement I'lle-de-France, le Nord-Pas-de-Calais et I'Alsace qui
performent le mieux, ces régions de France occupant respectivement la cinquieme,

la huitiéme et la neuvieme place.

En ce qui concerne les pays d’Europe centrale et orientale, c’est essentiellement la Tchéquie
qui s’avere attractive avec sa sixieme position au classement des pays européens. Elle doit
sa popularité a sa facilité d’acces, aux prix avantageux de ses terrains a batir et a sa main-
d’ceuvre relativement bon marché. Prague se situe de surcroit juste sur I'axe industriel nord-
sud reliant Berlin a Zagreb. La Hongrie et la Pologne commencent elles aussi a se développer
et dépassent ['ltalie.

’attrait de I'Europe centrale réside dans les économies que cette région permet de réaliser
en matiere d’'immobilier et de salaires. Si les infrastructures ferroviaire et routiere laissent
encore a désirer par rapport au reste de I'Europe, le retard ne tardera pas a étre rattrapé a
présent que de nombreux pays de la région ont intégré I'Union européenne.

4. Le marché semi-industriel belge plus en détails

4.1. Provinces les plus intéressantes du point de vue de I'implantation d’opérations
logistiques 33

Nous avons déja mentionné au point 3 la classification de diverses provinces européennes
selon la matrice de Cushman & Wakefield Healey & Baker™. Les quatre premiéres places

y sont occupées par des provinces belges : le Limbourg, Liege, Anvers et le Hainaut. Liege
et le Limbourg obtiennent un excellent score pour tous les critéres. Si la province d’Anvers
présente un handicap de co(t, elle compense cet inconvénient par ses atouts en matiére de
productivité et de transport. Anvers reste la province flamande développant la plus grande
activité logistique, mais est supplantée par le Limbourg en tant que localisation idéale.

Les provinces de Flandre occidentale et orientale se classent également bien, respectivement en
sixieme et septieme position. Le Brabant flamand, qui occupe la douzieme place, est handicapé
par le colt élevé des terrains a batir et de la main-d’ceuvre, quoique sa situation et ses réseaux
routier et ferroviaire soient excellents.

Toutes les provinces flamandes obtiennent un bon score pour le critere du know-how, qu'’il
s’agisse de la connaissance des langues ou de la logistique. En conclusion, la Flandre doit
sa présence dominante dans le top 12 européen a sa situation, a son ouverture, a ses loyers
et a son haut niveau de connaissances.

Il est a noter que ce classement porte sur les provinces entieres. Dans la pratique, on con-
state d’'importantes différences d’un endroit a I'autre de la méme province, comme l'illustre le
point suivant.

4.2. Tendances de I'offre et de la demande

Le taux d’occupation, qui avait commencé en 2003 a regagner du terrain apres les tres
mauvais résultats du premier semestre 2002, poursuit sa remontée, essentiellement grace
aux entreprises logistiques et plus particulierement dans le "triangle d’or" Gand-Bruxelles-
Anvers. En ce qui concerne le Brabant flamand, la demande progresse surtout aux abords
immédiats de Bruxelles et dans la partie de la province située dans le périmetre du triangle
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d’or. Sur I'axe Bruxelles-Anvers, c’est essentiellement la région de I'Escaut qui est prisée,
tandis qu’a Anvers, il s’avere que les petites et moyennes entreprises sont a la recherche
d’espaces de moins de 1.500 m?. La Campine et le Limbourg sont par contre moins recher-
chés, a I'exception de I'axe Anvers-Limbourg-Liege, le long de I'E313 et en bordure du
Canal Albert.

L offre belge anticipe la croissance progressive de la demande. Au début 2004, on prévoyait
la construction de quelgue 270.000 m? d’espaces de stockage et de distribution dans le tri-
angle d’or et de 700.000 m? environ dans le reste de la Belgique. Si la plupart des projets se
situent sur I'axe Bruxelles-Anvers, on construit également beaucoup dans les provinces du
Hainaut, de Liege et du Luxembourg.

En 2004, I'inoccupation est restée a son niveau antérieur ou a légerement baissé. Ce sont
surtout les batiments de plus de dix ans et les complexes plus petits qui ont difficilement
trouvé preneur. On constate de sensibles différences d’une région a I'autre. A Bruxelles, par
exemple, le taux d’occupation atteignait quasiment les 100%, et il était également trés bon a
Anvers. En Campine, par contre, I'espace disponible a quadruplé depuis 2002, et le marché
a également fortement régressé dans le Limbourg. On prévoit cependant toujours le déve-
loppement a terme de I'axe Anvers-Limbourg-Liege comme deuxieme poble d’attraction des
entreprises de logistique et de distribution en Belgique, en raison notamment de sa situation
en bordure de I'E313 et du Canal Albert et de sa proximité avec 'aéroport de Bierset.

A court terme, on y enregistre encore une offre pléthorique en espaces semi-industriels, mais
a long terme, et notamment lorsque les parcs industriels de la région liégeoise arriveront a
saturation, I'offre devra étre développée.

Les loyers sont restés relativement stables, tournant autour des 68 EUR au m? a Bruxelles et
48 EUR au m? a Anvers. lls sont toutefois Iégérement sous pression a Anvers en raison des
difficultés de circulation occasionnées par les travaux au ring en 2004 et 2005, qui ont tem-
porairement découragé les locataires potentiels.

5. Limmobilier semi-industriel en tant qu’instrument de placement

L'immobilier en général, et I'immobilier semi-industriel en particulier, gardent la cote aupres
des investisseurs. Méme a présent que le climat économique redevient meilleur et que les
cours repartent a la hausse, les investisseurs continuent a considérer I'immobilier comme
une valeur refuge. Un intérét également partagé par les investisseurs institutionnels, comme
en atteste le succes de I'opération de placement privé des actions WDP en octobre 2004,
en raison des prévisions selon lesquelles le taux d’intérét a long terme se maintiendra a un
niveau bas un certain temps encore.

(Sources: Cushman & Wakefield Healey & Baker™, King Sturge, Jones Lang Lasalle, Institut flamand de logistique)



Appréciation du portefeuille par I’expert immobilier
Philippe Janssens, Stadim SCRL

1. Etat du portefeuille au 31 décembre 2004

Le portefeuille immobilier de WDP atteignait au 31 décembre 2004 la valeur totale de 350,02
millions EUR frais de transaction inclus, ou 318,92 millions EUR hors frais de transaction.

Compte tenu d’un potentiel d’extension représentant une valeur d’investissement de 10,61
millions EUR (TVA, marges et honoraires inclus), le portefeuille actuel possede une valeur
locative brute estimée a 31,09 millions EUR, soit un rendement locatif brut conforme au mar-
ché de 8,67%.

2. Principales propriétés en portefeuille

Le portefeuille immobilier comprend 58 propriétés. 46 d’entre elles se situent en Belgique, et
leur valeur globale est de 277,15 millions EUR. Les propriétés belges représentent ainsi 79%
du portefeuille. Les douze propriétés restantes, situées a I’étranger, représentent quant a
elles 72,87 millions EUR ou 21% du portefeuille.

Le "top trois" se compose de Boom - Langelei, San Giuliano Milanese (Italie) et Hazeldonk (Pays-
Bas). A eux trois, ces sites représentent 57,68 millions EUR ou 16,48% du portefeuille total.

Onze propriétés ont une valeur comprise entre 10 et 15 millions EUR. Il s’agit de : Nivelles -
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 et Asse
(Mollem) - Assesteenweg 25. Prises ensemble, ces propriétés représentent 129,54 millions
EUR ou 37,01% du portefeuille total.

Six autres sites valent chacun 7,5 a 10 millions EUR : Grimbergen - Eppegemstraat 31,
Vilvoorde - Havendoklaan 12, Aalst - Wijngaardveld 3, Molenbeek Saint-Jean - Rue
Delaunoy, Vilvoorde - Havendoklaan 19 et Lille - Fretin-Sainghin. Leur valeur commune
s’éleve a 53,17 millions EUR, soit une part de 15,19% du portefeuille.

Les vingt principaux sites représentent ainsi 68,68% du portefeuille.

Les 38 propriétés restantes ont donc quant a elles une valeur globale de 109,63 millions, soit
une part de 31,32%.

3. Valeur et composition du portefeuille en location

La superficie totale du portefeuille est de 144,56 hectares, dont 8,30 hectares en conces-
sion. Les 136,26 hectares restants sont estimés a 106,22 millions EUR, soit 30,3% de la
valeur totale du portefeuille. La valeur moyenne des terrains s’éléve ainsi a 78,0 EUR/m?,
frais de transaction non compris.

La superficie louable des batiments est de 718.901 m?, pour une valeur locative estimée

a 29,57 millions EUR. Les entrepdts s’y taillent la part du lion (73,0%), avec une superficie
de 588.149 m? et une valeur locative commune de 21,58 millions EUR. Leur valeur locative
moyenne au m? est ainsi de 36,70 EUR.
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Les espaces de bureaux, distincts ou attenants aux entrepots, représentent 61.061 m? ou
une valeur locative de 4,92 millions EUR, soit en moyenne 80,63 EUR au m?. Les espaces
commerciaux s’étendent sur 24.402 m? et représentent une valeur locative globale de 1,39
million EUR, soit 56,98 EUR en moyenne au m?. Enfin, diverses autres destinations repré-
sentent encore 45.289 m? ou 1,67 million EUR, soit une valeur locative moyenne de 36,90

EUR/m2.

Destination au Superficie Valeur locative Valeur locative % de la

31/12/2004 batie (m?) estimée estimée valeur

(mio EUR) moyenne totale
au m? (EUR)

Entrepdts 588.149 21,58 36,70 73,0

Bureaux attenants aux

entrepbts 45.651 3,52 77,12 11,9

Bureaux 15.410 1,40 91,04 4,7

Espaces commerciaux 24.402 1,39 56,98 4,7

Destinations diverses

(espaces polyvalents,

parkings et archives) 45.289 1,67 36,90 5,7
36 Total 718.901 29,57 100,0%

Répartition de la superficie louable Répartition de la valeur locative

par catégorie 2004 par pays

2% 3% 5% 5%

6% 6%

M Entrepots M Belgique
Bureaux attenants aux entrepots France

M Bureaux M Italie

M Espaces commerciaux M Pays-Bas

I Autres [ Tchéquie




4. Situation locative des batiments disponibles

Sur la base des baux en cours au 31 décem-

bre 2004, les batiments loués générent une Repartiionides snneesidischeance
recette de 26,44 millions EUR, soit une baisse 30%

de 3,9% par rapport a I'exercice précédent.
Cette recette locative est la somme de tous les
contrats de location et des suppléments versés
pour la gestion des batiments ou I’'exécution
de travaux particuliers, déduction faite du
précompte immobilier et/ou de I'indemnité de
concession a charge du propriétaire. Au total,
elle correspond a 89% de la valeur locative
conforme aux conditions du marché men-
tionnée au point 3.

2005
2006 |
2007
2008
2009
2010
2011
2012
> 2012

Les principaux preneurs sont : Tech Data a concurrence de 11,0% de la recette locative
totale, Belgacom (4,9%), La Poste (4,0%), DHL Solutions (3,8%) et Renault (3,6%). Les dix
principaux preneurs représentent ensemble une part de 40,9% de la recette locative totale.
Le "top 20" en constitue 59,9% et le "top 50", 82,3%.

Les baux arrivant a échéance en 2005 et 2006 représentent respectivement 10,3% et 4,2%
de la valeur locative totale. A I'opposé, les contrats dont I'échéance est 2009 ou plus en
constituent 58,1%.

Les parties inoccupées et disponibles pour une location immédiate représentent une valeur
locative supplémentaire de 2,89 millions EUR, soit un taux d’inoccupation de 9,8% pour
I’'ensemble du portefeuille :

- les entrep6ts inoccupés représentent 58.418 m? ou 2,09 millions EUR ;

- ala fin décembre 2004, 8.068 m? de bureaux étaient a louer, soit 0,47 milion EUR ;

- un espace commercial de 567 m? est a louer, soit 0,02 million EUR ;

- les 7.139 m? d’espaces divers encore a louer représentent 0,31 million EUR.

LLa vacance concerne essentiellement les sites suivants :
- Hazeldonk (Pays-Bas), suite a la faillite de Deventer Logistic Services (DLS),
avec 35.237 m? de batiments ;
- Bornem - Rijksweg 19, avec 6.731 m? de batiments ;
- Molenbeek Saint-Jean - Rue Delaunoy, avec une superficie disponible de 6.763 m?.

Ces trois propriétés représentent ensemble 71,6% de la vacance du portefeuille en termes
de valeur locative.

Apercu de la vacance des batiments disponibles

Destination Superficie Valeur locative
non louée estimée
(m?) (mio EUR)
Entrepbts 58.418 2,09
Bureaux 8.068 0,47
Espaces commerciaux 567 0,02
Destinations diverses 7.139 0,31

Total 74.192 2,89
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5. Sites présentant un potentiel d’extension

Les estimations tiennent compte pour huit complexes d’un programme potentiel de nouvelle
construction ou de rénovation. L’ensemble de ces programmes représente un investissement
supplémentaire de quelque 12,88 millions EUR (honoraires, taxes, marges et intéréts intéri-
maires compris). lls représentent un potentiel de location additionnel de 2,16 millions EUR,
soit un rendement de 16,8% par rapport aux travaux restants. Des locations ont déja été
conclues a concurrence de 0,73 million, soit pour un tiers de la superficie.

LLes principaux investissements potentiels concernent :

- deux projets de nouvelle construction a Mlada Boleslav - Neprevazka, Tchéquie (6,95 mil-
lions EUR) ;

- un agrandissement a Asse (Mollem) - Assesteenweg (2,4 millions EUR) ;

- l'aménagement des bureaux de la tour Asar a Anderlecht (0,9 million EUR) en fonction des
locations ;

- une transformation en profondeur des batiments de Boortmeerbeek - Leuvensesteenweg
(0,7 million EUR) ;

- des agrandissements a Rumst (Terhagen) (0,9 million EUR), Zele - Lindestraat (0,7 million
EUR) et Beersel - Stationstraat (0,3 million EUR).
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Ce potentiel d’investissement correspond dans une trés large mesure aux projets réellement
planifiés par WDP (voir également le point 2.4. du chapitre "Rapport d’activités" en page 23), les
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principales différences étant que WDP prévoit un projet supplémentaire a Jumet,
et n’envisage actuellement qu’un seul projet concret a Mlada Boleslav (Tchéquie).

6. Evolution du portefeuille par rapport au 31 décembre 2003

Depuis le 31 décembre 2003, la valeur totale du portefeuille a augmenté de 16,46 millions
EUR frais de transaction compris, soit une progression de 4,9%.

La valeur du portefeuille belge affiche une augmentation de 13,64 millions EUR (+ 5,2%).
Celle du portefeuille étranger progresse quant a elle de 2,82 millions EUR (+ 4,0%).
["acquisition du site de Jumet et de la parcelle supplémentaire de Mlada Boleslav -
Neprevazka, en Tchéquie, représentent ensemble 2,0 millions EUR.

La croissance s’explique encore — a concurrence de 9,84 millions EUR — par les nouvelles
constructions, les travaux de rénovation et/ou les locations réalisés dans les sites déja en
portefeuille :

- Tchéquie, Mlada Boleslav - Neprevazka (3 millions EUR) ;

- Nivelles - Rue de I'lndustrie (2,4 milions EUR) ;

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

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

- Zele - Lindestraat (0,7 million EUR).

La vacance des batiments et la situation générale du marché entrainent pour la propriété
d’Hazeldonk (Pays-Bas) une diminution de valeur de 1,78 million EUR. Cela signifie par con-
séquent que la valeur du reste du portefeuille — compte non tenu des nouveaux investisse-
ments — a globalement augmenté de 6,43 millions EUR. A plus long terme, la valeur (frais de
transaction inclus) a déja augmenté de 160% depuis I’émission, en juin 1999, ce qui repré-
sente un pourcentage de croissance cumulé de 18,9% par an.

7. Facteurs économiques généraux
Evolution de P'intérét réel

Le taux d'intérét a long terme — pour le calcul

. . 6% a
duquel, dans le cas des placements immobi- /V \""'\J\\/\

liers, ce sont les obligations linéaires (OLO) de 5% /J/V\/\ A \/\//\/\
15 & 20 ans qui servent de référence —a enco- ** ./ )

re régressé en 2004. A la fin décembre 2004, %% AP‘WQVLW&\A?@“’A‘VE
il n’était plus que de 4,00% contre 4,73% ala 2% AR e
fin décembre 2003. Dans le méme temps, le 1% 57" e
rythme de I'inflation a Iégerement augmente, 0% 5 e . . N = -
passant de 1,60% en 2003 & 1,72% en 2004. s 3§ 8§ 8§ 8 3 3
Lintérét réel, c’est-a-dire la différence entre W OLO 17 ans

M Intérét réel

I'intérét a long terme et l'inflation, régresse O Inflation

donc encore : de 3,13% a 2,28%. C’est un

plancher historique. La présente estimation du portefeuille se base toutefois sur un taux
d’inflation futur de 0,50% seulement, contre 0,75% I'an passé, en fonction des taux d’intérét
actuels. Nous intégrons en outre une marge de risque financier supplémentaire de 0,30%

a 0,50%, selon que la propriété soit plus ou moins susceptible d’étre vendue a des tiers,
investisseurs institutionnels. Une seconde marge spécifique a chaque propriété est définie
en fonction du risque et de l'illiquidité. Ces deux marges s’élevent globalement a 2,55% du
portefeuille. Cette méthode permet d’atténuer 'impact d’une éventuelle remontée des taux.
L'intérét réel, qui joue un réle prépondérant dans I'analyse financiere et était passé de 5,93%
fin 2001 a 6,11% fin 2002 et 6,18% fin 2003, redescend a présent a 6,05% fin 2004.
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Définitions utilisées dans I'apercu de I'immobilier

Capitalisation ou rendement locatif :

le rapport entre le loyer potentiel brut et la valeur d’investissement

Le loyer potentiel brut se calcule de la maniere suivante :

le loyer déterminé contractuellement pour I'année 2004 plus la valeur estimée des parties non
louées, moins le précompte immobilier a charge du propriétaire, et moins la redevance a verser,
par exemple s’il s’agit d’un terrain en concession.

La valeur d’investissement se calcule de la maniere suivante :

la valeur de la propriété en son état actuel plus les frais de transaction

(droits d’enregistrement et honoraires), et plus les investissements a prévoir,

TVA et honoraires compris.

A Valeur :

I'augmentation ou la baisse de la valeur, exprimée en pour cent (frais de transaction compris)
au 31 décembre 2004, par rapport a la valeur reprise d’une part dans le rapport annuel 2003,
et d’autre part dans le prospectus établi lors de I'émission de la sicafi en juin 1999.

Pour les batiments acquis apres I'émission, le point de comparaison est la valeur du batiment
au moment de la prise en portefeuille.




1. Propriétés d’une valeur supérieure a 7,5 millions EUR

Aalst,
Tragel 11-12 - Garenstraat

Situation

Une parcelle de terrain de
44,163 m? en zone industriel-
le, a proximité du centre et
des principaux axes de
circulation.

Batiment

Une nouvelle construction
de 1998-1999, comprenant
3.930 m? de bureaux et
d’ateliers et 19.755 m?
d’entrepdts d’une hauteur
disponible de 8 a 12 métres.
Les entrepdts sont équipés
d’aérothermes et de
sprinklers.

Location

’ensemble du site est loué
jusqu’en 2007 a Tech Data,
qui verse un supplément pour
I'investissement consenti
dans linstallation de refroidis-
sement.

Modification en 2004
Néant.

Perspectives pour 2005
Néant.

Capitalisation

8,03%

Occupation au 31/12/2004
100%

A Valeur par rapport a
31/12/2003

+ 1,93%

émission

+ 88,29%

Aalst,
Wijngaardveld 3 - Dijkstraat 7

Situation

Une parcelle de terrain de
39.822 m? située dans le
zoning industriel de
Wijngaardveld, entre la route
Alost-Dendermonde et la
Dendre.

Batiment

Deux entrep0ts de respective-
ment 8.800 m? et 8.844 m?,
construits en 1992, d’une
hauteur disponible de 8
metres et comprenant des
bureaux et équipements
sociaux. Chauffage par aéro-
thermes. Un projet de nouvelle
construction de 4.750 m?
d’entreplts et de bureaux a
été réalisé sur une parcelle
restée inoccupée.

Location

Une partie du second entrepot
est louée a court terme.

LLe premier et le troisieme
entrepdt sont loués a long
terme a Alldeco et Spanolux
respectivement.

Modification en 2004
Néant.

Perspectives pour 2005
Néant.

Capitalisation

8,08%

Occupation au 31/12/2004
100%

A Valeur par rapport a
31/12/2003

-1,37%

émission

+ 23,83%

Anderlecht,
Boulevard Frans Van Kalken 9

Situation

Une parcelle de terrain de
20.638 m? en pleine propriété
et une autre de 2.240 m? en
copropriété, toutes deux sises
dans le zoning industriel
d’Anderlecht-Forest, en
bordure du canal Bruxelles-
Charleroi, entre le boulevard
de I'lndustrie et la chaussée
de Mons. Le site est a proxi-
mité de la gare de marchandi-
ses, de la gare du Midi et du
ring de Bruxelles.

Batiment

Une construction de 1969
faisant I'objet d’un programme
de rénovation global. La
premiere parcelle comprend
15.382 m? d’entrepdts équipés
d’une installation de chauffage
et de sprinklers et répartis en

8 unités. Les deux principales
unités (9.040 m?) présentent
une hauteur disponible de 7 a
8 metres. La hauteur des autres
unités varie entre 3,5 et

5 metres. Sur la deuxieme par-
celle se trouve la "Tour Asar",
qui compte huit étages. WDP
est propriétaire des étages 3 a
8 (au total 2.040 m? de
bureaux) ainsi que de 40 places
de parking et de 253 m?
d’espaces d’archivage.

Location

Les entrepdbts rénovés sont
entierement loués. La Poste
en est le principal preneur
(64%), son bail a cours
jusqu’en 2012. Les septieme
et huitieme étages rénovés
sont loués jusgu’en juin 2011
a des tarifs conformes aux
conditions du marché.

Modification en 2004
Néant.

Perspectives pour 2005
Dans les bureaux, la finition
s’effectuera en fonction des
locations. Un budget d’environ
875.000 EUR est prévu a

cet effet.

Capitalisation

9,71%

Occupation au 31/12/2004
96,44%

A Valeur par rapport a
31/12/2003

+2,75%

émission

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

Situation

Une parcelle de terrain
d’environ 47.800 m? dans le
zoning PME de Mollem, dont
I'acces se fait actuellement
par le centre d’Asse. Le pro-
jet de construction d’un ring
autour d’Asse en améliorera
fortement I'accessibilité, tant
vers le ring de Bruxelles que
vers 'E40.

Batiment

Un complexe construit en trois
phases : 1967, 1988 et 1996.
Il fait I'objet d’'un programme
d’agrandissement et de
rénovation en profondeur.

Les batiments existants com-
prennent 15.508 m? d’entre-
pdts d’une hauteur disponi-
ble de 6,8 et de 9 meétres,
équipés de 22 quais de
(dé)chargement. Il y a égale-
ment 2.111 m? de bureaux et
905 m? d'ateliers et d’espaces
sociaux. Une nouvelle con-
struction comprenant 6.200
m? d’entrepdts et 300 m? de
bureaux a été réalisée juste a
coté.

Location

Vemoflex et AMP ont déja
signé des baux ayant cours
jusqu’en 2013 et 2017 res-
pectivement. Seule une partie
de I'entrepdt A (+ 3.500 m?)
reste a louer.

Modification en 2004

La partie rénovée et la
premiére phase des travaux
d’agrandissement ont été
réceptionnées et louées.

Perspectives pour 2005 et
années suivantes

Une nouvelle construction de
7.000 m? sera réalisée pour le
début 2006.

Capitalisation

7,96%

Occupation au 31/12/2004
83,44%

A Valeur par rapport a
31/12/2003 + 31,06%
prise en portefeuille au
30/09/2003

+ 92,53%

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

Situation

Une parcelle de terrain de
71.412 m? en bordure de
I’A12 dans le zoning industriel
de Krekelenberg, qui est entie-
rement bati, sur I'ancien site
des "Boomse Metaalwerken".
Ce site convient particuliere-
ment bien aux entreprises de
distribution par sa situation sur
I’axe Anvers-Bruxelles et grace
a la liaison trés aisée vers
Saint-Nicolas et Malines.

Batiment

Un complexe construit en
2000-2001 comprenant
2.129 m? de bureaux équipés
du conditionnement d’air

et 34.236 m? d’entrepdts.
Ces derniers présentent une
hauteur disponible de

10,50 metres et disposent de
40 quais de (dé)chargement.
lls sont équipés de sprinklers,
de cloisons intérieures et de
portes extérieures coupe-feu,
d’un sol en béton anti-pous-
siere supportant jusqu’a

2,5 tonnes/m? et de souffleries
a air chaud.

Location

Le site est entierement loué
aux conditions du marché a
No Limit et a Renault. Une
bande de terrain restée libre
est également louée. Tous les
baux ont cours jusqu’en 2009
et 2010.

Modification en 2004
’espace libéré de maniere
anticipée a été loué a Renault.

Perspectives pour 2005
Néant.

Capitalisation

7,48%

Occupation au 31/12/2004
100%

A Valeur par rapport a
31/12/2003

+2,42%

émission

+611,97%

Bornem,
Rijksweg 19

Situation

Une parcelle de terrain de
38.000 m? en bordure de la
route longeant la nationale
Willebroek-Temse-Saint-
Nicolas. Liaison aisée vers
’A12 et 'E17. Plusieurs
grandes entreprises sont
implantées a proximité.
Différents centres de
distribution sont concentrés
dans cette zone, notamment
pour Lidl, H&M, C&A et JVC.

Batiment

Les anciens bureaux, ateliers
de production et entrepdts de
Reco, entierement rénovés et
transformés. Les batiments
industriels ont une hauteur
disponible de 5,94 a 8 metres.
Un nouveau batiment a été
construit a 'arriere du site,
faisant passer la superficie
totale des bureaux a 1.714 m?
(1.454 m? existants et 260 m?
nouveaux), celle des espaces
de service et locaux techni-
ques a 343 m? et celle des
entrepOts et quais de
(dé)chargement a 20.337 m?2.

Location

3.346 m? des entrepbts
existants sont loués a DSL
Logistics et 566 m? a Aserti.
Une partie des nouveaux
entrepdts est louée a long
terme a Disor, I'autre est louée
a court terme a Mazda.

Le bail de Caresta, qui portait
sur les bureaux existants, est
arrivé a échéance. 5.500 m?
d’entrepdts et 1.231 m? de
bureaux restent a louer.

Modification en 2004
Néant.

Perspectives pour 2005
Néant.

Capitalisation

7,79%

Occupation au 31/12/2004
67,14%

A Valeur par rapport a
31/12/2003 + 1,07%

prise en portefeuille au
31/12/2001

+ 159,57%



Grimbergen,
Eppegemstraat 31

Situation

Une parcelle de terrain
d’environ 121.260 m?
donnée en concession par

le port maritime de Bruxelles
jusqu’en 2017. La concession
de WDP porte sur la moitié
des terrains. La parcelle se
situe en bordure du canal de
Willebroek, dans un zoning
industriel dont I'accessibilité
s’est fortement améliorée et
situé dans le prolongement
du zoning PME de Cargovil.
L’estimation tient compte
d’une prolongation de la
concession, mais en intégrant
une prime de risque.

Batiment

5.096 m? de bureaux et
d’espaces sociaux cons-
truits en 1978 et 48.017 m?
d’entrepbts batis en 1996.
Les entrepbts possedent
une hauteur disponible de
7,10 a 10,73 metres et sont
entierement orientés vers la
grande distribution. WDP est
également copropriétaire des
batiments a concurrence

de 50%.

Location

L’ensemble du site est loué a
DHL Solutions jusqu’en 20183,
sans indexation de loyer.

Les tarifs de location pratiqués
actuellement sur le marché
sont environ 16% plus élevés.

Modification en 2004
LLa concession viendra a éché-
ance en 2017 et non en 2025.

Perspectives pour 2005
Néant.

Capitalisation

9,57%

Occupation au 31/12/2004
100%

A Valeur par rapport a
31/12/2003

+ 0,30%

émission

-14,78%

Leuven,
Vaart 25-35

Situation

Une parcelle de terrain de
3.170 m? située entre le
bassin du canal de Louvain,
réaménagé en port de plai-
sance, et le viaduc surélevé
faisant partie du ring de
Louvain. La parcelle, qui fait
face au site Interbrew, bénéfi-
cie d’une excellente situation
sur le plan publicitaire.

Batiment

Les anciens "Moulins
Hungaria" ont été complete-
ment rénovés en un complexe
comprenant 10.300 m? de
bureaux, 3.500 m? d’espaces
commerciaux et 1.505 m?
d’espaces divers et disposant
de 63 emplacements de
parking.

Location

Inbev-Interbrew représente
72% des recettes locatives,
avec des baux qui ne vien-
dront a échéance qu’au 31
mars 2009. L'ONEM est le
deuxieme preneur par ordre
d’importance avec une part
de 11% et un bail ayant cours
jusqu’en 2013.

Modification en 2004
Néant.

Perspectives pour 2005
Néant.

Capitalisation

8,81%

Occupation au 31/12/2004
100%

A Valeur par rapport a
31/12/2003

+ 5,38%

émission

+ 116,95%

Londerzeel,
Nijverheidsstraat 13-15

Situation

Une parcelle de terrain de
42.115 m? située dans le
zoning industriel bordant
I’A12, a proximité du centre
de Londerzeel et avec raccor-
dement a la voie ferrée.

Batiment

Deux batiments industriels
de 1989-1991 comprenant
au total 821 m? de bureaux,
25.199 m? d’entrepdts
d’une hauteur disponible

de 6,40 metres, 1.500 m?
d’entrepdts d’une hauteur
disponible de 3,25 metres et
18 quais de (dé)chargement.

Location

Les preneurs sont SSG
Europe et Disor. Leurs baux
ont cours jusqu’en 2005 et
2007. 548 m? de bureaux
restent vacants.

Modification en 2004
Néant.

Perspectives pour 2005
Le bail de SSG Europe arrive
a échéance en mai.

Capitalisation

8,35%

Occupation au 31/12/2004
96,85%

A Valeur par rapport a
31/12/2003

+ 3,97%

émission

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

Situation

Une parcelle de terrain de
12.360 m? dans le quartier

de Haren-Buda, entre la
Woluwelaan et le centre de
Vilvoorde, a proximité immeé-
diate du ring de Bruxelles.
Divers projets de construction
et de rénovation sont actuelle-
ment réalisés dans cette zone.

Batiment

Un complexe industriel com-
prenant 7.150 m? au rez-de-
chaussée et une superficie
identique au premier étage.

Il a été entierement rénové et
réaménagé en "hobtel internet"
pour répondre aux besoins
spécifiques du preneur.
L'investissement se monte a
quelque 6 millions EUR.

Location

Entierement loué jusqu’au
30 juin 2013 a Belgacom.
Le loyer tient compte de
I’'aménagement spécifique.
Le parking extérieur de 50
places est quant a lui loué a
Initial Security.

Modification en 2004
Néant.

Perspectives pour 2005
Néant.

Capitalisation

10,12%

Occupation au 31/12/2004
100%

A Valeur par rapport a
31/12/2003 + 20,46%
prise en portefeuille au
31/3/2001

+ 216,27%

Nivelles,
Rue de I'Industrie 30

Situation

Une parcelle de terrain de
60.959 m? située dans la
deuxiéme phase du zoning
industriel de Nivelles-Sud,
a proximité du ring. Liaison
aisée vers I'E19. Le zoning
industriel compte notam-
ment des implantations

de Westinghouse, Roto,
Belgacom, Marklin et Parker.

Batiment

Les batiments datent de
1990-1991 et comprennent
2.435 m? de bureaux répartis
sur deux étages et 20.633 m?
d’entrepbts en béton armé
équipés de 8 portes, de

10 quais de (dé)chargement,
de portes coupe-feu et de
souffleries a air chaud.

Un nouveau batiment com-
prenant 4.243 m? d’entrepots
et 633 m? de bureaux a été
construit sur le site.

Location

Toyota Belgium continue a
louer une partie du site jus-
qu’en 2005 (20% des recettes
locatives). Des baux de 9 ans
ont également été signés en
2002 avec Duchesne et Editor
Belgium. WEG Europe loue

le nouveau batiment jusqu’en
2013.

Modification en 2004
Réception du nouveau bati-
ment en septembre.

Perspectives pour 2005
Toyota quitte les lieux en
septembre. Il reste un poten-
tiel d’extension de 6.000 m?
d’entrepdts.

Capitalisation

9,53%

Occupation au 31/12/2004
98,76%

A Valeur par rapport a
31/12/2003 + 19,78%
prise en portefeuille au
30/09/2002

+ 25,28%

Molenbeek Saint-Jean,
Rue Delaunoy 34-36 et 58-94

Situation

Deux parcelles de respecti-
vement 10.271 m? et 3.253
m?, situées dans un quartier
fortement bati entre la chaus-
sée de Ninove et la chaussée
de Gand.

Batiment

Un batiment industriel —
I’ancienne brasserie Belle-Vue
— comprenant environ 21.100
m? de superficie louable répar-
tie entre le sous-sol (931 m?),
le rez-de-chaussée (7.128 m?
+ parking de 2.040 m?) et six
étages. Une grande partie de
cette propriété a été restruc-
turée et rénovée en espaces
multifonctionnels pour spec-
tacles, expositions et ateliers.
On la connalt actuellement
sous le nom de "Bottelarij"
(atelier de mise en bouteilles).
Sur la deuxieme parcelle se
trouve un hangar de 1.616 m?
d’une hauteur disponible de

6 metres.

Location

Les principaux preneurs sont
RL-Tex et Brussels Event
Brewery (BEB). De nouveaux
baux ont encore été signés en
2004 avec des associations
culturelles.

Modification en 2004
KVS a quitté le site comme
prévu.

Perspectives pour 2005
Néant.

Capitalisation

8,58%

Occupation au 31/12/2004
65,57%

A Valeur par rapport a
31/12/2003

- 0,10%

émission

+ 238,08%



Ternat,
Industrielaan 24

Situation

Une parcelle de terrain de
28.274 m? située dans un
zoning pour PME a proximité
de I'entrée et de la sortie

20 de I'E40. Une situation
offrant un acceés idéal au ring
de Bruxelles pour des entre-
prises de distribution.

Batiment

Une partie du complexe
d’origine date de 1977-1978,
I'autre de 1985. Une partie
des bureaux et un entrepdt
ont été entierement rénovés
en 2000-2001. Un nouveau
batiment a également été
construit. L’ensemble com-
prend 3.125 m? de bureaux
et de locaux de service et
13.913 m? d’entrepdts d'une
hauteur disponible de 7 a
9,5 metres, équipés de

21 quais de (dé)chargement.

Location

Les principaux preneurs
sont Carrefour et Exbo,

a concurrence de quelque
30% chacun.

Modification en 2004
Néant.

Perspectives pour 2005
Néant.

Capitalisation

8,63%

Occupation au 31/12/2004
100%

A Valeur par rapport a
31/12/2003 + 2,01%

prise en portefeuille au
31/12/1999

+ 99,88%

Vilvoorde,
Havendoklaan 12

Situation

Une parcelle de terrain de
27.991 m? située dans le
parc d’affaires de Cargovil,
entre la Woluwelaan et
I'Insteekdok, et bénéficiant
d’une liaison aisée vers 'E19
et la Luchthavenlaan.

Batiment

Les batiments existants,
construits en 1994, ont été
rénovés et agrandis.

La premiére phase a porté sur
600 m? de bureaux, 4.241 m?
d’entrepbts d’une hauteur
disponible de 11 metres et
304 m? d’espaces divers.

La deuxieme phase, récep-
tionnée fin 2002, portait quant
a elle sur 850 m? de bureaux
et 7.875 m? d’entrepdts
d’une hauteur disponible de
11 métres.

Location

Les batiments de la premiére
phase seront occupés par
Zinc, une filiale du groupe
Umicore, a partir de juin 2005.
DLS Belgium loue ceux de la
seconde phase depuis le 1¢
juillet 2002. Les deux baux ont
une durée fixe de 9 ans.

Modification en 2004

Les batiments de la premiére
phase sont agrandis et adap-
tés aux besoins spécifiques
de Zinc.

Perspectives pour 2005
Livraison des batiments a
Zinc.

Capitalisation

8,36%

Occupation au 31/12/2004
100%

A Valeur par rapport a
31/12/2003

+ 0,08%

émission

+ 267,59%

Vilvoorde,
Havendoklaan 19

Situation

Une parcelle de terrain de
19.189 m? située dans le parc
d’affaires de Cargovil, entre

la Woluwelaan et I'Insteekdok,
et bénéficiant d’une

liai