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Facteurs de risque

Celui qui investit dans 'immobilier recherche avant tout la sécurité. La stratégie de WDP vise
par conséquent a garantir aux investisseurs une stabilité tant en ce qui concerne le dividende
que les revenus a plus long terme. Cette stratégie va de pair avec la gestion de différents
risques, et leur neutralisation dans toute la mesure du possible.

Le premier risque est propre a I'immobilier en tant qu’instrument de placement. L'immobilier
n’est en effet pas une obligation indexée au rendement préalablement défini. Le bénéfice —
ou la perte — est déterminé par deux facteurs indissociables. Le premier est la recette locative
annuelle récurrente, qui constitue le rendement du capital investi. Pour la sicaf, ceci s’exprime
dans le compte de résultats via le « résultat opérationnel ». Le second facteur est constitué
par les variations de valeur de I'immobilier a moyen et a long terme, appelées « plus-values »
ou « moins-values » sur I'immobilier. Dans le compte de résultats de la sicaf, elles apparais-
sent dans la rubrique « résultat sur le portefeuille ». C’est la combinaison de ces deux fac-
teurs qui détermine la qualité de I'investissement et le bénéfice total a long terme.

En tant qu’acteur de niche d’un segment bien précis du marché immobilier, WDP doit
en outre tenir compte de divers risques propres au secteur spécifique de I'immobilier
semi-industriel.

La qualité économique du bien immobilier

La qualité économique du bien immobilier s’exprime par la durée de vie du batiment — la
période durant laquelle il pourra étre loué — et par le risque de vacance locative. Pour les
entrepdts, elle dépend essentiellement de deux facteurs.

Le principal est la situation géographique du site, a des carrefours logistiques ou sur des
localisations secondaires présentant un potentiel de croissance. La qualité de la situation
est dans tous les cas déterminée par I'accessibilité du site — par la route, les voies ferrées
et navigables et le transport aérien — et par la proximité d’un vaste marché garantissant

la pérennité de la demande en espaces semi-industriels.

Les qualités techniques des espaces de stockage et de distribution sont également
importantes, avec des parametres tels que la hauteur disponible, la capacité de portage du
sol, la sécurité incendie par sprinklers et I'accessibilité des quais de chargement et de
déchargement. Ce facteur gagne sans cesse en importance, notamment en raison du fait
que le secteur évolue vers des entrepots polyvalents et multifonctionnels répondant a des
normes légales et a des standards de qualité tres précis.

La demande du secteur logistique

Ici aussi, la situation du bien immobilier joue un réle déterminant. Une bonne accessibilité et

la proximité de consommateurs sont des conditions sine qua non de la présence d’entreprises
logistiques. Aussi intéressant soit-il, un batiment qui ne répondrait pas a ces deux conditions
fondamentales ne suscitera aucun intérét chez les locataires potentiels.



La qualité des locataires

Il est extrémement important d’avoir pour clients des locataires stables et solvables. L’activité
de location présente I'avantage que le loyer doit étre versé mensuellement ou au maximum
de maniere trimestrielle. Il est ainsi possible de détecter rapidement les éventuels problemes
de paiement d’un locataire et de rechercher les solutions appropriées. La garantie locative
habituelle de trois mois minimum dont dispose WDP en tant que propriétaire constitue elle
aussi une sécurité. Enfin, les propriétaires immobiliers bénéficient en Belgique d’une importante
protection juridique.

Comme la vacance locative ou la faillite d’un preneur ne peuvent jamais étre totalement
exclues, le potentiel de relocation d’un batiment est extrémement important. Ici encore,
la situation et les qualités techniques sont prépondérantes.

Le risque d’intérét et de financement

La mesure dans laquelle WDP peut assurer son financement exerce elle aussi un impact
important sur la rentabilité. Les investissements en immobilier s’accompagnent en effet

d’un degré relativement élevé de financement de dettes. Afin de réduire ce risque de maniere
optimale, WDP adopte une stratégie extrémement prudente et conservatrice. Les dettes sont
réparties de maniere équilibrée entre les billets de trésorerie et les crédits bancaires a long
terme. En ce qui concerne les intéréts, la clé de répartition adoptée est la suivante : un tiers
est assuré a moins de trois ans, un tiers entre trois et cing ans, et un tiers a plus de cing ans.

Le secret d’un bon investissement en immobilier réside dans I'appréciation correcte et
dans la minimisation de tous ces facteurs de risque. Ce n’est en effet qu’alors qu’un juste
équilibre peut étre trouvé entre le bénéfice opérationnel a court terme et les éventuelles
plus-values a long terme. Tout dépend bien entendu de la qualité des personnes appelées
a prendre les décisions. WDP peut a cet égard compter sur une équipe de direction et

un Conseil d’Administration expérimentés, comme en attestent les résultats réalisés ces
derniéres années.



La stratégie de Warehouses De Pauw

Présentation de WDP
Une approche trés personnelle

Warehouses De Pauw (WDP) est actuellement le principal acteur du marché belge de
"immobilier semi-industriel. Fidele a sa devise « we give you the space to invest », la sicafi
WDP concentre ses activités sur la constitution 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 role prépondérant lors de chaque investissement.

La durée de vie du batiment est en effet déterminée par le potentiel de relocation aprés

le départ du locataire en place. Par ailleurs, WDP conserve les projets en portefeuille apres
leur acquisition ou réception, afin que les plus-values réalisées restent au sein de la sicaf.

En ce qui concerne I'implantation géographique des batiments, WDP opte systématiquement
pour les carrefours stratégiques du stockage et de la distribution.

WDP attache également énormément d’importance au développement d’une relation a long
terme avec ses clients et souhaite avant tout étre considérée comme leur partenaire immobilier.

Portefeuille

Au 31 décembre 2005, WDP possédait 58 sites en portefeuille, répartis dans quatre pays :
la Belgique, la France, les Pays-Bas et la Tchéquie. La superficie totale des sites en
portefeuille était de 1,44 million m? pour les terrains et de 701.484 m? pour les batiments,
avec 50.000 m? supplémentaires de batiments en chantier.

La valeur de marché du portefeuille immobilier de WDP connaissait a la fin 2005, selon
la nouvelle évaluation IAS 40, une juste valeur de 343 millions EUR.

Cotation et capitalisation boursiére

La sicafi WDP est cotée sur le Premier Marché d’Euronext Bruxelles depuis le 28 juin 1999.
Elle fait partie depuis 2003 du segment « next prime » des mid-caps européennes et de
I'indice VLAM21, et de I'indice EPRA (European Public Real Estate Association) depuis 2004.
En 2005, WDP a également intégré les indices Bel Mid et Next 150 d’Euronext.



Le titre WDP bénéficie depuis le 17 décembre 2004 d’une seconde cotation sur le Second
Marché d’Euronext Paris.

A la fin 2005, la capitalisation boursiere de la sicaf atteignait quasiment les 350 millions EUR.
Actionnariat

WDP s’est développée au départ du patrimoine du groupe familial Jos De Pauw de
Merchtem, qui en est resté I'actionnaire de référence avec une participation stratégique
de 30% dans la sicaf.

2006 : une année charniére sur le plan stratégique
Marchés prioritaires

Avec la Belgique, ce sont les Pays-Bas et la France qui constituent traditionnellement les
principaux marchés prioritaires de WDP. La plupart des propriétés et des projets sont par
conséquent implantés sur I’axe logistique Breda-Anvers-Bruxelles-Lille, ou ils bénéficient
d’emplacements de premier ordre. WDP souhaite exercer une présence dominante dans ce
coeur logistique d’Europe de I'Ouest pour pouvoir y assurer un service optimal a sa clientele.
WDP poursuit le développement de son portefeuille afin de pouvoir répondre a la demande
importante, destinée a se maintenir a I'avenir grace a la présence des ports d’Anvers et de
Rotterdam et au pouvoir d’achat de cette région a forte densité de population.

Le second pilier de croissance de WDP est la Tchéquie, qui se développe a un rythme
accéléré en tant que coeur logistique d’Europe centrale et de I'Est.

2006 et années ultérieures

A la fin 2005, le Conseil d’Administration de WDP a pris une décision stratégique cruciale.
Avec une croissance ininterrompue depuis 'introduction en bourse de juin 1999, la sicafi
avait en effet atteint un stade ou il lui fallait opérer un choix entre la consolidation ou la
poursuite de sa croissance. En d’autres termes, elle était a la fois trop grande pour rester
un petit joueur et encore trop petite pour entrer dans la cour européenne des grands.
WDP a résolument opté pour une poursuite de sa croissance.

Cette décision a été étayée par le niveau actuellement bas du taux d’endettement de la sicaf.
Le nouvel objectif que s’est fixé WDP est donc le doublement de son portefeuille immobilier

actuel a 700 millions EUR a I’horizon 2010. La maniere dont la sicaf souhaite réaliser cet
objectif est exposée dans I'encadré figurant a la page suivante.



La stratégie de Warehouses De Pauw
(suite)

Ce nouveau bond en avant s’accompagnera d’un renforcement du management exécutif.
L’équipe de direction a d’ores et déja été complétée d’un directeur commercial en mars
2006. Elle sera encore renforcée prochainement et se composera alors d’un CEO, d’un
CFO, d’un directeur commercial et d’un directeur technique. Elle pourra également compter
sur le soutien et I'expérience professionnelle du président du Conseil d’Administration,

qui interviendra en qualité de président exécutif a temps partiel.

2006 constituera donc réellement une année charniére. Les projets en cours seront achevés.
Dans le méme temps, tous les préparatifs seront effectués — tant sur le plan financier qu’en
matiere de structure du management — et la sicaf recherchera de nouvelles opportunités afin
que le portefeuille puisse entamer sa seconde grande phase de croissance.

Vers un portefeuille de 700 millions EUR en trois étapes

1.
- 25 millions EUR aux Pays-Bas ;
- 50 a 75 millions EUR en Belgique ;
- 25 millions EUR en France ;
- 25 millions EUR en Tchéquie.
2.
3.

- relier les marchés stratégiques actuels par une présence en Allemagne ;
- développer le marché actuel d’Europe centrale avec un ou plusieurs des pays
suivants : la Slovaquie, la Roumanie, la Hongrie ou la Pologne.



Chiffres clés
Comptes annuels consolidés

en mio EUR
31/12/2004
IFRS
ACTIF

TERRAINS ET BATIMENTS* (projets de développement compris) 342,88 340,39
LIQUIDITES 4,54 8Yai
AUTRES ACTIFS CIRCULANTS e.a. 6,56 5,60
TOTAL ACTIF 353,98 349,36

PASSIF
CAPITAUX PROPRES 227,33 226,75
PROVISIONS ET IMPOTS DIFFERES 2,96 6,39
DETTES 128,69 116,22
TOTAL PASSIF 353,98 349,36
VI*/ACTION  avant distribution du bénéfice 28,83 28,76
aprés distribution du bénéfice 27,48 26,29
COURS 44,00 35,00
PRIME/DECOTE avant distr. bénéf. 52,62% 21,71%
TAUX D’ENDETTEMENT*** (dividende en tant que dette) 37,96% 38,84%
TAUX D’ENDETTEMENT*** (dividende dans les capitaux propres) 34,94% 33,27%

*: évaluation juste valeur IAS 40. Voir également le communiqué de presse du 6 février 2006 sur www.beama.be
**: VI = valeur instrinseque ou valeur d’actif net = capitaux propres
***: dettes/total du bilan

en 1000 EUR

2004

RECETTES LOCATIVES NETTES 27.124,95 27.602,52
CHARGES D'EXPLOITATION -3.175,71 -3.514,73
RESULTAT D’EXPLOITATION 23.949,24 24.087,79
RESULTAT FINANCIER -3.581,69 -3.860,40
IMPOTS* 404,23 -53,15
RESULTAT OPERATIONNEL*** 20.771,79 20.174,24
PLUS-VALUE LATENTE NETTE SUR LE PORTEFEUILLE 8.170,00 2.800,00

BENEFICE DE L’EXERCICE 28.941,79 22.974,24
DISTRIBUTION PROPOSEE 19.481,20 19.481,20
POURCENTAGE DE DISTRIBUTION (par rapport au résultat opérationnel) 93,79% 96,56%
NOMBRE D’ACTIONS EN FIN DE PERIODE 7.885.249 7.885.249
BENEFICE OPERATIONNEL 2,63 2,56
DIVIDENDE BRUT/ACTION 2,47 2,47
DIVIDENDE NET/ACTION 2,10 2,10
CROISSANCE VI/ACTION (apres distribution du bénéfice) 1,19 0,34*

% bénéfice opérationnel par rapport a VI

au terme de I'exercice précédent 10,02% 9,40%
% bénéfice de I’exercice par rapport a VI
au terme de I'exercice précédent 13,96% 10,34%

*: sans impact IFRS

**: ne comprend pas, contrairement au compte de résultats (p. 85), I'exit taxe

***: le résultat opérationnel repris dans les chiffres clés differe du résultat opérationnel repris dans le compte de résultats (p. 85), car le
résultat opérationnel des chiffres clés reprend bien le résultat financier et les impdts, mais non pas le résultat du portefeuille immobilier
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Evolution de quelques chiffres clés

Evolution du portefeuille immobilier
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déc '99 1,46 1,62
déc '00 1,92 3,66
déc '01 237 139 3
déc '02 2,62 0,76
déc '03 2,75 0,47
déc '04 () 2,57 0,24
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GAAP belges (%)

total plus-value sur
portefeuille et résultat
exceptionnel (EUR) : 9,3

Evolution du rendement net par action

()]

Dividende net
Croissance Valeur
Intrinseque (VI)

EUR

déc '99 112 1,70
déc '00 146 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
déc '04 (%) 2,10 -0,92
déc '05 2,10 1,19

croissance totale valeur
intrinséque (EUR) : 899 ~ ——— 1—
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Rapport du Conseil d’Administration du gérant
Message du président

WDP a pris une décision importante a la fin 2005. La croissance continue de son portefeuille
depuis I'introduction en bourse de 1999 avait en effet fini par placer la sicafi devant une
alternative fondamentale : consolider et renforcer sa position de leader du marché belge,

Ou poursuivre sa croissance pour devenir I'un des grands acteurs européens du marché

de 'immobilier semi-industriel. Le Conseil d’Administration et I'actionnaire de référence ont
unanimement tranché en faveur de la seconde option. Le temps est en effet venu de
franchir le pas.

Cette décision n’a pas été prise a la hate : elle intervient au terme de toute une année de
préparation. 2005 aura été pour WDP une année de réflexion durant laquelle non seulement
le portefeuille immobilier, mais également les structures financieres et opérationnelles de
I’entreprise ont été soumis a une autoanalyse approfondie.

En ce qui concerne le portefeuille immobilier, il a notamment été décidé de se retirer du
marché immobilier italien. Une premiére raison de ce retrait est la décision de WDP de se
concentrer sur ses régions de base : I'axe Breda-Anvers-Bruxelles-Lille d’'une part, et d’autre
part la région géographique entourant la Tchéquie. La vente du batiment de Milan représentait
également une économie substantielle, puisque ce seul et unique site nécessitait jusque la

le maintien de toute une structure administrative. Le régime fiscal italien était Iui aussi moins
avantageux pour WDP. Enfin, le fait que la cession ait pu se faire sur la base de la nouvelle
estimation (revue a la hausse) du 30 juin a rendu I'opération encore plus intéressante.

Le lancement d’un programme de billets de trésorerie (BT) d’une valeur de 150 millions EUR
a constitué une deuxieme décision stratégique. 105 millions EUR ont été retirés au cours
d’une premiere phase. Cette alternative moins onéreuse au crédit bancaire classique permet
a WDP de rembourser les crédits en cours et de réduire ainsi ses frais de financement.
Concretement, cette opération représente une économie de plus de 400.000 EUR par an.

Toujours en ce qui concerne la structure financiere, WDP a adopté une nouvelle stratégie
de couverture au second semestre. Dorénavant, un tiers des emprunts sera contracté a
court terme (moins de trois ans), un tiers a moyen terme (trois a cing ans) et un tiers a long
terme (plus de cing ans). Pour 2006, ceci signifie concrétement que le taux d’intérét moyen
des emprunts est de 3,5%.

En d’autres termes, la structure et la base de financement de WDP ont été sensiblement
allégées. Il restait toutefois une autre condition a remplir avant de pouvoir résolument opter
pour la croissance. Un accroissement futur du portefeuille et les frais supplémentaires y
afférents ne peuvent en effet étre supportés que s’il existe suffisamment de nouveaux projets
prometteurs.

Quatre acquisitions modestes mais néanmoins stratégiques ont été effectuées en 2005 en
Belgique et en Tchéquie. Les nouveaux sites d’Alost, de Nivelles et de Vilvoorde font d’ailleurs
déja I'objet de travaux de construction et de rénovation a I’heure actuelle. L'ensemble des
projets en cours de réalisation au sein du portefeuille a la fin décembre nécessite un
investissement supplémentaire de 10 millions EUR en 2006. D’autre part, divers autres projets
ont naturellement été achevés au cours de 2005 et générent désormais un rendement.

Restait enfin une troisieme condition a remplir pour que WDP puisse franchir le pas. Les
projets les meilleurs restent au stade du réve si les personnes pouvant les réaliser ne sont
pas présentes. C’est la raison pour laquelle il a notamment été décidé de renforcer I'équipe
de direction par un directeur commercial et un directeur technique. J'interviendrai quant a



moi deux jours par semaine en qualité de président exécutif, ce qui me permettra de mettre
mon expérience professionnelle au service de I'équipe de direction.

Plus forte et plus flexible que jamais, WDP est aujourd’hui préte a aller de I'avant. La maniere
concrete dont nous voulons poursuivre notre croissance en Belgique et en Europe est
formulée dans le plan stratégique pluriannuel approuvé par le Conseil d’Administration et
présenté page 7.

Ce que je tiens toutefois a souligner des a présent, c’est que WDP restera fidéle a sa
stratégie de base. La sicafi continuera donc a I'avenir sa spécialisation dans le marché de
niche de I'immobilier logistique et semi-industriel. Et la méthode qu’elle mettra en ceuvre pour
ce faire restera elle aussi inchangée : développer des projets propres, réaliser des projets sur
mesure a la demande de I'utilisateur, et investir dans des espaces pour des clients
souhaitant effectuer une opération « sale and rent back ».

WDP se profilera plus que jamais comme un partenaire immobilier a la vision a long terme et
capable de proposer a ses clients une solution a tous les défis logistiques. Disposer d’encore
davantage de batiments sur certaines localisations de premier ordre nous permettra en effet
d’assurer a nos clients un service encore meilleur.

Bref, WDP envisage I'avenir avec confiance. 2006 a d’ailleurs débuté sous des auspices
favorables. Tout d’abord parce que les problemes liés au site de Breda appartiennent
désormais — enfin — au passé. Depuis le 1er avril, 'ensemble du batiment est loué pour une
période de 10 ans. En combinaison avec les autres locations intervenues au sein du
portefeuille, cela signifie que le taux d’occupation « se rétablit » a 95%. 2006 présente
également I'avantage de ne comporter que peu d’échéances de baux, surtout par rapport
aux deux exercices précédents. Le risque principal reste limité aux contrats a court terme en
cours, représentant a I’heure actuelle moins de 3% du total.

Pour conclure, j’ai le plaisir de pouvoir annoncer que WDP a pu maintenir le dividende pour
2005 au méme niveau qu’en 2004, soit 2,47 EUR brut et 2,10 EUR net par action. J’en
profite pour rappeler brievement que la politique de WDP en matiére de dividende a été
modifiée depuis le début 2005. Outre la traditionnelle distribution de dividende du mois de
mai, et conformément aux dispositions légales, une avance sur le bénéfice du semestre
écoulé sera désormais systématiquement distribuée en septembre sous la forme d’un
dividende intérimaire.

Il ne me reste plus qu’a remercier les membres de I'équipe de direction et le personnel de
WDP pour leur engagement permanent, et mes collegues du Conseil d’Administration pour
leur collaboration tres appréciée.

Je leur souhaite a tous beaucoup de succes en 2006 et dans les années a venir.

-

-

Mark Duyck
Président du Conseil d'Administration
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Gouvernance d'entreprise et structures

Depuis le 1er janvier 2005, les sociétés belges cotées en bourse sont soumises au Code
belge de gouvernance d’entreprise, également appelé « Code Lippens ». Ce code, qui définit
divers principes de bonne gouvernance et de transparence, a été élaboré par la Commission
Corporate Governance, créée le 22 janvier 2004 a l'initiative de la Commission Bancaire,
Financiere et des Assurances (CBFA), de la Fédération des Entreprises de Belgique (FEB)

et d’Euronext Bruxelles.

WDP adhere entierement aux principes du Code Lippens et met tout en ceuvre pour répondre
en permanence aux normes les plus strictes en la matiere. L'intégrité et la correction dans

la conduite des affaires constituent une priorité pour la sicaf et ce, depuis sa création. A cet
égard, WDP attache une importance considérable a la poursuite d’un équilibre harmonieux
entre les intéréts de ses actionnaires d’une part, et ceux d’autres parties concernées de
maniéere directe ou indirecte par I'entreprise — les « stakeholders » — de I'autre.

Ce chapitre du Rapport annuel 2005 reprend notamment le contenu de la Charte de
gouvernance d’entreprise de WDP telle qu’elle figure également sur le site www.wdp.be.
Pour ce qui est du Conseil d’Administration et du management exécutif, il décrit la situation
au 31 décembre 2005. Le texte fait toutefois frequemment référence a des modifications
du Conseil d’Administration et du management exécutif prévues pour le printemps 2006.

Le Conseil d’Administration a en effet décidé le 27 novembre 2005 d’adjoindre a court
terme un directeur commercial et un directeur technique a I’équipe de direction actuelle.
Par ailleurs, le président du Conseil d’ Administration élargira ses taches en assurant deux
jours par semaine la fonction de président exécutif. Comme il perdra ainsi formellement sa
qualité d’administrateur indépendant, un nouvel administrateur indépendant sera engagé.
Sur recommandation du comité de nomination, la sprl M.O.S.T., représentée par M. Frank
Meysman, sera proposée en tant que nouvel administrateur indépendant lors de I’Assemblée
Générale du 26 avril 2006. Le nouvel administrateur peut se prévaloir d’une solide connais-
sance et d’une grande expérience internationale en matiere de marketing, et est ainsi a
méme d’encore renforcer I'orientation clients de WDP. M. Meysman a occupé de hautes
fonctions dans diverses entreprises internationales telles que Procter & Gamble, Douwe
Egberts et Sara Lee.

La candidature du nouvel administrateur indépendant sera également soumise a la
Commission Bancaire, Financiere et des Assurances pour approbation.

Les passages du présent texte qui feront par conséquent I'objet de modifications dans
un avenir proche ou relatifs a la situation future figurent en italique.

1. Le Conseil d’Administration
1.1. Quelques mots de contexte : la société en commandite par actions

Warehouses De Pauw est une société en commandite par actions (SCA). La société en
commandite compte deux catégories d’associés. La premiere est celle des associés actifs,
dont le nom figure dans la désignation commerciale de la société et qui sont responsables
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 solidai-
rement responsables, leur responsabilité se limitant aux actifs qu’ils ont apportés.

L'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
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Tony De Pauw, Joost Uwents

Mark Duyck, Dirk Van den Broeck, Alex Van Breedam,

et dispose d’un droit de veto contre toutes les décisions importantes de I'’Assemblée
Générale. Le gérant est libre de démissionner a tout moment. Par contre, sa mission ne

peut lui étre retirée que sur décision d’un juge saisi en ce sens par I’Assemblée Générale

des actionnaires sur la base de motifs légaux. Le gérant ne peut 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.
Ce dernier 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 a I'égard
de tiers, comme la distribution des dividendes ainsi que toute décision ayant une incidence
sur le capital de la société.

1.2. Le Conseil d’Administration du gérant De Pauw SA

1.2.1. Missions du Conseil d’Administration

Le Conseil d’Administration remplit différentes missions envers la sicaf. Il :

- définit sa stratégie et sa politique ;

- approuve tous les investissements importants et transactions conséquentes ;

- veille a la qualité du management, notamment par le biais d’un contréle approfondi et
d’une discussion détaillée des comptes annuels, ainsi qu’a travers une évaluation annuelle
du fonctionnement ;

- veille a ce que la gestion de la société coincide avec sa stratégie ;

- est responsable de la communication financiere de I'entreprise avec la presse et
les analystes ;

- traite de matieres telles que :

I’élaboration du budget et des comptes annuels et semestriels ;

- la proposition du montant du dividende a I’Assemblée Générale de WDP SCA ;
'affectation du capital autorisé ;

- la convocation des Assemblées Générales ordinaires et extraordinaires.

1.2.2. Composition actuelle du Conseil d’Administration

C’est le Conseil d’Administration du gérant qui est chargé de veiller en permanence au
respect des regles de gouvernance d’entreprise. Dans ce cadre, WDP a expressément opté
pour la présence d’un seul représentant de I'actionnaire de référence au sein du Consell,

et pour un nombre d’administrateurs indépendants supérieur, ou au minimum égal, a celui
des administrateurs non indépendants.

A I'heure actuelle, le Conseil d’Administration compte 3 administrateurs indépendants et
2 administrateurs non indépendants.

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

sont d’application :

- le Conseil d’Administration se compose de 4 membres au minimum — dont 3 au moins
doivent étre indépendants — et de 10 au maximum ;

- un ou plusieurs administrateurs, a concurrence de la moitié maximum du nombre total,
peuvent étre administrateurs journaliers et 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 ;
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- la contribution individuelle de chacun des administrateurs garantit qu’aucun administrateur
individuel ou groupe d’administrateurs ne peut influencer la prise de décisions ;

- les administrateurs doivent garder I'intérét de la société a I'esprit, se forger une opinion en
toute indépendance et contribuer a la prise de décisions ;

- tout administrateur indépendant qui cesserait de répondre aux criteres d’indépendance
(tels que définis par le Conseil d’Administration) est tenu d’en informer le Conseil.

1.2.3. Fonctionnement du Conseil d’Administration

Le Conseil d’Administration se réunit au moins quatre fois par an, a I'invitation du président.
L'une de ces réunions est consacrée a une délibération de la stratégie de la société. Les
dates des séances sont arrétées préalablement pour toute I'année, afin de limiter au maximum
le risque d’absences.

Des réunions supplémentaires doivent par ailleurs étre organisées chaque fois que les
intéréts de la sicaf le requierent ou que 2 administrateurs au moins en font la demande.

Le président est responsable de la direction et du bon déroulement du Conseil d’Administration
et définit 'ordre du jour des séances en concertation avec le CEO. Cet ordre du jour se
compose d’une liste fermée de points a traiter, qui font I'objet d’une préparation approfondie




et d’une documentation détaillée afin que tous les administrateurs disposent en temps utile
des mémes informations. Ces documents sont transmis a tous les membres du Conseil au
plus tard le vendredi précédant la semaine au cours de laquelle le Conseil se réunit, afin que
chacun puisse se préparer efficacement.

La fonction de président du Conseil d’Administration et celle de CEO ne peuvent étre
exercées par la méme personne.

Le Conseil d’Administration nomme un secrétaire de la société. Celui-ci est chargé du suivi
et du respect des procédures du Conseil ainsi que des lois et réglementations pertinentes.

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. En cas de partage des votes,
aucune décision n’est prise.

A I'invitation du président, des membres du management exécutif n’ayant pas la qualité
d’administrateur ou des spécialistes d’'un domaine donné peuvent participer au Conseil
d’Administration a des fins d’information et de conseil.
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Le Conseil d’Administration peut également a tout moment solliciter I'avis d’un expert
indépendant. Pour les questions relatives aux données financieres et a I’'organisation
administrative, il peut s’adresser directement a I'auditeur interne et/ou au commissaire.

1.2.4. Nomination, rémunération et évaluation du Conseil d’Administration

Nomination

La nomination des administrateurs est effectuée par I’Assemblée Générale des actionnaires
de De Pauw SA, sur recommandation du comité de nomination du Conseil d’Administration
qui évalue toutes les candidatures. Selon que la nomination concerne un administrateur
exécutif ou non exécutif, les administrateurs non indépendants et indépendants exercent un
poids respectif plus important.

La sélection d’'un nouvel administrateur s’effectue dans le cadre d’une procédure de sélection
professionnelle et objective. Il sera veillé pour toute nomination a ce que la complémentarité
des capacités et du know-how au sein du Conseil d’Administration soit garantie.

Un nouvel administrateur est nommé dés qu’un poste d’administrateur devient vacant.

L’Assemblée Générale du gérant statutaire De Pauw SA peut licencier des administrateurs
a tout moment.

Les administrateurs sont nommés pour une période de 6 ans. Leur mandat peut ensuite
étre renouvelé autant de fois que I’Assemblée Générale le souhaite, moyennant le respect
de la limite d’age fixée a 65 ans. Le mandat d’un administrateur se termine par conséquent
a llissue de ’Assemblée Générale de I'année durant laquelle il ou elle atteint 65 ans.

Les administrateurs sont autorisés a assumer d’autres mandats d’administrateur dans des
sociétés cotées ou non. lls doivent toutefois en informer le président du Conseil d’Adminis-
tration.

Les administrateurs sont tenus de respecter les accords de discrétion et de confiance
mutuelle. lls doivent également se conformer rigoureusement a tous les principes légaux

et d’usage en matiere de conflits d’intéréts, d’informations privilégiées, etc. Lorsqu’une
transaction présentant un conflit d’intérét potentiel est envisagée, les dispositions correspon-
dantes du Code des Sociétés sont appliquées. En ce qui concerne les transactions sur
actions effectuées par des administrateurs pour leur propre compte, le reglement interne de
WDP doit étre respecté (voir également « 4.1. Code de conduite en matiere de transactions
financiéeres », page 28).

Rémunération
L’Assemblée Générale n’accorde actuellement qu’une rémunération fixe aux administrateurs.
Il n’existe aucune rémunération liée aux performances ou aux résultats.

Le Conseil d’Administration peut décider d’accorder une rémunération supplémentaire au
président pour des prestations additionnelles telles qu’une mission exécutive a temps partiel.
Des rémunérations peuvent également étre accordées aux administrateurs chargés de
fonctions ou de missions spéciales. Elles sont comptabilisées comme frais généraux.

Le comité de rémunération se réunit chaque année afin de débattre de I'enveloppe de
rémunération des administrateurs.



Dans le cadre des modifications envisagées au sein de I'équipe de direction et du Conseil
d’Administration, les administrateurs exécutifs percevront a I'avenir a la fois un salaire fixe
et une rémunération liée aux performances et aux résultats.

Communication du montant des rémunérations

Dés que la nouvelle structure sera d’application, les colts de rémunération collectifs du
Conseil d’Administration seront publiés dans le rapport annuel. Cette information figurera
donc pour la premiére fois dans le rapport annuel relatif a I'exercice 2006.

Evaluation

L’évaluation des administrateurs s’effectue d’une part sur une base permanente, a savoir par
leurs collegues. Lorsqu’un administrateur a des questions a formuler quant a la contribution de
I'un de ses collegues, il peut demander a en faire un point de I'ordre du jour du Conseil
d’Administration, ou en faire part au président qui pourra alors, a son appréciation propre,
entreprendre les démarches qui s'imposent.

Par ailleurs, tous les administrateurs sont également évalués chaque année par le Conseil
d’Administration. Des évaluations intermédiaires peuvent étre effectuées si les circonstances

le requierent.

1.2.5. Membres actuels du Conseil d’Administration

Le Conseil se compose des 5 membres suivants :

- Mark Duyck est administrateur depuis 1999 et président du Conseil d’Administration
depuis 2008. Il est économiste et titulaire d’'un MBA. Apres avoir exercé diverses fonctions
dans des entreprises européennes et américaines notamment, il est actuellement, entre
autres, conseiller stratégique dans plusieurs entreprises (taux de présence: 100%).

- Dirk Van den Broeck est administrateur indépendant depuis 2003. Il est partenaire chez
Petercam depuis 1988 et administrateur depuis 1994. Il siege pour Petercam dans
plusieurs 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 diplomé en droit
et en sciences économiques (taux de présence: 100%).

- Alex Van Breedam est administrateur indépendant depuis 2003. Il est docteur en sciences
économiques appliquées et titulaire de plusieurs masters. Aprés avoir acquis de I'expérience
chez KPMG, il a été, a partir de 2000, coordonnateur du lancement de I'Institut flamand
de logistique et expert indépendant en Supply Chain Management, spécialisé dans
I'accompagnement stratégique des entreprises de logistique. Il occupe depuis 2003 le
poste de directeur général de I'Institut flamand de logistique. Il exerce également une
charge d’enseignement a temps partiel et est professeur invité dans trois universités
flamandes (taux de présence: 80%).

- Tony De Pauw, administrateur délégué depuis 1999, représente le principal groupe
d’actionnaires, a savoir la famille Jos De Pauw (taux de présence: 100%).

- 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 (taux de présence:
100%).

Un nouvel administrateur indépendant sera proposé lors de I’Assemblée Générale du
26 avril 2006 sur recommandation du comité de nomination.
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1.2.6. Conflits d’intéréts

Conflits d’intéréts résultant d’'un mandat d’administrateur

La réglementation légale relative aux conflits d’intéréts pour les administrateurs est applicable

aux décisions relevant des compétences du Conseil d’Administration et répondant aux

conditions suivantes :

- il doit s’agir d’un intérét patrimonial, ¢’est-a-dire ayant un impact financier ;

- l'intérét doit étre contradictoire. L'intérét « contradictoire » porte sur la décision a prendre
et sur la position de I'administrateur concerné, et pas obligatoirement sur la société.

Conformément a cette réglementation, les administrateurs sont tenus de signaler un éventuel
intérét patrimonial contradictoire au Conseil d’ Administration avant la prise de décision.

lls doivent quitter la séance durant la discussion du point de I'ordre du jour concerné.

lls ne peuvent participer ni au débat ni a la prise de décision sur ce point de I'ordre du jour.

Conflits d’intéréts fonctionnels

Si un administrateur est par ailleurs €galement administrateur ou gérant d’un client ou d’'un
fournisseur, ou y est employé de maniére permanente, il le signalera au Conseil d’Administration
préalablement a la délibération d’un point de I'ordre du jour ayant un rapport direct ou indirect
avec ce client ou fournisseur.

Cette obligation concerne également tout administrateur dont un parent proche est administra-
teur ou gérant du client ou fournisseur concerné, ou y est employé de maniere permanente.

Elle est également d’application lorsqu’un administrateur ou I'un de ses parents détient

directement ou indirectement plus de 5% des actions (conférant le droit de vote) d’un client

ou d’un fournisseur. Il est toutefois fait exception a cette regle si les deux conditions suivantes

sont remplies :

- le client ou fournisseur en question est une société cotée ;

- la participation de I'administrateur ou de ses proches a été prise dans le cadre de moyens
dont la gestion est confiée a un gestionnaire de fortune, qui gére ces moyens a sa propre
idée, sans tenir compte de I'administrateur ou de ses proches.

Si un conflit d’intéréts potentiel survient, I'administrateur concerné quittera la séance durant
le traitement du point de I'ordre du jour correspondant. Il ne pourra participer ni au débat ni
a la prise de décision sur ce point.

1.3. Comités spécialisés constitués par le Conseil d’Administration

Dans la perspective de I'application du Code Lippens, le Conseil d’Administration de WDP
avait constitué quatre comités spécialisés des I'automne 2004 : un comité stratégique, un
comité d’audit, un comité de nomination et un comité de rémunération. Ces comités ne sont
pas statutaires, mais ont été constitués conformément au Code de gouvernance d’entreprise.

Tous ces comités peuvent inviter des personnes n’en faisant pas partie a assister aux
réunions. lls peuvent également solliciter, aux frais de la société, un conseil professionnel
externe sur des sujets relevant des compétences spécifiques du comité. lis sont toutefois
tenus d’en informer préalablement le président du Conseil d’Administration.

Apres chaque réunion des comités, tous les membres du Conseil d’Administration recoivent
un compte-rendu écrit de la réunion et des conclusions.
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1.3.1. Le comité stratégique

Le comité stratégique traite des sujets pouvant influencer la stratégie de la société.

Eu égard au nombre restreint d’administrateurs et a I'importance de la réflexion stratégique,
cette mission est remplie en permanence par le Conseil d’Administration au complet.

1.3.2. Le comité d’audit

Le comité d’audit a pour objectif d’assister le Conseil d’Administration dans sa fonction de
contrble, et plus particulierement en ce qui concerne I'information financiere communiquée
au public et 'audit interne et externe.

Le comité est composé du président, des administrateurs indépendants et d’'un auditeur
interne ayant acces a toutes les informations relatives a la société et a son fonctionnement.
Avant chaque réunion du Conseil d’Administration, un rapport trimestriel est rédigé et soumis
au comité d’audit par I'auditeur interne.

Le comité d’audit est présidé par le président du Conseil d’Administration, qui en organise
le fonctionnement. Le président peut également inviter les membres de I'équipe de direction

et le commissaire a participer aux réunions en qualité d’experts.

Le comité d’audit se réunit quatre fois par an, toujours avant le début de la réunion du
Conseil d’ Administration.

1.3.3. Le comité de nomination

Le comité de nomination a été constitué pour conseiller le Conseil d’Administration quant
aux nominations a proposer a I’Assemblée Générale. Il rend également un avis sur les
recrutements a des postes clés, méme si ceux-ci ne doivent pas étre approuvés par
I’Assemblée Générale.

Il se compose du Conseil d’Administration au complet et est présidé par le président du
Conseil. Le président ne peut toutefois pas présider le comité de nomination au moment
du choix de son successeur.

Le comité de nomination se réunit au moins une fois par an, avant le dernier Conseil
d’Administration de I'année. Il se réunit également a d’autres moments si les circonstances
le requierent.



1.3.4. Le comité de rémunération

Le comité de rémunération est chargé de formuler des propositions quant a la rémunération
des administrateurs et a la politique de rémunération de I'entreprise envers son management
exécultif.

Il se compose de tous les administrateurs indépendants et du président du Conseil
d’Administration.

Eu égard au nombre restreint d’administrateurs et de membres de I'équipe de direction,

le comité de rémunération se réunit au moins une fois par an, avant le dernier Conseil
d’Administration de I'année. Il se réunit également a d’autres moments si les circonstances
le requierent.

2. Le management exécutif

La sicafi WDP est un « self managed fund » : elle ne sous-traite pas la gestion de son

patrimoine immobilier a des tiers, mais I'assure elle-méme en concertation avec le gérant.

Le management ne s’occupe par conséquent d’aucune autre activité immobiliere :

il est entierement et exclusivement au service des stakeholders de WDP. 23

2.1. Missions du management exécutif

Le management exécutif de WDP, sous la responsabilité de I'administrateur délégué

du gérant, est chargé 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.

2.2. Composition actuelle et répartition des taches

Au sein du management exécutif, les taches se répartissent de la maniére suivante :
Tony De Pauw est administrateur délégué. Il est notamment responsable de :

- la direction générale ;

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

- la gestion du portefeuille immobilier ;

- la politigue commerciale.

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

le marketing et la communication externe ;

le rapportage interne ;

les relations avec les investisseurs.



Gouvernance d'entreprise et structures
(suite)

24

Dans le cadre des projets d’extension de WDR, I'équipe de direction sera renforcée. Elle a
d’ores et déja été complétée d’une directrice commerciale, Mme Fanny Schaeverbeke,

en mars 2006. Mme Schaeverbeke a plusieurs années d’expérience en gestion immobiliere,
notamment chez Cora. Ses responsabiliteés englobent la location des batiments existants,

la commercialisation des nouveaux sites, I'account management et la prospection. L’équipe
de direction sera encore renforcée pour se composer au final d’'un CEO, d’un CFO, d’'un
directeur commercial et d’un directeur technique. Elle pourra également compter sur le soutien
et I'expérience professionnelle du président du Conseil d’Administration, qui interviendra a
temps partiel (deux jours par semaine) en qualité de président exécutif.

2.3. Fonctionnement du management exécutif

Le management exécultif travaille en étroite collaboration et en concertation permanente.
Les décisions importantes en matiére de gestion journaliere se prennent a I'unanimité et
conformément aux accords passés avec le Conseil d’Administration. Si le management
exécutif n’aboutit pas a un accord, la décision revient au Conseil d’ Administration.

La représentation externe de la société s’effectue selon les procédures établies au sein
du management exécutif en concertation avec le Conseil d’Administration.

Le projet de nouvelle structure de I'équipe de direction prévoit une réunion hebdomadaire
du management, a laquelle participeront a la fois les membres de I’équipe de direction et
le président du Conseil d’Administration dans le cadre de sa fonction de président exécutif.
Le Conseil d’Administration a un droit de regard sur I'ordre du jour et le compte-rendu de
ces réunions.

Un ordre du jour sera établi avant chaque réunion et transmis en temps utile a tous les membres
de I'équipe de direction ainsi qu’au président exécutif a des fins de préparation. A cet ordre du
Jjour figureront notamment les décisions opérationnelles relatives au fonctionnement journalier,
I'état d’avancement des projets en cours et I'évaluation des nouveaux projets mis a I'étude.

Pour ce qui est du fonctionnement journalier de la société, les décisions se prendront a la
majorité des voix. Les décisions portant sur de nouveaux projets ou de nouvelles acquisitions
requiérent toutefois I'unanimité. Si celle-ci n’est pas obtenue, la décision est laissée au
Conseil d’Administration.

2.4. Responsabilité envers le Conseil d’Administration

Le management exécutif fournit tous les trois mois toutes les informations financieres et
d’entreprise pertinentes au Conseil d’Administration. Les informations transmises sont les
suivantes : chiffres clés, une présentation analytique des résultats par rapport au budget,
un apercu de I'évolution du portefeuille immobilier, les comptes annuels consolidés et les
précisions y relatives.

Les membres du management exécutif qui sont également administrateurs exécutifs rendent
également compte de I'exercice de leurs responsabilités a leurs collegues au sein du Conseil
d’Administration.



2.5. Nomination, rémunération et évaluation

2.5.1. Nomination

Le CEQO est sélectionné et proposé par le Conseil d’Administration.

Le CEO et le président soumettent conjointement la sélection et la nomination du management
exécutif au comité de nomination pour approbation.

2.5.2. Rémunération

La politique salariale menée par WDP envers son management exécutif est du ressort
du comité de rémunération, qui formule des propositions en la matiere au Conseil
d’Administration. La rémunération du CEO et des managers exécutifs fait I'objet d’une
évaluation annuelle.

En prévision de I'élargissement prévu de I'équipe de direction, le comité travaille actuelle-
ment, sous la conduite du président du Conseil d’Administration, a une modification de la
politique de rémunération, qui comportera a I'avenir quatre composantes :

- une rémunération de base ;

- une rémunération variable liée aux résultats d’exploitation de I'exercice écoulé ;

- une contribution pour assurances et pension ;

- un intéressement a long terme.

2.5.3. Communication du montant des rémunérations

Dés que la nouvelle structure sera d’application, les colts de rémunération collectifs du
management exécutif seront publiés dans le rapport annuel. Cette information figurera donc
pour la premiere fois dans le rapport annuel relatif a I'exercice 2006.

2.5.4. Evaluation

Le management exécutif est évalué par le Conseil d’Administration sur la base d’objectifs
et de performances.

Au sein de la nouvelle structure, I'évaluation du CEQ sera assurée par le Conseil d’Adminis-
tration. Les autres managers exécutifs seront évalués par le CEO et par le comité de
réemunération. Les objectifs sur lesquels se base I'évaluation sont définis par le CEO et les
managers exécutifs, en concertation avec le comité de rémunération.

2.6. Conflits d’intéréts

Les transactions entre la société ou une société liée d’une part, et un membre du management
exécutif d’autre part, s’effectuent toujours aux conditions normales de marché. Ceci vaut
également pour les transactions effectuées avec un parent proche d’un membre du manage-
ment exécutif.
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Chague membre du management exécutif doit éviter autant que possible la survenance de
conflits d’intéréts. Si un conflit d’intéréts relatif a une matiere relevant de la compétence du
management exécultif, et a propos de laquelle celui-ci doit prendre une décision, survient
néanmoins, le membre du management exécutif concerné en informera ses collegues.
Ceux-ci décideront alors si leur collegue peut ou non participer au vote du point auquel a
trait le conflit d’intéréts et s'il peut ou non assister au débat sur ce point.

On parlera de « conflit d’intéréts dans le chef d’un membre du management exécutif » si :

- le membre ou I'un de ses parents proches a un intérét de nature patrimoniale contradictoire
a une décision ou une transaction de la société ;

- une société n'appartenant pas au groupe, et dans laquelle le membre ou I'un de ses
parents proches exerce une fonction d’administrateur ou de management, a un intérét
de nature patrimoniale contradictoire a une décision ou une transaction de la société.

30% 70%
Famille Public
Jos De Pauw

V‘ ser De Pauw SA

WDP

Sicaf et SIIC




3. Structures a I’étranger

Afin de pouvoir assurer la gestion du patrimoine immobilier étranger de maniere optimale,
WDP SCA a créé 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 France : WDP France SARL, Rue Cantrelle 28, 36000 Chateauroux.

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

ques communes.

- La structure de la société est a chaque fois I'équivalent local d’une société privée a
responsabilité limitée (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'imp0ot local des sociétés, a I'exception de WDP
France, qui bénéficie du statut de SIIC prévoyant une exemption de I'impot des sociétés
et de I'impdt sur les plus-values. 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. Les résultats des filiales étrangeres sont repris dans la consolidation
apres déduction des amortissements sur les biens immobiliers et d’une latence d’imp6t
sur les plus-values fiscales.

- La gestion des sociétés est assurée par le management belge. La comptabilité et
I'administration sont quant a elles prises en charge par des bureaux d’experts-comptables
locaux :

- pour la Tchequie : VGD, 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'impot des sociétés local — contrairement a WDP SCA en Belgique, qui est
une sicaf, et a WDP France, qui a 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 variant d’un pays a l'autre :

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

- Laudit statutaire, confié aux Pays-Bas et en Tchéquie a la filiale locale de KPMG, et en
France a S&W Associés. En Belgique, le commissaire est Luc Van Couter. Il est partenaire
de KPMG mais remplit sa fonction en son nom propre. Aucun autre auditeur ne preste
d’autres services pour WDP.

(*) La filiale italienne WDP ltalia s.r.l. a été vendue dans le courant de 2005 suite a la décision stratégique de WDP de vendre les biens
immobiliers italiens de son portefeuille.
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4. Autres dispositions de gouvernance d’entreprise,
telles que publiées dans la Charte de gouvernance d’entreprise

4.1. Code de conduite en matiére de transactions financiéres

4.1.1. Compliance officer

Le « compliance officer » est chargé de contrbler le respect des regles énoncées dans la
Charte en matiére d’abus de marché. Il doit disposer d’'un nombre suffisant d’années
d’expérience au sein de la société. Chez WDP, c¢’est I'administrateur-directeur Joost Uwents
qui a été désigné compliance officer.

4.1.2. Directives relatives aux transactions sur les titres de la société

Les directives suivantes s’appliquent a tous les membres du Conseil d’Administration, aux
membres du management exécutif, a tous les membres du personnel de WDP disposant de
par leur fonction d’informations sensibles sur I'entreprise, aux collaborateurs de I'expert
immobilier indépendant et de 'auditeur interne. Le commissaire est quant a lui soumis aux
dispositions légales et au code de déontologie de I'Institut des Reviseurs d’entreprises (IRE).

Ces directives sont également applicables aux transactions conclues dans le cadre de
programmes d’acquisition d’actions propres par la société.

Sont qualifiées de « sensibles » toutes les informations pouvant, si elles sont rendues
publigues, avoir une incidence sur le prix de I'action ou des instruments financiers dérivés.

Obligation de déclaration

Les personnes énumeérées ci-dessus sont tenues, dans les 8 jours suivant 'achat ou la vente
de titres WDP, de déclarer ces transactions au compliance officer. Elles doivent lui communiquer
les quantités, les prix, la date de I'ordre et celle de la transaction. Cette obligation est toute-
fois soumise a une condition limitative : la transaction doit permettre aux personnes concernées
d’acquérir un ensemble d’actions pouvant étre considéré comme « significatif », a savoir
supérieur a 1% du nombre total des titres de la société. Différentes transactions effectuées
dans un délai de 3 mois sont considérées de maniére cumulative.

Des que les personnes visées ont dépasse le seuil de 1%, elles sont tenues de déclarer
dans les 8 jours suivant I'achat ou la vente de titres WDP toute transaction portant sur 0,5%
ou plus du nombre total de titres WDP.

Le compliance officer sera également informé au cours du méme délai de 8 jours de toutes
les attributions d’options a, et de tout exercice d’options par, les membres du Conseil
d’Administration, les membres du management exécutif et les autres membres du personnel.

Toutes les personnes soumises a I'obligation de déclaration transmettent chaque année une
actualisation de leur situation au compliance officer.

Si quelqu’un envisage une transaction sur la base d’informations potentiellement sensibles et
non publiques, il est tenu de prendre préalablement contact avec le compliance officer, qui
décidera alors si la transaction peut étre effectuée.



Communication d’informations sensibles

Le Conseil d’Administration s’engage a communiquer les informations sensibles aussi
rapidement et clairement que possible. Tous les membres du Conseil d’Administration,
du management exécutif ou du personnel obtenant des informations potentiellement
sensibles sur WDP sont tenus d’en informer le compliance officer.

Les administrateurs s’engagent a préserver le caractere confidentiel des informations sensibles,
a ne les diffuser sous aucune forme que ce soit et a n’en laisser prendre connaissance a
quiconque, sauf moyennant accord préalable du président du Conseil d’Administration.

Interdiction d’abus d’information privilégiée
A cet égard, WDP travaille conformément a I'article 25, §1, 1° de la loi du 2 ao(t 2002
relative au controle du secteur financier et des services financiers.

Interdiction de manipulation du marché
WDP suit les dispositions de I'article 25, §1, 2° de la loi du 2 ao(t 2002 relative au contrble
du secteur financier et des services financiers.

Périodes fermées

A partir du deuxieme jour ouvrable précédant la fin de chaque trimestre, et jusqu’a la 29
communication des résultats de chaque trimestre (« périodes fermées »), il est interdit de

vendre ou d’acheter des actions ou autres instruments financiers de la société. La vente

partielle d’actions en vue du financement du prix d’exercice ou de taxes éventuelles sur

la plus-value est également interdite durant ces périodes.

Le compliance officer peut autoriser des dérogations a ce principe dans des cas exceptionnels.
Il peut aussi décréter des périodes fermées occasionnelles sur la base d’informations sensibles
importantes connues du Conseil d’Administration et du management exécutif. Il doit s’agir en
I'occurrence d’informations devant étre rendues publiques.

Ces périodes fermées occasionnelles débutent au moment ou 'information est communi-
quée au Conseil d’Administration et au management exécutif. Elles se prolongent jusqu’au
moment de la communication au public.

Les périodes fermées fixes et occasionnelles sont applicables au Conseil d’ Administration,
au management exécutif et a tous les membres du personnel de WDP. Le compliance
officer dressera en outre systématiquement la liste de toutes les autres personnes ayant eu
connaissance des résultats et/ou des informations sensibles occasionnelles.

Transactions toujours interdites

Les transactions spéculatives a court terme sont toujours interdites. Cela signifie que les
transactions en options a breve échéance, le « short selling » et la couverture d’options
octroyées dans le cadre de plans d’options ne sont pas autorisés.
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Transactions toujours autorisées, y compris en période fermée

- L’achat et la vente sont possibles méme durant les périodes fermées, a condition que les
ordres d’achat et de vente aient été communiqués en dehors de ces périodes. Les ordres
d’achat et de vente avec limite ne peuvent pas étre modifiés durant les périodes fermées.

- L’exercice d’options octroyées dans le cadre d’un plan d’options sur actions. La vente
des actions acquises par cet exercice reste toutefois interdite.

- Les transactions réalisées dans le cadre de la gestion discrétionnaire de capitaux confiés a
des tiers.

4.2. Relations avec les actionnaires et I’Assemblée Générale

La société assurera un traitement égal a tous les actionnaires de WDP. Ceux-ci ont acces a
la partie investisseurs du site internet, ou ils disposent de toutes les informations utiles pour
agir en connaissance de cause. lls peuvent également y télécharger les documents requis
pour participer au vote lors de I’Assemblée Générale. Cette partie du site internet comprend
également la derniere version en date des statuts coordonnés et de la Charte de gouvernance
d’entreprise.

Des que des actionnaires détiennent plus de 3% des titres de la société, ils doivent se faire
connaitre conformément aux statuts et aux dispositions légales en la matiere. lis figureront
nommément dans le chapitre « gouvernance d’entreprise » du rapport annuel. Aucun droit
de contrOle spécial n’est octroyé a certaines catégories d’actionnaires. WDP n’a actuelle-
ment qu’un seul actionnaire de référence, qui dispose d’un (seul) représentant au Conseil
d’Administration.

C’est le président qui préside I'’Assemblée Générale. Il prévoit suffisamment de temps pour
répondre a toutes les questions que les actionnaires souhaitent poser sur le rapport annuel
ou les points inscrits a I'ordre du jour. Les résultats des votes sont publiés sur le site internet
des que possible apres I’Assemblée Générale.

Les actionnaires souhaitant voir figurer certains points a I’ordre du jour d’'une Assemblée
Générale doivent les soumettre au Conseil d’Administration au moins deux mois a I'avance.
I convient ici de tenir compte de l'intérét de la société, des délais Iégaux de convocation de
I’Assemblée Générale et d’un délai raisonnable a accorder au Conseil d’Administration pour
I’examen des propositions.

Des actionnaires représentant plus d’un cinquieme du capital social peuvent demander la
convocation d’une Assemblée Générale extraordinaire.

4.3. Abus de biens de société et corruption
Il est interdit aux administrateurs, au management exécutif et au personnel de WDP d’utiliser

les biens ou la solvabilité de WDP a des fins personnelles. lls ne peuvent le faire que s’ils ont
été valablement mandatés a cet effet.



lls s’engagent de surcroft a n’accepter aucun avantage sous la forme de cadeaux ou de
divertissement de la part de clients ou de fournisseurs, sauf si cela est conciliable avec
I'éthique commerciale usuelle et admise.

En cas d’infraction, le Code pénal est appliqué.

Lorsqu’un administrateur, manager exécutif ou membre du personnel hésite quant a la
question de savoir si une action releve ou non de « I'abus de biens de société » ou de la

« corruption », il doit demander 'autorisation préalable du président du Conseil d’Administra-
tion. Une telle autorisation ne I'affranchira toutefois évidemment pas d’une éventuelle respon-
sabilité pénale.
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Rapport d’activités

1. Introduction

En 2005, WDP a finalisé les projets en cours suivant le plan prévu et avec succes. Seuls les
projets entamés sur les sites d’Asse (Mollem) et de Boortmeerbeek ont vu, pour des raisons
d’ordre pratique, leur achevement postposé a 2006.

Le taux d’occupation global du portefeuille a pu étre maintenu a 90% toute I'année, en dépit
du climat économique peu favorable et de la vacance du batiment de Breda. Plusieurs
nouveaux contrats ont toutefois pu étre conclus a la fin 2005, le principal portant précisément sur
la location complete du site de Breda. Si I'on tient compte de ces nouvelles locations, le taux
d’occupation regagne un niveau de 95%.

2. Les projets

2.1. Projets achevés

2.1.1. Belgique

Beersel (Lot) - Stationstraat 23
Le site existant a été agrandi de 800 m? d’entrepdts destinés a Lyfra, qui loue déja le reste
du site. Le parking a lui aussi été agrandi.




Jumet - Allée Centrale (Zoning Industriel)

Une premiere partie (1.768 m?) de I'entrepbt acquis en 2004 a été rénovée durant le premier
semestre et adaptée aux activités industrielles spécifiques de Conway — anciennement Stigro-
Caritas —, le locataire du site. Au second semestre, un batiment situé a I'arriere a été démoli
afin de faire place a un nouvel entrepdt de 2.600 m? également destiné a Conway. Le nouveau
batiment a été réceptionné a I'automne 2005. L'investissement total est de 2 millions EUR.

Zele - Lindestraat 7

Au premier semestre 2005, 13.000 m? d’entrepdts et les bureaux y attenant ont été

rénovés pour un montant total de 1,75 million EUR. Les travaux ont été effectués dans

le cadre d’un contrat de location conclu au début février 2004 avec DSC et portant sur
I’'ensemble de la superficie. En ce qui concerne la partie du batiment rénovée en 2003,
I’'Opéra de Flandre a continué a occuper de nouveaux espaces dans le cadre du bail a long
terme conclu au premier semestre 2004 et portant sur la location de 7.000 m? a occuper
progressivement entre septembre 2004 et juin 2005. A la fin mai 2005, un bail flexible a court
terme conclu avec la firme Goodwill est arrivé a échéance. 4.000 m? des espaces redevenus
vacants ont été loués a long terme a Somnis, qui occupera 5.500 m? a terme. Une partie de
I'espace disponible est également occupée a titre additionnel par I'Opéra de Flandre.
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Lentrepot restant (4.000 m?) a également été rénové au premier semestre 2005. Il est loué
depuis le 1er juillet a la société Eraerd de Lokeren. Le batiment de la Lindestraat est donc
désormais entierement rénové et loué. Il reste encore un potentiel d’extension pour un projet
de 10.000 m? environ.

Divers
Plusieurs travaux plus restreints ont également été effectués afin de répondre aux souhaits
des locataires.

- Asse (Mollem) - Assesteenweg 25 : la rénovation du site existant a été achevée. De légéres
modifications ont été apportées a la demande de Vemoflex et d’AMP, et la partie vacante,
d’une superficie de 3.500 m?, a été rendue préte a la location. Elle est partiellement louée
depuis le début janvier 2006.

- Vilvoorde - Havendoklaan 12 : diverses modifications ont été réalisées afin de faire
correspondre le batiment de maniere optimale aux normes et aux exigences du nouveau
preneur, Umicore Building Products, une filiale du groupe Umicore. L'entrepét a été
agrandi de 900 m? et les bureaux de 190 m?.

- Vilvoorde - Willem Elsschotstraat : les bureaux d’Intertrans ont été agrandis de 300 m?.

2.1.2. Etranger

Mlada Boleslav - Neprevazka (Tchéquie)

Aprés la livraison fructueuse, a la mi-2004, d'un premier complexe semi-industriel de 4000 m?
a SAS, WDP a signé au début 2005 le contrat relatif & un second projet. 8.000 m?
d’espaces de production et de stockage et 1.300 m? de bureaux ont été construits pour

le groupe anglais TI Automotive sur les 4 hectares supplémentaires acquis a I'été 2004.
L'investissement total se chiffre a 5 millions EUR. Le bail a un terme fixe de huit ans.

WDP réserve par ailleurs, pour une période de huit ans également, 10.000 m? de terrain
supplémentaires sur le site pour Tl Automotive Group. Les espaces de production et de
stockage pourraient étre agrandis de 5.000 m? au cours d’une seconde phase.

2.2. Projets en cours

2.2.1. Belgique

Asse (Mollem) - Assesteenweg 25

AMP, le locataire du site, a passé en 2003 avec WDP un contrat portant sur la construction
de 7.500 m? d’entrepots et de 700 m? de bureaux sur les terrains inoccupés jouxtant les
entrepdts actuels. Les travaux sont en cours. A la demande d’AMP, la réception en a toutefois
été postposée de quelques mois (de la fin 2005 au premier trimestre 2006). Le projet a une
valeur de 1,75 million EUR.

Boortmeerbeek - Leuvensesteenweg 238

Un site existant de 11.700 m? est transformé, coté rue, en un batiment commercial de 1.800 m?
avec parking, et a I'arriere, en 2.500 m? d’entrepdts. Linvestissement total se chiffre a
600.000 EUR. La délivrance des permis ayant pris du retard, la réception des travaux a été
postposée, pour des raisons pratiques, de la mi-2005 au printemps 2006.



Londerzeel - Nijverheidstraat 13-15

Depuis le départ, au 1er septembre 2005, du locataire Scott International, I'entrep6t est
subdivisé en deux espaces de respectivement 12.500 m? et 6.000 m?. Ce deuxieme espace
est destiné aux ateliers protégés Bouchout, et les travaux comporteront également le réamé-
nagement de 500 m? en bureaux et espaces sociaux. La fagade du batiment est elle aussi
rénovée. 4.000 m? sont actuellement loués de maniére temporaire a Toyota Belgium, dans
I'attente de son déménagement vers Vilvoorde - Havendoklaan 13 (voir également ci-dessous).

Rumst (Terhagen) - Polder 3

WDP construit sur le site de I'ancienne briqueterie Landuyt un nouvel espace polyvalent de
2.800 m?, d’une valeur de 500.000 EUR. L'assainissement du sol imposé par 'OVAM a été
effectué a la fin 2002. Il s’agit ici d’'un projet plus restreint que WDP réalisera avec son propre
personnel. Pour des raisons liées a I'organisation du travail, il a été décidé de postposer la
réception du batiment de la mi-2005 a une date ultérieure.

Vilvoorde - Havendoklaan 13

Un bail 3-6-9 a été conclu avec Toyota Belgium des I'acquisition du terrain de 2 hectares

(cf. point 3.1.). Le projet porte sur un nouvel entrepdt de 3.200 m? et sur un batiment de
1.500 m? destiné a des activités de carrosserie. La réception des travaux est prévue pour
I’été 2006. Linvestissement total pour I'acquisition des terrains et les nouvelles constructions
se chiffre a 4 millions EUR.

Toyota Belgium concentrera plusieurs de ses activités sur le site, et notamment celles que la
société exercait précédemment dans les batiments WDP de Nivelles - Rue de I'Industrie,

et qui sont a présent hébergées de maniere temporaire dans le batiment de Londerzeel -
Nijverheidstraat dans I'attente du déménagement définitif vers Vilvoorde (voir ci-dessus).

2.2.2. Etranger

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 572 m? de bureaux et 2.935 m? d’entrepdts. Il est entierement loué
a Polystyl SA, une filiale du groupe Tarkett. La construction d’un nouvel entrep6t de 450 m?
et 'aménagement de 760 m? de bureaux dans I'entrepdt existant ont été entamés a la fin
2005. Les travaux devraient étre achevés pour la fin du premier trimestre de 2006. Divers
aménagements intérieurs et travaux aux abords du complexe portent I'investissement total a
600.000 EUR. Suite aux travaux d’agrandissement, le bail de Polystyl, qui arrivait initialement
a échéance a la fin 20086, a été prolongé de 6 ans jusqu’a la fin 2012.

3. Acquisitions en 2005
3.1. Belgique

Aalst - Denderstraat-Tragel

WDP a acquis fin ao(t 2005 les batiments d’Hudson-Sharp, d’une superficie de 7.500 m?.
Le batiment est vieillot, mais contigu a deux propriétés existantes de WDP. La nouvelle
acquisition accroit encore I'accessibilité du site et permettra son redéveloppement optimal
a l'avenir.

Divers aménagements et travaux de modernisation seront effectués en 2006 dans le cadre
d’un bail a terme fixe de six ans conclu avec La Poste, qui prendra possession des batiments
a 'automne. Lacquisition et les travaux de rénovation représentent ensemble un investisse-
ment de 2 millions EUR.
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Nivelles - Rue du Bosquet

Un terrain de 2 hectares situé dans le zoning industriel de Nivelles-Sud a été acquis pour

un montant de plus de 1 million EUR. WDP était déja présente a cet endroit avec quelque
25.000 m? d’entrepots et de bureaux. Un projet de 11.000 m? sera développé dinitiative

sur la nouvelle parcelle. La réception des travaux est prévue pour septembre 2006.

Vilvoorde - Havendoklaan 13
WDP a acquis dans le parc d’affaires de Cargovil une parcelle de terrain de 2 hectares
jouxtant le site « Vilvoorde - Havendoklaan 19 », entierement loué a La Poste (cf. point 2.2.1).

3.2. Etranger
Mlada Boleslav - Neprevazka (Tchequie)
WDP y a acquis 3 hectares supplémentaires au printemps. Le site possede désormais

une superficie totale de 11 hectares d’un seul tenant (cf. point 2.1.2.).

Remarque : les projets évoqués aux points 2 et 3 nécessiteront en 2006 un investisse-
ment supplémentaire d’'un montant de 10 millions EUR.




4. Ventes en 2005

4.1. Belgique

Buggenhout - Kalkestraat 19
Un petit batiment non stratégique a été cédé a un utilisateur final pour un montant de

3 millions EUR.

Leuven - Kolonel Begaultlaan
Plusieurs batiments anciens situés a la périphérie du site ont été vendus a un utilisateur final
pour 89.000 EUR.

4.2, Etranger

Un accord de principe comportant quelques conditions suspensives a été conclu en juillet
pour la vente du site de Milan - San Giuliano Milanese. La transaction a été réalisée en
novembre par le biais de la vente de la filiale italienne de WDP pour la contre-valeur du
batiment, soit 20 millions EUR, frais de transaction compris.
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Le site italien ne correspondait plus a la stratégie de WDP qui se concentre, d’une part, sur
I’axe Breda-Anvers-Bruxelles-Lille (le « coeur logistique d’Europe de I’Ouest »), et d’autre part
sur la Tchéquie (le futur « coeur logistique d’Europe centrale et de I'Est »). Les économies
que I'opération permettait de réaliser et son effet favorable sur le plan fiscal et en matiere de
financement ont également joué dans la décision de vendre le site.

5. Nouveaux projets en 2006

Comme mentionné précédemment, les projets en cours et les projets prévus sur les terrains
acquis en 2005 représentent ensemble un investissement supplémentaire de 10 millions
EUR. De nombreux autres investissements sont toutefois également prévus en 2006 dans
le cadre du plan stratégique pluriannuel (a cet égard, voir « 2006 : une année charniere sur
le plan stratégique », page 7).

6. Locations en 2005

6.1. Premier semestre

Au premier trimestre, WDP a réussi a trouver de nouveaux locataires pour plusieurs batiments
loués a court terme et a convertir les contrats en baux a long terme. Une partie du batiment
de Bornem - Rijksweg 19 (4.000 m?), notamment, est ainsi louée a Lidl par un bail a long
terme. C’est également le cas du batiment de Vilvoorde - Willem Elsschotstraat, loué a Deny
Cargo depuis I'échéance du contrat d’Essers, fin 2005.

Au deuxieme trimestre, deux nouveaux baux ont été conclus pour Zele - Lindestraat. Le site
est ainsi actuellement entierement loué. WDP a également conclu plusieurs autres nouveaux
contrats a court terme, notamment pour les sites de Bornem - Rijksweg 19, Aalst -
Wijngaardveld et Lille (Roncq) - Avenue de I'Europe. Un deuxieéme preneur a court terme

a pu étre trouvé pour 5.000 m? a occuper sur une base flexible sur le site de Breda
(Hazeldonk) - Industrieterrein. La recherche d’un locataire définitif n’avait toutefois pas
encore abouti.

6.2. Second semestre

Pour ce qui est du troisieme trimestre, le bail de Toyota Belgium a Nivelles - Rue de I'lndustrie
(6.000 m?) est arrivé a échéance fin septembre. Toyota a alors déménagé a Londerzeel -
Nijverheidstraat, dans I'attente de son déménagement définitif dans les nouvelles construc-
tions de Vilvoorde - Havendoklaan 13. Hospithera, une division de Docpharma, a repris les
espaces vacants a Nivelles par un bail a long terme.

Le quatrieme trimestre a été tres chargé. Un bail a long terme a été conclu avec La Poste
pour la location des batiments nouvellement acquis a Aalst - Denderstraat-Tragel.

A Antwerpen - Lefebvredok, la location de 18.000 m? d’entrepdts par Steinweg a pris fin

le 1er novembre. 'espace libéré a presque immédiatement été occupé par Katoennatie par
le biais d’un contrat a court terme.

Le principal contrat du quatrieme trimestre a concerné Breda (Hazeldonk) - Industrieterrein.
Depuis la faillite de Deventer Logistic Services, en juin 2004, le batiment n’avait pu étre loué
a divers preneurs que partiellement et sur une base flexible.



Des négociations ont toutefois été entamées a la fin 2005 avec Lidl en vue de la location
de I'entiereté du site. Le bail a été signé au début 20086. Il a un terme fixe de 10 ans et prend
pleinement cours au 1er avril 2006.

Les locations suivantes ont également été réalisées au quatrieme trimestre :

a Aalst - Wijngaardveld et a Lebbeke (Wieze) - Kapittelstraat, deux locataires ont échangé
leurs batiments. VPK Packaging loue désormais le site d’Aalst a long terme, Intergarden
louant quant a lui tout le batiment de Lebbeke par un contrat flexible a court terme ;

a Lille (Roncaq), Frans Maas, qui avait quitté le deuxieme batiment dans le courant de
2005, loue a nouveau I'ensemble du site par un nouveau bail 3-6-9. Dans I'intervalle,

le batiment libéré a été loué sur la base de différents contrats temporaires et flexibles ;

a Asse (Mollem) - Assesteenweg, 1.000 m? d’entrepots ont pu étre loués sur une base
flexible ;

enfin, a Beringen (Paal) - Industrieweg, un contrat a court terme portant sur la location de
1.800 m? a été prolongé.

Ces nouvelles locations font passer le taux d’occupation du portefeuille de 90 a 95%
et baisser le pourcentage des baux a court terme de 5 a 2,8%.
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Perspectives

1. Base des résultats opérationnels en 2006

Les résultats opérationnels de 2006 sont essentiellement déterminés par les baux en cours
au sein du portefeuille existant et par les projets finalisés en 2005 et loués depuis.

2006 présente également I'avantage de ne comporter que peu de fins de bail : seul un nombre
tres limité de metres carrés se libérera pour la location. Il s’agit ici presque exclusivement des
contrats a court terme en cours, représentant 2,8% du portefeduille.

Par ailleurs, certaines décisions prises en 2005 porteront pleinement leurs fruits en 2006.

La premiere est la vente du site de Milan - San Giuliano Milanese. A court terme, la vente du
patrimoine italien a exercé une incidence négative sur les résultats opérationnels en privant
WDP de 350.000 EUR de bénéfice sur les quatre derniers mois de 2005. Mais elle devient
positive a partir de 2006. Il s’est en I'occurrence agi d’une décision stratégique motivée par
la concentration des efforts de la sicafi sur I'axe Breda-Anvers-Bruxelles-Lille d’une part,

et sur la Tchéquie de l'autre. La transaction entraine également une réduction des frais de
fonctionnement et s’accompagne de surcroit de divers avantages fiscaux.

Deuxiemement, la décision de mettre sur pied un programme de billets de trésorerie de
150 millions EUR rend le financement de la sicaf moins onéreux, en permettant de réaliser
une économie annuelle de plus de 400.000 EUR sur la marge bancaire.

2. Facteurs de croissance au sein du portefeuille existant et des projets en cours
de réalisation (*)

2.1. Nouvelles locations dans les batiments connaissant actuellement une vacance
locative

Le principal site a cet égard est incontestablement celui de Hazeldonk - Industrieterrein a
Breda. Jusqu’a la fin 2005, seule une partie des 37.000 m? loués par Deventer Logistic
Services (DLS) avant sa faillite avait pu étre louée, sur une base d’ailleurs flexible. Au début
2006, un bail portant sur la location de I'entiereté du site a toutefois pu étre conclu avec Lidl.
Il a une durée fixe de 10 ans et prend pleinement effet au 1er avril 2006.

Si I'on tient compte de cette location — et de divers autres baux conclus a la fin 2005 —,
le taux d’occupation passe de 90 a 95% (**). WDP reste toutefois prudente et table pour
2006 au minimum sur le maintien du taux d’occupation actuel de 90%.

(*) Pour plus de détails quant aux différents batiments et projets, se référer au « Rapport d’activités », page 32.

(**) Le taux d’occupation est calculé sur la base du rapport entre la valeur locative des meétres carrés loués et la valeur locative des metres
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 34.



2.2. Locations dans les batiments réceptionnés en 2006

Une fraction de 6 millions EUR du programme d’investissements d’une valeur de 17 millions
EUR présenté en septembre 2005 avait déja été réalisée en fin d’exercice. Deux projets
réceptionnés au début 2006 ont déja trouvé preneur : Asse (Mollem) - Assesteenweg 25

et Mlada Boleslav - Neprevazka en Tchéquie. Le programme se poursuivra en 2006 avec

la réception des travaux entrepris a Aalst - Denderstraat-Tragel, Nivelles - Rue du Bosquet et
Vilvoorde - Havendoklaan 13. Les sites d’Aalst et de Vilvoorde sont d’ores et déja entiere-
ment loués.

Au total, 55% de tous les projets de 2006 ont déja trouvé prenedur.

2.3. Investissements futurs

Dans le cadre du plan stratégique pluriannuel 2006-2010, WDP se fixe pour objectif le dou-
blement de son portefeuille immobilier actuel pour atteindre le cap des 700 millions EUR.

La premiere étape visera a I'investissement des 100 millions EUR disponibles sur les marchés
existants de WDP. En fonction des opportunités qui se présenteront, plusieurs projets seront
lancés dés 2006 et pourraient générer des recettes cette année encore. Voir a cet égard
également « 2006 : une année charniere sur le plan stratégique », page 7.

3. Résultat opérationnel et dividende

Comme mentionné précédemment, WDP prévoit au minimum le maintien du taux d’occupation
en 2006 a son niveau de 2005. La perte de bénéfice entrainée par la vente de WDP ltalia —
environ 1 million EUR par an — est compensée par une structure de codts plus efficace,
I’adaptation de la structure de financement internationale et le lancement d’un programme
de billets de trésorerie.

D’une maniere concrete, ceci signifie que le résultat opérationnel de 2006 égalera au moins
celui de 2005, soit un bénéfice de 20,5 a 21 milions EUR. Ce montant devrait pouvoir monter
a 25 millions EUR aprés réalisation des 100 millions EUR d’investissements évoqués ci-dessus.
Le calcul se base sur une charge d’intéréts de 4%.

Naturellement, ces prévisions se basent sur les projets connus a I'heure actuelle. De nouveaux
projets réalisés dans le cadre du plan stratégique pluriannuel pourraient encore accroitre le
résultat opérationnel de 2006.

Dans cette méme 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.
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Commentaire du marché de l'immobilier semi-industriel

1. Tendances du marché semi-industriel européen

Le secteur européen de la distribution s’est de plus en plus complexifié ces dernieres
années. La mondialisation de I'’économie combinée au climat économique encore assez
faible au niveau mondial rend la compétitivité plus cruciale que jamais. Chaque maillon de
la chaine d’approvisionnement fait par conséquent I'objet d’un examen approfondi, ce qui

se traduit par diverses tendances nouvelles.

- Sile choix de la localisation géographique de I'immobilier semi-industriel a jusqu’ici été
opéré presque exclusivement sur la base de la proximité de ports, d’aéroports ou d’auto-
routes, celle de travailleurs qualifiés commence a présent a peser également dans le
processus de décision, ce qui joue en faveur de I'Europe centrale. En Europe de I'Ouest,
cette tendance est encore renforcée par le fait que les autorités de certains pays ne sont
pas favorables a I'implantation de nouveaux complexes de distribution importants aux
carrefours de circulation, car ces complexes génerent encore davantage de trafic. Ces
deux évolutions ne changent toutefois rien au phénomene de la « banane européenne »
— une appellation que les meilleures localisations semi-industrielles européennes doivent
a leur répartition géographique. Lillustration ci-dessous indique par ailleurs également
I’émergence d’axes logistiques en Europe centrale.

La taille des centres de distribution évolue aussi. Si les centres de distribution nationaux
restent actuellement encore la norme en Europe, de plus en plus de centres de distribution
européens ou régionaux — « multinationaux » — font leur apparition, surtout pour le marché

Meilleures localisations européennes du semi-industriel
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d’Europe centrale. Dans le méme temps, on constate néanmoins une tendance a la
décentralisation qui s’explique par la hausse du prix des carburants, le probleme des files
et les directives européennes relatives a la reprise des appareils électriques et électroniques.
Des centres de distribution plus restreints et plus flexibles permettent également une
adaptation plus rapide de la chaine d’approvisionnement lorsque les importations en
provenance de certaines régions sont menacées.

Le marché semi-industriel s’est bien maintenu ces derniéres années. S'il est vrai qu’il connait
un ralentissement depuis 2003 et que la demande a — comme prévu — baissé sous |'effet
des mouvements de consolidation et de rationalisation dans le secteur de la distribution,
I'immobilier semi-industriel a continué a performer honorablement comparé aux autres secteurs
immobiliers. La demande est d’ailleurs en augmentation dans la foulée des performances de
I’économie européenne. Les prévisions pour les prochaines années font donc état d’une
poursuite de la croissance. L'accessibilité des sites, combinée a des réductions de codts,
sera déterminante. Locataires et acquéreurs rechercheront dans une mesure croissante des
lieux d’implantation moins connus et par conséquent meilleur marché, avec pour corollaire
une stabilisation relative des loyers aux emplacements de premier choix.

Les investisseurs restent provisoirement le moteur de croissance du secteur. Le nombre

d’investissements n’a fait que croitre depuis 2003, en dépit de la baisse de la demande et 43
du taux d’occupation. Presque tous les marchés et toutes les localisations sont jugés
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intéressants, a condition que la durée des baux soit suffisante, que les locataires soient fiables
et que la demande continue d’augmenter. En pratique, ce sont toujours les meilleures locali-
sations qui soutiennent la croissance du marché de I'immobilier semi-industriel, mais comme
évoqué plus haut, les emplacements secondaires gagnent en importance.

Les rendements baisseront encore a I'avenir. Ces dernieres années, c’est en Europe centrale
que la baisse a été la plus forte, méme s’ils ont également été nettement inférieurs en
Europe de I'Ouest également. Ce sont la France, la Pologne et le Danemark qui ont le plus
été mis sous pression. En Allemagne, par contre, les rendements ont progressé, ce marché
ayant fait I'objet de moins d’intérét au cours des derniéres années.

Le marché européen affiche de plus en plus deux vitesses, avec des évolutions différentes en
Europe centrale et de I'Ouest. Ces deux régions sont donc traitées séparément dans les
paragraphes qui suivent.

2. Tendances en Europe de I’Ouest

2.1. Demande

Apres plusieurs années difficiles, la demande semble suivre le barométre économique dans
son évolution a la hausse. Jusqu'il y a peu, I'activité était essentiellement déterminée par des
déménagements vers des espaces plus modernes, parfois en combinaison avec une recherche
de réduction des codts. Il semble a présent que les projets d’extension longtemps gardés au
frigo reviennent progressivement a I'ordre du jour. Dans ce cadre, les entreprises recherchent
essentiellement de grandes superficies. Dans le méme temps, les baux se raccourcissent ou
la préférence est donnée a un contrat 3-6-9 classique parce que les locataires souhaitent
davantage de flexibilité.

2.2. Offre

Les dernieres années, le fossé entre les « espaces disponibles » et les « espaces disponibles
de haut niveau » s’est approfondi en Europe de I'Ouest. Comme cela a déja été souligné, de
nombreux preneurs recherchaient des espaces plus modernes et moins onéreux, encouragés
en cela par la stabilité et le niveau relativement bas des loyers et par les avantages incitatifs
offerts par les bailleurs. La vacance globale a par conséquent augmenté — jusqu’a 20% aux
Pays-Bas, par exemple — mais dans le méme temps, les espaces d’un haut niveau de qualité
se sont raréfiés.

A I'heure actuelle, la vacance est toutefois en recul dans I'ensemble de I’'Europe de I'Ouest.
Les nouveaux projets en chantier sont quasiment tous loués anticipativement. Dans le méme
temps, le climat économique s’est amélioré a un point tel que les premiers projets a risque
commencent a apparaitre.

2.3. Loyers

D’une maniere générale, les loyers n’ont augmenté que tres Iégerement ces dernieres
années. Bien s(r, il y a des exceptions. A Amsterdam, par exemple, les loyers des meilleurs
sites ont augmenté de 7% en 2005, sous I'effet de la pénurie déja mentionnée sur ce

segment du marché néerlandais. Et en Europe centrale, Moscou affiche d’excellents résultats.

La tendance générale reste a I'adjonction de divers avantages incitatifs aux loyers demandés.




3. Tendances en Europe centrale
3.1. Demande

Contrairement a I’évolution constatée en Europe de I'Ouest, la demande a progressé de plus
en plus rapidement en Europe centrale ces deux dernieres années, se maintenant a un
niveau tres élevé depuis I'adhésion de plusieurs pays a I’'Union européenne en mai 2004.
Elle est soutenue par la présence d’une main-d’oeuvre relativement bon marché et d’'un
grand marché de consommateurs. Si les salaires y sont supérieurs a ceux d’Extréme-COrient,
les pays d’Europe centrale présentent I'avantage d’étre géographiquement et culturellement
plus proches des entreprises d’Europe de I'Ouest et de bénéficier d’une meilleure stabilité
politique. La demande est toutefois tempérée par certains facteurs, comme I'insuffisance de
I'infrastructure et I'immaturité relative du marché de I'immobilier industriel.

Faute d’une offre suffisante dans les capitales, la demande se déplace rapidement vers les
villes secondaires et les carrefours de circulation.

La Tchéquie renforce encore sa position de coeur logistique d’Europe centrale. Le marché de

I'immobilier semi-industriel y poursuit sa croissance rapide. L’occupation a atteint au deuxieme

trimestre de 2005 un niveau record de 110.000 m?, et cette performance a été renouvelée 45
au troisieme trimestre avec 109.000 m?. La progression de I'occupation a été particuliere-

ment spectaculaire dans la région de Prague, ou elle est passée de 27.200 a 77.500 m?

entre le premier et le troisieme trimestre de 2005. En ce qui concerne la superficie des

batiments loués, on a pu constater une nette différence entre la région pragoise (2.500 m? en

moyenne) et I'ensemble du pays (8.000 m? en moyenne).

3.2. Offre

L'offre reste provisoirement tres réduite en Europe centrale. A certains endroits, la vacance
est d’a peine 1%. La situation s’améliore toutefois, pour diverses raisons. La premiere est
le glissement progressif évoqué précédemment vers des villes moins importantes et vers
les carrefours de circulation, ou il reste encore des espaces disponibles. Par ailleurs, de
nombreux projets a risque sont en chantier pour les deux a trois prochaines années, ce qui
accroitra également [I'offre.

En Tchéquie, I'offre suit la progression de la demande. Le taux record de I'occupation a aussi
entrainé une progression des projets en construction : 120.000 m? au deuxiéme trimestre et
166.000 m? au troisiéme trimestre de 2005. Une fraction de plus en plus importante d’entre
eux est construite a risque, non seulement dans la région de Prague, mais également de
plus en plus dans les autres régions. Cette progression de I'offre a résulté a la fin du troisieme
trimestre en une légére augmentation de la vacance par rapport a la méme période de I'année
précédente : de 5,3 a 5,9% a Prague et dans sa périphérie, et de 0,5 a 2,3% dans
I’ensemble de la Tchéquie.

3.3. Loyers

Contrairement a ceux d’Europe de 'Ouest, restés stables, les loyers d’Europe centrale ont
globalement baissé les dernieres années. Cette baisse s’explique notamment par la concur-
rence croissante entre les différents marchés d’Europe centrale ainsi qu’entre les localisations
d’Europe centrale et de I'Ouest. Les loyers ne se sont maintenus ou n’ont connu une légere
progression que dans quelques villes secondaires ou I'offre est limitée.
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Les analystes s’accordent a considérer que les loyers ont atteint leur niveau plancher sur de
nombreux marchés.

En Tchéquie, les loyers sont restés stables en 2005. Les « headline rents » — ne tenant pas
compte d’avantages incitatifs tels que des périodes gratuites — ont oscillé entre 4 et

5,25 EUR/m? par mois dans la région de Prague, et entre 4 et 4,50 EUR pour I'ensemble
du pays.

4. Les principaux carrefours européens

La matrice de Cushman & Wakefield Healey & Baker™ publiée en février 2006 illustre le main-
tien des bonnes performances des carrefours européens traditionnels, I'Europe centrale
gagnant toutefois en importance. Elle présente les atouts et les faiblesses des quinze princi-
paux pays européens.

Comme les années précédentes, la Belgique reste en téte. Ses atouts sont le niveau relative-
ment bas de ses loyers, sa situation géographique favorable en plein cceur du pouvoir
d’achat européen et I'ouverture que lui conférent ses réseaux routier, ferroviaire et de voies
navigables. Le reste du classement au sommet est quelque peu modifié. La France passe

Atouts et faiblesses de différents pays européens en tant que

lieu d’implantation de centres de distribution*

Loyers Colts Acces- Congestion  Fret Offre en Classe- Classe-
salariaux sibilit¢  routiére batiments ment ment
et terrains 2005 2004
Belgique 3 9 1 11 7 11 1 1
France 5 10 6 10 3 2 2 3
Pays-Bas 11 11 3 18 4 11 3 4
Tchéquie 2 4 2 9 14 11 4 6
Pologne 1 2 7 6 9 6 5 9
Allemagne 12 12 4 15 2 14 6 2
Hongrie 4 3 8 2 15 6 7 8
[talie 8 7 10 8 6 9 8 10
Autriche 7 15 5 4 18 1 9 5
Gr.-Bretagne 15 13 9 14 1 9 10 7
Ilande 18 8 11 & 9 2 11 18
Portugal 6 5 13 12 12 2 12 11
Russie 8 1 14 1 8 6 13 15
Suede 10 14 15 5 9 5 14 14
Espagne 18 6 12 7 4 15 15 12




de la troisieme a la deuxieme place du podium. Le prix des terrains et les colts de con-
struction y sont notamment inférieurs a ceux pratiqués en Belgique. La troisieme position
est occupée par les Pays-Bas, devenus plus compétitifs sur le plan des co(ts.

Les pays d’Europe centrale et orientale gagnent en importance. La Tchéquie passe de la
sixieme a la quatrieme position au classement. La Pologne se classe cinquieme et la Hongrie
septieme, poursuivant ainsi toutes deux leur progression. La Tchéquie reste particulierement
populaire en raison de son accessibilité, du prix avantageux des terrains a batir et de sa
main-d’ceuvre relativement bon marché. Prague se situe de surcroit juste sur I'axe industriel
nord-sud reliant Berlin a Zagreb.

L'attrait de I'ensemble de la région d’Europe centrale réside notamment dans les économies
qu’elle permet de réaliser en matiere d’immobilier et de salaires. On enregistre également un
afflux croissant de produits d’Europe de I'Ouest vers ces nouveaux marchés ou le secteur de
la distribution se développe rapidement. Si les infrastructures ferroviaire et routiére laissent
encore a désirer par rapport au reste de I'Europe, ce retard va désormais étre progressivement
rattrapé a présent que de nombreux pays de la région ont intégré I'Union européenne.

5. Le marché belge
5.1. Demande

Le marché belge de I'immobilier semi-industriel s’est caractérisé par sa stabilité en 2005.

La demande a été satisfaisante, quoique globalement en légere baisse durant le dernier
trimestre de I'année. Les contrats a court terme restent prédominants, les baux 3-6-9
tendant a devenir I'exception plutét que la regle. Les prévisions positives pour I'avenir proche
se sont d’ores et déja vérifiees au premier trimestre de 2006. L’ occupation totale a augmenté
de 50.000 m?, ce qui pourrait étre un signe de reprise du marché.

Le sud et I'ouest d’Anvers ont enregistré une forte progression en 2005. A Anvers-Sud,
I'occupation a méme augmenté de 24% pour atteindre 82.538 m?. Ceci indique que I'axe
Anvers-Bruxelles reste attractif, malgré I'émigration de certains logisticiens vers des localisa-
tions moins onéreuses. Les analystes s’accordent a considérer que cet axe initiera la relance
du marché.

La baisse de I'occupation n’exclut toutefois pas une augmentation du nombre de trans-
actions. Cela a notamment été le cas a Anvers-Est, en Campine et dans le Brabant flamand.
La demande y a surtout émané de petites et moyennes entreprises a la recherche d’espaces
de 2.000 m? maximum.
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5.2. Offre

En dépit d’une diminution de I'occupation, I'offre globale a continué a se réduire au quatrieme
trimestre de 2005, notamment en raison de 'absence de nouveaux projets spéculatifs.
Le taux d’inoccupation moyen a ainsi poursuivi sa régression pour passer a 7%.

C’est a Anvers-Sud, a Anvers-Est et dans le Limbourg occidental et septentrional que

la réduction de I'offre a été la plus marquée : respectivement 30, 11, 52 et 33%.

A Anvers-Ouest, en Campine et dans le centre et le sud du Limbourg, I'offre a en revanche
légérement progressé.

Ceci ne remet toutefois pas en cause la prévision selon laquelle I'axe Anvers-Limbourg-Liege
se développera a terme en tant que deuxieme pble d’attraction belge des logisticiens et
distributeurs du pays, en raison notamment de sa situation en bordure de 'E313 et de sa
proximité avec I'aéroport de Bierset. Si I'on y constate toujours, a court terme, une offre
pléthorique en espaces semi-industriels, un accroissement de I'offre sera nécessaire a plus
long terme, et notamment lorsque les parcs industriels de la région liégeoise arriveront a
saturation.




5.3. Loyers

Les loyers se sont maintenus durant la majeure partie de 2005 a 47 EUR/m? par an a
Bruxelles, 43 EUR a Anvers et 35 EUR a Gand et a Liege. Bien que I'on ait considéré qu’ils
avaient ainsi atteint leur niveau plancher, une nouvelle baisse a été enregistrée au dernier
trimestre a Anvers (2,3% pour passer a 42 EUR), Liege (2,9% pour passer a 34 EUR,) et
Gand (2,9% pour passer a 34 EUR). Le fait que les loyers gantois et liégeois suivent
I’évolution de Bruxelles et d’Anvers illustre le phénomene selon lequel les investisseurs
deviennent eux aussi de plus en plus actifs en dehors des localisations de premier choix
traditionnelles.

A Bruxelles-Ouest, dans la région de I'Escaut et a Malines, les prix ont légérement augmenté
en 2005, en dépit de la faiblesse de I'occupation.

Une baisse étonnante a été enregistrée au nord-est de Bruxelles, a proximité de I'aéroport
de Bruxelles. Les loyers y sont descendus a un prix moyen de 43 EUR/m? par an, contre
50 EUR en 2004. Il semble toutefois que la vacance va s’y réduire, ce qui exercera une
pression haussiere sur les prix.
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5.4. Nouveaux investissements

Les investisseurs restent actifs en dépit de la Iégere régression de la demande et de l'inertie
des loyers. Les rendements restent sous pression. A la fin 2005, ils se situaient a 7,25%
pour Bruxelles (contre 8,30% I'année précédente), 7,75% pour Anvers (8,50%), 8,50% pour
Liege (9%) et 9% pour Gand (9,50%).

6. Limmobilier semi-industriel en tant que placement

L'immobilier en général — et I'immobilier semi-industriel en particulier — garde la cote aupres
des investisseurs. Méme a présent que le climat économique s’éclaircit et que les cours
repartent a la hausse, les investisseurs continuent a considérer I'immobilier comme une
valeur refuge. Les prévisions faisant état du maintien un certain temps encore du taux
d’intérét a long terme a un niveau bas renforcent I'intérét des investisseurs institutionnels
pour les batiments semi-industriels.

Sources : CB Richard Ellis, Cushman & Wakefield Healey & Baker™, King Sturge, Jones Lang Lasalle, Institut flamand de logistique.



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

1. Situation du portefeuille au 31 décembre 2005

L'estimation annuelle effective réalisée par I'expert indépendant Stadim SCRL selon la nouvelle
norme IAS 40 évalue la valeur de marché du portefeuille immobilier de WDP a une juste
valeur (fair value) de 343 millions EUR au 31 décembre 2005, contre 340 millions EUR a la fin
2004, selon la norme 1AS 40 également.

Selon la méthode de calcul appliquée jusqu’au début 2006, la valeur de portefeduille (frais de
transaction compris) de WDP se monterait a 354 millions EUR au 31 décembre 2005. Cette
valeur a toutefois été revue a 344,3 millions EUR suite a I'introduction de la norme IAS 40,
qui évalue désormais les valeurs de portefeuille a la juste valeur (*). Par ailleurs, le référentiel
IFRS ne permet pas d’inclure dans la valeur du portefeuille les plus-values sur projets en
cours de réalisation et actifs en construction. Ceci signifie pour WDP une réduction temporaire
— jusqu’a I'achévement des projets — de 1,4 million EUR de la valeur du portefeduille.

Ces deux modifications portent ainsi la valeur totale du portefeuille a 342,9 millions EUR au
31 décembre 2005.

Compte tenu d’un potentiel d’extension d’un montant de 15,94 millions EUR (TVA, marges
et honoraires inclus), le portefeuille actuel posséde, aprés déduction des indemnités de
concession, une valeur locative brute estimée a 31,10 millions EUR, soit un rendement locatif
brut conforme au marché de 8,41%.

2. Principales propriétés en portefeuille

Le portefeuille immobilier comprend 58 propriétés. 48 d’entre elles se situent en Belgique,
pour une juste valeur totale de 286,52 millions EUR. Les propriétés belges représentent ainsi
83% du portefeuille. Les dix propriétés étrangeres représentent quant a elles 58,51 millions
EUR ou 17% du portefeuille.

La principale propriété est celle de Boom - Langelei : 20,77 millions EUR ou 6% du
portefeuille total.

Quinze propriétés ont une valeur comprise entre 10 et 15 millions EUR. Par ordre d’impor-
tance : Nivelles - Rue de I'Industrie 30, Hazeldonk aux Pays-Bas, Leuven - Vaart 25-35,
Aalst - Tragel 11, Machelen - Rittwegerlaan 91-93, Bornem - Rijksweg 19, Zele - Lindestraat
7, Asse (Mollem) - Assesteenweg 25, Londerzeel - Nijverheidstraat 13, Grimbergen -
Eppegemstraat 31, Vilvoorde - Willem Elsschotstraat 5, Ternat - Industrielaan 24, Vilvoorde -
Havendoklaan 12, Anderlecht - Frans Van Kalkenlaan 9 et Mlada Boleslav en Tchéquie. Prises
ensemble, ces propriétés représentent 177,73 millions EUR ou 51,5% du portefeduille total.

Cing autres sites valent chacun 7,5 a 10 millions EUR : Aalst - Wijngaardveld 3, Molenbeek
Saint-Jean - Rue Delaunoy, Lille - Fretin-Sainghin et Vilvoorde - Havendoklaan 19. Leur
valeur commune s’éleve a 42,11 millions EUR, soit une part de 12,2% du portefeuille total.

Les 21 principaux sites représentent ainsi 69,7% du portefeuille.

Les 37 propriétés restantes ont donc quant a elles une valeur globale de 104,42 millions,
et une part de 30,3%.

(*) Pour davantage de précisions quant a la méthodologie d’évaluation, nous renvoyons au communiqué de presse du 6 février 2006 de

I’Association belge des Asset Managers a I'adresse www.beama.be/content/index.php.
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3. Valeur et composition du portefeuille en location

La superficie totale du portefeuille est de 144 hectares, dont 8,3 hectares en concession.
Les 135,7 hectares restants ont une valeur de vente estimée a 114,8 millions EUR, soit
33,3% de la juste valeur totale du portefeuille. La valeur moyenne des terrains s’éleve ainsi
a 84,6 EUR/m?, frais de transaction non compris.

La superficie louable des batiments est de 701.484 m?, pour une valeur locative totale
estimée a 28,73 millions EUR. Les entrepbts s’y taillent la part du lion (72,4 %), avec une
superficie de 571.751 m? et une valeur locative commune de 20,81 millions EUR. Leur valeur
locative moyenne au m? est ainsi de 36,39 EUR/m?.

Les espaces de bureaux, distincts ou attenant aux entrepots, représentent 60.360 m? ou
une valeur locative de 4,73 milions EUR, soit 78,44 EUR en moyenne au m?. Les espaces
commerciaux s’étendent sur 24.406 m? et représentent une valeur locative globale de

1,5 million EUR, soit 61,48 EUR en moyenne au m?. Enfin, diverses autres destinations
représentent encore 44.966 m? ou 1,69 million EUR, avec une valeur locative moyenne de
37,64 EUR/m?. Les indemnités de concession se chiffrent a 0,14 milion EUR au total.

Répartition de la superficie louable Répartition de la valeur locative

par catégorie 2005 par pays

2% 3% 5% 5%

6% 6%

W Entrepdts M Belgique
Bureaux attenants aux entrepots France

I Bureaux W Pays-Bas

M Espaces commerciaux I Tchéquie

" Autres




Destination Superficie Valeur locative Valeur locative % de la

au 31/12/2005 batie estimée estimée au m?2  valeur
(m?) (mio EUR) (moyenne) locative

(EUR) totale

Entrepbts 571.751 20,81 36,39 72,4

Bureaux attenants au

entrepdts 42.860 3,14 73,35 10,9

Bureaux 17.500 1,59 90,91 55

Espaces commerciaux 24.406 1,50 61,48 5,2

Destinations diverses
(espaces polyvalents,

parkings et archives) 44,966 1,69 37,64 5,9
Total 701.483 28,73 40,96 100,0%
Indemnité de concession -0,14

Total 28,59

4. Situation locative des batiments disponibles

Sur la base des baux en cours au 31 décembre 2005, les batiments loués génerent une
recette locative de 27,22 millions EUR, soit une augmentation de 3,0% 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 la réalisation de travaux spécifiques,
déduction faite du précompte immobilier et/ou de I'indemnité de concession a charge du
propriétaire. Au total, elle correspond a 87,5% de la valeur locative conforme aux conditions
du marché mentionnée au point 1 (31,10 millions EUR).

Les principaux preneurs sont : Belgacom, a concurrence de 4,8% de la recette locative totale,
Renault (4,0%), La Poste (3,9%), Lidl (3,9%), Tech Data (3,8%) et DHL Solutions (3,7%).

Les dix principaux preneurs représentent ensemble 35,1% de la recette locative totale.

Le « top 20 » en constitue 54,8%, et le « top 50 » 81,2%.

Locataires principaux (% des recettes locatives)

1 Belgacom 4,8%
2 Renault 4,0%
3 La Poste 3,9%
4 Lidl 3,9%
5 Tech Data 3,8%
6 DHL Solutions 3,7%
7 Inbev-Interbrew 3,2%
8 Disor 2,7%
9 Distri-Log 2,6%
10 MGF Evolutions 2,5%

Top 10 = 35,1% Top 20 = 54,8% Top 50 = 81,2%
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Les baux arrivant a échéance en 2006 et 2007 représentent respectivement 9,6% et 9,7%
de la valeur locative totale. A I'opposé, les contrats dont I'échéance est en 2010 ou plus tard
en constituent 54,7%.

Les parties inoccupées et immeédiatement L .

) ) R ) i Répartition des années d’échéance
disponibles a la location représentent une des baux en cours
valeur locative supplémentaire de 1,59 million 0%
EUR. Le taux d’inoccupation pour I'ensemble 25%
du portefeuille est ainsi de 5,6%, avec la
répartition suivante :

- 27.750 m? d’entrepdts sont inoccupés,
soit 0,88 million EUR ;

- ala fin décembre 2005, 6.207 m? de
bureaux étaient a louer, soit 0,38 million
EUR;

- un espace commercial de 1.567 m? est a
louer, soit 0,06 million EUR ;

- les 6.211 m? d’espaces divers encore a louer représentent 0,27 million EUR.

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
> 2013

Apercu de la vacance locative des batiments disponibles

Destination Superficie Valeur locative
non louée estimée
(m?) (millions EUR)
Entrepbts 27.750 0,88
Bureaux 6.207 0,38
Espaces commerciaux 1.567 0,06
Destinations diverses 6.211 0,27
Total 41.735 1,59

La vacance locative concerne essentiellement les propriétés suivantes :
- Bornem - Rilksweg 19, avec 9.105 m? de batiments ;
- Molenbeek Saint-dean - Rue Delaunoy, avec une superficie disponible de 5.825 m?.

Ces deux propriétés représentent ensemble 43,2% de la vacance du portefeuille en termes
de valeur locative.

La valeur locative des projets de nouvelle construction ou de rénovation représente

2,51 millions EUR, dont 0,66 million EUR fait déja I'objet d’un engagement locatif. Une
partie des projets n’est réalisée qu’a partir du moment ou une location est convenue.

La somme des recettes locatives, de la vacance et de la valeur locative des projets s’éleve
ainsi a 31,22 millions EUR, soit 0,22 million EUR de plus que la valeur locative conforme au
marché.



5. Batiments en phase de projet

Les estimations tiennent compte pour neuf complexes d’un programme potentiel de nouvelle
construction ou de rénovation. L'ensemble de ces programmes représente un investissement
supplémentaire de quelque 14,78 millions EUR, honoraires, taxes, marges et intéréts
intérimaires compris. lIs représentent un potentiel de location additionnel de 2,05 millions
EUR, soit un rendement de 13,9% par rapport aux travaux restants. Des locations ont déja
été conclues a concurrence de 0,66 million, soit pour un tiers.

Les principaux investissements potentiels portent sur :

un projet de nouvelle construction a Nivelles - Rue du Bosquet ;

un projet de nouvelle construction a Vilvoorde - Havendoklaan 13 ;

de nouveaux travaux d’agrandissement a Asse (Mollem) - Assesteenweg ;

une transformation en profondeur du site d’Aalst - Denderstraat ;

I'aménagement des bureaux de la tour Asar a Anderlecht en fonction de la location des
espaces ;

une transformation en profondeur du site de Boortmeerbeek - Leuvensesteenweg ;
des travaux d’agrandissement a Rumst (Terhagen) et a Templemars - Lille.

Ce potentiel d’investissement correspond dans une tres large mesure aux projets réellement
planifies par WDP. Des programmes plus restreints portent le potentiel d’extension total a
15,94 millions EUR, pour une valeur locative de 2,51 millions EUR (voir également le chapitre
« Rapport d’activités », page 32).
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6. Evolution du portefeuille par rapport au 31 décembre 2004

Depuis le 31 décembre 2004, la juste valeur du portefeuille total a augmenté de 3,77 millions
EUR, soit une progression de 1,1%. La valeur du portefeuille belge affiche une augmentation
de 16,34 millions EUR (+6,1%), celle du portefeuille étranger ayant quant a elle baissé de
12,57 millions EUR (-17,7%).

La croissance résulte d’une part de nouvelles acquisitions : les sites de Vilvoorde -
Havendoklaan 13, Nivelles - Rue du Bosquet et Aalst - Denderstraat, ainsi que 3 hectares
supplémentaires sur le site de Mlada Boleslav en Tchéquie et la poursuite du développement
de ce site, soit ensemble 10,5 millions EUR.

Mais elle s’explique également — a concurrence de 5,2 millions EUR au total — par les travaux
de construction et de rénovation effectués sur des sites déja en portefeuille :

- Asse (Mollem) - Assesteenweg ;

- Jumet - Zoning Industriel ;

- Zele - Lindestraat.

D’autre part, il y a eu la cession des propriétés de San Giuliano Milanese en ltalie,
56 de Buggenhout - Kalkestraat et de Leuven - Kolonel Begaultlaan a concurrence de
21,78 millions EUR.

Evolution du portefeuille de WDP (en millions EUR)

450 35

400

350

S/

Potentiel 100
d’investissement
[ Frais de transaction
Valeur du batiment
M Valeur du terrain

— Valeur locative brute
estimee




La somme de ces acquisitions, investissements et cessions résulte en une baisse globale de
6,08 millions EUR.

Cela signifie par conséquent que la partie du portefeuille pour laquelle aucun investissement
ou désinvestissement n’a été effectué affiche une augmentation de valeur nette — c’est-a-dire
compte tenu des plus-values et moins-values — de 9,85 millions EUR.

7. Facteurs économiques généraux

Le taux d’intérét a long terme — et d’'une maniere spécifique les obligations linéaires (OLO) de
15 a 20 ans, qui servent de base de référence aux investissements en immobilier — a encore
régresse en 2005, passant de 4,00% a la fin décembre 2004 a 3,39% fin septembre, avant
de remonter légerement a 3,45% a la fin décembre 2005.

Dans le méme temps, le rythme de l'inflation s’est accéléré de 1,72% en 2004 a 2,32% en 2005.
Cela signifie que I'intérét réel, c’est-a-dire la différence entre 'intérét a long terme et I'inflation,
régresse encore de 2,28 a 1,13%. C’est un plancher historique. Dans le cadre de I'évaluation
du portefeuille, il est tablé en fonction des taux d’intéréts actuels sur une inflation future de
1,50%, ce qui porte l'intérét réel a 1,95%. Nous intégrons en outre une marge de risque
financier de + 1,50% traduisant I'incertitude de I'investisseur a long terme quant au maintien
des parametres financiers actuels. Une seconde marge spécifique a chaque propriété est

Evolution de l’intérét réel
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définie en fonction du risque et de l'illiquidité. Prises conjointement, ces deux marges
s’élevent a 3,86% globalement pour le portefeuille.

L'intérét réel, qui joue un réle prépondérant dans I'analyse financiére, passe ainsi de 6,05%
fin 2004 & 5,81% fin 2005.

8. Méthodes d’évaluation

Le bureau d’expertise Stadim SCRL a visité les différentes propriétés, effectué les mesurages
nécessaires, établi une description de ces biens immobiliers ainsi que des installations et
consulté les documents et plans existants qui lui ont été transmis.

La méthodologie suivie par Stadim SCRL tient compte de plusieurs approches classiques.
La valeur locative brute (31,10 millions EUR) est comparée a la valeur de projet (370,49
millions EUR), ce qui donne un taux de capitalisation moyen de 8,40% pour I'ensemble du
portefeuille. Ce taux de capitalisation varie d’une propriété a I'autre dans une fourchette allant
de 7,4 a 11,75%. La valeur de projet est calculée frais de transaction, frais de construction
ou de rénovation, TVA et honoraires compris.

Evolution du rendement locatif brut par rapport aux OLO a 17 ans
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L’évaluation tient également compte, pour chaque propriété, des frais et provisions annuels
prévisibles, des baux en cours ainsi que du délai de réalisation des travaux de construction
et de rénovation et de 'incidence de ceux-ci sur la perception effective des loyers. Ce flux de
recettes ainsi que la valeur de revente hors frais de transaction sont actualisés (« discounted
cash flow ») sur la base des taux d’intérét sur les marchés des capitaux (OLO a 17 ans =
3,45%), majorés d’une marge propre aux placements spécifiques en immobilier (marge
financiere et marge d’illiquidité a 3,86% en moyenne). Cette méthode permet d’intégrer a
I'évaluation I'impact des fluctuations des taux d’intérét et de I'inflation attendue (par hypothése :
1,50%) et ce, de maniere conservatrice.

Enfin, la valeur de chaque propriété, de chaque terrain et le taux de capitalisation sont encore
contrblés par le biais de comparaisons portant sur différents points.

Pour ce qui est de I'étranger, les évaluations conformes au marché pour la Tchéquie ont été
effectuées par le bureau d’expertise Cushman & Wakefield Healey & Baker™.

59



Apercu de 'immobilier

Définitions utilisées dans I'apercu de I'immobilier

Capitalisation ou rendement locatif :

le rapport entre le loyer potentiel brut et la valeur du projet

Le loyer potentiel brut se calcule de la maniere suivante :

le loyer fixé contractuellement pour I'année 2005 plus la valeur estimée des parties non louées,
moins le précompte immobilier a charge du propriétaire, et moins la redevance a verser,

pour un terrain en concession par exemple.

La valeur du projet se calcule de la maniére 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 juste valeur, exprimeée en pour cent, au 31 décembre 2005,
par comparaison a la juste valeur au 31 décembre 2004.




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 industrielle,
a proximité du centre et des
principaux axes de circulation.

Batiment

Une nouvelle construction
de 1998-1999, comprenant
3.630 m? de bureaux et
d’ateliers et 20.905 m?
d’entrepdts d’une hauteur
disponible de 8 a 12 meétres.
Les entrepbts 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
I'installation de refroidissement.

Modification en 2005
Néant.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

8,10%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 4,49%

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 entrepbts d’une superficie
totale de 17.319 m?, construits
en 1992, d’une hauteur
disponible de 8 meétres et
comprenant des bureaux et
équipements sociaux. Un
projet de 4.750 m? d’entrepots
et de bureaux a été réalisé sur
une parcelle restée inoccupée.

Location
Entierement loué a Alldeco,
Intergarden, VPK et Spanolux.

Modification en 2005
Intergarden s’est installé dans
les entrepbts devenus vacants.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

8,27%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+1,11%

Anderlecht,
Bd. Frans Van Kalken 9

Situation

Une parcelle de terrain de
15.152 m? en pleine propriété,
une autre de 2.240 m? en
copropriété, et une troisieme
de 5.486 m? encore a acheter
a la commune d’Anderlecht.
Les trois parcelles se situent
dans le zoning industriel
d’Anderlecht-Forest, en
bordure du canal Bruxelles-
Charleroi, entre le boulevard
de I'Industrie 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 premié-
re parcelle comprend 19.638 m?
d’entrepbts partiellement équi-
pés d’'une installation de chauf-
fage et de sprinklers et répartis
en 8 unités. Les deux principales
unités (7.172 m?) présentent une
hauteur disponible de 7 a 8
metres. Celle des autres unités
varie entre 3,5 et 5 métres. Sur
la deuxiéme parcelle se trouve la
« Tour Asar » comptant 8 éta-
ges. WDP est propriétaire des
étages 3a 8 (2.016 m? de
bureaux au total) ainsi que de 40
emplacements de parking et de
359 m? d’espaces d’archivage.

Location

La Poste est le principal
preneur (57%), avec un bail
jusqu’en 2012. Les septieme
et huitieme étages, rénovés,
sont loués jusqu’en juin 2011
a des tarifs conformes aux
conditions du marché.

Modification en 2005
Néant.

Perspectives pour 2006

En ce qui concerne les
bureaux, la finition définitive
sera effectuée en fonction des
locations, pour un budget
prévu d’environ 875.000 EUR.

Capitalisation

8,88%

Occupation au 31/12/2005
68,21%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 0,67%
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Asse (Mollem),
Assesteenweg 25

Situation

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

Batiment

Un complexe construit en trois
phases : 1967, 1988 et 1996.
Il fait I'objet d’'un programme
de rénovation en profondeur
et d’agrandissement. Les
batiments existants compren-
nent 15.508 m? d’entrepdts
d’une hauteur disponible de
6,8 et de 9 metres, équipés
de 26 quais de (dé)chargement.
II'y a également 2.111 m? de
bureaux et 905 m? d’ateliers
et d’espaces sociaux. Un nou-
veau batiment adjacent com-
prenant 7.175 m? d’entrepdts,
660 m? de bureaux et 330 m?
d’espaces divers est en cons-
truction.

Location

Vemoflex, AMP et Dandoy ont
déja signé des baux ayant
cours jusqu’en 2013, 2017 et
2018 respectivement. Seule
une partie de I'entrepot A
(2.504 m?) reste a louer.

AMP occupera également
I’extension.

Modification en 2005
Les travaux d’extension ont
débuté.

Perspectives pour 2006

La nouvelle construction sera
réceptionnée en avril 2006 et
immédiatement louée a AMP.

Capitalisation

7,82%

Occupation au 31/12/2005
91,96%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 19,44%

Boom, Langelei 114-120 -
Industrieweg

Situation

Une parcelle de terrain de
71.412 m? en bordure de
I’A12 dans le zoning industriel
— entiérement bati — de
Krekelenberg, sur I'ancien site
des « Boomse Metaal-
werken ». Ce site convient
particulierement bien aux
entreprises de distribution en
raison de 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’entrepots. 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-
poussiere supportant jusqu’a
2,5 tonnes/m? et de souffleries
a air chaud.

Location

La majeure partie du site est
louée a des tarifs conformes
aux conditions du marché a
No Limit et a Renault. Seul le
plateau de bureaux du deuxieme
immeuble de bureaux n’est
pas loué. Deux bandes de
terrain restées libres sont
€galement louées. Tous les
baux ont cours jusqu’en 2009
et 2010.

Modification en 2005
Néant.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

8,24%

Occupation au 31/12/2005
97,00%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 2,36%

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 distribu-
tion sont concentrés dans
cette zone, notamment pour
Lidl, H&M et Pfizer.

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 I'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
entrepdts et quais de
(dé)chargement a 20.337 m?.

Location

3.346 m? d’entrepbts
existants sont loués a DSL
Logistics et 566 m? de
bureaux situés au rez-de-
chaussée a Azerti. La majeure
partie (9.377 m?) du nouveau
béatiment est louée a long
terme a Disor. 7.874 m?
d’entrepdts et 1.231 m? de
bureaux restent a louer.

Modification en 2005
Néant.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

8,62%

Occupation au 31/12/2005
59,09%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 0,63%



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 inté-
grant une prime de risque.

Batiment

5.096 m? de bureaux et
d’espaces sociaux construits
en 1978 et 48.017 m?
d’entrepbts batis en 1996.
Les entrepts ont une hauteur
disponible de 7,10 2 10,73
metres et sont entierement
orientés vers la grande distri-
bution. WDP est également
copropriétaire des batiments
a concurrence de 50%.

Location

L’ensemble du site est loué a
Danzas jusqu’en 2013, sans
indexation de loyer. Les tarifs
actuels du marché sont
environ 16% plus élevés.

Modification en 2005

Le montant de la concession
pour I'ensemble du complexe
est de 83.278,51 EUR au lieu
de 146.244 EUR.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

8,10%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+12,72%

Leuven,
Vaart 25-35

Situation

Une parcelle de terrain de
3.170 m?située entre le bassin
du canal de Louvain, réamé-
nageé en port de plaisance,

et le viaduc surélevé faisant
partie du ring de Louvain.

La parcelle, qui fait face au
site Interbrew, bénéficie 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, 1.505 m? d’es-
paces divers et 63 emplace-
ments de parking.

Location

Inbev représente 71% des
recettes locatives, avec

des baux qui ne viendront

a échéance qu’au 31 mars
2009. UONEM est le
deuxiéme preneur par ordre
d’'importance avec une part
de 10% et un bail ayant cours
jusqu’en 2013.

Modification en 2005
Néant.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

8,96%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 4,20%

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
raccordement a la voie ferrée.

Batiment

Deux batiments industriels de
1989-1991. Des travaux ont
été réalisés en 2005 au n° 15
(bureaux supplémentaires et
scission en 3 unités). La
superficie actuellement louable
comprend ainsi 1.601 m? de
bureaux et d’espaces sociaux
et 26.086 m? d’entrepots
d’une hauteur disponible de
6,40 et 3,25 metres équipés
de 18 quais de (dé)chargement.

Location

Disor loue le n°® 13 jusqu’en
2007. Au n° 15, Toyota a un
bail jusqu’en avril 2006 et les
ateliers protégés Bouchout
jusqu’en juin 2014, 238 m?
de bureaux situés a I'étage
et 7.504 m? d’entrepots sont
a louer.

Modification en 2005
Rénovation et poursuite du
développement du n° 15.

Perspectives pour 2006
Parachevement et location.

Capitalisation

7,67%

Occupation au 31/12/2005
94,68%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 2,05%
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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 « hotel inter-
net » pour répondre aux
besoins spécifiques du pre-
neur. L'investissement se
monte a quelque 6 millions
EUR.

Location

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

Modification en 2005
Néant.

Perspectives pour 2006
La propriété sera accrue de
+1.100 m? d’entrepdts a la
demande du preneur.

Capitalisation

10,37%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 0,28%

Nivelles, Boulevard
de I'lIndustrie 30

Situation

Une parcelle de terrain de
60.959 m? située dans la
deuxieme phase du zoning
industriel de Nivelles-Sud, a
proximité du ring. Liaison aisée
vers I'E19. Le zoning accueille
notamment des implantations
de Westinghouse, Roto,
Belgacom, Marklin et Parker.

Batiment

Les batiments datent de 1991
et comprennent 2.435 m? de
bureaux répartis sur deux
étages et 20.633 m? d’entre-
pbts 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 compre-
nant 4.243 m? d’entrepdts et
633 m? de bureaux a égale-
ment été construit sur le site
en 2004.

Location

Des baux locatifs d’une durée
de 9 ans ont été conclus en
2002 avec Duchesne et Editor
Belgium. Hospithera loue la
partie restante jusqu’en 2014.
WEG Europe loue le nouveau
batiment jusqu’en 2013.

Modification en 2005
Néant.

Perspectives pour 2006

Il reste une extension poten-
tielle de 2.000 m? d’entrepots
réservée a WEG.

Capitalisation

9,27%

Occupation au 31/12/2005
99,03%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 2,63%

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

Situation

Deux parcelles de respective-
ment 10.271 et 3.253 m?,
situées dans un quartier forte-
ment bati entre la chaussée
de Ninove et la chaussée de
Gand.

Batiment

Un béatiment industriel —
I’ancienne brasserie Belle-
Vue — comprenant environ
21.061 m? de superficie
louable répartie entre le
sous-sol (931 m?), le rez-de-
chausseée (7.128 m? + parking
de 2.040 m?) et six étages.
Une grande partie de cette
propriété a été restructurée et
rénovée en espaces multi-
fonctionnels pour spectacles,
expositions et ateliers. On la
connait 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 meétres.

Location

Les principaux preneurs sont
RL-Tex et Brussels Event
Brewery (BEB). Des contrats
supplémentaires ont encore
été conclus avec des associa-
tions culturelles en 2005.

Modification en 2005

Les fenétres situées au dessus
du passage vers le parking

et celles donnant sur la rue

de I'lndépendance ont été
remplacées.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

8,56%

Occupation au 31/12/2005
64,59%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 5,02%



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 acces idéal au ring de
Bruxelles pour des entreprises
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 2005
Mitiska Ventures a quitté les
bureaux, dont une partie est
désormais louée a Exbo.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

8,32%

Occupation au 31/12/2005
93,94%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+2,31%

Vilvoorde,
Havendoklaan 12

Situation

Une parcelle de terrain de
27.992 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, cons-
truits en 1994, ont été rénovés
et agrandis. La premiere
phase a porté sur 790 m? de
bureaux, 4.243 m?d’entrepots
d’une hauteur disponible de
11 metres et 145 m? d’espaces
divers. La deuxieme phase,
réceptionnée fin 2002, portait
quant a elle sur 850 m?de
bureaux et 7.875 m? d’entre-
pbts d’une hauteur disponible
de 11 metres.

Location

Les batiments de la premiere
phase sont occupés depuis
juin 2005 par Umicore Building
Products, une filiale du groupe
Umicore. DLS Belgium loue
ceux de la seconde phase
depuis le Ter juillet 2002. Les
deux baux ont une durée fixe
de 9 ans.

Modification en 2005

Les batiments de la premiere
phase ont été agrandis et
adaptés aux besoins spécifi-
ques de Umicore Building
Products.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

8,87%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 9,22%

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 liaison aisée
vers I'E19 et la Luchthavenlaan.

Batiment

Un projet portant sur 10.677 m?
d’entrepbts a structure de
béton et d’une hauteur dispo-
nible de 10,50 metres a été
réalisé sur cette parcelle.

Les batiments sont équipés
de souffleries a air chaud, de
sprinklers et de 14 quais de
(dé)chargement. Le site
comprend également deux
immeubles de bureaux séparés
d’une superficie totale de

879 m?,

Location
Entierement loué a Taxipost
depuis le 1er juillet 2003.

Modification en 2005
Néant.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

7,87%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 2,75%
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Vilvoorde, Willem
Elsschotstraat 5 -
Jan Frans Willemsstraat

Situation

Une parcelle de terrain de
47.203 m? en bordure de la
Zenne. Elle est située dans un
zoning industriel récent offrant
un acces aisé au ring de
Bruxelles et a 'E19, a proximité
immeédiate du lotissement de
Cargovil ou sont venues
s’'implanter plusieurs grandes
entreprises de logistique et de
distribution.

Batiment

Les batiments existants ont
été entierement rénovés en
1996-1997. De nouvelles
constructions ont été récep-
tionnées en 1999, 2004 et
2005. Le complexe comprend
a présent au total 1.875 m? de
bureaux et 19.180 m? d’entre-
pbts d’une hauteur disponible
variant entre 6 et 8 métres.

Location

Les principaux preneurs sont
Intertrans (37%), Deny Cargo
(22%), Group 4 Courrier (16%)
et VBD Express (16%).

Modification en 2005
’extension de 300 m? de
bureaux a été réceptionnée.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

8,55%

Occupation au 31/12/2005
95,73%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 4,52%

Zele, Lindestraat 7 -
Baaikensstraat

Situation

Une parcelle de terrain de
71.415 m? située dans le
zoning industriel bordant

la chaussée reliant Lokeren
a Dendermonde, a proximité
de 'E17.

Batiment

Le complexe a en grande
partie été réenové. Il comprend
2.146 m? de bureaux et
29.971 m? d’entrepodts d’une
hauteur disponible de 6,5 a
7,5 metres. |l sera encore
possible de construire un
entrepdt supplémentaire
ultérieurement.

Location

'Opéra de Flandre loue
9.419 m? pour un terme fixe
de 9 ans (résiliable tous les

3 ans). DSC loue 13.458 m?
d’entrepbts et de bureaux
rénovés a ses frais. Les autres
preneurs sont Somnis
Bedding (5.565 m?) et United
Promotions (3.117 m?).

Modification en 2005

558 m? restent encore a louer,
essentiellement des bureaux
de base.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

8,77%

Occupation au 31/12/2005
97,14%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 13,46%

FRANCE

Lille, Aix-en Provence, ZAC
Gustave Eiffel Il - Lot 22 -
Rue G. Fraysinnet

Situation

Une parcelle de terrain de
31.179 m? située dans le Pdle
d’activités d’Aix-en-Provence,
a proximité de '’A15 et de I'A8.

Batiment

Une nouvelle construction
réceptionnée au début 2000
et comprenant 894 m? de
bureaux, 534 m? de locaux
techniques et 7.863 m?
d’entrepbts d’une hauteur
disponible de 7 métres.

Le site comporte également
16.399 m? de terrain stabilisé
destiné a de I'entreposage en
plein air.

Location

Entierement loué a Electricité
de France-Gaz de France
(EDF-GDF) jusqu’en 2009.

Modification en 2005
Néant.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

8,08%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 8,28%



FRANCE

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

Situation

Deux parcelles d’une superficie
totale de 31.689 m? situées
dans une extension du Centre
de gros de Lesquin (250 ha au
total), la principale plateforme
logistique au nord de Paris.

Le Centre fait partie du pdle
économique Lille Métropole.
Les parcelles sont a proximité
immédiate des entrées et
sorties de I'autoroute Lille-
Valenciennes (A23) et bénéfi-
cient d’une liaison aisée vers
I'A1, 'A22, 'A25 et 'A27.
L'aéroport de Lille-Lesquin est
a 4 kilometres.

Batiment

Le batiment, construit en 1999,
offre 16.720 m? d’entrepots
d’une hauteur disponible de

10 metres et scindés en deux
parties égales. Les deux parties
sont séparées par un mur
coupe-feu et possedent chacu-
ne leur structure propre. Lentrepot
est équipé de sprinklers, de 17
quais de (dé)chargement et
d’un large porte.

Location

Le batiment existant est entie-
rement loué a MGF Evolutions,
le repreneur d’ABX France,
jusqu’en juillet 2008.

Modification en 2005
Néant.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

8,18%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 6,56%

PAYS-BAS

Hazeldonk, Breda
Industrieterrein, n° 6462 et
6464

Situation

Deux parcelles d’une superficie
globale de 53.172 m?, présen-
tant trois cotés a rue de 220,
223 et 226 metres respective-
ment. Elles se situent dans le
zoning PME d’Hazeldonk
(phase 1), en bordure de I'A1-
E19, juste derriere la frontiere
belgo-néerlandaise, a 8 km du
centre de Breda. Les deux
autres phases ainsi que le
zoning de transport de Meer,
situé a proximité, sont entiere-
ment adjugés et/ou batis.

La zone comprend plusieurs
grands complexes de distribu-
tion essentiellement loués a
des entreprises de transport et
de logistique néerlandaises et
internationales. Il existe actuel-
lement une offre excédentaire
d’espaces industriels, ce qui
entraine une baisse des loyers.

Batiment

Un complexe de distribution
construit au début des années
90, comprenant 1.320 m? de
bureaux et 35.998 m? d’entre-
pdts d’une hauteur disponible
de 8,13 a 10,60 metres,
équipés de sprinklers, d’aéro-
thermes, de 16 quais de
(dé)chargement et de 10 portes
d’accés supplémentaires pour
camions.

Location

Le batiment est loué a Lidl
pour une période de 5 ans
renouvelable. Les frais
d’entretien et la gestion sont
a charge de Lidl.

Modification en 2005

Une partie des entrepdts a été
louée sur une base flexible.

Le complexe est actuellement
entierement loué a Lidl.

Perspectives pour 2006
Néant.

Capitalisation

7,02%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

- 16,53%

TCHEQUIE

Mlada Boleslav -
Neprevazka

Situation

Deux parcelles de terrain
d’une superficie totale de
30.612 m? & proximité des
usines Skoda. Le développe-
ment de la région est de plus
en plus axé vers la logistique
en général, et le secteur
automobile en particulier.

Batiment

Sur une premiere parcelle, une
nouvelle construction comprenant
1.008 m? de bureaux, 3.880 m?
d’entrepOts et 1.416 m? d’espa-
ces abrités et de batiments
annexes a été réceptionnée. La
nouvelle construction érigée sur
une seconde parcelle comprend
quant a elle 1.300 m? de bureaux
et 7.114 m? d’entrepdts et de
batiments annexes.

Location

Entierement loué a SAS, une
filiale du groupe Siemens, et a Tl
Automotive jusqu’en 2014 et
2015 respectivement. |l reste
encore 67.965 m? en portefeuille
sur ce site pour d’autres projets.

Modification en 2005
Réalisation du second projet.

Perspectives pour 2006
Poursuite du développement
du site au fur et a mesure de
la conclusion de baux pour de
nouveaux projets.

Capitalisation

9,84%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 118,89%
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2. Propriétés d’une valeur comprise entre 2,5 et 7,5 millions EUR

Aalst, Tragel 5 -
Gheeraertstraat 15-16

Une parcelle de terrain de
16.546 m? dans le zoning
industriel situé entre la Dendre,
la Dendermondsesteenweg et
la Ringlaan. Il s’agit d’un
ancien complexe industriel
comprenant12.317 m?
d’entrepdts d’une hauteur
disponible de 5 métres,
adjacent a deux autres sites
WDP, sur la Dendermondse-
steenweg et la Denderstraat
respectivement.

Capitalisation

8,84%

Occupation au 31/12/2005
79,54%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 2,46%

Beringen (Paal),
Industrieweg 135 -
Rijsselstraat

Une parcelle de terrain de
21.438 m? dans le zoning
industriel situé entre Beringen-
Paal et Tessenderlo. Une cons-
truction récente comprenant
deux entrepbts. Le premier,

de 870 m?, se compléte de
336 m? de bureaux, et le
deuxieme, de 4.074 m?, de
451 m? de bureaux. Un troisiéme
complexe d’entrepbts, d’'une
superficie de 4.564 m?, a été
réceptionné en 2002. Les
deux premiers entrepots sont
loués a ISS et a Alcoa jusqu’a
la fin 2007. Le nouveau bati-
ment est partiellement loué a
court terme.

Capitalisation

8,09%

Occupation au 31/12/2005
74,60%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 4,95%

Antwerpen, Lefebvredok -
Grevendilf - Vrieskaai

Une parcelle de terrain de
22.513 m? donnée en conces-
sion par I'Entreprise portuaire
jusqu’au 31 décembre 2007,
avec promesse de prorogation
moyennant de nouveaux
investissements. Le complexe
se compose de 7 unités
comprenant au total 64 m?

de bureaux et 18.786 m?
d’entrepbts d’une hauteur
disponible de 4,11 a 8,42
metres. Il est entierement loué,
les preneurs étant Antwerp
Stevedoring International

(897 m? jusqu’au 30 avril 2008)
et Katoennatie (17.953 m?
jusqu’au 31 octobre 2006).

Capitalisation

10,31%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 34,87%

Boortmeerbeek,
Industrieweg 16

Quatre parcelles d’une superficie
totale de 40.151 m? situées
dans un petit zoning PME en
bordure de la route Malines-
Louvain. Le complexe situé sur
la plus grande des parcelles
(28.028 m?) date du début des
années 90. Il comprend 3.250
m? de bureaux répartis en trois
plateaux pouvant étre loués
séparément et 14.335 m? d’en-
trepbts d’une hauteur disponible
de 7,50 metres a I'intérieur des-
quels 130 m? de bureaux sup-
plémentaires ont été aménagés.
Distri-Log loue I'entrep6t et les
130 m? de bureaux par un bail a
durée fixe de neuf ans jusqu’en
septembre 2009. Les autres
bureaux sont vacants.

Capitalisation

7,71%

Occupation au 31/12/2005
71,80%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 4,30%

Beersel (Lot),
Heideveld 3 - 4

Une parcelle de terrain de
22.459 m? dans le Z.I.
d’Heideveld, entre la chaussee
Bruxelles-Mons, le canal
Bruxelles-Charleroi et I'E19.
Une nouvelle construction
réceptionnée en 2001. Le
complexe comprend 456 m? de
bureaux et d’espaces sociaux,
un entrepdt de 6.450 m? d’une
hauteur disponible de 8,20
meétres et un autre de 253 m?
d’une hauteur disponible de

6 metres. Le plateau de
bureaux (avec espaces sociaux)
du rez-de-chaussée et tous les
entrepots sont loués depuis

le 1er septembre 2003 a TDS
Logistics (bail jusqu’a la fin

ao(t 2007). En 2005, une petite
partie (53 m?) du plateau de
bureaux du 1er étage a été
achevée et également louée
aTDS. 176 m? de bureaux
restent encore a achever.

Capitalisation

10,29%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 0,48%

Bornem,
Rijksweg 17

Une parcelle de terrain de 31.100 m?
en bordure de la route longeant la
nationale Willebroek-Temse-Saint-
Nicolas. Le complexe a été construit
en 1996. I comprend d’une part un
immeuble de bureaux de 1.616 m?
avec 323 m? d’espaces d’archivage,
et d’autre part 9.973 m? d'entrepdts
a ossature en acier et d’une hauteur
disponible de 9,40 metres. L'en-
semble du site est occupé par Alvo,
sur la base d’un contrat de leasing
indexé ayant cours jusqu’en 2016.
Au terme de ce contrat, Alvo dispo-
sera d'un droit de préemption a 90%
de la valeur de marché du moment.
Le prix de vente ne peut en aucun
cas étre inférieur a 3,347 millions
EUR, méme si la valeur de marché —
10% n’atteint pas ce montant.

Capitalisation

8,77%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

- 0,89%



Bruxelles -
Neder-Over-Heembeek,
Chaussée de Vilvorde 146 -
Rue Meudon

Deux parcelles d’une superficie
totale de 7.140 m? en pleine
propriété et une parcelle de
3.548 m? en copropriété pour un
tiers. Les terrains se situent dans
un zoning industriel en bordure
du canal Bruxelles-Willebroek.
Les batiments ont été rénovés et
réaménageés en 1988. lis com-
prennent trois entrepots d’'une
superficie totale de 3.998 m? et
d’une hauteur disponible de 7,50
a 8,50 métres, 676 m? de
bureaux et 321 m? d’espaces
divers. La partie a vocation
commerciale a été vendue au
locataire en 2004. Loué a
GT-Trans jusqu’en 2013, a I'ex-
ception des bureaux devenus
vacants apres la failite du loca-
taire CES. lIs seront probable-
ment repris partiellement par
GT-Trans, qui sous-louait les
bureaux de CES.

Capitalisation

8,66%

Occupation au 31/12/2005
75,64%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

-0,01%

Merchtem,
Wolvertemsesteenweg 1 -
Bleukenweg 5

Une parcelle de terrain de
13.241 m? située sur la route
faisant la jonction entre 'A12
et le centre de Merchtem. Un
ancien batiment industriel
rénové et réaménagé en un
magasin discount de 1.160 m?
et 8.515 m? d’entrepdts et de
caves.

Les principaux preneurs sont
Frajodis, Delfipar (Profi) et
Alfor, avec des baux jusqu’en
2007 et plus.

Capitalisation

9,19%

Occupation au 31/12/2005
60,07%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 0,27%

Jumet, Zoning Industriel -
2iéme rue

Une parcelle de terrain de
9.941 m? située dans le zoning
industriel, a proximité de 'A54,
de la R3 et de I'aéroport.
’ensemble comprend deux
batiments industriels de

4.477 m? au total, dont une
partie avec étage. lls ont été
entierement rénovés et agran-
dis. La propriété est entiére-
ment louée a Conway (ancien-
nement SUgro) jusqu’en 2016.

Capitalisation

7,63%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 149,17%

Puurs, Lichterstraat 31 -
Meersmansdreef

Une parcelle de terrain de
23.569 m? en bordure du
zoning industriel Rijksweg 2.
Le complexe, construit en
1974, comprend 1.316 m?de
bureaux et d’espaces sociaux
et 14.199 m? d’entrepdbts
d’une hauteur disponible de
6,15 a 6,38 metres.
Entierement loué a Distri-Log
et a Fortis Banque.

Capitalisation

8,35%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 1,93%

Leuven, Kolonel Begaultlaan
9, 17-21, angle de
la Lefevrelaan

Apres la vente de la parcelle
de 1.894 m?, il reste une
superficie de 13.526 m? en
bordure du canal de Louvain.
Le site est un ancien complexe
industriel réaménagé et
modernisé au milieu des
années 80. ’ensemble
comprend 20.538 m? d’espa-
ces louables, loués a 57
preneurs différents a des tarifs
conformes aux conditions du
marché.

Capitalisation

12,40%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+2,77%

Rumst (Terhagen), Polder 3 -
Kardinaal Cardijnstraat 65

Une parcelle de terrain de
47.435 m? située en bordure
de la Rupel, a mi-chemin entre
’E19 (Rumst) et 'A12 (Boom).
Le complexe comprend au
total 18.549 m? d’entrepdts
d’une hauteur disponible

de 4,6 a 6,9 métres, 170 m?
de bureaux et 3 unités
d’habitation.

Un entrepot supplémentaire
sera construit dans le cadre
de la poursuite de la revalori-
sation programmeée du site.

Capitalisation

10,57%

Occupation au 31/12/2005
97,49%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+10,77%
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Apercu de 'immobilier

Temse, Kapelanielaan 10

Une parcelle de terrain de
16.419 m? située a proximité
de I'E17. Les batiments,
construits en 1982, compren-
nent 1.184 m? de bureaux et
8.913 m? d’entrepots d’'une
hauteur disponible de 6,36

a 7,35 métres. 3.467 m? d’en-
trepbts sont loués a Transport
Bruno Meersman. Les autres
espaces sont disponibles a la
location apres la cessation du
bail de Stigro et une rénova-
tion en profondeur.

Capitalisation

9,59%

Occupation au 31/12/2005
39,45%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

- 3,36%

Zaventem, Fabriekstraat 13

Une parcelle de terrain de
14.501 m? bénéficiant d’un
acces aisé au ring de
Bruxelles. Un immeuble de
bureaux de 701 m? bati en
1984. Les entrepOts couvrent
6.811 m? et datent de 1980,
1987 et 1993. Leur hauteur
disponible oscille entre 4,41
et 5,22 metres. Entierement
loué a I’Ambassade des Etats-
Unis jusqu’en 2008.

Capitalisation

9,04%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+1,37%

Tienen (Oorbeek), Getelaan
100 - Nieuw Overlaar

Une parcelle de terrain de
7.650 m? en bordure de la
route faisant la jonction entre
la chaussée reliant I'E40 a la
ville et la chaussée Tirlemont-
Hoegaarden. Le complexe,
rénove, se compose d’une
part de deux magasins
discount d’une superficie
totale de 1.852 m?, loués a
Profi et a Fabrimode, et
d’autre part d’un building de
1.882 m? entierement
transformé en bureaux et
loué a Sunnyland Distribution
jusqu’en 2010.

Capitalisation

8,52%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 2,65%

Vilvoorde, Jan Frans
Willemsstraat 95

Une parcelle de terrain de
13.853 m? dans un zoning
industriel récent communi-
quant avec le lotissement de
Cargovil. Le site est un ancien
complexe industriel dont une
partie a été remplacée en
2004 par de nouvelles cons-
tructions, et I'autre rénovée et
réaménagée en 6.200 m?
d’entrepbts d’une hauteur dis-
ponible de 5,96 et 10 metres
et en 180 m? de bureaux.

LLe nouvel entrepdt est loué a
Walon Nellessen. La partie
rénovée du site est louée a
Heytrans jusqu’en 2013.

Capitalisation

9,29%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 6,35%



FRANCE

Lille, Roncq, Avenue de
I’Europe, parcelles 33 et 34

Deux parcelles d’une super-
ficie totale de 27.948 m?
situées dans le Centre interna-
tional de transport, a proximité
de 'E17. Un entrep6t de
6.315 m? d’une hauteur
disponible de 9,80 metres et
310 m? de bureaux ont été
construits en 1994 sur la
parcelle 33. Un batiment
similaire a été construit sur la
parcelle 34. Il comprend
5.868 m? d’entrepdts et

504 m? de bureaux réception-
nés en mars 2003.

Les deux complexes sont
loués a Frans Maas.

Capitalisation

8,54%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 6,03%

FRANCE

Lille, Templemars, Route de
I’Epinoy 237/bis

Une parcelle de terrain de
12.000 m? a proximité de
I'E17 et de I'aéroport. A la
demande de Tarkett, le
preneur, les batiments sont
en cours d’agrandissement et
comprendront 2.935 m?
d’entrepbts et 1.412 m? de
bureaux. La réception est
prévue pour la fin avril 2006.
Un nouveau bail portant sur
I'ensemble de la propriété a
été conclu. Il a cours jusqu’a
la fin 2014.

Capitalisation

7,76%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 34,25%

TCHEQUIE

Pruhonice-Praha,
Uhrineveska 734, 25243

Une parcelle de terrain de
13.189 m? située dans 'une
des principales zones de
concentration d’espaces
commerciaux de la périphérie
de Prague. Un nouveau
batiment de 4.605 m? récep-
tionné fin 1999 et disposant
de 100 places de parking.
La propriété est entierement
louée a Hilti et Okay.

Capitalisation

8,63%

Occupation au 31/12/2005
100%

A Valeur par rapport au
31/12/2004

+ 18,28%
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3. Données principales des propriétés d’une valeur inférieure ou égale a 2,5 millions EUR

Superficie (M?)

S —
e 832 |3
] 8 c X <
2 » o g 28 | £88
< e 3 g T 8y | 3¢S
© (4] lo) = 3 © =
5 = 5 5 § 8% |Z5=
e LI @ O S O&% 485
Belgique
palst 9195 - : 4459 826 100,00 |+12,42
Dendermondsesteenweg 75 : : ) ) ]
Aalst
Denderstraat 54 (projet) L - ; - - - -
Beersel (Lot)
Stationstraat 230 15,922 4.388 673 - 8,43 100,00 | +19,08
Bierbeek
Hoogstraat 35-35A 12137 6.443 - - 10,71 100,00 |+0,84
Boom
Groene Hofstraat 13 IR - 2.548 - 897 9356 |-4,05
Boom
Kapelstraat (a lotir) 4292 - - - - - +2,72
Boortmeerbeek
Leuvensesteenweg 238 (projet) | 11789 597 3593 846 1690 - +5,09
72 Haacht (Wespelaar)

Dijkstraat 44 17229 7991 1.046 767 13,01 83,86 |+5,13

Lebbeke (Wieze)

Kapittelstraat 31 8619 5652 - - 13,02 100,00 |+8,04
Mechelen

Olivetenvest 4-8 4.2r2 1783 - 2.367 992 49,44 |+0,42
Merchtem

Kattestraat 27 7473 11678 - - 11,08 8523 |+5,95
Nivelles

Rue du Bosquet (terrain) 19.429 - B - - - -
Vilvoorde

Havendoklaan 13 (projet) 18.066 - . - - - -
Vilvoorde

Steenkade 44 5.148  8.745 - - 12,06 97,87 |+9,69
Willebroek

Breendonkstraat (terrain) 45.416 - = - - - +14,57
Etranger

Tchéquie

Hradec Kralove 8.289 - = 2.403 |8,41 100,00 |+11,05
Pilmarova 410

Jablonec

Ostry Roh 466 02 2.750 - - 1.075 19,22 100,00 |+10,04
Mlada Boleslav |

Jicinska 1329 4477 - - 1598 8,74 100,00 |+22,39
Mlada Boleslav - Neprevazka 67.965 - i i i ] PR

(extension)




Le portefeuille immobilier se compose comme suit (EUR) :

juste valeur . valeur
valeur* assurée** d’acquisition***

entrepots 288.931.600 251.247.319 208.742.273

bureaux 15.095.800 17.926.018 7.915.811
commercial 11.507.400 11.319.019 12.171.706
destinations variées 28.795.400 32.320.201 18.427.821
TOTAL 344.330.200 312.812.558 242.257.611

* juste valeur = valeur terrain et frais de transaction compris 31/12/05

** valeur assurée = valeur des batiments en nouvelle construction

*** valeur d’acquisition = prix d’achat historique + investissements réalisés (travaux propres activés, commissions
d’agence pour la premiére location et intérét intercalaire inclus.

Les développements de projets sont ici également repris & leur juste valeur estimée. Celle-ci différe de la valeur actée
dans le bilan, étant donné que IAS 40 n’est pas applicable aux développements de projets (cf. également régles
d’évaluation).




L’action WDP

Cours

Le cours de I'action WDP a encore progressé en 2005, passant de 35 EUR en début
d’exercice a 44 EUR fin décembre. Cette progression s’est effectuée en deux étapes.

Le cours s’est maintenu a 35 EUR jusqu’en juin, pour ensuite atteindre les 40 EUR en I'espace
d’un mois. Apres une nouvelle période de relative stabilité, il a franchi une nouvelle étape a la
mi-décembre, pour atteindre cette fois 44 EUR, un niveau auquel il s’est maintenu depuis.
’évolution du cours — et sa stabilité — s’expliqgue notamment par le fait que WDP travaille
depuis 2005 avec un dividende intérimaire, permettant de distribuer plus rapidement la partie
du bénéfice aux actionnaires. Cette répartition atténue I'impact de la distribution du dividende
sur I’évolution du cours.

Par rapport a la valeur intrinséque du titre, a savoir 28,8 EUR, le cours de cl6ture de 44 EUR
au 31 décembre représente une prime de 52,6%. Elle s’explique en partie par la faiblesse
persistante des taux d’intérét en Europe et par le fait que les investisseurs recherchent des
dividendes stables.

Mais un autre facteur intervient également : les actionnaires et investisseurs potentiels percoi-

vent de mieux en mieux la valeur ajoutée qu’offre WDP, et qui dépasse largement la valeur
74 intrinseque, soit la somme purement arithmétique de la valeur d’investissement des différents

biens immobiliers. Cette valeur ajoutée provient notamment de la position de WDP en tant

Cours WDP depuis I'introduction en bourse (28/06/99) par rapport a la NAV
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\
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Vor VRl
20 EUR

15,0 EUR

W Cours WDP

M Valeur intrinseque

WDP (comprenant le
dividende jusqu'a la

date de distribution et
le résultat intermédiaire
de I'exercice comptable
en cours)




que leader du marché belge de I'immobilier semi-industriel et du régime fiscal avantageux
dans lequel la sicaf opere tant en Belgique qu’en France. Le fait que WDP soit un « self mana-
ged fund » — avec un management présent au sein méme de la société et entierement au
service des actionnaires — est lui aussi extrémement apprécié par les investisseurs.

Vélocité et liquidité

La vélocité de I'action — c’est-a-dire le nombre total de titres négociés en un an divisé par le
nombre total de titres en fin d’année — a progressé jusqu’a 34,5%, ce qui représente plus de
10.000 titres par jour.

Ce doublement de la liquidité s’explique de plusieurs manieres. La premiére est I'intérét
croissant pour I'action WDP, les valeurs immobilieres gagnant encore du terrain en tant
gu’instrument de placement. Pour les investisseurs institutionnels comme pour les particuliers,
ces valeurs constituent en effet de plus en plus un élément incontournable d’un portefeuille
d’investissement diversifié. Ensuite, il y a I'accroissement du free float, passé de 50 a 70%
apres le placement privé de 20% des titres par la famille Jos De Pauw en octobre 2004.
Enfin, la décision de distribuer dorénavant un dividende intérimaire a elle aussi exercé une
influence favorable sur la liquidité de I'action.
75

Evolution du volume de I'action WDP sur Euronext Bruxelles (mio EUR)
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L’action WDP
(suite)

Return

Le return brut de I'action WDP en 2005 est de 38,20%, un résultat supérieur a son niveau
moyen de 18,8% sur une base annuelle depuis I'introduction en bourse de juin 1999. Le titre
WDP performe ainsi également mieux que la plupart des autres titres immobiliers belges et
européens. D’apres I'indice GPR 250 EUROPE de Global Property Research, le return moyen
de I'immobilier européen coté a en effet été de 25,51% en 2005. Et selon I'indice GPR 250
BELGIUM, le return moyen des actions immobilieres belges pour cette période est de 14,92%,
soit un résultat tres inférieur a celui du titre WDP. Voir également le graphique

et I'actualisation mensuelle des chiffres sur le site www.wdp.be.

WDP a donc continué en 2005 a performer nettement mieux que I'indice Bel20, dont le
return brut a été de 21,03%.

Conclusion

Les bonnes performances du titre en 2005 confirment la réputation de WDP en tant que place-
ment stable. WDP allie en effet la bonne réputation des actions immobilieres en général a une
stratégie de niche extrémement cohérente. Par I'attention qu’elle porte aux desiderata et aux
besoins spécifiques des distributeurs et logisticiens européens, la sicaf assure la poursuite de sa

76 croissance au sein du marché immobilier semi-industriel. Pour les investisseurs, ceci constitue la
garantie d’un dividende et de revenus a long terme stables.

Comparaison du return de I’action WDP
par rapport au GPR 250 Belgium et au GPR 250 Europe*

= WDP __ 210
200
B GPR 250 Europe 190
M GPR 250 Belgum 180
170

*Ce tableau compare le 160
return de WDP a celui 150

des indices GPR 250, ~— 140
la situation au 30/06/99 130
faisant office de — 120
référence (100) 110

— 100
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EURONEXT BRUXELLES - Premier Marché EURONEXT PARIS - Second Marché
IPO: 28/06/99 cotation: 17/12/04

cotation: continue cotation: continue

code ISIN: BEO0O03763779

liquidity provider: Petercam

Données par action 31/12/2005
(en EUR) juste valeur

31/12/2003

frais de trans-
action incl.

NP

euronext

Nombre d’actions 7.885.249 7.885.249 7.885.249
Free float 70% 70% 50%
Capitalisation boursiere 346.950.956 275.983.715 247.596.819
Volume traité par an 2.717.445 2.914.667 1.235.299
Volume journalier moyen en EUR 411.094 367.354 142.643
Vélocitée* 34,46% 36,96% 15,67%
Cours boursier pour I'année

maximum 44,96 35,50 32,50

minimum 34,30 30,75 28,10

cléture 44,00 35,00 31,40
Valeur intrinseque apres distribution du bénéfice 27,41 27,44 27,21
Pourcentage de distribution 94% 96% 90%

Bénéfice opérationnel/action 2,63 2,56 2,75
Dividende brut/action 2,47 2,47 2,47
Dividende net/action 2,10 2,10 2,10
*Le nombre d’actions négociées en un an divisé par le nombre total d’actions en fin d’année
Agenda (actualisation : voir www.wdp.be)
Assemblée Générale mercredi 26 avril 2006 10h
(le dernier mercredi d’avril de chaque année)
Distribution du dividende 2005 sur remise du coupon n°® 10 a p.d. mercredi 3 mai 2006
Communication des résultats du 1er trimestre mardi 30 mai 2006
Communication des résultats semestriels 2006 mardi 5 septembre 2006
Distribution du dividende intérimaire 2006 sur remise du coupon n® 11 mardi 12 septembre 2006
Communication des résultats du 3eme trimestre mardi 28 novembre 2006

Communication des résultats annuels 2006 semaine 9 2007
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Les sicafis : une success story européenne

Qu’est-ce qu’une sicaf ?

Une sicaf est une société d’investissement a capital fixe. Elle peut étre constituée sous la
forme d’une société anonyme (SA) ou sous celle d’une société en commandite par actions
(SCA). Les sicaf possedent par conséquent les mémes structures que les sociétés classiques.
Dans le cas d’'une SA, il y a ainsi notamment une assemblée générale des actionnaires, un
conseil d’administration et un commissaire, et dans celui d’'une SCA, une assemblée générale
des actionnaires, un gérant statutaire et un commissaire.

Contrairement a la sicav — société d’investissement a capital variable —, la sicaf posséde,
comme son nom l'indique, un capital fixe. Alors que la sicav peut augmenter ou réduire

son capital sans grandes formalités, celui de la sicaf ne peut &tre augmenté que par le biais
d’'une augmentation de capital en bonne et due forme. Le capital de la sicaf provient de
I’émission publique de nouvelles actions.

Les sicafis : de plus en plus populaires en Europe

Les sicaf peuvent recourir a diverses stratégies de placement pour faire fructifier leur capital.
Dans le cas d’une sicafi, tous les investissements se font, de maniere directe ou indirecte,
dans des biens immobiliers. Les sicafis choisissent souvent de se spécialiser, par exemple
dans les bureaux, les espaces commerciaux ou I'immobilier semi-industriel.

En Belgique, le cadre 1égal des sicafis existe depuis 1990, bien que les droits et obligations
de cet instrument n’aient été définis de maniere concrete qu’en 1995. Cet instrument de
placement a été créé par les pouvoirs publics en vue de permettre aux investisseurs particu-
liers d’accéder eux aussi au marché professionnel de I'immobilier et d’investir dans des
projets immobiliers auparavant réservés aux seuls investisseurs institutionnels. Des formules
comparables existaient déja aux Etats-Unis, sous la forme de Real Estate Investment Trusts
(REIT), et aux Pays-Bas, sous le nom de Fiscale Beleggingsinstellingen (FBI).

Depuis, d’autres pays se sont également intéressés a la formule. Lltalie a ainsi créé en 1994
les Fondi di Investimento Immobiliare (Fll). A 'automne 2003, la France a emboité le pas de
la Belgique et des autres pays avec la création des Sociétés d’Investissement Immobilier
Cotées (SIIC). Et depuis, la Grande-Bretagne et I'Allemagne ont elles aussi pris les disposi-
tions légales visant a permettre la création de sociétés d’investissement similaires. Les
Property Investment Funds (PIF) et les « German REIT » ou « G-REIT » devraient respective-
ment y voir le jour dans un avenir proche.

WDP : sicaf et SIIC

Depuis le 17 décembre 2004, WDP est également cotée sur le Deuxieme Marché d’Euronext
Paris, sa deuxieme cotation aprés Euronext Bruxelles. En France, WDP a opté en 2005 pour
le statut de SIIC pour WDP France, afin de pouvoir bénéficier dans ce pays également des
avantages fiscaux liés au statut de sicaf. Les caractéristiques fiscales de la sicaf et de la SIIC
sont assez similaires (voir également le tableau) : elles sont par exemple toutes deux exemp-
tées de I'impdt des sociétés sur les recettes annuelles et sur les plus-values

réalisées. En revanche, les bénéfices liés a des activités autres que la mise en location ou la
vente de biens immobiliers sont quant a eux bel et bien soumis a I'impdét des sociétés. Lors
du passage au statut de sicaf ou de SIIC, un imp6t libératoire unique appelé taxe « exit » est
acquitté par la société. Il est calculé sur base de la différence entre la valeur de marché du
portefeuille et la valeur comptable fiscale de I'immobilier. Depuis le 1er janvier 2005, la taxe
exit applicable aux sicaf a été fixée a 16,5% (17% si I'on tient compte de I'imp6t de crise
complémentaire). Le paiement de la taxe exit pour les SIIC s’échelonne sur quatre ans,

avec le versement d’une premiere tranche de 15% au terme de la premiere année.



En Belgique, 80% au moins du résultat opérationnel doivent étre distribués. En France, le
pourcentage est de 85%, mais apres déduction des amortissements. En revanche, les
dispositions relatives a la distribution des plus-values réalisées sur les cessions de biens immo-
biliers different considérablement. En Belgique, elles doivent étre distribuées a raison de 80%
minimum si le bénéfice n’est pas réinvesti. Pour les SIIC, par contre, 50% au moins du bénéfice
doivent étre distribués a la fin de I'année suivant celle ou il a été réalisé. Pour les SIIC toujours,
les dividendes des filiales exemptées de I''mpo6t des sociétés doivent étre intégralement distri-
bués 'année de leur perception. En ce qui concerne la structure de I'actionnariat, le « free
float », c’est-a-dire le nombre d’actions non détenues de maniere fixe, des sicaf doit atteindre
au minimum 30%. La France n’impose quant a elle aucune restriction en la matiere, pas plus
qu’en ce qui concerne le taux d’endettement, fixé en Belgique a 50% maximum pour les sicaf.

Belgique (sicaf) France (SIIC)
Année de création 1990 2003
Impdbt des sociétés 0% 0%
Taxe exit 16,5% (+ impo6t de 16,5%

crise complémentaire)

Pourcentage minimum du résultat

opérationnel a distribuer 80% 85% (apres amortissements)
Pourcentage minimum du bénéfice  80% 50%

sur les plus-values a distribuer (si non réinvesti) (payable dans les deux ans)
Restrictions en matiere

de structure de I'actionnariat 30% minimum de free float Aucune

Taux d’endettement maximum

autorisé 50% maximum Aucune restriction

Le paysage des sicaf et des SIIC

A la fin décembre 2005, la Belgique comptait 11 sicafis actives dans les différents segments
du marché immobilier :
immeubles de bureaux :  Befimmo, Cofinimmo

espaces commerciaux : Intervest Retail, Retail Estates

résidentiel : Home Invest Belgium, Serviceflats Invest

semi-industriel : WDP

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

Wereldhave Belgium

En France, la plupart des SIIC francaises et étrangéres sont a la fois actives sur le marché
des immeubles de bureaux et sur celui des espaces commerciaux, parfois méme en combi-
naison avec I'immobilier résidentiel. Elles n’investissent qu’exceptionnellement dans des
espaces industriels ou semi-industriels.

Avantages des sicaf pour I'investisseur

Les sicaf ne se limitent pas a permettre aux investisseurs privés d’investir dans des projets

immobiliers de grande envergure, mais présentent également de nombreux autres avantages :

- un portefeuille plus important permet une meilleure maitrise des codts et une répartition
plus équilibrée du risque ;

- la gestion du portefeuille est assurée par des spécialistes ;

- leur liquidité est nettement supérieure a celle de I'immobilier « réel » ou des certificats immobiliers ;

- Pinvestisseur est informé en permanence de I’évolution de son investissement par la presse
ou les sites internet ;

- elles présentent également un avantage fiscal appréciable pour les particuliers, car le
précompte immobilier libératoire percu sur les dividendes n’est que de 15%, contre 25%
pour les actions.
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Comptes annuels consolidés de I’exercice 2005

Bilan - Actif
31-12-2004
EUR (x 1.000)
ACTIFS IMMOBILISES 344.326 341.278
B. Immobilisations incorporelles (annexe Il1) 23 40
C. Immeubles de placement (annexe V) 333.980 333.503
D. Projets de développement (annexe 1V) 8.901 6.884
E. Autres immobilisations corporelles (annexe IV) 525 415
I. Créances commerciales et autres actifs non courants 166 235
J. Actifs d’impots différés 731 201
ACTIFS CIRCULANTS 9.657 8.080
D. Créances commerciales 3.014 3.028
E. Créances fiscales et autres actifs circulants jE552 1.335
- Autres 1.552 1.335
F. Trésorerie et équivalents de trésorerie 4.537 3.371
G. Comptes de régularisation 554 346

TOTAL DE L’ ACTIF 353.983 349.358



Comptes annuels consolidés de I’exercice 2005
Bilan - Passif

31-12-2004
EUR (x 1.000)

CAPITAUX PROPRES (annexe VI) 227.330 226.749
A. Capital 79.498 79.498
D1. Réserves (annexe VII) 8.316 21.222
D2. Plus-values de réévaluation

sur le portefeuille immobilier 116.714 107.112
E. Résultat (annexe VIII) 32.296 28.049

F. Impact sur la juste valeur des frais et droits
de mutation estimés lors de I'aliénation hypothétique
des immeubles de placement et de I’évaluation des projets

de développement au prix de revient -9.494 -9.132
PASSIFS 126.653 122.609
I. Passifs a long terme 5.466 94.007
A. Provisions (annexe IX) 1.762 1.802
B. Dettes financieres a long terme (annexe X) 2.505 87.621
- Etablissements de crédit 2.505 87.621
F. Passifs d’'impots différés 1.199 4.584
- Autres 1.199 4.584
Il. Passifs a court terme 121.187 28.602
A. Dettes financieres a court terme 110.434 22172
- Etablissements de crédit 110.434 22172
D. Dettes commerciales
et autres dettes a court terme 6.636 3.861
- Fournisseurs 4.083 2.600
- Fiscales, salariales et sociales 2.553 1.261
E. Autres passifs a court terme 3.186 129
- Autres 3.186 129
F. Comptes de régularisation 931 2.440

TOTAL DU PASSIF 353.983 349.358
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Comptes annuels consolidés de I’exercice 2005
Compte de résultats

31-12-2004

EUR (x 1.000)

|. Recettes locatives 27.139 27.711
Loyers 26.473 27.193
Indemnités de rupture anticipée de bail 666 518

lll. Charges relatives a la location -182 -902
Loyers a payer sur actifs pris en location -141 -137
Réductions de valeur sur créances commerciales et reprises -4 -765

Reprises de réductions de valeur sur
créances commerciales

RESULTAT LOCATIF NET 26.957 26.809
V. Récupération de charges locatives normalement assumées
par le locataire sur immeubles loués 3.055 2.685
Refacturation de charges locatives exposées par le propriétaire 1.247 913
Refacturation de précomptes et taxes sur immeubles loués 1.808 1.772
VII. Charges locatives et taxes normalement assumées
par le locataire sur immeubles loués -3.528 -3.211
Charges locatives exposées par le propriétaire -1.340 -1.035
Précomptes et taxes sur immeubles loués -2.188 -2.176
VIIl. Autres recettes relatives a la location 323 298
Frais de gestion immobiliere 323 298
RESULTAT IMMOBILIER 26.807 26.581
84 IX. Frais techniques -636 -83
Frais techniques récurrents -836 -377
- Entretien -483 -21
- Primes d’assurances -353 -356
Frais techniques non récurrents 200 294
- Grand entretien 206 252
- Sinistres -48 -212
- Indemnités versées par les assureurs pour sinistres subis 42 254
X. Frais commerciaux -250 -253
Commissions de courtage -111 -60
Publicité -108 -92
Honoraires d’avocats et frais juridiques -31 -101
XIl. Frais de gestion immobiliére -160 -131
Honoraires versés aux gérants (externes) -39 -37
Frais de gestion (internes) du patrimoine -121 -94
RESULTAT D’EXPLOITATION IMMOBILIER 25.761 26.114
XIV. Charges d’exploitation « corporate » -1.812 -2.026
Frais liés au fonds -533 -684
Autres produits et charges d’exploitation courants -1.279 -1.342

RESULTAT D’EXPLOITATION AVANT

RESULTAT SUR PORTEFEUILLE 23.949 24.088
XVI. Résultat sur vente d’immeubles de placement -206 106
Ventes nettes d'immeubles 3.089 383
Valeur comptable des immeubles vendus -3.117 =277

Résultat sur la vente d’une filiale a I'extérieur du groupe -178 0




31-12-2004

EUR (x 1.000)

XVIII. Variations de la juste valeur des immeubles de placement 9.665 2.694
Variations positives de la juste valeur des immeubles de placement 13.537 16.865
Variations négatives de la juste valeur des immeubles de placement -5.859 -12.216
Latence fiscale sur les fluctuations du marché -675 -1.762
Dépréciation des actifs en construction (constitution et reprise) 1.343 -193
Reprise de latence fiscale sur les fluctuations du marché 1.318 0
RESULTAT OPERATIONNEL 33.408 26.888

XIX. Revenus financiers 672 170
Intéréts et dividendes pergus 72 122
Plus-value de réévaluation sur instruments financiers 582 0
Autres revenus financiers 18 48

XX. Charges d’intéréts -4.210 -3.972
Intéréts nominaux sur emprunts -3.647 -3.863
Reconstitution du montant nominal des dettes financieres -555 0
Autres charges d’intéréts -108 -109

XXI. Autres charges financiéres -44 -59
Frais bancaires et autres commissions -32 -29
Autres charges financieres -12 -30
RESULTAT FINANCIER -3.5682 -3.861
RESULTAT AVANT IMPOT 29.826 23.027

XXIIl. Impo6t des sociétés 405 -53
Impbt des sociétés -125 -85
Avantage fiscal futur résultant de pertes récupérables 530 32

XXIV. Exit tax -1.289 0
IMPOT (annexe XIV) -884 -53
RESULTAT NET 28.942 22.974
NOMBRE D’ACTIONS 7.885.249 7.885.249
BENEFICE PAR ACTION (EUR) 3,67 2,91
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Comptes annuels consolidés de I’exercice 2005
Annexe

|. CRITERES DE CONSOLIDATION

Critéres de la consolidation par intégration globale

Les sociétés dans lesquelles le groupe détient directement ou indirectement une participation
d’au moins 50% sont reprises intégralement dans les comptes annuels consolidés du groupe.
Ceci implique que tous les éléments d’actif, de passif et de résultats du groupe sont exprimés
entierement. Les transactions et résultats intra-groupes sont éliminés a 100%.

IIl. INFORMATION PAR RAPPORT AUX FILIALES Fraction du
capital

A. Listes des entreprises consolidées par intégration globale

DENOMINATION et adresse compléte du SIEGE

WDP CZ s.r.0. - Belehradska 18 - 140 00 Prague - Tchéquie 100%

WDP France s.a.r.l. - Rue Cantrelle 28 - 36000 Chéateauroux - France 100%

WDP Nederland b.v. - Postbus 128, 5300 AC Zaltbommel - Pays-Bas 100%




lll. ETAT DES IMMOBILISATIONS INCORPORELLES Logiciels
(poste d’actif B)
(en milliers EUR)

VALEUR D'ACQUISITION
Au terme de I'exercice précédent 77 18
Mutations de I’exercice
- Acquisitions, y compris la production

immobilisée 10
- Cessions et désaffectations -18
Au terme de I'exercice 87 (0]

AMORTISSEMENTS ET REDUCTIONS
DE VALEUR
Au terme de I'exercice précédent 65 0
Mutations de I'exercice
- Acquisitions, y compris la production
immobilisée 9 0
- Cessions et désaffectations

Au terme de I’exercice 64 (0]

VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME
DE L’EXERCICE 23 0

IV. ETAT DES IMMOBILISATIONS CORPORELLES | ZElei=l=is Mobilier et
(poste d’actif C, E) immobiliers matériel
(en milliers EUR) roulant

a) VALEUR D’ACQUISITION

Au terme de I'exercice précédent 237.375 427 618

Mutations de I'exercice :

- Nouvelles acquisitions 22 182

- Dépenses ultérieures activées 10.670

- Transferts d’une rubrique a une autre 4.963 -116

- Cessions et désaffectations -17.891

Au terme de I'exercice 235.117 449 684
b) PLUS-VALUES

Au terme de I'exercice précédent 137.497

Mutations de I'exercice :

- Actées 13.538

- Transferts d’une rubrique a une autre

- Annulées -4.943

Au terme de I’exercice 146.091

c) AMORTISSEMENTS ET REDUCTIONS
DE VALEUR
Au terme de I'exercice précédent 41.369 167 488
Mutations de I'exercice :
- Actées ou reprises via

le compte de résultats 5.859 20 68
- Transferts d’une rubrique a une autre
- Annulées -110
Au terme de I’exercice 47.228 187 446

d) VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME
DE LEXERCICE 333.980 262 238
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Annexe (suite)

IV. ETAT DES IMMOBILISATIONS CORPORELLES
(poste d’actif D, E)
(en milliers EUR)

a) VALEUR D'ACQUISITION

Au terme de I’exercice précédent 42 9.515
Mutations de I'exercice :

- Nouvelles acquisitions 3.744
- Frais de construction 1.893
- Transferts d’une rubrique a une autre -4.963

- Cessions et désaffectations

Au terme de I'exercice 42 10.189

b) PLUS-VALUES
Au terme de I'exercice précédent
Mutations de I'exercice :
- Actées
- Transferts d’une rubrique a une autre

Au terme de I'exercice

‘

c) AMORTISSEMENTS ET REDUCTIONS
DE VALEUR
Au terme de I'exercice précédent 17 2.631
Mutations de I'exercice :
- Actées ou reprises via

le compte de résultats -1.343
- Transferts d’une rubrique a une autre
- Annulées
Au terme de I’exercice 17 1.288

d) VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME
DE L'EXERCICE 25 8.901

V. ETAT DES AUTRES IMMOBILISATIONS
(en milliers EUR)

2. Créances (poste V.B.2)
VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME
DE LEXERCICE PRECEDENT 9
Mutations de I'exercice :
- Additions 7

VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME DE L'EXERCICE 16



VI. TABLEAU DES MUTATIONS DES Capital Plus-values
CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES souscrit de
(poste du passif A) réévaluation
(en milliers EUR)

BILAN D’OUVERTURE AU 01-01-2004

DROIT COMPTABLE BELGE 105.273 214.534
Corrections du bilan d’ouverture 0 19.651 -9.915 9.736

Latences fiscales actives 0 170 0 170

Adaptation de I'évaluation de I'immobilier

a la juste valeur — brut 0 0 -10.218 -10.218

Adaptation de I'évaluation de I'immobilier

a la juste valeur — latences fiscales 0 0 303 303

Dividende aux actionnaires (relatif a 2003) 0 19.481 0 19.481

BILAN D’OUVERTURE AU 01-01-2004 IFRS 224.270
Dividendes distribués 0 -19.481 0 -19.481
Dividende aux actionnaires (relatif a 2003) 0 -19.481 0 -19.481
Directement sur capitaux propres au 31-12-2004 0 -1.014 0 -1.014
Juste valeur des instruments financiers en Belgique 0 -733 0 -733
Juste valeur des instruments financiers aux Pays-Bas 0 -1538 0 -1538
Juste valeur des instruments financiers en France 0 -128 0 -128
Résultat 0 20.352 2.622 22,974
Résultat opérationnel 0 20.174 0 20.174
Résultat sur vente de biens immobiliers 0 106 0 106
Réalisation plus-value latente nette a I'occasion
de la vente de biens immobiliers 0 72 -72 0
Augmentation de valeur nette du portefeuille immobilier 0 0 4.456 4.456
Latence fiscale sur 'augmentation de valeur
du portefeuille immobilier 0 0 -1.762 -1.762

CAPITAUX PROPRES AU 31-12-2004 (IFRS) 79.498 226.749
Dividendes distribués 0 -28.294 0 -28.294
Dividende aux actionnaires (relatif a 2004) 0 -19.481 0 -19.481
Dividende intérimaire 0 -8.813 0 -8.813
Résultat 0 19.702 9.240 28.942
Résultat opérationnel 0 20.772 0 20.772
Augmentation de valeur nette du portefeuille immobilier 0 0 9.021 9.021
Latence fiscale sur augmentation de valeur
du portefeuille immobilier 0 0 -675 -675
Reprise latence fiscale sur augmentation de valeur
du portefeuille immobilier en France (statut SIIC) 0 0 1.318 1.318
Exit tax en France 0 -1.288 0 -1.288
Réalisation plus-value latente nette en Italie 0 424 -424 0
Résultat sur vente de biens immobiliers 0 -206 0 -206
Autres 0 -67 0 -67

CAPITAUX PROPRES AU 31-12-2005 (IFRS) 79.498 40.612 107.220 227.330

VII. RESERVES (en milliers EUR)
(poste du passif D)

Réserves disponibles en Belgique 0 12.881
Réserves Iégales en Belgique 0 25
Réserves indisponibles en Belgique 7.954 7.954
Réserves disponibles aux Pays-Bas 286 286
Réserves Iégales en Tchéquie 76 76

8.316 21.222
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VIIl. RESULTAT REPORTE 2004 ET 2005
(en milliers EUR)
(poste du passif E)

Résultat reporté des exercices antérieurs 28.049 28.192
Résultat de I'exercice 28.942 22.974
Juste valeur des instruments financiers -1.014
Augmentation de valeur du portefeuille immobilier

apres latence fiscale -8.346 -2.694
Reprise de latence fiscale sur augmentation de valeur

du portefeuille immobilier en France (statut SIIC) -1.318

Reéalisation plus-value latente nette

sur vente en ltalie 424

Réalisation plus-value latente nette sur

la vente de biens immobiliers 72
Dividende aux actionnaires (relatif a 2004) -19.481 -19.481
Dividende intérimaire aux actionnaires (relatif a 2005) -8.813

Transfert de réserves disponibles et

de réserves légales 12.906

Autres -67

32.296 28.049
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IX. PROVISIONS (EN MILLIERS EUR) Impots Litiges
(poste du passif |, A) (exit tax)

Nature du passif

Solde d'ouverture 704 817 250 -
Provisions additionnelles 131
Montants utilisés -2

Montants non utilisés repris -75 -78

Transférés vers des entités extérieures au groupe

SOLDE DE CLOTURE 704

Moment du déboursement attendu

des moyens économiques incertain <5 ans incertain <5 ans
France
Nature du passif (suite) Provision
pour redres-
sement
d’impots
éventuel
Solde d'ouverture - 31 1.802
Provisions additionnelles 15 146
Montants utilisés =2
Montants non utilisés repris -158
Transférés vers des entités extérieures au groupe -31 -31
SOLDE DE CLOTURE 15 - 1.762

Moment du déboursement attendu
des moyens économiques <5ans - -




X. ETAT DES DETTES Echéant Ayant plus
(en milliers EUR) dans de 5 ans
(poste du passif I, B, 1IA) I’'année a courir

A. Ventilation des dettes a I'origine a plus
d’un an, en fonction de leur durée
résiduelle (poste du passif X)

Dettes financiéres

4 Etablissements de crédit 313 1.253 1.253

TOTAL 1.253 1.253

Xl. RESULTATS D’EXPLOITATION
(en milliers EUR)

A2. Chiffre d’affaires agrégé du groupe en Belgique
(poste 70 du compte de résultats)
Montant des loyers pergus par les
entreprises du groupe en Belgique 22.066 21.069
B. Effectif moyen du personnel et détail des frais
de personnel
. Entreprises consolidées par intégration globale

-

Effectif moyen du personnel 12,3 11,5
a) Ouvriers 4,0 5,0
b) Employés 8,3 6,5
Frais de personnel 676 662
a) Rémunérations et avantages

sociaux directs 415 420
b) Cotisations patronales d’assurances sociales 177 168
c) Primes patronales pour assurances

extralégales 33 30
d) Autres frais de personnel 51 44

XIl. CORRESPONDANCE ENTRE LE BENEFICE Solde au Explication
DE L'EXERCICE 2004 SELON LE DROIT 31/12/2004 de la
COMPTABLE BELGE ET LES IFRS droit compt- différence
(en milliers EUR) able belge

Ventes et prestations nettes 27.603 27.603 0

Colts des ventes et prestations (1) -3.374 -3.515 141

Résultat d’exploitation 24.229 24.088 141

Résultat financier (2) -3.858 -3.860 3

Impbts (3) -85 -58 -32

Résultat opérationnel 20.286 20.174 112

Résultat sur le portefeuille (4) 2.018 2.800 -782

Résultat exceptionnel (5) -144 0 -144

BENEFICE 22.160 22974 -814

(1) Reclassement du résultat exceptionnel en colts des ventes et prestations

(2) Reclassement du résultat exceptionnel en résultat financier

(8) Latence fiscale active suite aux pertes fiscales aux Pays-Bas (-201) — Reprise de latence fiscale
active en Tchéquie (77) — Reprise de latence fiscale active en Italie (92)

(4) Application IAS 40

(5) Reclassement des frais liés a I'introduction en bourse sur Euronext Paris du résultat exceptionnel
en colts des ventes et prestations et résultat financier
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Xll. VENTES

Les (parties de) batiments suivant(e)s ont été vendu(e)s au cours de 2005 :

ITALIE

Milan, San Giuliano Milanese, Via Tolstoj 63-65

Une parcelle de terrain d’une superficie totale de 34.529 m? située a I'est de Milan, en périphérie,
a proximité du ring et du carrefour faisant la jonction entre celui-ci et I'autoroute de Bologne. Cette
autoroute traverse la plaine du P6 et assure a la fois la liaison vers Florence et Rome et vers la
cote adriatique.

Le site se compose de batiments existants et de nouvelles constructions. Une partie des
batiments existants a été construite en 1970 (179 m? de bureau et 4.495 m? d’entrepbts d’une
hauteur disponible de 7,10 metres), I'autre date de 1984 (1.516 m? d’entrepots d’une hauteur
disponible de 5,60 metres). Les nouveaux batiments comprennent un entrepét de 8.515 m?
(8,50 metres de hauteur disponible) réceptionné en 1999 et 4.253 m? de bureaux et d’espaces
de service réceptionnés en mars 2000.

BELGIQUE

Buggenhout, Kalkestraat 19

Une parcelle de terrain de 32.374 m? dans un petit zoning artisanal. Les batiments datent pour
I'essentiel de la période 1965-1975, mais ils ont été rénovés en 2002 et partiellement remplacés
par de nouvelles constructions. Le complexe comprend 320 m? de bureaux et 12.520 m?
d’entrepobts d’une hauteur disponible de 4,6 a 5,9 metres.

Leuven, Kolonel Begaultlaan 9, 17-21, angle de la Lefevrelaan

Des parcelles d’une superficie totale de 15.420 m? en bordure du canal de Louvain. 1.894 m?
en ont été vendus. Il s’agit de plusieurs immeubles de bureaux anciens situés en périphérie
du site.

XIV. IMPOTS
(en milliers EUR)
(compte de résultats XXIII, XXIV)

Charges (produits) d’'impots en cours -1.352
Ajustements éventuels au cours

de I'exercice au titre de I'imp6t exigible

de I'exercice antérieur -21
Montant de la charge (produit) d’impbt

différé afférent(e) a I'origine et a la reprise

des différences temporelles -11
Montant de la charge (produit) d’impdt différé

afférent(e) aux variations des taux d’'impét ou a

I'assujettissement a des impdts nouveaux 500

TOTAL -884

XV. TRANSACTIONS ENTRE
ENTREPRISES LIEES
(en milliers EUR)

Indemnité d’administrateur facturée par

le gérant De Pauw SA a WDP 275
Frais de gestion

(facturés par WDP a sa filiale) 246
Préts interco 37.925
Intéréts facturés sur préts interco 1.345
Indemnités pour suivi de projets 61

TOTAL 39.852



XVI. DROITS ET ENGAGEMENTS HORS BILAN

- Engagement envers Dexia et Fortis Banque de ne pas grever
les actifs immobilisés belges d’hypotheques ou de procurations
a cet effet (sGreté négative).

- S(retés financieres engagées a concurrence de 1,17 million EUR

en faveur de la Société flamande de gestion des déchets (OVAM).

- Le colt d’investissement prévu pour I'achevement des projets en
cours s’éleve a 10 millions EUR pour la Belgique et 1 million EUR
pour |'étranger.

- En décembre 2003, la couverture du risque d’augmentation des
taux d’intérét suivante a été conclue en Belgique :

- un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant les
caractéristiques suivantes :

montant : 25.000.000 EUR
durée restante au Ter janvier 2006 : 1an
taux d’intérét : 3,35%

En septembre 2005, la couverture du risque d’augmentation des

taux d’intérét suivante a été conclue en Belgique :

- un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant les
caractéristiques suivantes :

montant : 20.000.000 EUR
durée restante au 1er janvier 2006 : 10 ans
taux d’intérét : 3,19%

En décembre 2005, les couvertures du risque d’augmentation

des taux d'intérét suivantes ont été conclues en Belgique :

- un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant les
caractéristiques suivantes :

montant : 10.000.000 EUR
durée restante au Ter janvier 2006 : 3 ans
taux d’intérét : 2,98%

- un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant les
caractéristiques suivantes :

montant : 10.000.000 EUR
durée restante au Ter janvier 2006 : 5 ans
taux d’intérét : 3,16%

- un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant les
caractéristiques suivantes :

montant : 15.000.000 EUR
durée restante au Ter janvier 2006 : 7 ans
taux d’intérét : 3,35%

- un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant
les caractéristiques suivantes :

montant : 5.000.000 EUR
durée restante au Ter janvier 2006 : 8 ans
taux d’intérét : 3,39%

- un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant
les caractéristiques suivantes :

montant : 70.000.000 EUR
durée restante au 1er janvier 2006 : 8 ans
taux d’intérét : 3,39%

- En France, la couverture du risque d’augmentation des taux
d’intérét suivante a été conclue :
- un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant les
caractéristiques suivantes :

montant : 9.350.000 EUR
durée restante au Ter janvier 2006 : 1 an
taux d’intérét : 3,23%

WDP a accordé en 2003 a I'’ASBL Ligue d’entraide islamique
une option d’achat d’'un montant de 100.000 EUR sur un
entrepbt avec terrains attenants situé a Molenbeek Saint-Jean,
rue Delaunoy 34-36. Le prix de vente a été fixé a 750.000 EUR.
[option arrivait initialement a échéance au 30 juin 2005. Il a

toutefois été décidé de la prolonger pour une durée indéterminée,

dans I'attente des attestations environnementales requises.
Si 'acheteur exerce I'option, les 100.000 EUR versés seront
considérés comme constituant un acompte sur le prix de vente.
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Comptes annuels consolidés de I’exercice 2005
Annexe (suite)

PRESENTATION ANALYTIQUE
PAR SEGMENT GEOGRAPHIQUE

Produits d’exploitation 26.715 26.013 888 1.112 27.603 27.125
Recettes locatives nettes 25.170 24,728 888 1.097 26.058 25.825
Autres produits d’exploitation 1.545 1.285 0 15 1.545 1.300

Charges d’exploitation -3.438 -3.049 -80 -125 -3.518 -3.174
Frais de gestion immobiliere -1.061 -1.086 -42 -51 -1.103 -1.137
Frais généraux -2.377 -1.963 -38 -74 -2.415 -2.037

Résultat d’exploitation 23.277 22.964 808 987 24.085 23.951
Produits financiers 118 660 31 11 149 671
Charges financieres -3.975 -4.223 -32 -31 -4.007 -4.254

Résultat opérationnel avant impots 19.420 19.401 807 967 20.227 20.368
Impbts 24 404 -77 0 -53 404

Résultat opérationnel 19.444 19.805 730 967 20.174 20.772

Résultat sur le portefeuille 1.928 6.406 872 1.764 2.800 8.170
Reprise de plus-value latente 0 0 0 0 0 0
Vente Italie 0 -178 0 0 0 -178
Plus-values et moins-values réalisées 106 -28 0 0 106 -28
Plus-values latentes 15.442 10.846 1.423 2.691 16.865 13.537
Moins-values latentes -12.216 -5.859 0 0 -12.216 -5.859
Dépréciation (actée) -2.631 -1.288 0 0 -2.631 -1.288
Dépréciation (reprise) 2.438 2.631 0 0 2.438 2.631
Latence fiscale sur fluctuations du marché -1.211 1.570 -551 -927 -1.762 643
Exit tax (modification du régime fiscal) 0 -1.288 0 0 0 -1.288

RESULTAT TOTAL




ACTIFS ET PASSIFS
PAR SEGMENT GEOGRAPHIQUE

Actifs
Immobilisations incorporelles 23 0 23
Immeubles de placement 315.464 18.516 333.980
Projets de développement 8.901 0 8.901
Autres immobilisations corporelles 292 288 525
Créances a plus d’un an 166 0 166
Actif d’'imp6ts différés 731 0 731
Créances commerciales 2.847 167 3.014
Autres créances 1.062 490 1.5652
Placements de trésorerie et valeurs disponibles 2.890 1.647 4.537
Comptes de régularisation de I'actif 553 1 554
TOTAL DE L'ACTIF 332.929 21.054 353.983

Capitaux propres
Capital 79.498 0 79.498
Plus-value de réévaluation 107.156 131 107.287
Réserves 38.830 2.147 40.977
Evolution de la juste valeur
des instruments financiers -432 0 -432
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 225.052 2.278 227.330

Passifs 95
Provisions 1.762 0 1.762
Impots différés -634 1.733 1.199
Dettes financieres a long terme 2.505 0 2.505
Dettes financieres a court terme 106.334 4.100 110.434
Dettes commerciales a court terme 2.576 1.507 4.083
Dette sociale et fiscale 2.504 49 2.553
Autres dettes a court terme 3.185 1 3.186
Comptes de régularisation du passif 899 32 931
TOTAL DU PASSIF 119.231 7.422 126.653
Différence due aux postes de consolidation -11.354 11.354 0

RECETTES LOCATIVES BRUTES
PAR SEGMENT GEOGRAPHIQUE

Recettes locatives brutes Europe de I'Ouest 25.376
Recettes locatives brutes Europe de I'Est 1.105

TOTAL 26.481
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ACTIFS PAR SEGMENT D’EXPLOITATION Non

stockage

Actifs segment d’exploitation

Biens d’investissements 282.236 51.744

Projets de développement 8.207 694

Créances de clients 2.867 309
293.310 52.747

Autres immobilisations corporelles 525

Immobilisations incorporelles 23

Autres créances 2.285

Valeurs disponibles 4.532

Placements de trésorerie 6

Compte de régularisation 558

TOTAL DE L'ACTIF 353.983

RECETTES LOCATIVES BRUTES
PAR SEGMENT D’EXPLOITATION

22.153 4.328




VENTILATION DU RESULTAT STOCKAGE / NON STOCKAGE

Total

non
stockage

Recettes locatives nettes 22.212 3.612
Indemnités percues pour dégats locatifs 534 40
Autres produits d’exploitation 191 23
Frais de gestion 156 167
Calcul du résultat net 189 0

PRODUIT D’EXPLOITATION TOTAL 23.282 3.842
Entretien et réparations -381 -67
Eau, gaz, électricité -41 -43
Assurance -292 -62
Taxes -6 -1
Matériel roulant ouvriers -57 -12
Commissions -95 -21
Amortissement des installations -8 -2
Etude préliminaire du sol -6 -1
Charges immobiliéres externes -27 -17

TOTAL DES CHARGES DE GESTION IMMOBILIERE -913 -226

FRAIS GENERAUX -1.700 -338
Rémunération des administrateurs -204 -42
Rémunération de I'administration -324 -57
Frais de logement -82 -17
Frais de contrat préalable -4 -4
Frais d’administration -68 -14
Prestation de service regue -568 -116
Frais de représentation -14 -4
Frais de publicité -207 -41
Frais liés a la cotation boursiere -256 -53
Amortissements sur mobilier et autres actifs -31 -10
Réductions de valeur sur créances commerciales 110 21
Autres frais généraux -52 -1

RESULTAT D’EXPLOITATION 20.669 3.278
Produits financiers 597 74
Charges financieres -3.779 -474

RESULTAT OPERATIONNEL AVANT IMPOTS 17.487 2.878
Impots 419 -14

RESULTAT OPERATIONNEL 17.906 2.864

RESULTAT SUR LE PORTEFEUILLE 6.335 1.837
Vente [talie -178 0
Plus-value et moins-value réalisées 21 -49
Plus-value latente 11.189 2.349
Moins-value latente -5.805 -53
Reprise de dépréciation 1.343 0
Exit tax -1.288 0
Latence fiscale sur les fluctuations du marché 1.053 -410

RESULTAT 24.241 4.701
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Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles concernent I'activation de logiciels de gestion et de
comptabilité (23.297 EUR).

Immobilisations corporelles

Les biens immobiliers ont cette année pour la premiere fois été évalués a la juste valeur

(fair value) selon le réferentiel IFRS, telle que constatée par I'expert immobilier indépendant
Stadim SCRL au 31 décembre 2005. Pour davantage de détails sur la méthodologie
d’évaluation précise, se référer au communiqué de presse du 6 février 2006 de I'’Association
belge des Asset Managers sur le site www.beama.be. On arrive ainsi pour I'ensemble du
portefeuille immobilier a une valeur de 342.880.731 EUR, contre 340.386.908 EUR a la fin
2004 (montant converti a la juste valeur).

La valeur globale du portefeuille a augmenté de 2,494 millions EUR. Pour plus de détails, se
référer au point 6 « Evolution du portefeuille par rapport au 31 décembre 2004 » du chapitre
« Appréciation du portefeuille par I'expert immobilier », page 56.

Apres comptabilisation des investissements et désinvestissements effectués au cours de
I'exercice comptable écoulé, d’un montant net de - 6,528 millions EUR, il s’agit ici d’un
accroissement de la valeur latente nette de 7,679 millions EUR qui est le solde des
plus-values latentes (13,537 millions EUR) et des moins-values latentes (5,859 millions EUR)
constatées sur les biens immobiliers du portefeuille.

La variation totale de la juste valeur des placements immobiliers se monte a 9,665 millions EUR,

soit apres déduction :

- des latences fiscales d’'un montant de 0,675 million EUR aux Pays-Bas et en Tchéquie,
ou WDP ne bénéficie pas du statut de sicaf. En cas de vente effective, les plus-values sur
le portefeuille immobilier ne sont dés lors pas immunisées dans ces deux pays, contraire-
ment a la Belgique et a la France ou WDP possede ce statut ;

- de la reprise nette de la moins-value sur les projets en cours de réalisation dans I'attente
de leur achévement définitif (la « dépréciation — impairment — sur les projets en cours de
réalisation » prévue par les nouvelles normes IFRS), d’un montant de 1,343 million EUR ;

- de la reprise de la latence fiscale d’'un montant de 1,32 million EUR en France en raison
du paiement d’une « exit tax » a I'occasion du passage au statut exonéré d’impéts de SIIC.

Cette augmentation nette se reflete dans les capitaux propres de la sicafi a la rubrique
« Plus-values de réévaluation ».

Les projets de construction et/ou de rénovation en cours de réalisation a la date du bilan et
ne pouvant par conséguent pas étre loués sont repris sous une rubrique spécifique : « Actifs
en construction et acomptes versés ». A la fin 2005, ils étaient estimés a 8,550 millions EUR,
frais de transaction non compris.

Trésorerie et équivalents de trésorerie

Ce poste se monte a 4.537 (000) EUR et se compose d’un placement d’une valeur de
5.870 (000) EUR dans Water Company et de liquidités a concurrence de 4.531 (000) EUR.



Provisions pour risques et charges

Les analyses, activités de monitoring et assainissements en cours ont été poursuivis durant
I'exercice écoulé afin de satisfaire a toutes les obligations Iégales locales en matiere d’assai-
nissement des sols. A la fin 2005, le poste « provisions » comprend encore 0,741 million
EUR de provisions essentiellement constituées en vue de 'assainissement possible des
terrains de Beersel - Stationstraat, Haacht (Wespelaar) - Dijkstraat, Temse - Kapelanielaan
et Vilvoorde - Willem Elsschotstraat.

Par ailleurs, il y a encore notamment une provision d’un montant de 0,171 million EUR pour
les litiges en cours et une autre de 0,704 million EUR pour les impdts. Cette derniere provision
résulte d’'un supplément d’ « exit tax » d a I'occasion de I'entrée en bourse de WDP et de
son agréation en tant que sicafi. Enfin, une provision d’'un montant de 0,131 million EUR

a été constituée en 2005 en raison des garanties données lors de la vente de WDP ltalia.

Dettes financiéres

Warehouses De Pauw a pu fortement simplifier sa structure de dettes en 2005, une simplifi-

cation rendue possible par la vente de WDP ltalia, I’entrée en vigueur de la nouvelle Iégislation
fiscale aux Pays-Bas, le passage au statut de SIIC en France et I'adhésion de la Tchéquie a

I’'Union européenne.

WDP ne travaille ainsi désormais plus avec des dettes bancaires par pays et par société.
Quasiment toutes les dettes ont pu étre converties en une dette consolidée unique au niveau
de la société mere belge, avec des préts intra-groupe conformes aux conditions du marché
envers les différentes filiales. Cette opération présente le grand avantage de permettre a
WDP de négocier des financements plus efficaces a des conditions plus avantageuses.

A l'automne 2005, un programme de billets de trésorerie a concurrence de 150 millions EUR
a ainsi été lancé en collaboration avec Dexia Banque et Fortis Banque. Tous les emprunts
bancaires étrangers — sauf un — ont également été remboursés.

A la fin 2005, la structure de dettes de WDP se présentait comme suit :
- un crédit a long terme d’un montant de 2,5 millions EUR en France ;
- des billets de trésorerie pour une valeur de 94,74 millions EUR ;

- des « straight loans » d’'un montant total de 12,6 millions EUR.

Le taux d’endettement en fin d’exercice était de 37,96% (avec le dividende comptabilisé en
tant que dette).

Au niveau consolidé, WDP dispose des lignes de crédit non utilisées suivantes :

- 55 millions EUR peuvent encore étre empruntés dans le cadre du programme de billets de
trésorerie ;

- des lignes de crédit aupres de Dexia Banque, Fortis Banque, ING et Banca Monte Paschi
a concurrence de plus de 50 millions EUR.
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Couverture du risque d’intérét

Le fait que les sources de financement de WDP soient aujourd’hui essentiellement des
engagements a court terme n’a pas empéché la sicaf de couvrir le risque de fluctuation du
taux d’intérét. WDP utilise pour ce faire la clé de répartition suivante : un tiers est couvert a
moins de trois ans, un tiers entre trois et cing ans, et un tiers a plus de cing ans.

[’ensemble des dettes a été couvert en 2005 sur la base de cette stratégie conservatrice et
prudente. 105 des 110 millions EUR de dettes (chiffre arrondi) ont ainsi été couverts de
maniére fixe en différentes tranches, pour des périodes allant de 1 a 10 ans. Partant de

la prévision selon laquelle I'intérét a court terme (Euribor a 1 mois) peut aller de 2,5 a 3%
maximum, les dettes existantes conduisent a une charge d’intéréts totale de 3,53% en 2006.

Dés que de nouveaux investissements seront consentis, WDP réexaminera sa position en
matiere d’intéréts et continuera a se couvrir selon la stratégie décrite ci-dessus.

Aucun événement significatif susceptible d’exercer une influence importante sur le patrimoine
de la société tel qu’il vous est présenté n’a eu lieu apres la cléture de I'exercice au 31 décembre
2005.



Comptes annuels consolidés de I’exercice 2005
Présentation analytique des résultats

31-12-2004
EUR (x 1.000)

juste valeur

PRODUITS D’EXPLOITATION 27.125 27.603
Revenus locatifs nets 25.825 26.058
Autres produits d’exploitation 1.300 1.545

Récurrents 324 278

Non récurrents 976 1.267

CHARGES D’EXPLOITATION -3.176 -3.518
Frais de gestion immobiliére -1.137 -1.103
Frais généraux de fonctionnement -2.039 -2.415

Management -246 -221

Administration -464 -430

Services externes -684 -677

Frais concernant la cotation en bourse -575 -727

Réductions de valeur sur créances commerciales 131 -219

Autres charges -201 -141

RESULTAT D’EXPLOITATION 23.949 24.085
Produits financiers 672 149
Charges financieres -4.253 -4.007
Impbts sur le résultat 404 -53

RESULTAT OPERATIONNEL (distribuable) 20.772 20.174 101

RESULTAT SUR LE PORTEFEUILLE 8.170 2.800

- Résultat sur la vente d’immeubles de placement -206 106

® \entes d’'immeubles nettes 3.089 383
e Valeur comptable des biens immobilers vendus -3.117 =277
¢ \ente en ltalie -178 0
- Variations de la juste valeur des immeubles de placement 8.376 2.694
e Variations positives de la juste valeur
des immeubles de placement 13.537 16.865
e Variations négatives de la juste valeur
des immeubles de placement -5.859 -12.216
e | atence fiscale sur les fluctuations du marché -675 -1.762
e Dépréciation des actifs en construction
(constitution et reprise) 1.343 -193
¢ Reprise de latence fiscale sur les fluctuations du marché 1.318 0
e Exit tax en France -1.288 0

RESULTAT TOTAL 28.942 22.974



102

Comptes annuels consolidés de I’exercice 2005
Commentaires sur les résultats

1. Résultat opérationnel

Le résultat opérationnel net courant se monte a 20,77 millions EUR, soit une progression
de 3% par rapport a I'exercice 2004.

1.1. Produit d’exploitation

Le produit d’exploitation total a diminué de 2% en 2005, passant de 27,6 milions EUR en
2004 a 27,1 millions EUR en 2005.

Recettes locatives nettes

WDP a vu ses recettes locatives nettes — ¢’est-a-dire les recettes locatives aprés déduction
du précompte immobilier et de I'indemnité de concession a charge de WDP SCA — baisser
de 235.000 EUR en 2005, pour atteindre 25,82 millions EUR.

Cette baisse s’explique d’une part par la perte des recettes locatives aux Pays-Bas, qui
représentaient encore 900.000 EUR en 2004, et d’autre part par la vente de WDP ltalia le
31 aolt 2005, qui a entrainé la disparition de 609.000 EUR de recettes locatives. Le fait que
la diminution des recettes locatives nettes ait néanmoins pu rester limitée est di a I'achéve-
ment et a la mise en location de nouveaux projets ainsi qu’au taux d’occupation élevé dans
le reste du portefeuille.

Autres recettes

WDP dispose encore d’autres recettes résultant de services spécifiques rendus a ses clients :

- des indemnités de gestion récurrentes, d’un montant de 323.000 EUR. Elles augmentent
chaque année. Depuis 2000, il est en effet quasiment toujours convenu avec les locataires
que WDP - conformément a son objectif consistant a leur proposer des solutions globales —
s’occupe également de la gestion des batiments et leur facture une indemnité a cet effet ;

- la marge brute réalisée sur la facturation de travaux d’aménagement spécifiques organisés
et réalisés par WDP a la demande des locataires, représentant 189.000 EUR ;

- des indemnités ponctuelles, comme diverses indemnités de renonciation et de rupture de
contrat versées par des locataires résiliant leur bail de maniere anticipée, des paiements
pour frais engagés lors de I'examen de nouveaux projets, etc. En 2005, ces indemnités
ont apporté une contribution positive au résultat d’'un montant de 787.000 EUR.

Le produit d’exploitation se compose ainsi @ 96% de recettes récurrentes a long terme :
les recettes locatives et les indemnités de gestion.

1.2. Charges d’exploitation

Les charges d’exploitation ont diminué de 10% durant I'exercice 2005, pour atteindre 3,176
millions EUR. Elles se répartissent en deux catégories : d’une part les frais liés a I'immobilier,
et d’autre part les frais généraux de fonctionnement.

Frais liés a I'immobilier

Il s’agit ici des co(ts liés a I'entretien, a la gestion, a la quote-part des factures d’eau, de
gaz, d’électricité et d’assurances a charge du propriétaire, et de la rémunération des courtiers
pour la relocation. lls sont proportionnels a la taille du portefeuille et sont généralement calculés
sur base de la valeur locative brute du portefeuille achevé et donc louable.




A la fin 2005, ces frais avaient augmenté de 3% pour atteindre 1,137 million EUR ou 3,65%
de la valeur locative brute, contre 1,103 million EUR ou 3,77% a la fin 2004.

Les charges immobilieres relatives au batiment situé aux Pays-Bas, resté en grande partie
vacant en 2005, se montent a 0,169 million EUR.

Frais généraux de fonctionnement

La baisse de 15,5% des frais généraux de fonctionnement, qui sont passés de 2,415 millions

EUR en 2004 a 2,039 millions EUR en 2005, s’explique par deux facteurs :

- les frais relatifs a la cotation en bourse ont été ramenés a leur niveau de 2003. En 2004,
la deuxieme cotation avait en effet occasionné une augmentation exceptionnelle ;

- plusieurs litiges pour lesquels une provision avait été constituée au cours de I'exercice
précédent ont connu une issue favorable.

Les frais de personnel ont par ailleurs légerement augmenté en 2005 suite au renforcement
de I'équipe technico-administrative de WDP.

1.3. Charges financiéres

Au fur et a mesure de I'augmentation du taux d’endettement, la part relative des charges
financieres dans le montant total des frais de WDP gagne en importance. Les charges
financieres représentent environ 57% du total des charges opérationnelles.

Eu égard a I'importance de ce facteur de colts, WDP s’efforce de développer une structure
de dettes aussi efficace que possible. Toutes les dettes locales des sociétés étrangeres ont
ainsi été converties en 2005 en une dette consolidée unique au niveau de la société mere
belge, avec des préts intra-groupe conformes aux conditions du marché envers les différentes
filiales. L opération permet de négocier des financements plus performants a des conditions
plus avantageuses. A I'automne 2005, un programme de billets de trésorerie a concurrence
de 150 millions EUR a ainsi été lancé en collaboration avec Dexia Banque et Fortis Banque.
Tous les emprunts bancaires étrangers — sauf un — ont également été remboursés.

Cette optimisation de la marge bancaire s’accompagne d’une stratégie de taux d’intérét
conservatrice et prudente par laquelle WDP s’efforce de profiter de maniere optimale de la
courbe d'intéréts. Pour la couverture du risque de fluctuation des taux d’intérét, la sicaf utilise
la clé de répartition suivante : un tiers est couvert a moins de trois ans, un tiers entre trois et
cing ans, et un tiers a plus de cing ans.

2. Résultat sur le portefeuille

2.1. Plus-values ou moins-values réalisées

En 2005, deux propriétés belges ont été cédées pour une valeur totale de 3,089 millions EUR :

- le batiment de Buggenhout — Kalkestraat a été vendu pour 3 millions EUR. Sa valeur
comptable a la fin 2004 étant de 2,979 millions EUR, ceci signifie qu’une plus-value de
0,021 million EUR a été réalisée ;

- une petite partie du batiment de Wilsele - Kolonel Begaultlaan a été cédée pour un
montant de 0,089 million EUR. Une moins-value de 0,049 million EUR a été réalisée
sur cette vente.
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LLa moins-value totale réalisée sur la cession de ces deux batiments se monte par conséquent
a 0,028 million EUR.

En lItalie, le batiment de San Giuliano Milanese a été vendu. L'opération a été réalisée par
la cession de la filiale italienne pour la contre-valeur du batiment et a entrainé un résultat
consolidé de -0,178 million EUR.

2.2. Plus-values latentes

Nouvelles acquisitions de 2005

En ce qui concerne les acquisitions de Vilvoorde - Havendoklaan 13, Nivelles - Rue du
Bosquet, Aalst - Denderstraat et Mlada Boleslav - Neprevazka, WDP ne comptabilise pas
d’augmentations de valeur sur les nouveaux investissements encore en développement a

la date du bilan. La norme IAS 40 (’estimation a juste valeur) n’est en effet pas applicable ici,
et I'estimation doit s’effectuer au prix d’achat tant que le projet n’est pas achevé.

Par contre, WDP acte une plus-value latente de 1,5 million EUR sur la partie du site de
Mlada Boleslav - Neprevazka ou les travaux d’extension ont été achevés en 2005.

Travaux de construction ou de rénovation au sein du portefeuille existant

WDP acte une plus-value latente nette de 0,17 million EUR sur la fraction du portefeuille
existant pour laquelle elle est intervenue en qualité de maitre de I'ouvrage-investisseur.
Concretement parlant, cette plus-value est imputable a trois projets : Asse (Mollem) -
Assesteenweg, Zele - Lindestraat et Jumet - Zoning Industriel.

Ventes de biens immobiliers durant I’exercice 2005

Deux sites entiers ont été vendus en 2005 : Buggenhout - Kalkestraat et San Giuliano
Milanese en ltalie (cf. également 2.1.). Une plus-value latente de 0,96 million EUR a été actée
pour la période de I'exercice comptable durant laquelle ces biens immobiliers faisaient toujours
partie du portefeuille.

Le reste du portefeuille existant
Une plus-value nette d’'un montant global de 6,38 millions EUR a été réalisée sur le reste du
portefeuille immobilier existant.

Apres déduction des latences fiscales d’'un montant de 0,68 million EUR et de la reprise de
la latence fiscale d’'un montant de 1,32 million EUR en France en raison du paiement d’une

« exit tax » a I'occasion du passage au statut immunisé de SIIC, ceci donne une variation totale
de 9,67 millions EUR de la juste valeur des placements immobiliers.
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Tableau des flux de trésorerie

31-12-2004

(poste d'actif F) EUR (x 1.000)

Placements de trésorerie et valeurs
disponibles au début de I’exercice 3.371 2.453

Activités d’exploitation

Bénéfice opérationnel de I'exercice 20.772 20.174
Frais relatifs a I'augmentation de capital

Latences fiscales opérationnelles -530 -32
Résultat de I'évolution de la valeur de marché des instruments financiers -582 -
Résultat sur la vente de biens immobiliers -28 106
Résultat Italie 246 -
Amortissements, provisions et réductions de valeur 100 1.117
Variation du besoin en fonds de roulement

(hors provision exit tax) -2.883 -1.114
Part d’exit tax déja payée en France -321 -
FLUX DE TRESORERIE PROVENANT DES ACTIVITES D’EXPLOITATION  16.774 20.251

Activités d’investissement

Investissements immobiliers -16.730 -12.866
Prix a payer pour I'acquisition de batiments 2.702 -
Vente de biens immobiliers (plus-value ou moins-value non comprise) 22.834 277
Achat et vente d’autres actifs immobilisés -193 -29
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FLUX DE TRESORERIE PROVENANT DES (AFFECTES AUX)

ACTIVITES D’INVESTISSEMENT -12.618

Activités de financement
Augmentation des capitaux propres

Modification dettes financieres > 1 an -85.116 2.690
Modification dettes financieres a 1 an au plus 88.844 357
Dividendes distribués sur exercices précédents

et dividende intérimaire -27.949 -9.762

FLUX DE TRESORERIE AFFECTES AUX ACTIVITES
DE FINANCEMENT -24.221 -6.715

Placements de trésorerie et valeurs disponibles
au terme de I'exercice 4.537 3.371
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Recettes locatives

BELGIQUE 22.066.314,31 21.068.529,38
Aalst Dendermondsesteenweg 75 159.149,89 181.352,01
Aalst Tragel 5 228.907,40 191.663,61
Aalst Tragel 11-12 1.068.409,69  1.053.715,61
Aalst Wiingaardveld 3, Dijkstraat 7 611.394,43 638.251,50
Anderlecht Frans Van Kalkenlaan 9 769.259,96 789.585,21
Antwerpen Lefebvredok, Kaai 59 535.597,25 387.425,70
Beersel (Lot) Heideveld 3-4-4A 425.650,44 439.456,88
Beersel Stationstraat 230 156.219,07 150.297,66
Beringen (Paal) Industrieweg 135 334.311,13 237.924,63
Bierbeek Hoogstraat 35-35A 170.890,24 167.539,92
Boom Groene Hofstraat 13 133.533,47 130.761,94
Boom Langelei 114-116 1.490.767,68  1.315.556,61
Boortmeerbeek Leuvensesteenweg 238 8.740,00 1.240,00
Boortmeerbeek Industrielaan 16 433.862,58 478.859,49
Bornem Rijksweg 17 576.766,86 565.492,36
Bornem Rijksweg 19 698.509,38 914.438,11
Neder-O.-Heembeek Steenweg op Vilvoorde 146 182.104,57 223.370,03
Buggenhout Kalkestraat 19 249.145,47 231.893,57
Grimbergen Eppegemstraat 31 1.012.135,92 1.012.135,92
Haacht (Wespelaar)  Dijkstraat 44 183.133,91 179.403,60
Jumet Zoning Industriel 100.580,16 24.999,99
Lebbeke (Wieze) Kapittelstraat 31 110.595,19 98.382,99
Leuven Kol. Begaultlaan 9+17-21 604.623,39 584.102,31
Leuven Vaart 25-35 1.235.447,19  1.191.678,02
Londerzeel Nijverheidstraat 13-15 714.346,61 882.558,79
Machelen Rittwegerlaan 91-93 1.316.836,26 1.289.764,19
Mechelen Olivetenvest 4-6-8 42.970,12 109.648,84
Merchtem Kattestraat 27 140.079,10 134.490,62
Merchtem Stoofstraat 11 0 -1.260,57
Merchtem Wolvertemse Steenweg 1 169.240,85 242.837,22
Molenbeek Saint-Jean Rue Delaunoy 35-36 + 58-60 486.329,59 561.555,52
Mollem Assesteenweg 644.928,63 442.566,55
Nivelles Rue de I'Industrie 1.340.801,16 980.434,57
Puurs Lichterstraat 31 413.150,65 405.478,71
Rumst (Terhagen) Polder 3 389.036,51 323.605,24
Temse Kapelanielaan 10 97.537,50 315.230,88
Ternat Industrielaan 24 849.891,86 860.746,36
Tienen Getelaan 100 247.919,68 242.069,50
Vilvoorde W. Elsschotstraat 5 813.299,79 863.508,84
Vilvoorde Havendoklaan 12 742.780,74 688.171,62
Vilvoorde Havendoklaan 19 619.294,02 607.343,28
Vilvoorde Steenkade 44 181.246,25 175.859,80
Vilvoorde Jan Frans Willemsstraat 95 340.195,06 213.747,15
Willebroek Breendonkstraat 2.280,62 4.561,24
Zaventem Fabriekstraat 13 373.518,99 367.783,44
Zele Lindestraat 7 660.895,05 168.299,42

FRANCE 1.847.328,05 1.816.630,47
Aix-en-Provence ZAC Gustave Eiffel || 645.274,38 613.976,01
Lesquin ??S g'tefs'ga“ts de Sainghin, parcelles 672.473,61  646.448,42
Roncg Avenue de I'Europe, parcelles 33 et 34 376.125,30 410.761,58

Templemars Route de I'Epinoy, parcelle 237 bis 153.454,76
ITALIE 1.257.555,52
San Giuliano Milanese Via Tolstoj 63-65 1.257.555,52

TCHEQUIE 1.104.519,44

145.444,46
1.866.239,23
1.866.239,23

891.688,43

Pruhonice Uhrineveska 734, 25243 397.212,31 370.086,77
Hradec Kralové Pilmarova 410, 500 03 184.064,96 178.331,49
Jablonec Nad Nisou, Ostry Roh, 466 02 51.167,49 50.978,84
Mlada Boleslav Jicinska 1329/Ill, 29 301 124.819,11 124.053,13

Mlada Boleslav Neprevazka 347.255,56
PAYS-BAS 204.794,00
Hazeldonk Breda Industrieterrein n° 6462 et 6464 204.794,00

168.238,20
1.555.527,00
1.655.527,00

TOTAL 26.480.511,32 27.198.614,51
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Répartition du bénéfice

Le résultat non consolidé de I'exercice comptable dans les comptes annuels simplifiés
s’éleve a 28.752.339 EUR. Compte tenu du résultat reporté de I'exercice précédent
(23.600 EUR), le résultat a affecter s’éleéve a 28.775.939 EUR.

Apres I'affectation aux plus-values de réévaluation de la plus-value latente nette résultant de
impact des fluctuations du marché sur le portefeuille (6.613.612 EUR), il reste un résultat
encore a affecter de 22.162.327 EUR.

Dans le cadre de la nouvelle politique de dividende, il a été proposé de transférer les
réserves disponibles dans le résultat reporté. Apres cette soustraction d’une valeur de
12.905.915 EUR aux réserves disponibles, le résultat a affecter est de 35.068.242 EUR.

Nous proposons d’affecter le résultat de la maniére suivante :
Rémuneération du capital 19.481.203 EUR

Soit 7.885.249 actions x 2,1 EUR de dividende net, majoré du précompte mobilier.
De ce montant, la somme de 8.812.925 EUR, soit 7.885.249 actions x 0,95 EUR plus
précompte mobilier, a déja été distribuée au titre de dividende intérimaire.
107
Resultat a reporter 15.5687.039 EUR

Ces dividendes sont payables a partir du mercredi 3 mai 2006 auprés de votre organisme
financier, sur remise du coupon n° 10 en ce qui concerne les actions au porteur.
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Comptes annuels consolidés de I’exercice 2005
Reégles d’évaluation

Les regles d’évaluation consolidées de Warehouses De Pauw SCA sont établies conformément
aux International Accounting Standards (IAS) et aux International Financial Reporting Standards
(IFRS), tels que d’application a la date de cl6ture et tels qu’approuvés par la Commission
européenne.

1. Principes généraux
1.1. Entités reprises dans la consolidation

Les comptes annuels consolidés comprennent les données financieres de WDP SCA et de
ses filiales. WDP SCA ne possede aucune entité sur laquelle le contrble est exercé de maniere
conjointe ni aucune participation associée.

Les filiales sont reprises au moment de I'acquisition du contréle.

Toutes les opérations effectuées au sein du groupe, et toutes les positions de bilan impayées
au sein du groupe sont éliminées de la consolidation.

1.2. Devises étrangeéres
Les comptes annuels consolidés sont établis en EUR.

La conversion des avoirs et des obligations en devises ainsi que des états financiers de
filiales situées a I'étranger s’effectue suivant la méthode monétaire/non monétaire. Selon
cette méthode, les actifs et passifs non monétaires et les amortissements, réductions de
valeur et régularisations relatifs a ces actifs sont convertis a leur cours historique. Les actifs,
passifs, droits et obligations monétaires sont convertis au cours de cléture.

Les produits et les charges sont convertis au cours moyen de I'exercice. Les écarts de
conversion sont comptabilisés dans le résultat. La partie imputable a des tiers est reprise
dans le compte de résultats sous la rubrique « Quote-part de tiers dans le résultat ».

Lors de la cléture d’un exercice comptable au cours duquel la sicaf a acquis un bien immobilier,
celle-ci déduit directement la fraction des droits d’enregistrement relative au bien immobilier
de ses capitaux propres. Toute augmentation ou réduction ultérieure de cette fraction — tant
en valeur absolue qu’en pourcentage de la valeur acte en main — est également respectivement
déduite des capitaux propres ou y ajoutée.

1.3. Informations sectorielles

WDP SCA utilise la répartition par pays comme premiere clé de son reporting sectoriel,
et la distinction entre stockage et non stockage comme base de segmentation secondaire.

Le segment géographique est défini sur la base de la situation du bien immobilier. Une
distinction est faite entre les batiments situés en Europe de I'Ouest (Belgique, Pays-Bas,
France (et Italie)) et de I'Est (Tchéquie).

Pour chaque site, il est déterminé sur la base du principe « I'essentiel d’abord, I'accessoire
ensuite » si un batiment est destiné au stockage (entrepdts) ou a d’autres activités (bureaux
et autres).



2. Bilan

2.1. Frais d’établissement

Les frais d’établissement sont en principe immédiatement repris en tant que charges.
Les frais relatifs a des augmentations de capital sont déduits des capitaux propres.

2.2. Immobilisations incorporelles autres que le goodwill

Une immobilisation incorporelle n’est comptabilisée en tant qu’actif que si :

- il est probable que les avantages économiques futurs pouvant lui étre imputés reviendront
a I'entreprise, et que

- son prix d’achat peut étre déterminé de maniere fiable.

L’'immobilisation incorporelle est évaluée au prix d’achat.

Les immobilisations incorporelles a durée de vie limitée sont amorties de maniere linéaire sur
leur durée d’utilisation estimée.

Les immobilisations incorporelles a durée de vie illimitée ne sont pas amorties, mais soumises
chague année a un test de dépréciation (cf. « 2.9. Test de réduction de valeur spécifique »,
page 112).

2.3. Ecarts de consolidation positifs, goodwill

Le goodwill représente la différence positive, a la date de reprise, entre le prix d’achat
du regroupement d’entreprises repris et la part du groupe dans la juste valeur des actifs
identifiables acquis et obligations (conditionnelles) acquises.

Aucun amortissement n’est acté sur le goodwill, mais tous les éléments du goodwill sont
soumis chaque année au moins a un test de dépréciation (cf. « 2.9. Test de réduction de
valeur spécifique », page 112).

2.4. Goodwill négatif

Le goodwill négatif est la plus-value de la part du groupe dans la juste valeur des actifs nets
identifiables acquis au moment de I'acquisition par rapport au prix d’achat du regroupement
d’entreprises repris.

Apres une réévaluation des actifs nets identifiables et du prix d’achat du regroupement
d’entreprises, le surplus éventuel sera immédiatement comptabilisé dans le compte de
résultats.

2.5. Placements immobiliers

Les terrains et batiments détenus pour générer des recettes locatives (placements immobiliers)
sont initialement évalués a leur prix d’acquisition, frais de transaction et dépenses directement
imputables compris. Les frais de financement directement imputables a I'acquisition d’un
placement immobilier sont également actives.

Si des moyens financiers spécifiques ont été empruntés pour un actif spécifique, les frais

de financement effectifs de cet emprunt sont activés durant la période, déduction faite des
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éventuelles recettes obtenues par le placement temporaire de cet emprunt.

En général, lorsque des moyens financiers sont empruntés et utilisés pour acquérir un actif,
le montant des frais de financement a activer est déterminé sur la base de la moyenne pon-
dérée des frais de financement relatifs aux emprunts généraux des entreprises qui ont été
générés durant la période d’acquisition.

Qutre les frais de financement, les dépenses directement imputables suivantes sont
également reprises (énumération non limitative) :

- I'assurance chantier ;

- les commissions de courtage relatives a la premiere location.

[’ évaluation des batiments utilisés en tant que placement sera effectuée a la juste valeur
(fair value). Celle-ci représente le montant contre lequel le batiment pourrait étre échangé
entre parties bien informées, s’accordant et agissant dans des conditions de concurrence
normales. Du point de vue du vendeur, I'évaluation doit étre comprise moyennant déduction
des droits d’enregistrement.

Les experts immobiliers indépendants effectuant I'évaluation périodique des biens de sicafis
considerent qu’il faut tenir compte, pour les transactions portant sur des batiments d’une

110 valeur globale inférieure a 2,5 millions EUR et situés en Belgique, de droits d’enregistrement
de 10 a 12,5%, selon la région dans laquelle ces biens sont situés.

Pour les transactions portant sur des batiments d’une valeur globale supérieure a 2,5 millions
EUR, les experts immobiliers ont évalué la moyenne pondérée des droits a 2,5%, en raison
de I'éventail de méthodes de transfert de propriétés utilisé en Belgique. Ce pourcentage sera
au besoin revu chague année et modifié par tranches de 0,5%. Les experts confirmeront le
pourcentage a déduire retenu dans leurs rapports périodiques aux actionnaires.

La déduction des droits d’enregistrement lors de la premiére application des normes IAS/
IFRS sera reprise sous une rubrique spécifique des capitaux propres.

Projets de développement

Cette rubrique reprend les projets de construction et/ou de rénovation en cours et toujours
en développement a la date du bilan. Ces placements immobiliers développés par la sicafi

elle-méme sont évalués au prix d’achat des matiéres premiéres, aux colts salariaux directs
et aux dépenses directement imputables.

Les frais de financement directement imputables a la construction d’un placement immobilier
sont également activés.

Si des moyens financiers spécifiques ont été empruntés pour un actif donné, les frais de
financement effectifs de cet emprunt sont activés durant la période, déduction faite des
éventuelles recettes obtenues par le placement temporaire de cet emprunt.

En général, lorsque des moyens financiers sont empruntés et utilisés pour acquérir un actif,
le montant des frais de financement a activer est déterminé sur la base de la moyenne
pondérée des frais de financement relatifs aux emprunts généraux des entreprises qui ont
été générés durant la période de construction.

Ces projets de développement sont soumis a la fin de chaque trimestre a un test de réduction
de valeur spécifique (cf. « 2.9. Test de réduction de valeur spécifique », page 112).



Lorsqu’un projet de développement est achevé, il est transféré dans la rubrique des
placements immobiliers et évalué a sa juste valeur (fair value) conformément a la norme
IAS 40.

2.6. Immobilisations corporelles autres que les biens d’investissement
et les projets de développement

Une immobilisation corporelle est comptabilisée en tant qu’actif si :

- il est probable que les avantages économiques futurs pouvant lui étre imputés reviendront
a l'entreprise ;

- son prix d’achat peut étre déterminé de maniere fiable.

Les immobilisations corporelles autres que les terrains et les batiments sont reprises a leur
valeur d’acquisition, déduction faite d’éventuels amortissements cumulés et d’éventuelles
réductions de valeurs spécifiques cumulées.

La valeur d’acquisition est le prix d’acquisition ou éventuellement de fabrication. Le prix
d’acquisition comprend, outre le prix d’achat, également les frais directement imputables.

Le prix de fabrication comprend, outre les colts d’acquisition des matieres premieres,
également les charges salariales directes et une fraction proportionnelle des frais de production
généraux.

Les dépenses consenties ultérieurement pour des réparations sont immédiatement reprises
en tant que charges, sauf si elles résultent en un accroissement de I'utilité économique future
de la partie concernée de I'immobilisation corporelle.

Les immobilisations corporelles sont systématiquement amorties sur la période estimée
d’utilisation de I'actif.

["amortissement s’effectue sur la valeur d’acquisition moins la valeur résiduelle. Cette valeur
résiduelle est déterminée lors de I'acquisition de I'actif.

Les immobilisations corporelles sont amorties de maniére linéaire selon les pourcentages
d’amortissement suivants :

- installations, machines et outillage : 10-33 % ;
- matériel roulant : 10-33 % ;
- matériel et mobilier de bureau : 10-338 %.

La période et la méthode d’amortissement seront évaluées chaque année et revues en cas
de modification significative des prévisions.

Les immobilisations corporelles seront au besoin soumises a des amortissements spécifiques
supplémentaires (cf. « 2.9. Test de réduction de valeur spécifique », page 112).

2.7. Location-financement (leasing)

Un contrat de location transférant la quasi-totalité des risques et avantages inhérents a la
propriété d’un actif est considéré comme un contrat de location-financement.

Les actifs acquis dans le cadre d’un contrat de location-financement sont comptabilisés a la
juste valeur de I'actif pris en leasing. Si leur valeur est inférieure, la comptabilisation s’effectue

111



112

Comptes annuels consolidés de I’exercice 2005
Regles d’évaluation (suite)

a la valeur au comptant des remboursements minimum du leasing, moins les amortisse-
ments cumulés et les réductions de valeur spécifiqgues cumulées.

2.8. Créances

Les créances a plus d’un an et a un an au plus sont évaluées a leur valeur nominale, apres
déduction des réductions de valeur pour créances douteuses et irrécouvrables.

2.9. Test de réduction de valeur spécifique (impairment)

A la date du bilan, on détermine pour tous les actifs du groupe, a I'exception des actifs
d’'impbts différés, des créances résultant des rémunérations du personnel et dérivés, s'’il
existe une indication que la valeur comptable d’un actif dépasse sa valeur recouvrable.

Si tel semble étre le cas, la valeur de réalisation de I'actif doit étre estimée.

Le goodwill est soumis chaque année a un test de réduction de valeur spécifique (impairment).

Une réduction de valeur spécifique est comptabilisée lorsque la valeur comptable d’un actif,
ou 'unité génératrice de trésorerie a laquelle appartient I'actif, est supérieure a sa valeur
recouvrable.

La valeur recouvrable est la plus élevée des deux valeurs suivantes : la valeur intrinseque et
la valeur de réalisation de I'actif.

La valeur intrinseque est le montant estimé des flux de trésorerie futurs qui devraient découler
de I'utilisation prolongée d’un actif et de sa cession au terme de sa durée d’utilisation, actualisé
sur la base d’un taux d’actualisation tenant compte de I'appréciation actuelle par le marché
de la valeur temporelle de I'argent et des risques inhérents a I'actif.

La valeur de réalisation est le montant pouvant étre obtenu par la vente d’un actif dans le
cadre d’'une transaction d’affaires objective entre parties indépendantes bien informées et s’en-
tendant entre elles, aprés déduction des frais de cession.

Pour un actif ne générant pas en soi de rentrées importantes, la valeur recouvrable est
déterminée sur la base de I'unité génératrice de trésorerie a laquelle il appartient.

Pour les projets de développement, la valeur recouvrable est déterminée chaque trimestre
par I'expert immobilier.

Les réductions de valeur spécifiques, c’est-a-dire la différence entre la valeur comptable et la
valeur recouvrable, sont comptabilisées dans le compte de résultats.

Les réductions de valeur spécifiques comptabilisées au cours d’exercices précédents sont
reprises si une augmentation ultérieure de la valeur recouvrable peut étre objectivement mise
en relation avec une circonstance ou un événement survenant apres la comptabilisation de la
réduction de valeur spécifique.

Les réductions de valeur spécifiques sur le goodwill ne sont en principe pas reprises.



2.10. Provisions

Une provision est constituée lorsque :

- le groupe doit s’acquitter d’un engagement — légal ou de fait — résultant d’'un événement
antérieur ;

- il est probable que des moyens financiers devront étre dépensés pour satisfaire a cet
engagement ; et que

- le montant de I'engagement peut étre estimé de maniére fiable.

La provision pour assainissement du sol est adaptée chaque année sur la base d’un rapport
actualisé réalisé par I'expert en environnement en concertation avec I'OVAM (la société publique
flamande de gestion des déchets).

2.11. Pensions et engagements similaires

Le groupe ne participe qu’a des régimes de pension a cotisations définies.

Les cotisations versées dans le cadre de ces plans de pension a cotisations définies sont
portées dans le compte de résultats au moment ou elles sont dues.

2.12. Dettes productives d’intéréts

Les dettes productives d’intéréts sont initialement comptabilisées a leur valeur nominale,
sous déduction des frais de transaction. Par la suite, elles sont évaluées au codt amorti
défini sur la base de la méthode du taux d’intérét effectif. La différence est reprise

au compte de résultats.

2.13. Dettes non productives d’intéréts

Les dettes non productives d’intéréts sont évaluées au co(t.

2.14. Instruments financiers dérivés

Les swaps de taux d’intérét ont été évalués a leur juste valeur. L'impact jusqu’a la fin 2004 a

été directement comptabilisé dans les capitaux propres au 31-12-2004. A partir de 2005, la
variation a été reprise dans le compte de résultats.
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3. Compte de résultats

3.1. Comptabilisation des produits

Les produits sont comptabilisés dés qu’il devient probable que les avantages économiques
liés a une transaction reviendront a 'entité.

Les produits sont estimés a la juste valeur de I'avantage percu ou sur lequel un droit est
obtenu, déduction faite des réductions, de la TVA et d’autres imp6éts liés a la vente.

3.2. Impbts sur les bénéfices

Les impdts sur les bénéfices comprennent les impdts courants et les impdts différés.

Les impdbts courants comprennent le montant prévu des imp6ts a payer sur le résultat de
la période de reporting ainsi que les ajustements des impo6ts des exercices précédents.

Les impdts différés sont calculés sur la base de toutes les différences temporaires entre

la valeur fiscale des actifs et passifs utilisée pour le calcul des impbts courants et la valeur
comptable de ces actifs et passifs dans les comptes annuels consolidés. Les impdts différés
sont évalués sur la base des taux d’imposition qui seront vraisemblablement en vigueur
durant la période au cours de laquelle les créances ou obligations seront réalisées ou
acquittées.

Les latences fiscales actives ne sont comptabilisées que s’il est probable que suffisamment
de bénéfices imposables seront générés a I'avenir pour exploiter I'avantage fiscal. Les latences
fiscales actives sont réduites lorsqu’il devient improbable que I'avantage fiscal y afférent
pourra étre réalisé.



Comptes annuels consolidés de I'exercice 2005
Rapport du commissaire sur les comptes annuels

Rapport du Commissaire a ’Assemblée Générale des Actionnaires de la société en
commandite par actions « Warehouses De Pauw » sur les comptes annuels consolidés
pour I'exercice cléturé au 31 décembre 2005

Nous avons audité les bilans consolidés de Warehouses De Pauw et de ses filiales (le

« Groupe ») aux 31 décembre 2005 et 31 décembre 2004, ainsi que les comptes de résul-
tats consolidés y afférents, les tableaux consolidés de variation des capitaux propres et les
tableaux de flux de trésorerie consolidés pour les périodes concernées avec un total du bilan
de EUR 353.983.(000) et un bénéfice de I'exercice de EUR 28.942.(000). Ces états finan-
ciers consolidés ont été établis sous la responsabilité de I'organe de gestion de la Société.
Notre responsabilité consiste a exprimer une opinion sur ces états financiers consolidés sur
base de nos audits.

Attestation sur les états financiers consolidés, sans réserve

Nous avons effectué nos audits selon les « International Standards on Auditing ». Ces normes
requierent que I'audit soit planifié et mis en oeuvre en vue d’obtenir I'assurance raisonnable
que les états financiers consolidés ne comportent pas d’inexactitudes significatives. Un audit
consiste a examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les montants et les informa-
tions fournies dans les états financiers consolidés. Un audit consiste également a évaluer les
principes comptables utilisés et les estimations importantes retenues par la direction ainsi que
la présentation des états financiers consolidés pris dans leur ensemble. Nous estimons que
nos audits constituent une base raisonnable a I'expression de notre opinion.

A notre avis, fondé sur nos audits, les états financiers consolidés donnent une image fidéele de
la situation financiere du groupe aux 31 décembre 2005 et 31 décembre 2004, ainsi que du
résultat de ses opérations et des flux de trésorerie pour les exercices clbturés a ces dates,
conformément au référentiel « International Financial Reporting Standards » tel qu’adopté dans
I’'Union européenne.

Attestation complémentaire
Nous complétons notre rapport par I'attestation complémentaire suivante qui n’est pas de
nature a modifier la portée de I'attestation des états financiers consolidés:

- Notre responsabilité en tant que commissaire consiste également a examiner le rapport
de gestion consolidé sur la base des normes générales de révision applicables en
Belgique. Létablissement et I'appréciation des informations a reprendre dans le rapport
de gestion consolidé relevent de la responsabilité de I’'organe de gestion de la société.
Le rapport de gestion consolidé comprend les informations requises par la loi et concorde
avec les états financiers consolidés. Toutefois, nous ne sommes pas en mesure de nous
prononcer sur la description des principaux risques et incertitudes auxquels le groupe est
confronté, ainsi que sur la description de la situation du groupe, de son évolution pré-
visible ou de I'influence notable de certains faits sur son développement futur. Nous
pouvons néanmoins confirmer que les renseignements fournis ne présentent pas de
contradictions évidentes avec les informations dont nous avons connaissance dans le
cadre de notre mandat.

LLuc Van Couter
Commissaire
Wolvertem, le 30 mars 2006
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Comptes annuels non consolidés de I’exercice 2005
Bilan - Actif

ACTIFS IMMOBILISES 325.027 293.368

Il. Immobilisations incorporelles 23 22
lll.Immobilisations corporelles 284.914 277.318
A. Terrains et constructions 276.071 269.804

B. Installations, machines et outillage 30 17
C. Mobilier et matériel roulant 238 130

E. Autres immobilisations corporelles 25 25

F. Immobilisations en cours de construction et acomptes versés 8.550 7.342

IV. Immobilisations financiéres 40.090 16.028
A. Entreprises liées 40.074 16.019

1. Participations 9.755 4.850

2. Créances 30.319 11.169

C. Autres immobilisations financieres 16 9

2. Créances et cautionnements en numéraire 16 9
ACTIFS CIRCULANTS 6.013 5.243

V. Créances a plus d’un an 150 225
B. Autres créances 150 225
VIIl. Créances a un an au plus 2.996 3.591
A. Créances commerciales 2.111 2.436

B. Autres créances 885 1.155
VIIl. Placements de trésorerie 0 0
B. Autres placements 0 0
IX. Valeurs disponibles 2.458 1.181
X. Comptes de régularisation 409 246

TOTAL DE L’ ACTIF 331.040 298.611



Comptes annuels non consolidés de I’exercice 2005
Bilan - Passif

Exercice
31-12-2004

EUR (x 1.000)

CAPITAUX PROPRES 207.912 206.480
I. Capital 79.498 79.498
A. Capital souscrit 79.498 79.498
lll. Plus-values de réévaluation 104.873 106.098
IV. Réserves 7.954 20.860
A. Réserve légale 0 25
B. Réserve indisponible
2. Autre 7.954 7.954
D. Réserves disponibles 0 12.881
V. Bénéfice reporté 15.587 24
PROVISIONS ET IMPOTS DIFFERES
ET LATENCES FISCALES 1.747 1.772
VII. A. Provisions pour risques et charges 1.747 1.772
2. Charges fiscales 704 704
3. Grosses réparations et gros entretiens 741 818
4. Autres risques et charges 302 250
DETTES 121.381 90.359
VIIl. Dettes a plus d’'un an 0 50.000
A. Dettes financieres 0 50.000
4. Etablissements de crédit 0 50.000
IX. Dettes a un an au plus 120.852 38.836
A. Dettes a plus d’un an
échéant dans I'année 0 0
B. Dettes financieres 103.238 16.000
1. Etablissements de crédit 8.500 16.000
2. Autres préts 94.738
C. Dettes commerciales 2.389 2.357
1. Fournisseurs 2.389 2.357
E. Dettes fiscales,
salariales et sociales 1.377 872
1. Impobts 1.316 823
2. Rémunérations et charges sociales 61 49
F. Autres dettes 13.848 19.607
X. Comptes de régularisation 529 1.523
TOTAL DU PASSIF 331.040 298.611
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Comptes annuels non consolidés de I’exercice 2005
Compte de résultats

RESULTATS OPERATIONNELS

I. Produits d’exploitation 27.789 27.590
A. Chiffre d’affaires 22.066 21.069
B. Production immobilisée 400 380
C. Autres produits d’exploitation 5.323 6.141
Il. Charges d’exploitation -7.582 -8.241
B. Services et biens divers 4.805 4.871
C. Rémunérations, charges sociales et pensions 722 662
D. Amortissements 86 69

E. Réductions de valeur sur créances
commerciales (dotations +, reprises -) 36 148

F. Provisions pour risques et charges
(dotations +, utilisations et reprises -) -156 468
G. Autres charges d’exploitation 2.089 2.023
lll. Bénéfice d’exploitation 20.207 19.349
IV. Produits financiers 915 795
A. Produits d’actifs immobilisés financiers 859 706
B. Produits des actifs circulants 45 84
C. Autres produits financiers 11 B
V. Charges financiéres -2.773 -2.198
A. Charges des dettes 2.754 2.184
C. Autres charges financiéres 19 14
VI.Impbts -84 -37
118 A. Impdts 84 37

B. Régularisations d’'imp0&ts et reprises

de provisions fiscales 0
VII. Bénéfice (Perte) opérationnel(le) 18.265 17.909

RESULTATS SUR PORTEFEUILLE

VIII. Plus- et moins-values sur réalisation
d’éléments du portefeuille

(par rapport a leur valeur d’acquisition) 3.873 179
A. Biens immobiliers (au sens de I’ A.R. du 10/4/95) 3.873 179
1. Immeubles et droits réels
sur des immeubles 3.873 179
- Plus-values 3.980 179
- Moins-values -107

VIII bis. Reprise de variations de la valeur de
marché déja actées auparavant sur des

éléments de portefeuille réalisés - -94

- Plus-values - -94
IX. Variation de la valeur de marché des
éléments du portefeuille 6.614 3.933
A. Biens immobiliers (au sens de I' A.R. du 10/4/95) 6.614 3.933
1. Immeubles et droits réels sur

des immeubles 6.614 3.933
- Plus-values 8.275 6.667
- Moins-values -3.004 -2.734
- Dépreciation (constitution/reprise) 1.343

X. Bénéfice (Perte) sur portefeuille 10.487 4.018




Exercice

31-12-2004

EUR (x 1.000)

RESULTATS EXCEPTIONNELS

Xl. Produits exceptionnels 0 0

B. Autres produits exceptionnels 0 0

Xll. Charges exceptionnelles 0 0
B. Provisions pour risques et

charges exceptionnels 0 -31

C. Autres charges exceptionnelles 0 31

XIlll. Bénéfice (Perte) exceptionnel(le) 0 0

RESULTATS A AFFECTER

XIV. Bénéfice de I’exercice 28.752 21.927
XVI. Affectation de la variation de la valeur

de marché du portefeuille

A. Transfert aux réserves indisponibles 6.614 3.839
XVII. Bénéfice a affecter 22.138 18.088

Affectations et prélévements

Exercice

31-12-2004
EUR (x 1.000)

A. Bénéfice/Perte a affecter 22.162 19.505
1. Bénéfice/Perte a affecter 22.138 18.088
2. Bénéfice/Perte reporté(e)
de I'exercice précédent 24 1.417
B. Prélevement aux capitaux propres 12.906
2. Prélevement aux réserves 12.906
D. Résultat a reporter -15.587 -24
1. Bénéfice a reporter 15.587 24
F. Bénéfice a distribuer -19.481 -19.481
1. Rémunération du capital 19.481 19.481




Comptes annuels non consolidés de I’exercice 2005
Commentaire

IIl. ETAT DES IMMOBILISATIONS INCORPORELLES [/ T6 0015,
(en milliers EUR) brevets,
licences, etc.

a) VALEUR D'ACQUISITION

Au terme de I'exercice précédent 57
Mutations de I’exercice :

- Acquisitions 10
Au terme de I'exercice 67

c) AMORTISSEMENTS
ET REDUCTIONS DE VALEUR

Au terme de I'exercice précédent 35
Mutations de I'exercice :

- Actées 9
Au terme de I’exercice 44

d) VALEUR COMPTABLE NETTE
AU TERME DE L'EXERCICE 23

120

lIl. ETAT DES IMMOBILISATIONS CORPORELLES Terrains Mobilier et
(en milliers EUR) et matériel

constructions roulant

a) VALEUR D'ACQUISITION
Au terme de I'exercice précédent 1711471 145 618
Mutations de I'exercice :
- Acquisitions, y compris la production

immobilisée 6.456 22 182
- Cessions et désaffectations -1.966 -116
- Transferts d’une rubrique a une autre 5117
Au terme de I'exercice 180.778 167 684
b) PLUS-VALUES
Au terme de I'exercice précédent 132.925
Mutations de I'exercice :
- Actées 8.275
- Transférées d’une rubrique a une autre
- Annulées
- Régularisation pour conversion a la juste valeur -8.611

Au terme de I’exercice 132.589

c) AMORTISS. ET REDUCTIONS DE VALEUR

Au terme de I'exercice précédent 34.292 128 488
Mutations de I'exercice :

- Actées 3.004 9 68
- Transférées d’une rubrique a une autre

- Annulées -110
Au terme de I'exercice 37.296 137 446

d) VALEUR COMPT. NETTE AU TERME DE LEX 276.071 30 238




lll. ETAT DES IMMOBILISATIONS CORPORELLES Autres
(en milliers EUR) immob.

corporelles

a) VALEUR D'ACQUISITION
Au terme de I'exercice précédent 42 8.441
Mutations de I'exercice :
- Acquisitions, y compris la production

immobilisée 6.514
- Transferts d’une rubrique a une autre -5.117
Au terme de I'exercice 42 9.838

b) PLUS-VALUES

Au terme de I'exercice précédent 836
Mutations de I'exercice :

- Actées

- Transférées d’une rubrique a une autre

- Annulées -836

Au terme de I'exercice (0]

c) AMORTISS. ET REDUCTIONS DE VALEUR

Au terme de I'exercice précédent 17 1.935

Mutations de I'exercice :

- Actées 1.288

- Reprises -2.631

- Transférées d’une rubrique a une autre 121
- Régularisation pour conversion a la juste valeur 696

Au terme de I'exercice 17 1.288

VALEUR COMPTABLE NETTE
AU TERME DE L'EXERCICE 25 8.550

IV. ETAT DES IMMOBILISATIONS FINANCIERES Entreprises
(en milliers EUR) liees

1. Participations et actions
a) VALEUR D'ACQUISITION

Au terme de I'exercice précédent 4.850
Mutations de I'exercice :

- Acquisitions 6.000
- Transfert et désaffectations (1.095)
Au terme de I'exercice 9.755

VALEUR COMPTABLE NETTE
AU TERME DE L'EXERCICE 9.755

2. Créances

VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME

DE LEXERCICE PRECEDENT 11.169 9
Mutations de I'exercice :

- Additions 19.500 7
- Remboursements (350)

VALEUR COMPTABLE NETTE
AU TERME DE L'EXERCICE 30.319 16



Comptes annuels non consolidés de I’exercice 2005
Commentaire (suite)

NOM et SIEGE

Nombre %

WDP CZ s.r.o. 100 100,00 31/12/2005 EUR 2.667 86
Belehradska 18
PRAGUE,
TCHEQUIE

WDP France s.a.r.l. 770 100,00 31/12/2005 EUR 400 (469)
Rue Cantrelle 28
36000 CHATEAUROUX,
FRANCE

WDP Nederland b.v. 180 100,00 31/12/2005 EUR 3.841 (1.594)
Postbus 128
5300 AC ZALTBOMMEL
PAYS-BAS

122

VIl. COMPTES DE REGULARISATION
(en milliers EUR)

Ventilation de la rubrique 490/1 de I'actif si celle-ci
représente un montant important.

Charges a reporter :

- droits de concession a reporter 17
- commissions pour relocation a reporter 179
- charges d’intéréts de billets de trésorerie

a reporter 160
- communication commerciale a reporter 23

Produits obtenus :
- intéréts percus




VIII. ETAT DU CAPITAL Montants

(en milliers
EUR)

A. CAPITAL SOCIAL
1. Capital souscrit (rubrique 100 du passif)
- Au terme de I’exercice précédent 79.498
- Modifications au cours de I'exercice :

Au terme de I’exercice 79.498

2. Composition du capital
2.1. Catégories d’actions
Actions ordinaires sans

désignation de valeur nominale 79.498 7.885.249
2.2. Actions nominatives ou au porteur

Nominatives 2.921.776

Au porteur 4.963.473

G. STRUCTURE DE L’ACTIONNARIAT
DE ENTREPRISE A LA DATE DE
CLOTURE DE SES COMPTES

telle qu’elle résulte des déclarations Nombre
regues par |'entreprise: d’actions %
Robert De Pauw 592.000 7,5
Anne De Pauw 592.000 7,5
Tony De Pauw 592.000 7,5
Kathleen De Pauw 592.000 7,5 123

IX. PROVISIONS POUR
AUTRES RISQUES ET CHARGES
(en milliers EUR)

Ventilation de la rubrique 163/5

du passif si celle-ci représente

un montant important.

- provisions pour litiges 171
- provisions pour taxes en ltalie 131




Comptes annuels non consolidés de I’exercice 2005
Commentaire (suite)

X. ETAT DES DETTES
(en milliers EUR)

C. DETTES FISCALES, SALARIALES
ET SOCIALES

1. Impbts (rubrique 450/3 du passif)
b) Dettes fiscales non échues 1.316

2. Rémunérations et charges sociales
(rubrique 454/9 du passif)
b) Autres dettes salariales et sociales 61

Xl. COMPTES DE REGULARISATION
(en milliers EUR)

124

Ventilation de la rubrique 492/3 du passif
si celle-ci représente un montant important.
- Recettes locatives a reporter
- Recettes de dommages et intéréts

et indemnités de rupture de bail a reporter 241
- Facturation de travaux a reporter
- Intéréts a imputer 7S
- Taxe CBI et honoraires CBFA 152

- Frais de garde a imputer




Xil. RESULTATS D’EXPLOITATION
(en milliers EUR)

C1. TRAVAILLEURS INSCRITS AU REGISTRE
DU PERSONNEL

a) Nombre total a la date de cl6ture 14 14
b) Effectif moyen du personnel calculé en
équivalents temps plein 12,6 11,5
c) Nombre effectif d’heures prestées 21.149 19.672
C2. FRAIS DE PERSONNEL
a) Rémunérations et avantages sociaux directs 465 420
b) Cotisations patronales d’assurances sociales 173 168
c) Primes patronales pour assurances
extra légales 33 30
d) Autres frais de personnel 51 44
D. REDUCTIONS DE VALEUR
2. Sur créances commerciales
- actées 123 195
- reprises -87 -47
E. PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES
(rubrique 635/7)
Constitutions 475
Utilisations et reprises -156 -7
F. AUTRES CHARGES D’EXPLOITATION
Impdts et taxes relatifs a I'exploitation 2.088 2.015
Autres 1 8
Xlll. RESULTATS FINANCIERS
(en milliers EUR)
A. AUTRES PRODUITS FINANCIERS
(rubrique 752/9)
Escompte sur créance suite a la vente d'immeubles
Intéréts moratoires 8
Autres 3 S
C. INTERETS ACTIVES (a raison de 4,5%) 78 245
D. AUTRES FRAIS FINANCIERS
Frais bancaires 19 13

Autres

125



Comptes annuels non consolidés de I’exercice 2005
Commentaire (suite)

XV. IMPOTS SUR LE RESULTAT
(en milliers EUR)

A. DETAIL DE LA RUBRIQUE 670/3

1. Impdts sur le résultat de I'exercice : 81
a. Impots et précomptes
dus ou versés 60
c. Suppléments d’'impot estimés 21
2. Impots sur le résultat
d’exercices antérieurs : 3
a. Suppléments d’'impots
dus ou versés 8

XVI. TAXES SUR LA VALEUR AJOUTEE ET IMPOTS
A CHARGE DE TIERS
(en milliers EUR)

A. Taxes sur la valeur ajoutée,

126 portées en compte :
1. a I'entreprise 2.078 1.729
2. par I'entreprise 5.102 4.752
B. Montants retenus a charge de tiers,
au titre de :
1. précompte professionnel 119 109
2. précompte mobilier 4.037 1.424

XVII. DROITS ET ENGAGEMENTS HORS BILAN

- Engagement envers Dexia et Fortis Banque de ne pas grever les
actifs immobilisés belges d’hypotheques ou de procurations a
cet effet (sOreté négative).

- SOretés financieres engagées a concurrence de 1,17 million EUR
en faveur de la Société flamande de gestion des déchets (OVAM).

- Le colt d'investissement prévu pour I'acheévement des projets en
cours s’éleve a 10 millions EUR pour la Belgique.

- En décembre 2003, la couverture du risque d’augmentation des
taux d’intérét suivante a été conclue en Belgique :

- un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant les
caractéristiques suivantes :

montant : 25.000.000 EUR
durée restante au Ter janvier 2006 : 1an
taux d’intérét : 3,35%

- En septembre 2005, la couverture du risque d’augmentation des
taux d’intérét suivante a été conclue en Belgique :
- un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant les
caractéristiques suivantes :

montant : 20.000.000 EUR
durée restante au 1er janvier 2006 : 10 ans
taux d’intérét : 3,19%

- En décembre 2005, les couvertures du risque d’augmentation
des taux d’intérét suivantes ont été conclues en Belgique :
- un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant
les caractéristiques suivantes :
montant : 70.000.000 EUR
durée restante au Ter janvier 2006 : 3 ans
taux d’intérét : 2,98%



- un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant les
caractéristiques suivantes :

montant : 10.000.000 EUR
durée restante au 1er janvier 2006 : 5 ans
taux d’intérét : 3,16%

un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant les
caractéristiques suivantes :

montant : 15.000.000 EUR
durée restante au Ter janvier 2006 : 7 ans
taux d’intérét : 3,35%

- un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant les
caractéristiques suivantes :

montant : 5.000.000 EUR
durée restante au Ter janvier 2006 : 8 ans
taux d'intérét : 3,39%

un forward Interest Rate Swap agreement (IRS) présentant les
caractéristiques suivantes :

montant : 10.000.000 EUR
durée restante au Ter janvier 2006 : 8 ans
taux d’intérét : 3,39%

WDP a accordé en 20083 a I'ASBL Ligue d’entraide islamique

une option d’achat d’un montant de 100.000 EUR sur un
entrepdt avec terrains attenants situé a Molenbeek Saint-Jean,
rue Delaunoy 34-36. Le prix de vente a été fixé a 750.000 EUR.
L'option arrivait initialement a échéance au 30 juin 2005. Il a
toutefois été décidé de la prolonger pour une durée indéterminée,
dans I'attente des attestations environnementales requises.

Si 'acheteur exerce I'option, les 100.000 EUR versés seront
considérés comme constituant un acompte sur le prix de vente.

XVIII. RELATIONS AVEC LES ENTREPRISES
LIEES ET LES ENTREPRISES AVEC
LESQUELLES IL EXISTE
UN LIEN DE PARTICIPATION
(en milliers EUR)

1. IMMOBILISATIONS FINANCIERES

- Participations 9.755 4.850

- Autres créances 30.319 11.169
2. CREANCES

- A un an au plus 36 25
7. RESULTATS FINANCIERS

- produits d’actifs immobilisés financiers 859 706

XIX. RELATIONS FINANCIERES
(en milliers EUR)

Rémunérations directes et indirectes et pensions
allouées a charge du compte de résultats et
profits aux administrateurs et gérants 275
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Commentaire (suite)

4. BILAN SOCIAL*

I. ETAT DES PERSONNES
OCCUPEES

A. TRAVAILLEURS INSCRITS AU
REGISTRE DU PERSONNEL

1. Au cours de I'exercice et de I'exercice précédent

Nombre moyen de travailleurs 10,3 4,0

12,6

11,5

Nombre effectif d’heures prestées 16.894 4.255

21.149

19.672

Frais de personnel (en milliers EUR) 577 145

722

662

2. A la date de clbture de I'exercice

a. Nombre de travailleurs inscrits au
registre du personnel 10 4

12,3

b. Par type de contrat de travail

Contrat a durée indéterminée 10 4

12,3

c. Par sexe

Hommes 8 1

8,8

Femmes 2 8

3,5

d. Par catégorie professionnelle

Employés 6 4

8,3

Ouvriers 4

4,0

128 Il. TABLEAU DES MOUVEMENTS DU
PERSONNEL AU COURS DE L'EXERCICE

A. ENTREES

a. Nombre de travailleurs inscrits au registre
du personnel au cours de |'exercice 1

1,0

b. Par type de contrat de travail

Contrat a durée indéterminée 1

1,0

c. Par sexe et niveau d’études

Hommes :

enseignement primaire

supérieur non universitaire

Femmes :

enseignement primaire 1

1,0

B. SORTIES

a. Nombre de travailleurs dont la date de fin
de contrat a été inscrite au registre du
personnel au cours de I’exercice 1

1,0

b. Par type de contrat de travail

Contrat a durée indéterminée 1

1,0

c. Par sexe et niveau d’études

Hommes :

enseignement primaire 1

1,0

Femmes :

Supérieur non universitaire

d. Par motif de fin de contrat

Pension

Licenciement 1

1,0

Départ volontaire

*Les administrateurs exercent leur mandat au sein de la société gérante De Pauw et ne sont donc pas repris ici
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Réconciliation des comptes annuels statutaires

Dans les comptes annuels statutaires, les nouvelles regles d’évaluation pour les biens
d’investissements (terrains et batiments) et les projets de développement (actifs en construction)
n’ont été appliquées qu’aux chiffres de la fin 2005. Les chiffres au 31/12/2004 ont &té con-
servés tels que lors de leur publication I'an dernier (évaluation frais de transaction compris).

A des fins de comparaison, I'impact est toutefois réconcilié ci-dessous (en milliers EUR) :

Impact sur les terrains et batiments

Terrains et batiments au 31/12/2004 (frais de transaction compris) 269.804
Impact de l'inclusion des frais de transaction sur la juste valeur 2004 -7.381
Terrains et batiments au 31/12/2004 (juste valeur) 262.423
Investissements nets 8.377
Plus-values latentes 2005 8.275
Moins-values latentes 2005 -3.004
Terrains et batiments au 31/12/2005 (juste valeur) 276.071

Impact sur les actifs en construction

Actifs en construction au 31/12/2004 (frais de transaction compris) 7.342
Impact de l'inclusion des frais de transaction sur la juste valeur 2004 -458
Actifs en construction au 31/12/2004 6.884
(« LOCM - Lower of Cost or Market » - Méthode de la moindre valeur)

Investissements nets 323
Plus-values latentes 2005 0
Dépréciation nette (actée/reprise) 1.343
Actifs en construction au 31/12/2005 (LOCM) 8.550

Impact sur les plus-values de réévaluation

Plus-values de réévaluation au 31/12/2004 106.098
Impact de l'inclusion des frais de transaction sur la juste valeur 2004 -7.839
(directement sur les plus-values de réévaluation)

Plus-values latentes 2005 8.275
Moins-values latentes 2005 -3.004
Dépréciation nette (actée/reprise) 1.343
Plus-values de réévaluation au 31/12/2005 104.873

Limpact sur le résultat de 2004 se monte a 0,654 million EUR, dont le détail est le suivant :

Plus-value latente nette (juste valeur) 4.566
Plus-value latente nette (frais de transaction compris) -3.933
Plus-value nette réalisée (juste valeur) 106
Plus-value nette réalisée (frais de transaction compris) -85

Impact sur le résultat au 31/12/2004 654
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Reégles d’évaluation
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La comptabilité et les comptes annuels sont établis conformément a I'esprit et aux objectifs
des dispositions de I’Arrété Royal du 10 avril 1995 relatif aux sicafis. Les principales regles
d’évaluation particulieres établies par le Conseil d’Administration sont résumées ci-dessous.

Frais d’établissement

Les frais d’établissement et les frais d’augmentation de capital, de modification des statuts,
etc., sont repris en tant que frais I'année ou ils surviennent.

Immobilisations corporelles

Placements immobiliers

Les terrains et batiments conservés pour générer des recettes locatives (placements immobiliers)
sont initialement évalués a leur prix d’acquisition, frais de transaction et dépenses directement
imputables compris. Les frais de financement directement imputables a I'acquisition d’un
placement immobilier sont également activés. Si des moyens financiers spécifiques ont été
empruntés pour un actif donné, les frais de financement effectifs de cet emprunt sont activés
durant la période, déduction faite des éventuelles recettes obtenues par le placement tempo-
raire de cet emprunt.

En général, lorsque des moyens financiers sont empruntés et utilisés pour acquérir un actif,
le montant des frais de financement a activer est déterminé sur la base de la moyenne
pondérée des frais de financement relatifs aux emprunts généraux des entreprises qui ont
été générés durant la période d’acquisition.

Outre les frais de financement, les dépenses directement imputables suivantes sont également
reprises (énumération non limitative) :

- l'assurance chantier ;

- les commissions de courtage relatives a la premiere location.

[’évaluation des batiments utilisés en tant que placement sera effectuée a la juste valeur
(fair value). Celle-ci représente le montant contre lequel le batiment pourrait étre échangé
entre parties bien informées, s’accordant et agissant dans des conditions de concurrence
normales. Du point de vue du vendeur, I'évaluation doit &tre comprise moyennant déduction
des droits d’enregistrement.

Les experts immobiliers indépendants effectuant I'évaluation périodique des biens de sicafis
considerent qu’il faut tenir compte, pour les transactions portant sur des batiments d’une
valeur globale inférieure a 2,5 millions EUR et situés en Belgique, de droits d’enregistrement
de 10 a 12,5%, selon la région dans laquelle ces biens sont situés.

Pour les transactions portant sur des batiments d’une valeur globale supérieure a 2,5 millions
EUR, les experts immobiliers ont évalué la moyenne pondérée des droits a 2,5%, en raison
de I'éventail de méthodes de transfert de propriétés utilisé en Belgique. Ce pourcentage sera
au besoin revu chague année et modifié par tranches de 0,5%. Les experts confirmeront le
pourcentage a déduire retenu dans leurs rapports périodiques aux actionnaires.

Projets de développement
Cette rubrique reprend les projets de construction et/ou de rénovation en cours et toujours
en développement a la date du bilan. Ces placements immobiliers développés par la sicafi



elle-méme sont évalués au prix d’achat des matériaux, aux colts salariaux directs et aux
dépenses directement imputables.

Les frais de financement directement imputables a la construction d’un placement immobilier
sont également activés.

Si des moyens financiers spécifiques ont été empruntés pour un actif donné, les frais de
financement effectifs de cet emprunt sont activés durant la période, déduction faite des
éventuelles recettes obtenues par le placement temporaire de cet emprunt.

En général, lorsque des moyens financiers sont empruntés et utilisés pour acquérir un actif,
le montant des frais de financement a activer est déterminé sur la base de la moyenne
pondérée des frais de financement relatifs aux emprunts généraux des entreprises qui ont
été générés durant la période de construction.

A la fin de chaque trimestre, on vérifie sur base de I'évaluation de I’'expert immobilier si la
juste valeur n’est pas inférieure au prix d’acquisition activé. Si tel est le cas, une dévaluation
supplémentaire est comptabilisée (Lower Of Cost or Market - LOCM).

Lorsqu’un projet de développement est achevé, il est transféré dans la rubrique des place-
ments immobiliers et évalué a sa juste valeur (fair value) conformément a la norme IAS 40. 131

Immobilisations corporelles autres que les biens d’investissement

et les projets de développement

Une immobilisation corporelle est reprise en tant qu’actif si :

- il est probable que les avantages économiques futurs pouvant lui étre imputés reviendront
a l'entreprise ;

- son prix d’achat peut étre déterminé de maniere fiable.

Les immobilisations corporelles autres que les terrains et les batiments sont reprises a leur
valeur d’acquisition, déduction faite d’éventuels amortissements cumulés et d’éventuelles
réductions de valeurs spécifiques cumulées.

La valeur d’acquisition est le prix d’acquisition ou éventuellement de fabrication. Le prix
d’acquisition comprend, outre le prix d’achat, également les frais directement imputables.
Le prix de fabrication comprend, outre les colts d’acquisition des matiéres premieres,
€galement les charges salariales directes et une fraction proportionnelle des frais généraux
de production.

Les dépenses consenties ultérieurement pour des réparations sont immédiatement reprises
en tant que charges, sauf si elles résultent en un accroissement de I'utilité économique future
de la partie concernée de I'immobilisation corporelle.

Les immobilisations corporelles sont systématiquement amorties sur la période estimée
d’utilisation de I'actif.

[amortissement s’effectue sur la valeur d’acquisition moins la valeur résiduelle. Cette valeur
résiduelle est déterminée lors de I'acquisition de I'actif.
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Regles d’évaluation (suite)

Les immobilisations corporelles sont amorties de maniére linéaire selon les pourcentages
d’amortissement suivants :

- installations, machines et outillage : 10-33 % ;
- matériel roulant : 10-33 % ;
- matériel et mobilier de bureau : 10-33 %.

Immobilisations financiéres

Les immobilisations financiéres sont évaluées sur la base de leur valeur de marché. En cas
d’achat, les immobilisations financiéres sont évaluées a leur valeur d’acquisition, compte non
tenu des frais supplémentaires mis a charge du compte de résultats. Le Conseil d’Adminis-
tration statuera sur I'activation des frais supplémentaires et, le cas échéant, sur la durée de
leur période d’amortissement.

Par dérogation aux articles 66 §2 et 57 §1 de ' Arrété Royal du 30 janvier 2001 portant
exécution du Code des sociétés, les réductions de valeur et plus-values de réévaluation des
immobilisations financieres détenues dans le cadre de sociétés immobilieres et organismes
de placement immobilier liés seront reprises dans I'inventaire lors de chaque établissement
de ce dernier. Les plus-values enregistrées sont directement inscrites a la rubrique Ill du
passif : « Plus-values de réévaluation ».

Les articles 10 et 14 §1 de I'Arrété Royal du 8 mars 1994 sur la comptabilité et les comptes
annuels de certains organismes de placement collectif avec un nombre variable de droits de
participation s’appliquent a I’évaluation des immobilisations financiéres détenues dans des
sociétés immobilieres et organismes de placement immobilier liés. Larticle 57 §2 de 'Arrété
Royal du 30 janvier 2001 portant exécution du Code des sociétés n’est pas d’application.

Créances

Les créances a plus d’'un an et a un an au plus sont évaluées a leur valeur nominale, sous
déduction des réductions de valeur pour créances douteuses et irrécouvrables.

Placements de trésorerie
Les placements de trésorerie sont évalués a leur valeur d’acquisition ou a leur valeur

de marché si celle-ci lui est inférieure, a I’exclusion des frais accessoires traités quant a
eux dans le compte de résultats.



Provisions pour risques et charges

Le Conseil d’Administration examine chaque année la nécessité de constituer des provisions
pour couvrir les risques et les charges auxquels la sicafi est confrontée.

Les provisions pour réparations et grands entretiens sont établies sur la base de décisions
du Conseil d’Administration d’effectuer des travaux de réparation et d’entretien.

Dettes

Les dettes sont valorisées a leur valeur nominale.

Dérogation

Un renouvellement de dérogation a été demandé sur la base de I'article 15 de la loi du

17 juillet 1975 relative a la comptabilité et aux comptes annuels des entreprises afin de
présenter le schéma annuel sous une forme autre permettant de reprendre en paralléle

dans le compte de résultats les moins-values et les plus-values latentes sur les éléments

du portefeuille résultant des fluctuations du marché. S’il est positif, le résultat latent sur les
éléments du portefeuille n’est toutefois pas distribué, mais comptabilisé sur une réserve
indisponible. Cette présentation particuliere, appliquée par la plupart des sicafis, est appliquée
par WDP depuis son introduction en bourse, en 1999. Le Ministre des Affaires économiques
n’a pas encore répondu a la demande de renouvellement.
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Comptes annuels non consolidés de I’exercice 2005
Rapport du commissaire sur les comptes annuels

Rapport du Commissaire a I’Assemblée Générale des Actionnaires de la société en
commandite par actions « Warehouses De Pauw » sur les comptes annuels pour
I’exercice cloturé au 31 décembre 2005

Conformément aux dispositions légales et statutaires, nous vous faisons rapport sur I'exécu-
tion de la mission de révision qui nous a été confiée.

Nous avons procédé a la révision des comptes annuels de I'exercice cléturé au 31 décembre
2005, établis sur la base des dispositions légales et réglementaires applicables en Belgique,
dont le total du bilan s’éleve a 331.040.(000) EUR et dont le compte de résultats se solde
par un bénéfice de I'exercice a affecter de 22.138.(000) EUR. Nous avons également procé-
dé aux vérifications spécifiques complémentaires requises par la loi.

[’établissement des comptes annuels, I'appréciation des informations a reprendre dans le
rapport de gestion, ainsi que le respect par la société du Code des sociétés et des statuts,
relevent de la responsabilité de I'organe de gestion.

Notre responsabilité en tant que commissaire consiste a examiner les comptes annuels sur la
base des dispositions Iégales et des normes générales de révision applicables en Belgique.

Attestation sans réserve des comptes annuels

Nos contrbles ont été effectués conformément aux normes de I'Institut des Réviseurs
d’Entreprises. Ces normes de révision requierent que notre contrle soit organisé et exécuté
de maniere a obtenir une assurance raisonnable que les comptes annuels ne comportent
pas d’inexactitudes significatives.

Conformément a ces normes, nous avons tenu compte de I’organisation de la société en
matiere administrative et comptable ainsi que de ses dispositifs de contrble interne. Nous
avons obtenu des responsables de la société les explications et informations requises pour
I'exécution de nos contrles. Nous avons examiné par sondages la justification des montants
figurant dans les comptes annuels. Nous avons évalué le bien-fondé des régles d’évaluation
et des estimations comptables significatives faites par la société ainsi que la présentation des
comptes annuels dans leur ensemble. Nous estimons que ces travaux fournissent une base
raisonnable a I’'expression de notre opinion.

A notre avis, compte tenu des dispositions légales et réglementaires applicables en Belgique,
les comptes annuels cloturés au 31 décembre 2005 donnent une image fidéle du patrimoine,
de la situation financiere et des résultats de la société.



Attestations et informations complémentaires

Nous complétons notre rapport par les attestations et informations complémentaires suivan-
tes qui ne sont pas de nature a modifier la portée de I'attestation des comptes annuels :

- Le rapport de gestion comprend les informations requises par la loi et concorde avec les
comptes annuels. Toutefois, nous ne sommes pas en mesure de Nous prononcer sur la
description des principaux risques et incertitudes auxquels la société est confrontée, ainsi
que sur la description de sa situation, de son évolution prévisible ou de I'influence notable
de certains faits sur son développement futur. Nous pouvons néanmoins confirmer que les
renseignements fournis ne présentent pas de contradictions évidentes avec les informa-
tions dont nous avons connaissance dans le cadre de notre mandat.

- Laffectation des résultats proposée a I'assemblée générale est conforme aux dispositions
légales et statutaires.

- Nous n’avons pas a vous signaler d’opération conclue ou de décision prise en violation
des statuts ou du Code des sociétés.

- Sans préjudice d’aspects formels d’importance mineure, la comptabilité est tenue confor-
mément aux dispositions Iégales et réglementaires applicables en Belgique.

Luc Van Couter
Commissaire
Wolvertem, le 30 mars 2006
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Document permanent

1. Renseignements de base

1.1. Raison sociale
« Warehouses De Pauw », en abrégé « WDP ».

1.2. Forme juridique, constitution, publication (*)

La société a été constituée sous la forme d’une société anonyme répondant a I'appellation

« Rederij De Pauw » par acte passé par-devant le notaire Paul De Ruyver, a Liedekerke, le
27 mai 1977, et publié dans les Annexes du Moniteur belge le 21 juin 1977 sous la référence
2249-1. Cette SA faisait office de société porteuse dans laquelle le patrimoine immobilier de
9 sociétés a été regroupé par une opération générale de fusion et de scission. L'appellation
de la société a a cette occasion été modifiée en « Warehousing & Distribution De Pauw » et
elle a été transformée en société en commandite par actions. Les modifications statutaires
accompagnant cette opération ont été réalisées sous condition par acte passé le 20 mai
1999 par-devant le notaire Siegfried Defrancq, a Asse-Zellik, tel que publié dans les Annexes
du Moniteur belge du 16 juin suivant sous les numéros 990616-1 a 22 inclus, et ratifiées par
deux actes datés du 28 juin 1999 passés par-devant le méme notaire et publiés dans les
Annexes du Moniteur belge du 20 juillet suivant sous les numéros 990720-757 et 758.
Depuis le 28 juin 1999, WDP SCA est inscrite aupres de la Commission bancaire, financiere
et des assurances en qualité de « société d’investissement a capital fixe de droit belge », en
abrégé sicafi de droit belge. Elle est par conséquent soumise au régime légal des sociétés
d’investissement a capital fixe prévu a I'article 118 de la loi du 4 décembre 1999 relative aux
transactions financiéres et aux marchés financiers, ainsi qu’a I’A.R. du 10 avril 1995 relatif
aux sicafis.

La raison sociale a été modifiée en « Warehouses De Pauw» lors de I’Assemblée Générale
extraordinaire du 25 avril 2001, par acte passé par-devant le notaire Defrancq précité, publié
dans les Annexes du Moniteur belge du 18 mai suivant sous la référence 20010518-652.

Le 12 décembre 2001 a eu lieu une fusion par reprise de Caresta SA, a quelle occasion les
statuts ont été modifiés par acte passé par-devant le notaire Siegfried Defrancq, a Asse-
Zellik, et publié dans les Annexes du Moniteur belge le 5 janvier 2002 sous la référence
20020105-257, une rectification ayant ensuite été publiée dans les Annexes du Moniteur
belge du 25 juillet 2002 sous la référence 20020725-299.

Le 5 septembre 2003, le gérant a décidé de procéder a une augmentation de capital par
émission publique d’'un montant maximum de 30.000.000,00 EUR, prime d’émission
comprise, avec droit de préférence et dans le cadre du capital autorisé, et ce, par acte
passé par-devant le notaire Siegfried Defrancq précité et publié dans les Annexes du
Moniteur belge du 21 octobre 2003 sous la référence 20031021-0109193. Le 10 octobre
2003, il a été constaté que le capital avait été augmenté d’'un montant de 27.598.368,00 EUR,
prime d’émission comprise, a quelle occasion 985.656 actions nouvelles avaient été émises.
Cet acte a été publié dans les Annexes du Moniteur belge le 6 novembre 2003 sous la
référence 20031106-0116631.

Le 27 avril 2005, il a été procédé au renouvellement de I'habilitation du gérant a augmenter
le capital dans le cadre du capital autorisé, ainsi que de I'habilitation du gérant a acquérir et
a céder des actions propres afin d’éviter un dommage sérieux menacgant la société. Le seuil
de la déclaration de transparence a par ailleurs été abaissé a trois pour cent (3%), et les

(*) Voir également « 7. Dates clés de I'histoire de WDP », page 144.



statuts modifiés en ce sens. Et ce, par acte passé par-devant le notaire Siegfried Defrancq
précité et publié dans les Annexes du Moniteur belge du 25 mai 2005 sous la référence
20050525-73117.

1.3. Siége de la société et siege administratif

Le siege de la société est établi a 1861 Meise/Wolvertem, Blakenberg 15. Le siege social
peut étre déplacé en tout autre endroit de Belgique sans modification statutaire, sur décision
du gérant, moyennant le respect de la législation sur I’'emploi des langues.

1.4. Numéro d’entreprise
La société est inscrite au registre bruxellois des personnes morales sous le numéro
0417.199.869.

1.5. Durée
La société a été constituée pour une durée indéterminée.

1.6. Objet de la société

Article 4 des statuts :

« La société a pour unique objet le placement collectif de moyens financiers recueillis aupres

du public dans des biens immobiliers tels que définis a 'article 122, 1§ premier alinéa, 5° de 137

la loi du quatre décembre mil neuf cent quatre-vingt-dix relative aux opérations financieres et

aux marchés financiers. »

Par biens immobiliers, il faut entendre les éléments suivants :

1. les biens immeubles tels que définis aux articles 517 et suivants du Code Civil et les droits
réels sur lesdits biens immeubles ;

2. les actions avec droit de vote émises par des sociétés immobilieres liées ;

3. les droits d’option grevant des biens immobiliers ;

4. les droits de participation dans d’autres organismes de placement immobilier inscrits sur
la liste dont question a I'article 120 § 1, deuxieme alinéa ou a I'article 137 de la loi du
quatre décembre mil neuf cent quatre-vingt-dix relative aux opérations financieres et aux
marchés financiers ;

5. les certificats immobiliers tels que décrits a I'article 106 de la loi du quatre décembre mil
neuf cent quatre-vingt-dix relative aux opérations financieres et aux marchés financiers et
a l'article 44 de I'Arrété royal du 10 avril mil neuf cent quatre-vingt-quinze relatif aux sicafis ;

6. les droits découlant de contrats en vertu desquels un ou plusieurs biens immobiliers sont
donnés en location-financement immobilier a la société ;

7. et tous les autres biens, actions ou droits définis comme biens immobiliers par les Arrétés
royaux pris en exécution de la loi du quatre décembre mil neuf cent quatre-vingt-dix relative
aux opérations financieres et aux marchés financiers et applicables aux organismes de
placement collectif investissant dans des biens immobiliers. Dans les limites de la politique
de placement telle que décrite a l'article 5 des statuts et dans le respect de la Iégislation
applicable aux sicafis, la société est habilitée a se charger de :

- l'acquisition, la transformation, 'aménagement, la location, la sous-location, la gestion,
I’échange, la vente, le lotissement, I'apport sous le régime de la copropriété de biens
immobiliers tels que décrits ci-dessus ;

- 'acquisition et le prét de titres sans préjudice de I'application de I'article 51 de I'Arrété
royal du dix avril mil neuf cent quatre-vingt-quinze relatif aux sicafis ;

- la prise en leasing de biens immobiliers, avec ou sans option d’achat, conformément a
l'article 46 de I’Arrété royal du dix avril mil neuf cent quatre-vingt-quinze relatif aux sicafis ;



Document permanent
(suite)

- et a titre accessoire, la donation en leasing de biens immobiliers, avec ou sans option
d’achat, conformément a l'article 47 de I'Arrété royal du dix avril mil neuf cent quatre-
vingt-quinze relatif aux sicafis ;

- la société ne peut agir qu’occasionnellement en qualité de développeur de projet,
tel que défini a l'article 2 de I’Arrété royal du dix avril mil neuf cent quatre-vingt-quinze.

La société est en outre habilitée, dans le respect de la législation applicable aux sicafis :

- a réaliser, a titre complémentaire ou a titre temporaire, des placements dans des titres
autres que les biens immobiliers et les valeurs disponibles détenues conformément a
l'article 41 de I’Arrété royal du 10 avril 1995 relatif aux sicafis. La détention de valeurs
mobilieres doit étre compatible avec la poursuite, a court terme ou a moyen terme,
de la politique de placement telle que décrite a l'article 5 des statuts. Les titres doivent
étre repris a la cotation d’une bourse des valeurs mobilieres d’un Etat membre de
I"Union européenne ou négociés sur un marché réglementé de I'Union européenne
fonctionnant régulierement, agréé et accessible au public. Les valeurs disponibles
peuvent étre détenues dans toutes les devises sous la forme de dépdts a vue, de
dépdts a terme ou par tout instrument facilement mobilisable du marché monétaire.
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- a accorder des hypothéques ou autres slretés et garanties dans le cadre du finance-
ment des biens immobiliers conformément aux dispositions de I'article 53 de I'Arrété
royal du 10 avril 1995 relatif aux sicafis ;

- a octroyer des crédits et a se porter caution au bénéfice d’une filiale de la société qui
est également organisme de placement tel que défini a I'article 49 de I’Arrété royal du
10 avril 1995 relatif aux sicafis.

La société peut acquérir, prendre ou donner en location, céder ou échanger tous biens meubles
et immeubles, matériaux et accessoires et, en regle générale, poser tous les actes commer-
ciaux ou financiers qui se rapportent directement ou indirectement a son objet et a I'exécution
de tous les droits intellectuels et toutes les propriétés commerciales qui s’y rapportent.

Pour autant que cela soit compatible avec le statut des sicafis, la société peut, par le biais
d’apports en especes ou en nature, de fusion, de souscription, de participation, d’intervention
financiére ou de toute autre maniere, prendre une participation dans toutes sociétés et entre-
prises existantes ou a constituer, en Belgique ou a I'étranger, dont I'objet social est identique
au sien ou est de nature a favoriser 'exercice de son objet.
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Toute modification de I'objet de la société doit étre préalablement soumise a I'approbation de
la Commission bancaire, financiere et des assurances.

La politique de placement dans le cadre de I'exécution de I'objet social est libellée comme suit :
« Afin de minimaliser les risques de placement et de les répartir correctement, la société orientera
sa politique de placement vers un portefeuille immobilier diversifig, formé de placements dans
des projets de qualité supérieure, essentiellement dans les batiments semi-industriels destinés
a la distribution, au stockage et a d’autres fonctions logistiques sous diverses formes. La
société procede également en ordre accessoire a des investissements dans des immeubles
industriels, commerciaux et de bureaux. Les batiments dont question sont géographiquement
sis dans toute la Belgique, dans les Etats membres de I'Union européenne, ainsi que dans
les pays candidats a I’adhésion.

Les placements en valeurs mobilieres sont réalisés conformément aux criteres établis aux
articles 56 et 57 de I'Arrété royal du 4 mars 1991 relatif a certains organismes de placement
collectif. »

1.7. Lieux ou les documents peuvent étre consultés par le public

Conformément aux dispositions légales en la matiére, les comptes annuels consolidés et non
consolidés de la société sont déposés aupres de la Banque Nationale de Belgique. Les
communications financieres relatives a la société, ainsi que les convocations aux Assemblées
Générales paraissent également dans les quotidiens financiers, les journaux et les revues
d’information. Les statuts de la société peuvent étre consultés au greffe du Tribunal de com-
merce de Bruxelles.

Les rapports annuels et les statuts de la société sont disponibles au siege social et peuvent,
a titre purement informatif, étre consultés sur le site www.wdp.be. Néanmoins, seule la
version imprimée néerlandaise du rapport annuel a validité légale. La société n’accepte aucune
responsabilité quant a I'exactitude du rapport annuel tel qu’il figure sur internet. Des informations
autres se trouvant sur le site de la société ou sur tout autre site internet ne font pas partie du
rapport annuel. La version électronique du rapport annuel ne peut ni étre reproduite, ni mise
a disposition de quicongue en quelque lieu que ce soit, pas plus que le texte de cette version
ne peut étre imprimé pour étre diffusé. Chaque détenteur d’actions nominatives, ainsi que
toute personne qui en fait la demande, recoit chaque année une copie du rapport annuel.

2. Capital social

2.1. Capital souscrit

Le capital souscrit de Warehouses De Pauw SCA s’éleve a 79.498.368,00 EUR et est
représenté par 7.885.249 actions sans indication de valeur nominale, représentant chacune
la 1/7.885.249ieme partie du capital.

2.2. Capital autorisé

Le gérant est habilité a augmenter le capital autorisé, en une ou en plusieurs fois, aux dates
et aux conditions qu’il déterminera, a concurrence de 79.498.368,00 EUR. Cette habilitation
est valable pour une durée de cing ans a dater de la publication du proces-verbal de I’Assemblée
Générale extraordinaire du 27 avril 2005. Elle est renouvelable.



Cette (ces) augmentation(s) de capital peu(ven)t étre réalisée(s) par souscription en numéraire,
par apport en nature ou par la conversion de réserves conformément aux regles édictées par
le Code des sociétés, I'article 11 de I'Arrété Royal du 10 avril 1995 relatif aux sicafis et les
statuts actuels.

Dans le cas d’une augmentation de capital décidée par le gérant, les primes d’émission
devront le cas échéant étre placées par le gérant sur un compte indisponible aprés déduction
éventuelle des frais. Ce compte constituera la garantie de tiers au méme titre que le capital,
et ne pourra étre réduit ou supprimé que sur décision de I’Assemblée Générale statuant
dans le cadre des conditions posées par 'article 612 du Code des sociétés, sauf conversion
en capital telle que prévue ci-dessus.

2.3. Rachat d’actions propres

Le gérant est autorisé a acquérir des actions propres si cette acquisition est nécessaire pour
prémunir la société d’une menace de dommage sérieux. Cette autorisation est valable trois
ans a dater de la publication du proces-verbal de I’Assemblée Générale extraordinaire du

27 avril 2005 et est renouvelable pour une période identique.

La société peut acquérir et conserver ses actions entierement libérées en numéraire en vertu
de la décision de I’Assemblée Générale et conformément aux dispositions du Code des
sociétés.

Cette méme Assemblée Générale peut fixer les conditions de cession de ces actions.

Les conditions de cession de titres acquis par la société sont, selon le cas, déterminées
conformément a I'article 622, paragraphe 2 du Code des sociétés, par I’Assemblée Générale
ou par le gérant.

Au 31 décembre 2005, WDP SCA ne détenait aucune des ses actions, et son gérant
De Pauw SA possédait 438 titres WDP.

2.4. Modification du capital

Sous réserve de la possibilité d’utilisation du capital autorisé par décision du gérant,
I’'augmentation ou la diminution du capital souscrit ne peut étre décidée que par une
Assemblée Générale extraordinaire par-devant notaire et moyennant I'accord du gérant.
La société devra en outre se conformer aux regles prescrites dans le cas d’une émission
publique d’actions de la société prévues par I'article 25 de la loi du 4 décembre 1990 et
par les articles 28 et suivants de I'’A.R. du 10 avril 1995 relatif aux sicafis.

En outre, en vertu de I'article 11, paragraphe 2 de I’A.R. du 10 avril 1995 relatif aux sicafis,

les conditions suivantes doivent étre respectées :

1. l'identité de la personne procédant a I'apport doit &tre mentionnée dans les rapports prévus
a l'article 602 du Code des sociétés, ainsi que dans les convocations aux Assemblées
Générales qui devront se prononcer sur 'augmentation de capital ;

2. le prix d’émission ne peut étre inférieur au cours moyen des trente jours précédant
I'apport ;

3. le rapport prévu au point 1 ci-dessus doit également indiquer les incidences de I'apport
proposé sur la situation des anciens actionnaires, et plus particulierement en ce qui
concerne leur quote-part dans le bénéfice et le capital.
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Document permanent

(suite)
Le capital se décompose de la maniéere suivante (EUR) :
Constitution de Rederij De Pauw SA 49.579
Augmentation de capital par incorporation des réserves 12.395
Augmentation de capital par émission publique (prime d’émission comprise)* 69.557.950

Augmentation de capital par fusions/scissions**

Industriegebouwen SA 5.627
Union Commerciale Belge SA 2.975
Leuvense Stapelplaatsen SA 6.931
Immobiliere du Canal SA 5172
Tony De Pauw SA 1.200
Olivetenvest SA 1.215
Immobiliénvennootschap
van Buggenhout SA 337
Immobiliénvennootschap
van Merchtem SA 29.909
142
Augmentation de capital par incorporation des réserves pour
I'arrondissement a I'euro 326.710
Réduction de capital par apurement des pertes -20.575.000
Augmentation de capital résultant de la fusion par reprise de Caresta SA** 2.429.356,54
Augmentation de capital par incorporation des réserves pour
I’arrondissement a I'euro 45.643,46
Augmentation de capital par émission publique (prime d’émission comprise)™** 27.598.368
Total 79.498.368

*3.115.000 actions au prix d’émission de 22,33 EUR

**Préalablement a la reconnaissance comme sicafi

***269.593 actions au prix d’émission de 26,45 EUR (= VI au 30/06/2001, bénéfice intermédiaire compris)
****985.656 actions au prix d’émission de 28,00 EUR (prime d’émission de 20,48 EUR comprise)



Conformément a I'article 11 paragraphe 1 de I'A.R. du 10 avril 1995 relatif aux sicafis, il ne
peut étre dérogé au droit de préférence des actionnaires prévu par les articles 592 et 593
du Code des sociétés en cas d’apport en numéraire.

2.5. Autorité au sein de la société

L’autorité au sein de WDP SCA est détenue par le gérant De Pauw SA, représenté par son
représentant permanent, M. Tony De Pauw, nommé en cette qualité suite a la décision du
Conseil d’administration du 20 janvier 2003 avec effet rétroactif a dater du 1er septembre
2002, conformément a I'article 61§2 du Code des sociétés. Toutes les actions de De Pauw
SA sont aux mains de la famille Jos De Pauw, représentée dans le Conseil d’administration
de De Pauw SA par Tony De Pauw.

Pour I'explicitation du concept d’autorité, voir « 1.1. Quelques mots de contexte :
la société en commandite par actions », dans le chapitre « Gouvernance d’entreprise »,
page 14.

3. Commissaire

Le commissaire de WDP SCA pour les comptes annuels consolidés et non consolidés est

M. Luc Van Couter, dont les bureaux se situent a 9052 Gand, Bollebergen 2B boite 13. 143
La rémunération annuelle du commissaire actuel est de 14.000,00 EUR pour le controle

des comptes annuels consolidés et non consolidés. Son mandat couvre une période de

trois ans. Il prendra fin lors de I’Assemblée Générale de 2007 et est renouvelable.

Un commissaire local a été désigné pour chacune des filiales étrangeres, a savoir :
- pour WDP France s.a.r.l. : la société S&W Associés (Paris), représentée par M. Young ;
- pour WDP CZ s.r.o. : la société KPMG Ceska Republika (Prague), représentée par
M. Pavel Kliment ;
- pour WDP Nederland bv. : la société KPMG (‘s-Hertogenbosch), représentée par
M. R.PA.M. Engelen.

4. Banque de dép6t

La banque de dépbt de WDP SCA est Fortis Banque.
Sa rémunération annuelle est de 10.000 EUR.

5. Service financier

Pour la Belgique :

Petercam SA (C. Liegois +32 2 229 65 31)
Département titres

Place Sainte Gudule 19

1000 Bruxelles

CBC Banque

Département administration des titres/VBW/VBV/8815
Avenue du Port 2

1080 Bruxelles
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Pour la France :

Euro Emetteurs Finance (C. Bourdier +33 1 55 30 59 68)
48 Boulevard des Batignolles

75850 Paris Cedex 17

6. Expert immobilier

6.1. Identité
L’expert immobilier désigné par WDP SCA est la société Stadim SCRL.

6.2. Mission

Conformément a I'article 56 de I'A.R. du 10 avril 1995, I'expert évalue a la fin de chaque
exercice comptable tous les batiments de la sicafi et de ses filiales. La valeur comptable
des batiments figurant au bilan est adaptée a ces valeurs.

L’expert actualise en outre a la fin de chacun des trois premiers trimestres de I'exercice
comptable I'évaluation totale établie a la fin de I’'exercice comptable précédent, sur la base
de I'évolution du marché et des caractéristiques propres des biens dont question.

Tout bien immeuble a acquérir ou a céder par la sicaf ou par les sociétés qu’elle contréle est
évalué par I'expert immobilier avant que I'opération ne soit effectuée. L'évaluation effectuée
par I'expert est contraignante pour la sicaf lorsque la contrepartie est un promoteur ou un
dépositaire de la sicaf, lorsque la contrepartie est une société avec laquelle la sicaf, le
promoteur ou le dépositaire est lié ou lorsque I'opération projetée confere un avantage
quelconque a I'une des personnes précitées.

7. Dates clés de I’histoire de WDP

Origines

WDP s’est développée au départ du patrimoine du groupe familial Jos De Pauw de
Merchtem, dont les activités se limitaient, durant la premiere moitié du vingtieme siecle, a la
vinaigrerie. Les activités ont ensuite été diversifiées au conditionnement de fats, I’extraction
de sable, la navigation fluviale et enfin I'immobilier. Le groupe a ensuite progressivement mis
davantage I'accent sur la constitution d’un patrimoine immobilier industriel.

1977

Création de la SA Rederij De Pauw, regroupant le patrimoine immobilier des neuf sociétés du
groupe. L'une des principales propriétés de la nouvelle société était les entrepdts de SBT,

la filiale logistique d’Unilever ultérieurement reprise par Danzas/DHL Solutions. A I'heure
actuelle, le site fait encore a 50% partie du portefeuille de WDP.

Les années 80 et 90

Avec ses enfants Tony et Anne, Jos De Pauw développe le groupe Jos De Pauw en une
entreprise immobiliere spécialisée dans les batiments semi-industriels. L'entreprise acquiert
d’anciens sites industriels désaffectés et les transforme en entrepbts. Par la suite, de
nouveaux entrepdts sont également batis a la demande des clients.



1998
La valeur du portefeuille immobilier passe le cap des 100 millions EUR.

1999
La société est rebaptisée « Warehousing & Distribution De Pauw ». Sa forme est également
modifiée : la société anonyme devient une société en commandite par actions (SCA).

Le patrimoine est regroupé dans une sicaf afin d’assurer la croissance et le financement de
I'entreprise.

Le groupe Jos De Pauw entre en bourse au mois de juin avec une augmentation de capital
de quelque 40 millions EUR. La premiere cotation de la sicaf WDP sur Euronext Bruxelles
a lieu le 28 juin 1999, avec un patrimoine immobilier de 135 millions EUR.

Les premieres acquisitions effectuées en lItalie et en Tchéquie s’accompagnent de la création
de WDP ltalia et de WDP CZ.

2000
WDP entre sur le marché francgais via I'acquisition d’un projet a Aix-en-Provence.
Constitution de WDP France.

2001
La raison sociale est modifiée en « Warehouses De Pauw », son appellation actuelle.

Fusion par reprise de Caresta SA.

Début des activités aux Pays-Bas par le biais d’une opération « sale and rent back »
a Hazeldonk (Breda). Création de WDP Nederland.

A la mi-année, la valeur du portefeuille atteint le double de son niveau lors de I'introduction
en bourse : 270 millions EUR.

2003
30 millions EUR sont récoltés via une augmentation de capital réussie.

2004

La famille Jos De Pauw céede 20% de ses actions WDP par le biais d’un placement privé. La
famille reste 'actionnaire de référence avec une participation stratégique de 30%. L’'opération
permet de porter le free float du titre a 70%.

2005
WDP cede WDP ltalia et se concentre sur ses deux régions de base : I'axe logistique
Breda-Anvers-Bruxelles-Lille et la Tchéquie.

2006
WDP annonce le plan stratégique a long terme 2006-2010, dont I'objectif est le doublement
du portefeuille a 700 millions EUR dans un laps de temps de quatre ans.
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Agenda (actualisation : voir www.wdp.be)

Assemblée Générale mercredi 26 avril 2006 10h

(le dernier mercredi d’avril de chaque année)
Distribution du dividende 2005 sur remise du coupon n® 10 a p.d. mercredi 3 mai 2006
Communication des résultats du 1er trimestre mardi 30 mai 2006
Communication des résultats semestriels 2006 mardi 5 septembre 2006
Distribution du dividende intérimaire 2006 sur remise du coupon n® 11 mardi 12 septembre 2006
Communication des résultats du 3eme trimestre mardi 28 novembre 2006

Communication des résultats annuels 2006 semaine 9 2007




Ce rapport annuel a été élaboré
sous la responsabilité du
Conseil d’Administration de

De Pauw SA (gérant statutaire).
Le rapport annuel a été mis a la
disposition du public sur le site
internet de la société a partir de

la fin mars.






