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Facteurs de risque

Celui qui investit dans I'immobilier recherche
avant tout la sécurité. La stratégie de WDP vise
par conséquent a garantir aux investisseurs la
stabilité tant en termes de dividende que de
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 gu’instrument de placement. Limmobilier
ne fonctionne en effet pas comme une obli-
gation 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.

Dans le cas de la sicaf, cette recette s’exprime
dans le compte de résultat via le « résultat opé-
rationnel ».

Le second facteur est constitué par les varia-
tions de valeur de I'immobilier a moyen et a
long terme, appelées « plus-values » ou

« moins-values » sur I'immobilier. Dans le
compte de résultat de la sicaf, elles apparais-
sent dans la rubrique « résultat sur le porte-
feuille ». C’est la combinaison de ces deux
facteurs qui détermine la qualité de I'investisse-
ment 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.

Risque de perte de qualité économique

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 dont WDP tient sérieusement compte.



Le premier est la situation géographique du
site. Les terrains et batiments de WDP sont
tous situés a des carrefours logistiques ou

a des localisations secondaires présentant
un potentiel de croissance. La qualité de

la situation est a chaque fois garantie 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 garan-
tissant la pérennité de la demande en espaces
semi-industriels.

Les qualités techniques des espaces de
stockage et de distribution constituent le
second facteur. Les paramétres que WDP
prend en compte sont notamment la hauteur
disponible, la capacité de portage du sol, la
sécurité incendie par sprinklers et I'accessibilité
des quais de chargement et de déchargement.
L'importance de ce second facteur augmente
sans cesse, notamment en raison de I'évolution
du secteur vers des entrepdts polyvalents et
multifonctionnels répondant a des normes
légales et a des standards de qualité tres
précis.

Risque de fluctuations de la demande

La nature de ses activités rend WDP sensible
a la conjoncture économique qui peut exercer
un impact sur la demande des entreprises en
espaces de stockage et de distribution.

Ce risque est restreint par la longue durée des
baux locatifs. Et la situation du bien immobilier
de WDP joue également un role déterminant.
Une bonne accessibilité et la proximité de
consommateurs sont des conditions sine qua
non a la présence d’entreprises logistiques.
Aussi intéressant soit-il, un batiment qui ne
répondrait pas a ces conditions essentielles
ne suscitera aucun intérét chez les locataires
potentiels.

Risques liés au développement
et a 'acquisition de projets

WDP constitue son portefeuille immobilier de
différentes manieres dont le développement par
la sicafi méme d’espaces de stockage et de
distribution ne constitue qu’une parmi d’autres.
Limpact de ce facteur sur le profil de risque de
I’entreprise reste par conséquent limité.

Linvestissement dans des espaces existants
donnés en location s’accompagne toujours
d’une due diligence sur les plans technique,
juridique, administratif, comptable et fiscal.
WDP travaille systématiquement en étroite
concertation avec des consultants externes.

Risques liés a la qualité des locataires

Il est extrémement important d’avoir pour
clients des locataires stables et solvables.

A cet égard, I'activité de location présente
I'avantage que le loyer doit étre versé
mensuellement ou au maximum de maniére
trimestrielle, ce qui permet 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 bati-
ment est néanmoins extrémement important.
Ici encore, la situation et les qualités techni-
ques, déja évoquées, sont prépondérantes.



Risque de frais opérationnels

WDP limite les frais d’entretien et de réparation
au strict minimum par la qualité de ses loca-
taires, les baux a long terme et le parfait état
des batiments au moment de leur réception
ou acquisition. Les travaux de construction ou
de rénovation sont en outre effectués par son
équipe technique propre.

Les frais des espaces non loués ou autres frais
liés a la rotation des locataires sont limités par
la relation a long terme qu’entretient WDP avec
ses clients et par une gestion commerciale
active du portefeuille immobilier.

Risque de détérioration des batiments

Tout comme n’importe quel batiment, les
espaces de stockage et de distribution peuvent
étre endommagés par I'incendie, la tempéte ou
autres catastrophes. WDP a assuré ce risque
pour une valeur totale de 542 millions EUR
(situation a la fin décembre 2008).

La valeur réelle totale du portefeuille s’éleve a
742,2 milions EUR.

De telles catastrophes entrainant souvent une
vacance, méme partielle, des batiments,
ce risque a également été assuré.

Le risque d’intérét et de financement

LLa mesure dans laquelle WDP peut assurer son
financement exerce elle aussi un impact impor-
tant 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 maniére optimale,
WDP adopte une stratégie extrémement
prudente et conservatrice. D’une part, les
dettes sont réparties de maniere équilibrée

par rapport a I'échéance entre les billets de
trésorerie et les crédits bancaires a long terme.
D’autre part, le risque d’intérét en hausse est
couvert par les Interest Rate Swaps (des IRS).
Les dettes sont actuellement couvertes a
concurrence de 81% pour une durée moyenne
de 7,5 ans. La clé de répartition adoptée en
matiere des intéréts est la suivante : 27% sont
assurés a moins de cing ans, 57% entre cing
et dix ans, et 16% a plus de dix ans.

Le risque de taux de change

WDP est principalement actif dans la zone
euro, a I'exception des activités en Tchéquie
et en Roumanie. Les encours en euro aupres
de ces filiales concernent les financements
renforcés du groupe. Les divergences prove-
nant de la revalorisation de ces positions de la
devise locale en euro, ont un effet minimal sur
la totalité des capitaux propres et le résultat.
Aucune couverture spécifique n’a été prévue
pour ces fluctuations des taux de change
concernés.

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 plus-values

a long terme potentielles. 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 dernieres
années.



Présentation de WDP

Une approche trés personnelle

Warehouses De Pauw (WDP) est actuellement

le principal acteur du marché belge de

I'immobilier semi-industriel.
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 ;

_ laréalisation 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 » ;

~ Tinvestissement dans des batiments
existants donnés en location.

La polyvalence du batiment joue un role
prépondérant lors de chaque investissement.
La durée de vie du béatiment 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 en interne 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. La sicaf souhaite
étre pour eux un véritable partenaire et
contribuer a la résolution de leurs problémes
immobiliers. Une volonté clairement affichée
par son slogan : « WDP - Warehouses with
brains ».

Portefeuille

Au 31 décembre 2008, WDP possédait 87
sites en portefeduille, répartis dans cing pays :
la Belgique, la France, les Pays-Bas, la
Roumanie et la Tchéquie. La superficie totale
des sites en portefeuille était de 3,767 millions
m2 pour les terrains et de 1.123 millions m?
pour les batiments, avec plus de 350.000 m?
supplémentaires de développements en cours.

Warehouses De Pauw - Warehouses with brains

Selon I'évaluation IAS 40, la valeur de marché
du portefeuille immobilier de WDP se montait
fin 2008 a 742,2 milions EUR en valeur réelle.

Cotation et capitalisation boursiére

La sicafi WDP est cotée sur Euronext Brussels
depuis le 28 juin 1999. Elle fait partie depuis
20083 du segment « next prime » des mid-caps
européennes et de I'indice VLAM21, ainsi que
de l'indice EPRA (European Public Real Estate
Association) depuis 2004. En 2005, WDP a
également intégré I'indice Bel Mid d’Euronext.
Le titre WDP bénéficie depuis le 17 décembre
2004 d’une seconde cotation sur Euronext
Paris.

A la fin 2008, la capitalisation boursiere de la
sicaf dépassait les 250 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 31% dans la
sicaf. (LCapergu de I'évolution de I'entreprise, cf.
« 7. Dates clés dans I'histoire de WDP » dans
le rapport financier, a la page 94).

En outre, I'actionnariat se compose principale-
ment de particuliers belges et étrangers et des
investisseurs institutionnels ; aucun actionnaire
n’a communiqué posséder plus de 3% du
nombre total des actions émises.

Apercu des participations principales en
WDP au 31 décembre 2008

Nom Nombre de % droits de
droits de vote vote

(sur un total de

8.592.721)
Robert De Pauw 672.488 7,83
Anne De Pauw 672.488 7,83
Tony De Pauw 672.488 7,83
Kathleen De Pauw 672.488 7,83
De Pauw NV 1.438 0,005
TOTAL 2.691.390 31,325




Dans le cadre d’un accord, Robert,
Anne, Tony et Kathleen sont convenus
d’agir en concertation par rapport a :
~ [utilisation de leurs droits de vote en
vue d’une politique commune durable ;
_ la possession, I'acquisition ou le
transfert d’effets.

Une stratégie axée sur une poursuite
de la croissance

Marchés prioritaires

Avec la Belgique, son marché intérieur, 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 conséguent implantés
sur I'axe logistique Rotterdam-Breda-Anvers-
Bruxelles-Lille ou ils bénéficient d’emplace-
ments de premier choix. WDP souhaite exercer
une présence dominante dans ce cceur logis-
tique 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.

Le Conseil d’Administration du gérant de

la sicaf WDP SCA s’attend a ce que cette
demande se maintiendra dans I'avenir, malgré
les fluctuations dans I'’économie mondiale,
grace a la présence des importants ports
d’Anvers et de Rotterdam et au pouvoir
d’achat de cette région a forte densité de
population.

LLe second pilier de croissance de WDP est
I'Europe centrale. Déja présente en Tchéquie
depuis plusieurs années, WDP est depuis 2007
également active en Roumanie, le nouveau
portail d’acces sud-est a I’'Europe.

Perspectives de croissance

A la fin de 2008, 120 millions EUR de projets,
a achever en 2009, figuraient au programme
de WDP. Le développement d’une réserve
stratégique de terrains et une attention
constante pour les nouvelles opportunités
qu’offre le marché garantissent des pers-
pectives de croissance toujours renouvelées.

WU les circonstances du marché, WDP se
montre bien évidemment tres prudent vis-a-vis
de nouveaux projets spéculatifs. Il faut tenir
compte de I'exploitation des crédits déja
obtenus ou de la recherche d’éventuels
nouveaux financements, de la solvabilité

des nouveaux locataires potentiels et des
opportunités de location. Le plan d’investisse-
ment existant est également évalué en
permanence en fonction du contexte économi-
que bousculant.






Chiffres clés consolidés
Chiffres clés

EUR (x 1.000)
RESULTATS CONSOLIDES 31-12-2008 31-12-2007 31-12-2006
RESULTAT OPERATIONNEL*

Résultat locatif net 46.644,87 38.348,13 29.923,21
Autres produits /charges opérationnels 235,46 -71,44 -28,47
Résultat immobilier 46.880,33 38.276,69 29.894,74
Frais immobilier -1.194,63 -1.389,44 -1.118,22
Frais généraux de la société -3.453,60 -2.675,48 -1.970,68
Résultat immobilier net 42.232,10 34.211,77 26.805,84
Résultat financier sans IAS 39 résultat -12.751,73 -7.691,24 -4.291,31
Impdbts sur le résultat opérationnel net -757,31 -276,21 -214,94
Résultat opérationnel net 28.723,06 26.244,32 22.299,59
RESULTAT SUR LE PORTEFEUILLE**

Variations dans la valeur réelle des placements immobilier (+/-) -17.918,94 27.300,54 18.751,87
Résultat sur vente des placements immobilier (+/-) 80,32 -930,17 -1.592,60
Imp6ts latents 2.101,21 -238,82 -868,25
Résultat sur le portefeuille -15.737,41 26.131,55 16.291,02
IAS 39 RESULTAT

Revalorisation des instruments financiers (impact IAS 39) -29.184,26 689,16 3.454,88
Impbts latents sur la revalorisation des IRS 413,68 131,04 0,00
IAS 39 résultat -28.770,58 820,20 3.454,88
RESULTAT NET -15.784,93 53.196,07 42.045,49
Résultat opérationnel net/action 3,34 3,05 2,75
Résultat sur le portefeuille/action -1,83 3,04 2,01
Résultat net/action -1,84 6,19 5,18
Distribution proposée 25.272,71 23.351,98 20.063,83
Pourcentage de distribution (par rapport au résultat opérationnel) 87,99% 88,98% 89,97%
Nombre d'action en fin de période 8.592.721 8.592.721 8.592.721
Dvidende brut/action 2,94 2,72 2,47
Dividende net/action 2,50 2,31 2,10
Croissance Vl/action (apres distribution du bénéfice) 2,77 &1 3,69

“Résultat courant net ou résultat opérationnel.

*“Le résultat sur le portefeuille ne comprend pas les variations en valeur réelle des panneaux photovoltaiques. Celles-ci sont évaluées conformément I'/AS 16 ;

les survalues de revalorisation sont comptabilisées directement dans le poste des capitaux propres.
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EUR (x 1.000)

BILAN CONSOLIDE 31-12-2008 31-12-2007 31-12-2006
NAV*/action avant distribution du bénéfice de I'exercice 30,41 36,10 31,99
NAV*/action aprés distribution du bénéfice de I'exercice 30,41 34,69 31,17
NAV*/action apres distribution du bénéfice de I'exercice (excl. IAS 39 résultat) 33,20 34,12 30,24
Cours de I'action 30,15 45,50 49,85
AGIO/DISAGIO du cours vis-a-vis de la NAV* avant distribution du bénéfice -0,86% 26,04% 55,81%
TAUX D'ENDETTEMENT** (dividende en tant que dette) 63,04% 52,32% 40,26%
TAUX D'ENDETTEMENT** (dividende dans les capitaux propres) 63,04% 50,47% 38,71%
Valeur réelle du portefeuille 742,13 614,10 429,63
ACTIFS IMMOBILISES

Immobilisations incorporelles 183,63 105,00 35,00
Immeubles de placement 664.553,61 570.794,00  413.942,00
Projets de développement 77.575,69 43.310,00 15.684,00
Autres immobilisations corporelles (y compris panneaux solaires) 32.359,32 1.090,00 953,00
Immobilisations financieres 10.618,30 9.598.84 3.022,72
Créances de leasing financier 277,39 355,00 428,00
Créances commerciales et autres immobilisations 319,50 470,16 616,28
Imp6ts différés - actifs 760,73 665,00 836,00
Actifs immobilisés 786.648,16 626.388,00 435.517,00
ACTIFS CIRCULANTS

Actifs destinés a la vente 4.642,42 2.476,00 0,00
Créances de leasing financier 77,54 73,00 68,00
Créances commerciales 4.255,64 10.057,00 3.159,00
Créances fiscales et autres actifs circulants 2.597,77 13.379,00 14.059,00
Trésorerie et équivalents de trésorerie 1.273,31 9.015,00 3.020,00
Comptes de régularisation 3.208,07 2.062,00 1.377,00
Actifs circulants 16.054,75 37.062,00 21.683,00
TOTAL ACTIF 802.702,91 663.450,00 457.200,00
CAPITAUX PROPRES

Capital 68.913,37 68.913,00 68.913,00
Réserves 187.288,07 219.449,00 184.983,00
Résultat 25.612,71 38.202,00 31.016,00
Impact sur la valeur réelle des frais et droits de mutation estimeés

lors de I'aliénation hypothétique des placements immobilier (-) -22.106,43 -18.662,00 -11.743,00
Ecarts de change 1.599,00 1.857,00 1.757,00
Intéréts minoritaires 0,00 441,00 0,00
Capitaux propres 261.306,71 310.200,00 274.926,00
PASSIFS

Passifs non courants 328.895,23 219.118,00 7.470,00
Passifs courants 212.500,96 134.132,00 174.804,00
Passifs 541.396,19 353.250,00 182.274,00
TOTAL PASSIF 802.702,91 663.450,00 457.200,00

“NAV = Net Asset Value ou valeur intrinséque = capitaux propres. **Pour le mode de calcul exact du taux d’endettement, se référer a I'’AR du 21 juin 2006.
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Evolution de quelques chiffres clés

Evolution du portefeuille immobilier en fair value***

millions EUR

juin '99 134,80

déc'99 163,23
déc '00 215,33
déc '01 282,62

déc '02 310,93

déc '03 333,56
déc '04 350,02 *

déc '04 340,39 **
déc’05 342,88

déc '06 429,63 ] — |
déc’07 614,10
déc '08 746,02 | | | — P |

croissance depuis — — - E—— | | ]
juin 1999 : 453%

Belg GAAP*
i
IFRS**

Pourcentage de
croissance cumulée
par an : 20%

Evolution des capitaux propres aprés distribution du bénéfice

millions EUR
juin '99 125,65
déc '99 133,80

déc '00 159,45
déc'01 177,14
déc '02 182,22 _ - —
déc '03 214,53

déc'04 217,21~
déc '04 207,27 ** [ | [ | [ T . |
déc '05 216,66
déc’06 267,84
déc '07 297,97
déc'08 261,31

Belg GAAP*

croissance depuis
juin 1999 : 108%

IFRS**

Pourcentage de
croissance cumulée
par an : 9%

12



Bénéfice opérationnelle
Variation de la valeur
du portefeuille

EUR

déc '04

déc '05

déc '08

déc '99
déc '00
déc '01
déc '02
déc '03

déc '04

déc '06
déc '07

1,46 1,62
1,92 3,66
2,37 1,39
2,62 0,76
2,75 0,47
2,57 0,24
2,56 036
2,56 1,04
2,75 2,01
3,04 3,06
3,34 -1,83

Evolution du bénéfice par action

Belg GAAP*

IFRS**

Plus-value totale sur
portefeuille et résultat
exceptionnel (EUR) : 12,5

Croissance de la valeur

Dividende net
intrinséque (VI)

Evolution du rendement net par action

EUR

déc '01

déc '06

dec '08

déc '99
déc '00

déc '02
déc '03
déc '04
déc '04
déc '05

déc '07

112 1,70
146 3,86
1,80 1,66
2,00 0,74
210 0,76
2,10 034
2,10 -0,92
210 1,19
210 3,69
231 351
250 2,77

Belg GAAP*

IFRS**

Croissance totale de la valeur

intrinseque (EUR) : 13,42
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Témoignage projet : Distrilog

Emplacement : Willebroek

Surface : 24.600 m?

Activite : prestataire belge de services logistiques
Plus-value WDP : fourniture d’énergie verte et diminution
des frais énergétiques pour le locataire

14



L’énergie verte des panneaux

solaires diminue sensiblement
notre facture énergétique.
Ce que nous ne consommons pas
nous-mémes repart sur le réseau.
Une situation win-win idéale pour
Distrilog et WDP !

“La toiture de notre tout nouveau site a Willebroek
comporte plus de 4.555 panneaux solaires qui
produisent ensemble une moyenne de 961 kWh
d’électricité verte. C’est aussi bon pour notre
facture énergétique que pour la mission écolo-
gique de WDP. Les panneaux solaires s’inscrivent
donc parfaitement dans notre propre vision de
I'investissement durable. Mais ce n’est qu’une des
raisons pour lesquelles nous avons choisi WDP
en tant que partenaire immobilier et logistique.
Ses principaux atouts étaient I'emplacement
stratégique, la visibilité et I'accessibilité du site
qui garantissent une diminution sensible des frais
de transport. WDP nous a en outre permis de
jouer un réle important dans la conception et la
réalisation du batiment. Ainsi, les quarante quais
du résultat final représentent presque le double
des vingt-quatre quais initialement prévus.

Tous ces arguments relévent d’une approche
orientée vers 'avenir gréce a laquelle WDP
continue a ancrer sa position de leader sur

le marché et se profile en allié idéal pour une
entreprise prospere telle que Distrilog !”

Philip Salaerts
Senior Operations Manager

Mario De Bruyn
Sales & Marketing Manager

15
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Rapport du Conseil d’Administration du gérant

Lettre du président

Nous ne cachons pas que WDP a également
subi les conséquences de la crise financiere
mondiale. Néanmoins, I'année derniere nous
rapporte tas de bonnes choses.

Tout d’abord, le bénéfice a augmenté de nou-
veau de 10%, ce qui nous permet d’enregistrer
pour la troisieme année d’affilée une croissance
en « double digit ». De méme, le taux
d’occupation extraordinaire de 99% mérite
d’étre avancé comme un succes, d’autant plus
que ce chiffre comprend aussi les 76.000 m?
de nouveaux projets finalisés en 2008, tous
avec un engagement locatif. D’ailleurs, WDP a
célébré en septembre une étape importante :
la mise en exploitation officielle de notre millio-
nieme meétre carré sur le site de Willebroek.

Malgré la tempéte sur les marchés financiers,
WDP n’a pas baissé les bras. En ce moment,
WDP s’occupe de projets en exécution pour
une valeur totale de 70 millions, qui seront
achevés en 2009 et dont 60% bénéficie déja
d’un engagement locatif.

Sur le plan organisationnel, WDP démontre

de bonnes perspectives de croissance. Le 1er
février 2008, la sicaf a démarré une agence
propre aux Pays-Bas. Quelgues mois plus tard,
deux achats importants ont pu étre réalisés,
notamment a Veghel et a Raamsdonksveer.
Dans le cadre de professionnalisation poussée,
I’équipe belge a été renforcée pour atteindre
une trentaine de collaborateurs. Dorénavant,
WDP pourra s’occuper de I'ensemble des
taches essentielles, tant administratives,
commerciales, juridiques que techniques.

L’année 2008 se caractérise en plus par
I'entreprenariat durable. Il est bien connu que
WDP souhaite jouer un réle de pionnier pour

le secteur de I'immobilier semi-industriel.

Le projet d’énergie solaire, lancé en 2007, a été
concrétisé par la mise en service de la centrale
a énergie solaire sur le site de Grimbergen.
Quelque 3.500 panneaux solaires installés sur
le toit du nouvel entrepbt générent une capa-
cité de 570 kilowatts pointe (kWp). A la fin de
2008, la premiere et seconde phase du projet
ont été presque terminées et la capacité totale
des installations s’élevera a 6,5 mégawatts
pointe (MWp). Cela équivaut a la consommation
d’environ 1.820 ménages. WDP fait ici d’'une
pierre deux coups. Sa politique écologique



d’entrepdts durables (sustainable warehouses)
permet d’une part d’alléger sensiblement la
facture énergétique des locataires. Mais elle
permet également, et c’est encore plus impor-
tant, d’éviter d’importantes émissions de CO,,.
Grace a ces 6,5 MWp d’énergie verte, 1.750
tonnes de CO, en moins sont rejetées dans
I'atmospheére. Lorsque la troisieme phase sera
achevée, la capacité totale s’élevera a 10 MWp
et 'impact environnemental sera encore plus
important.

L'ensemble des projets en cours et I'obligation
de distribution de minimum 80% du bénéfice
ont bien entendu un impact sur le taux
d’endettement.

Nous avons déja signalé aux mois d’été que
WDP atteindra fin 2009 le taux d’endettement
maximal de 65%. Le Conseil d’Administration
a étudié plusieurs pistes ces derniers mois, afin
de renforcer le capital et de diminuer ainsi le
taux d’endettement.

Une premiére solution est trouvée dans la
transaction de « sale and rent back », cléturée
avec DHL. Il s’agit de trois grands sites logis-
tiques en Belgique. Le communiqué de presse
du 29 janvier dernier a décrit les modalités de
cette opération : une fusion et trois scissions
partielles, au cours desquelles des actions de
WDP seront émises. Selon les attentes, cette
transaction donnera lieu a une augmentation de
capital d’environ 21,8 millions et au transfert de
dettes de 7,5 millions EUR. La transaction est
en phase de validation ; I'objectif sera de valider
la convention lors d’une Assemblée Générale
des actionnaires le 31 mars 2009.

Cette transaction vise non seulement une dimi-
nution du taux d’endettement, elle influence
également la politique du dividende. Le Conseil
d’Administration de WDP a décidé de distribuer
un second dividende intérimaire en 2008 au lieu
du dividende final habituel. Le dividende intéri-
maire de 1,30 EUR net par action — avec distri-
bution a partir du 17 février 2009 — concerne le
bénéfice attendu en deuxieme moitié 2008.

Il s’agit d’ailleurs du méme montant que le celui
du dividende final annoncé précédemment.

La somme des deux dividendes intérimaires
(celui de septembre et ce dernier-ci) s’élévera a
un montant total net de 2,50 EUR, ce qui repré-
sente une hausse de 8% par rapport a 2007.
De cette maniere, nous garantissons que seules
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les actions existantes donneront droit au
dividende en 2008 et nous évitons la dilution du
bénéfice par action.

Dans le méme contexte, le Conseil d’Admi-
nistration tentera au maximum de maintenir le
dividende par action, apres I'augmentation du
capital, au moins au méme niveau de celui de
2008.

En dernier lieu, 'évoque encore la crise
financiere qui frappe de plein fouet le secteur
immobilier. WDP sera désormais particuliere-
ment prudente vis-a-vis de projets spéculatifs et
évalue en permanence le plan d’investissement
actuel. Nous profitons aujourd’hui des négocia-
tions que nous avons menées Mi-2008 avec les
banques ayant comme objectif de garantir le
financement des projets pour lesquels nous
nous sommes engagés en 2009.

Le climat économique restera sans aucun
doute tres turbulent en 2009 mais nous som-
mes convaincus gue WDP est bien armée pour
cette confrontation. Grace au taux d’occupation
excellent, a la clientele répandue, au portefeuille
de haut gamme et a la stratégie d’entreprenariat
durable, nous démarrons la nouvelle année a
partir d’une position ferme.

Il ne me reste plus qu’a remercier les membres
de I'équipe de direction et le personnel, le
composant principal du succes d’une entre-
prise, pour leur engagement permanent, et mes
collégues du Conseil d’ Administration pour leur
collaboration tres appréciée.

Je leur souhaite a tous beaucoup de succes en

2009 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 bel-
ges cotées en bourse sont soumises au code
belge de gouvernance d’entreprise. Ce code,
qui définit divers principes de bonne gouver-
nance et de transparence, a été élaboré par la
Commission Corporate Governance, créée le
22 janvier 2004 a Pinitiative de la Commission
Bancaire, Financiere et des Assurances (CBFA),
de la Fédération des Entreprises de Belgique
(FEB) et d’Euronext Brussels.

WDP adhére entierement aux principes du
code de gouvernance d’entreprise et met tout
en ceuvre pour répondre en permanence aux
normes en la matiere, compte tenu de la taille
de l'entreprise et de la structure de gouver-
nance spécifique de WDP. Pour cette raison,
les principes de gouvernance d’entreprise
sont avant tout intégrés dans la structure de
gouvernance du gérant statutaire. Lintégrité
et la correction dans la conduite des affaires
constituent une priorité pour la sicafi et ce,
depuis sa création. A cet égard, WDP attache
énormément d’'importance a la poursuite d’un
équilibre harmonieux entre les intéréts de ses
actionnaires d’une part, et ceux d’autres par-
ties concernées de maniere directe ou indirecte
par I'entreprise — les « stakeholders » — d’autre
part.
Le code de gouvernance d’entreprise
applique le principe de « comply or
explain », ce qui signifie que toute
dérogation aux recommandations doit
étre justifiée. La Charte de gouvernance
d’entreprise de WDP ne déroge qu’a un
nombre restreint des recommandations
du code de gouvernance d’entreprise :
~ le comité de nomination et de rémuné-
ration se réunissent au moins une fois
par an. Le code de gouvernance d’en-
treprise recommande au moins deux
réunions par an, mais étant donné la
taille réduite du Conseil d’Administration
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et du personnel du gérant, une
deuxieme réunion s’avere inutile ;

~ le code de gouvernance d’entreprise
prescrit que la majorité du comité de
nomination doit se composer d’adminis-
trateurs indépendants. Chez WDP,
I'entier Conseil d’Administration siege
au comité de nomination, dont seule-
ment la moitié se constitue
d’administrateurs indépendants, au
lieu de la majorité. En outre, le code de
gouvernance d’entreprise prévoit que
le comité de rémunération se compose
exclusivement d’administrateurs non
exécutifs. WDP déroge a cette regle,
puisque le comité de rémunération de
WDP se constitue de quatre membres,
dont trois administrateurs non exécutifs
et le président exécutif du Conseil
d’Administration du gérant. Ces déro-
gations aux recommandations du code
de gouvernance d’entreprise se justifient
par la taille limitée du Conseil d’Adminis-
tration du gérant de WDP ;

~ les administrateurs du gérant seront
NnomMmeés pour une période de six ans,
contrairement a la regle de quatre ans
du code de gouvernance d’entreprise.
WDP préfere une période de six ans, de
sorte que les administrateurs puissent
s’impliguer plus intensivement dans le
secteur immobilier et que leur expérience
individuelle et spécifique puisse étre mise
au profit au maximum.

Ce chapitre du rapport financier annuel 2008
contient le contenu de la Charte de gouver-
nance d’entreprise de WDP, telle qu’elle se
trouve sur le site web www.wdp.be. En ce qui
concerne le Conseil d’Administration du gérant
et le management exécutif, ce rapport finan-
cier annuel décrit la situation au 31 décembre
2008.
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1. > Conseil d’Administration

1.1. > 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 respon-
sables de maniere illimitée des engagements
pris par celle-ci. L'associé actif de WDP SCA
est la SA De Pauw. Ensuite, il y a les associés
« commanditaires », qui sont actionnaires et
non solidairement responsables, leur responsa-
bilité 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 (statutaire), qui doit avoir la
qualité d’associé commandité (actif), est
quasiment inamovible et dispose d’un droit de
veto contre toutes les décisions importantes
de "’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 pour
toute modification des statuts et aux décisions
de ’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
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Le Conseil d’Administration rempilit
différentes missions envers la sicafi. Il :
définit sa stratégie et sa politique ;
approuve tous les investissements et
désinvestissements importants et autres
transactions avec un seul objectif :
réussir les objectifs de WDP SCA ;
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 des matieres telles que :
- 'élaboration du budget et des
comptes annuels et semestriels ;
- la proposition du montant du
dividende a I'’Assemblée Générale
du WDP SCA ;
- I'affectation du capital autorisé ;
- la convocation des Assemblées
Générales et extraordinaires.

1.2.2. > Composition actuelle du
Conseil d’Administration

Le Conseil d’Administration du gérant 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 Conseil
et pour un nombre d’administrateurs indépen-
dants supérieur, ou au minimum égal, a celui
des administrateurs non indépendants.

A I'heure actuelle, le Conseil d’Administration
du gérant compte 3 administrateurs indépen-
dants et 3 administrateurs non indépendants.

En ce qui concerne la composition du
Conseil d’Administration du gérant,
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 ;

~unou plusieurs administrateurs, a
concurrence de la moitié maximum du
nombre total, peuvent étre administra-
teurs journaliers et peuvent, en d’autres
termes, exercer une fonction opération-
nelle au sein de WDP ;

__ les compétences individuelles et I'expé-
rience des membres du Conseil doivent
étre complémentaires ;

~ 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 ;

~ au moins un administrateur indépendant
au sein du Conseil d’Administration doit
satisfaire, a partir du 1er juillet 2011,
aux criteres énumérés dans 'article
526ter du Code des sociétés.



1.2.3. > Fonctionnement du
Conseil d’Administration

Le Conseil d’Administration du gérant se réunit
au moins quatre fois par an, a l'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 préala-
blement 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 sicafi le requiérent ou que 2
administrateurs au moins en font la demande.

Le président est responsable de la direction et
du bon déroulement du Conseil d’Administra-
tion et définit I’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’Adminis-
tration et celle de CEO ne peuvent étre
exercées par la méme personne.

Le Conseil d’Administration nomme un secré-
taire 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
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d’Administration a des fins d’information et de
conseil.

Le Conseil d’Administration peut également a
tout moment solliciter I'avis d’un expert indé-
pendant. Pour les questions relatives aux don-
nées financieres et a I’'organisation administra-
tive, 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 du gérant est
effectuée par I’Assemblée Générale des action-
naires de De Pauw SA, sur recommandation du
comité de nomination du Conseil d’Administra-
tion qui évalue toutes les candidatures.

Selon que la nomination concerne un adminis-
trateur exécutif ou non exécutif, les administra-
teurs non indépendants et indépendants
exercent un poids respectif plus important.

La sélection d’un nouvel administrateur s’effec-
tue 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 des qu’un
poste d’administrateur devient vacant.

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

Les administrateurs sont nommeés 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
l'issue de I’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’Administra-
tion.



Les administrateurs sont tenus de respecter les
accords de discrétion et de confiance mutuelle.
lls doivent également se conformer rigoureu-
sement a tous les principes légaux et d’'usage
en matiere de conflits d’intéréts, d’informations
privilégiées, etc. Lorsqu’une transaction présen-
tant un conflit d’intérét potentiel est envisagée,
les dispositions correspondantes 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 financieres » a la

page 36).

Rémunération

’Assemblée Générale octroie aux administra-
teurs une rémunération fixe, combinée a une
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.

Communication du montant des
rémunérations

La rémunération du gérant en 2008 est de
820.000 EUR. La majeure partie de ce
montant correspond au co(t total du Conseil
d’Administration en 2008, y compris le systeme
de bonus du management exécutif.
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Apercu des salaires individuels

Administrateurs non exécutifs Fixe Variable
(EUR) (EUR)

bvba MOST 13.000 -

Alex Van Breedam 13.000 -

Dirk Van den Broeck 13.000 -

Administrateurs exécutifs

Tony De Pauw 167.000 70.000

Joost Uwents 167.000 70.000

Président exécutif a

temps partiel du Conseil

d’Administration

Mark Duyck 161.500 -

Une indemnité de 3.500 EUR par an est
également réservée par administrateur.

Il n’y a pas d’options ni d’autres avantages,
a I'exception d’un véhicule de société pour le
management exécutif.

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 contribu-
tion 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
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Le Conseil se compose des 6 membres
suivants :

Mark Duyck (Lindekensweg 73,
B-1652 Alsemberg) est administrateur
depuis 1999, président du Conseil
d’Administration depuis 2003 et prési-
dent exécutif depuis 20086. Il est écono-
miste et titulaire d’un MBA. Aprés avoir
exercé diverses fonctions dans des
entreprises européennes et américaines
notamment, il a occupé pendant 15 ans
plusieurs fonctions de cadre au Brussels
Airport. Actuellement, il est entre autres
conseiller stratégique dans plusieurs
entreprises. Les cing derniéres années,
il a été également administrateur chez
SN Brussels Airlines, Valck Group* et
Switch*, et gérant de Coconsult sprl.

Son mandat arrive a échéance le
27 avril 2011 (taux de présence en
2008 : 100%).

La sprl MOST, (Drielindenbaan 66,
B-1785 Merchtem), représentée par
Frank Meysman, est administrateur
indépendant depuis 2006. M. Meysman
s’appuie sur une connaissance appro-
fondie et une expérience internationale
du marketing et peut a ce titre renforcer
davantage I'orientation clients de WDP.
Il a occupé des postes de direction
dans plusieurs entreprises internationales
telles que Procter & Gamble, Douwe
Egberts et Sara Lee. Les cing dernieres
années, il a été également adminis-
trateur chez GIMV, Picanol, Spadel,
Pinguin*, Palm, MOST sprl, Grontmy SA
et Corporate Express*.

Son mandat arrive a échéance le
25 avril 2012 (taux de présence en
2008 : 100%).

Alex Van Breedam (Duffelshoek 5,
B-2550 Kontich) est administrateur
indépendant depuis 2003. Il est docteur
en sciences économiques appliquées et

titulaire de plusieurs masters.

Apres avoir acquis de I'expérience chez
KPMG, il a été, a partir de 2000,
coordonnateur du lancement de I'Insti-
tut flamand de logistique et expert indé-
pendant en Supply Chain Management,
spécialisé dans I'accompagnement
stratégique des entreprises de logis-
tique. Jusqu’ il y a peu, il a occupé le
poste de directeur général de I'Institut
flamand de logistique. A I’heure actuelle,
il dirige Tri-Vizor. Il exerce également
une charge d’enseignement a temps
partiel et est professeur invité dans
trois universités flamandes. Les cing
derniéres années, il a été également
administrateur chez Tri-Vizor SA,
Advisart sprl (gérant) et Business
Development Logistics sprl (associé).

Son mandat arrive a échéance le
29 avril 2009 (taux de présence en
2008 : 87,5%).

Dirk Van den Broeck (Leo de
Bethunelaan 79, B-9300 Aalst) est
administrateur indépendant depuis
2003. Il est partenaire chez Petercam
depuis 1988 et administrateur depuis
1994. |l siege pour Petercam dans
plusieurs Conseils d’Administration

de sociétés immobilieres actives dans
I’émission de certificats immobiliers.

Il est également administrateur indé-
pendant dans plusieurs entreprises
belges. Dirk Van den Broeck a obtenu
des diplémes de Droits et de Sciences
économiques. Les cing dernieres
années, il a été également adminis-
trateur chez 3P, 3P Air Freighters Ltd,
ASL, AMP Ltd, Beaulieulaan NV, Belgian
European Properties*, Certifimmo SA*,
Certifimmo Il SA*, Certifimmo Il SA*,
Distri-Invest NV, EQM Funds Plc*,
ALINSO NV, Financiére Sainte Gudule
cvba*, German Residential Property
SA*, Immobiliere de la Place Sainte
Gudule SA, Immo-Régence SA, Meli
NV, NIBC Petercam Derivatives NV*,
New Paragon Investments Ltd, New
Phoenix Investments Ltd, Nouvelle
Inter NV*, Omega Preservation
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Organigramme WDP
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Fund Luxembourg®, PAM Alternative
Investments Plc, Park De Haan NV,
Petercam & Associés SCRL, Petercam
Capital UK Ltd, Petercam Management
Ireland Ltd, Petercam Management
Services NV, Petercam SA, Petercam
Services SA, Promotus bvba, QAT
Investments SA*, QAT Il Investments
SA*, QAT ARKIV SA*, Reconstruction
Capital Il Ltd, Resilux NV*, Schuman-
plein SA*, Serviceflats Invest NV, Urselia
NV, Vastgoedmaatschappij Leopold IlI-
laan NV*, Wilma Project Development
NV en WPD Holding NV - Winprover*.

Son mandat arrive a échéance le
3 janvier 2011 (taux de présence en
2008 : 100%).

Tony De Pauw, (Ganzenbos 5, B-1730
Asse), administrateur délégué depuis
1999, représente le principal groupe
d’actionnaires, a savoir la famille

Jos De Pauw. Les cing dernieres
années, il a été également administra-
teur chez Ensemble Leporello asbl.

Son mandat arrive a échéance le 27 avril
2011 (taux de présence en 2008 : 100%).

Joost Uwents, (Hillarestraat 4 A,
B-9160 Lokeren), administrateur depuis
2002, forme avec Tony De Pauw
I’équipe de direction de WDP. Il est
ingénieur commercial et titulaire d’un
MBA.

Son mandat arrive a échéance le
dernier mercredi du mois d’avril 2014
(taux de présence en 2008 : 100%).

Il a été renommeé en tant qu’administra-
teur pour une période de six ans lors de
I’Assemblée Générale du 29 avril 2008.

1.2.6. > Déclarations relatives aux
administrateurs et au management exécutif
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Le gérant statutaire de WDP déclare,
sur la base des informations dont
il dispose, que :

durant les cing dernieres années, ni

lui-méme ni ses administrateurs ou
membres du management exécutif :
- ont été condamnés pour un délit de

fraude ;

- ont fait I'objet d’accusations officielles
et publiques et/ou de sanctions
imposées par une autorité légale ou
de supervision, ou de déclarations
d’incompétence/incapacité par une

instance judiciaire / ou ont été

déclarés incompétents/incapables
de pouvoir agir comme membre
d’organes d’administration d’une

société émettrice ;

- ont été impliqués en tant qu’administra-
teur dans une faillite ou une dissolution

judiciaire.

aucun contrat de travail n’a été conclu

avec les administrateurs, ni avec la
sicafi, ni avec le gérant statutaire, qui
prévoit le paiement d’indemnités lors de
la résiliation du contrat de travail ;

les contrats de travail conclus entre le

gérant statutaire et les membres du
management exécutif ne prévoient pas
des indemnités spéciales lors de la

résiliation du contrat de travail.

Propriété des actions (situation au 31-12-2008)

Administrateurs non exécutifs Nombre % actions
d’actions au
31-12-2008
bvba MOST 0 0
Alex Van Breedam 0 0
Dirk Van den Broeck 130.011 1,51
Administrateurs exécutifs
Tony De Pauw 672.488 7,83
Joost Uwents 10.000 0,12
Président exécutif a temps
partiel du conseil d’Administration
Mark Duyck 367 0,004




1.2.7. > Conflits d’intérét

Conflits d’intéréts résultant d’un mandat
d’administrateur
La réglementation légale relative aux
conflits d’intéréts pour les administra-
teurs, telle que stimulée dans I'article
523 du Code des sociétés, est appli-
cable aux décisions relevant des com-
pétences du Conseil d’Administration et
répondant aux conditions suivantes :
il doit s’agir d’un intérét patrimonial,
c’est-a-dire ayant un impact financier ;
~ I'intérét doit étre contradictoire. Lintérét
« contradictoire » porte sur la décision a
prendre et sur la position de I'adminis-
trateur 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 a la
délibération ni a la prise de décision sur ce
point de I'ordre du jour.

Conflits d’intérét visés par I'art. 524 du
Code des sociétés

La sicaf est également tenue de respecter la
procédure visée par I'art. 254 du Code des
sociétés lorsqu’elle prend une décision ou
opeére une transaction relative aux relations de
la Sicaf et une société associée.

Conflits d’intéréts fonctionnels

La réglementation de I'article 24 de I'Arrété
Royal du 10 avril 1995 relatif aux sicafs immo-
bilieres est d’application aux WDP SCA.

Cet article contient une réglementation pour les
conflits d’intéréts fonctionnels stipulant que la
sicafi doit toujours informer la CBFA si certaines
fonctions (énumérées de maniere exhaustive
dans le méme article, dont le gérant et les
administrateurs du gérant) agissent en tant que
contrepartie lors d’une transaction de la sicafi
ou d’une association qu’elle contrble, ou en
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bénéficient d’une maniere ou d’une autre.
Dans sa communication a la CBFA, WDP doit
faire preuve de son intérét dans la transaction
planifiée et également prouver que cette tran-
saction fait I'objet de la politique de placement
de la sicafi.

De plus, les transactions faisant I'objet d’un
tel conflit d’intérét doivent s’opérer selon les
conditions de marché normales. Lorsqu’une
telle transaction concerne un bien immobilier,
I’évaluation de I'expert immobilier sera
contraignante.

De telles transactions, ainsi que les données

a communiquer, seront publiées immédiate-
ment. Elles seront commentées dans le rapport
financier annuel ou, le cas échéant, le rapport
semestriel.

1.3. > Comités spécialisés constitués par
le Conseil d’Administration

Dans la perspective de I'application du code
de gouvernance d’entreprise, 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 statu-
taires mais ont été constitués conformément au
code de gouvernance d’entreprise, a
I’exception de la dérogation citée au début

du chapitre, a la page 20.

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.

lls sont toutefois tenus d’en informer préalable-
ment le président du Conseil d’Administration.

Aprées chaque réunion des comités, tous les
membres du Conseil d’Administration regoivent
un compte-rendu écrit de la réunion et des
conclusions.



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.

Le comité stratégique est présidé par le
président du Conseil d’Administration.

Nom Qualité Taux de

présence

Mark Duyck President 309,
. _exeoutlf

ovba MOST Administrateur 5y,
|nd'ependant

Alex Van Breedam Aqmlrjlstrateur 100%
|nd.ependant

Dirk Van den Broeck Aleplstrateur 100%
|nd_ependant

Tony De Pauw Administrateur 510,
' pleleque

Joost Uwents Admlnlstrgteqr 100%
exécutif

1.3.2. > Le comité d’audit

Le Conseil d’Administration constitue en son
sein un comité d’audit. Celui-ci est composé
d’administrateurs non exécutifs du

Conseil d’Administration.

Au moins un membre du comité d’audit
dispose de I'expertise suffisante en matiere de
comptabilité et d’audit et devra, a partir du
1er juillet 2011, en tant gqu’administrateur
indépendant, répondre aux criteres énumérés
a l'article 526ter du Code des sociétés.

Le comité d’audit est présidé par un adminis-
trateur indépendant choisi parmi les membres
du Conseil d’Administration. Il en organise le
fonctionnement et peut inviter les membres
de I'équipe de direction, le président et le
commissaire a participer aux réunions en
qualité d’expert.
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LLe comité d’audit est chargé des taches
suivantes :

~ veille du processus de reporting
financier ;

_ vellle de I'efficacité des systemes de
contrble interne et de gestion de risque
de WDP ;

~ vellle de l'audit interne et de son
efficacité ;

~ veille de contrble Iégal des comptes
annuels et des comptes annuels
consolidés, y compris le suivi des
questions et recommandations
exprimées par le commissaire ;

__ évaluation et veille de l'indépendance
du commissaire, plus particulierement
lors de la prestation de services
supplémentaires a la société.

Le comité d’audit rapporte régulierement au
Conseil d’Administration sur I’'exécution de ses
taches, et en tout cas, lorsque le Conseil
d’Administration établit les comptes annuels,
les comptes annuels consolidés et le cas
échéant les apergus financiers succincts
destinés a étre publiés.

Préalablement a chague réunion semestrielle
du Conseil d’Administration, un rapport
semestriel est rédigé et soumis au comité
d’audit par le commissaire.

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

Nom Qualité Taux de

présence

bvba MOST Administrateur 0,
md_ependant

Alex Van Breedam Aleplstrateur 100%
md‘ependant

Dirk Van den Broeck AQImlmstrateur 100%
indépendant




Vv Vv V V

WDP WDP Pays-Bas Royvelden WDP France WDP CZ
Development RO Holding
joint-venture Royvelden Beheer Etablissement stable
Royvelden Vastgoed SliC
51% 100% 100% 100% 100%
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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.

Eu égard a la taille restreinte du Conseil
d’Administration, le comité de nomination est
composé de tous les membres du Conseil
d’Administration et présidé par le président du
Conseil. Le comité de nomination est constitué
de six membres, dont la moitié, au lieu de la
majorité (tel que prescrit par le code de
gouvernance d’entreprise) sont des adminis-
trateurs indépendants. Le président ne peut
toutefois pas présider le comité de nomination
au moment du choix de son successeur.

e comité de nomination se réunit au moins
une fois par an, avant le dernier Conseil
d’Administration de I'année. Il se réunit égale-
ment a d’autres moments si les circonstances
le requierent. Le code de gouvernance
d’entreprise recommande au moins deux
réunions par an, mais eu égard a la taille
restreinte du Conseil d’Administration et

du staff du gérant, WDP considére qu’une
deuxieme réunion fixe s’avéere inutile.

Nom Qualité Taux de

présence

Mark Duyck President 309,
. _exeoutlf

ovba MOST Administrateur 5y,
|nd'ependant

Alex Van Breedam Aqmlrjlstrateur 100%
|nd.ependant

Dirk Van den Broeck Aleplstrateur 100%
|nd_ependant

Tony De Pauw Adm'“ﬁt,r?te”,r 100%
o élégué

Joost Uwents Admlnlstrgteqr 100%
exécutif
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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 exécutif. Il se compose de
tous les administrateurs indépendants et du
président du Conseil d’Administration.

Le comité de rémunération se réunit au moins
une fois par an, avant le dernier Conseil
d’Administration. Il se réunit également a
d’autres moments si les circonstances le
requierent. Le code de gouvernance d’entre-
prise recommande au moins deux réunions
par an, mais eu égard au nombre restreint
d’administrateurs et de membres de I'’équipe
de direction, WDP considere qu’une deuxieme
réunion fixe s’avere inutile.

Nom Qualité Taux de

présence

Mark Duyck President 4339,
‘ lexecutn‘

bvba MOST Administrateur 0,
|nd_ependant

Alex Van Breedam Alep|strateur 100%
|nd.ependant

Dirk Van den Broeck AQm|p|strateur 100%
indépendant




2. > Management exécutif

La sicafi WDP SCA 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
conséguent d’aucune autre activité

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

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 maniere suivante :
Tony De Pauw est administrateur
délégué. Il est notamment responsable
de:

~ la direction générale ;

_ la politique d’investissement ;

_ la gestion du portefeuille immobilier ;

~ la politique commerciale.

Joost Uwents est administrateur-
directeur. Ses missions comprennent :

~ la politique financiere ;

~ le marketing et la communication
externe ;

_____ lerapportage interne ;

— les relations avec les investisseurs.
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L’équipe de direction peut également compter
sur le soutien et I'expérience professionnelle
du président du Conseil d’Administration qui
intervient a temps partiel (deux jours et demi
par semaine) en qualité de président exécutif.

2.3. > Fonctionnement du management
exécutif

Le management exécutif travaille en étroite
collaboration et en concertation permanente.
Les décisions importantes en matiere 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.

Une réunion hebdomadaire du management
est organisée, a laquelle participeront a la fois
les membres de I'équipe de direction et le
président du Conseil d’Administration en sa
qualité 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 jour figureront notamment les
décisions opérationnelles relatives au fonc-
tionnement 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 financiéres et
d’entreprise pertinentes au Conseil
d’Administration du gérant. 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. > Surveillance de la gestion quotidienne/
des gestionnaires participant a la direction
opérationnelle

Au moins deux membres — personnes physi-
ques — du Conseil d’Administration assurent la
surveillance collégiale de la gestion quotidienne
de la sicafi. Durant I’exercice dernier, cette
tache a été effectuée par Tony De Pauw et
Joost Uwents. Leurs taches liées a la direction
opérationnelle de la sicafi sont décrites plus
haut (cf. 2.2 « Composition actuelle et
répartition des taches » a la page 32).

2.6. > Nomination, rémunération, évaluation

2.6.1. > Nomination

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

Le CEO et le président soumettent conjointe-
ment la sélection et la nomination du manage-
ment exécutif au comité de nomination pour
approbation.
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2.6.2. > Rémunération

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

Le comité a élaboré, sous la
conduite du président du Conseil
d’Administration, une nouvelle politique
de rémunération comportant quatre
composantes :

_____ une rémunération de base ;

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

_____ une contribution pour assurances et
pension ;

~ unintéressement a long terme.

2.6.3. > Communication du montant
des rémunérations

Le co(t total des administrateurs indépendants
et du président exécutif se monte a 214.500
EUR (100% fixe). Le colt total du management
exécutif se monte a 474.000 EUR (30% de
rémunération variable + intéressement a long
terme). Pour en savoir plus, voir « Communi-
cation du montant des rémunérations » a la
page 24.

A I'heure actuelle, aucun contrat de travail

n’a été conclu avec les managers exécutifs
prévoyant des indemnisations a la fin de la
relation d’emploi.

2.6.4. > 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 CEO sera assurée par le Conseil
d’Administration. Les autres managers exécu-
tifs seront évalués par le CEO et par le comité
de rémunération. Les objectifs sur lesquels se
base I’évaluation sont définis par le CEO et les
managers exécutifs en concertation avec le
comité de rémunération.



2.7. > Conflits d’intéréts

La réglementation de I'article 24 de I'Arrété
Royal du 10 avril 1995 relatif aux sicafs immo-
bilieres s’applique aux WDP SCA. Cet article
contient une réglementation pour les conflits
d’intéréts fonctionnels stipulant que la sicafi
immobiliere doit toujours informer la CBFA si
certaines fonctions (Enumérées de maniere
exhaustive dans le méme article, dont le gérant
et les administrateurs du gérant)

agissent en tant que contrepartie lors d’une
transaction de la sicafi ou d’une association
qu’elle contrble, ou en bénéficient d’une
maniére ou d’une autre. Dans sa communica-
tion a la CBFA, WDP doit faire preuve de son
intérét dans la transaction planifiée et égale-
ment prouver que cette transaction fait I'objet
de la politique de placement de la sicafi.

En outre, 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.
Si une telle transaction concerne un bien
immobilier, I'évaluation se fera par I'expert.

De telles transactions, ainsi que les informa-
tions @ communiquer, seront publiées immédia-
tement. Elles seront intégrées dans le rapport
financier annuel et, le cas échéant, dans le
rapport semestriel.

Indépendamment de son obligation sur la base
de I'article 24 de I'Arrété Royal du 10 avril 1995
relatif aux sicafs immobilieres, WDP exige éga-
lement que chaque membre du management
exécutif évite au maximum la création de tels
conflits d’intéréts. Si un tel conflit d’intérét relatif
aux matieres relevant de la responsabilité du
management exécutif et nécessitant une déci-
sion de celui-ci, surgit, la personne concernée
en informera ses collegues. lls décident si le
membre concerné pourra voter de la matiere
faisant objet du conflit d’intérét et s’il pourra
participer au débat de cette matiere.
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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 patrimo-
niale 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 mana-
gement, a un intérét de nature patrimo-
niale contradictoire a une décision ou
une transaction de la société.

3. > Structures a I'étranger

Afin de pouvoir assurer la gestion du patrimoine

immobilier étranger de maniére optimale, WDP

SCA a créé des filiales dans différents pays

européens :

France

Etablissement stable WDP, rue Cantrelle

28, 36000 Chateauroux.

_ WDP France SARL, rue Cantrelle 28,
36000 Chéateauroux.

Pays-Bas
~ WDP Nederland BV, Postbus 78,
Gebouw C, 2740 AB Waddinxveen.
Royvelden Holding BV, Postbus 78,
2740 AB Waddinxveen, avec les
SOciétés associées :
- Royvelden Beheer BV, Postbus 78,
2740 AB Waddinxveen ;
- Royvelden Vastgoed BV, Postbus 78,
2740 AB Waddinxveen®.

Roumanie

__ WDP Development RO, Baia de Arama
n° 1, secteur 2, Bucarest, une joint-
venture 51-49 avec 'entrepreneur et
spécialiste de la Roumanie Jeroen
Biermans.
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Tchéquie
WDP CZ sro, Bélehradska 18/314,
140 00 Prague.

Les sociétés du groupe partagent
diverses caractéristiques 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 toutes les sociétés
étrangéres sauf la joint-venture WDP
Development RO (51%), 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
'imp6t local des sociétés, a I'exception
de WDP France, qui bénéficie du statut
de SIIC prévoyant une exemption de
'imp6t des sociétés et de I'impbt 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 immo-
biliers et d’'une latence d’impét sur
les plus-values fiscales.
La gestion des sociétés est assurée par
le management belge. La comptabilité
et ’'administration sont quant a elles
prises en charge par des bureaux
d’experts-comptables locaux :
- pour la France : Barachet, Simonet,
Roquet, de Chateauroux ;
- pour les Pays-Bas : FSV administra-
tieve dienstverlening de Zaltbommel ;
- pour la Roumanie : Mattig Petrescu &
Partners a Bucarest ;
- pour la Tchéquie : VGD, Podzimek &
Suma, de Prague.

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

'imp6t des sociétés local — contraire-

ment a WDP SCA en Belgique, qui est

une sicaf, et a WDP France, qui a le
statut de SIIC. Ce financement
s’effectue par une combinaison de préts
bancaires et de préts de groupe subor-
donnés (in)directs conformes aux condi-
tions du marché entre WDP SCA et ses
différentes filiales. Le choix entre ces
méthodes de financement dépend de

I'effet de ces financements sur le taux

d’endettement consolidé de WDP

(le taux d’endettement maximal devant

étre respecté au niveau consolidé com-

porte 65% sur la base de I'article 52

§1 de I'Arrété Royal du 10 avril 1995

relatif aux sicafs immobilieres. Au niveau

consolidé, les préts de groupe subor-
donnés n’ont pas d’'impact au taux
d’endettement du groupe mais il faut
toujours controler 'effet de I'ouverture
de préts bancaires sur le taux d’endet-
tement. Dans le cadre de cette stratégie
de financement, il convient surtout de
tenir compte de deux principes
d’imposition importants variant d’un
pays a l'autre :

- les regles relatives a I'obligation de
sous-capitalisation des sociétés ;

- le pourcentage de retenue fiscale a la
source a prélever sur les intéréts des
préts de groupe versés au pays
d’origine.



4. > 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
controler le respect des regles énoncées dans
la Charte en matiere d’abus de marché.

Il doit disposer d’un nombre suffisant d’années
d’expérience au sein de la société. Chez WDP,
c’est '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 SCA et

De Pauw SA disposant de par leur fonction
d’informations sensibles sur I'entreprise et
aux collaborateurs des experts immobiliers
indépendants 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
publiques, avoir une incidence sur le prix de
I'action ou des instruments financiers dérivés.
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Obligation de déclaration

WDP applique au gérant et aux administrateurs
du gérant les dispositions de I'article 25bis, §2
de la loi du 2 aolt 2002 relatif a la surveillance
du secteur financier et des services financiers,
plus particulierement la communication des
transactions de celles-ci. Cela implique que
les personnes exercant une responsabilité

de direction de WDP SCA (le gérant et son
remplagant fixe) ainsi que les personnes liées
étroitement a celles-ci (dans le sens de larticle
2, 23° de la loi susmentionnée du 2 ao(t 2002)
et les administrateurs de De Pauw SA sont
tenus de déclarer au compliance officer toute
transaction de titres émis par WDP SCA pour
leur propre compte (elles doivent lui commu-
niquer toutes les informations nécessaires de
sorte que le compliance officer puisse en faire
une déclaration obligatoire et légale a la CBFA
pour leur compte) au cours de la journée de
travail suivant la journée de travail a laquelle la
transaction a eu lieu.

Le compliance officer communiquera la
déclaration a la CBFA le plus vite possible et
au plus tard dans les cing jours ouvrables sui-
vant le jour de la transaction. Le compliance
officer pourra reporter une telle communication
jusqu’au 31 janvier de I'année suivante a
condition que le montant total des transactions
exercées par une méme personne durant
I'année en cours restent en-dessous du seuil
de 5.000 EUR. Lorsque ce seuil est dépassé,
le compliance officer communiquera I'ensemble
des transactions effectuées par la méme
personne dans un délai de cing jours ouvrables
apres I'exécution de la derniere transaction de
cette personne.

Ce systeme ou le compliance officer s’occupe
de facto de la déclaration pour le compte

des personnes concernées ne signifie pas
I’annulation de I'obligation de déclaration de
jure, c’est-a-dire qu’elle existe exclusivement
dans le chef des individus, notamment les
personnes exercant une responsabilité de
direction ainsi que les personnes liées
étroitement a celles-ci, et qu’elles en restent
responsables.



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 contrble 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 contrdle 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 com-
munication des résultats de chaque trimestre
(périodes fermeées), 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’informa-
tions devant étre rendues publiques.
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Ces périodes fermées occasionnelles débutent
au moment ou I'information est communiquée
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 connais-
sance 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.

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.

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

_ L’acquisition d’actions dans le cadre
d’une distribution de dividende.

~ 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 derniére version en
date des statuts coordonnés et de la Charte
de gouvernance d’entreprise.

Conformément aux conditions, délais et
modalités stipulés dans les articles 6 jusqu’au
18 inclus de la loi du 2 mai 2007, chaque
personne physigue ou morale qui, de maniére
directe ou indirecte, obtient des titres conférant
le droit de vote de la société, est tenue d’in-
former a celle-ci et a la Commission Bancaire,
Financiere et des Assurances du nombre et du
pourcentage des droits de vote qu’elle détient
apres I'acquisition, lorsque les droits de vote
liés a ces titres en sa possession atteignent ou
dépassent 3% du nombre total des droits de
vote existants. Conformément a larticle 18 de
la loi du 2 mai 2007, ce seuil a été intégré dans
les statuts, ainsi que les seuils auxquels est
référé dans l'alinéa suivant.

Cette notification est également obligatoire en
cas d’acquisition directe ou indirecte de titres
supplémentaires conférant le droit de vote, si
cette acquisition a pour conséquence que le
nombre de droits de vote liés aux titres acquis
atteint ou dépasse 5%, 10%, 15%, 20% ou un
multiple de 5% du nombre total de droits de
vote existants.

Cette notification est également obligatoire en
cas de cession directe ou indirecte de titres
conférant le droit de vote si cette cession a
pour conségquence que les droits de vote
tombent en dessous de I'un des seuils
précités.
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Aucun droit de contrdle spécial n’est octroyé

a certaines catégories d’actionnaires.

WDP n’a actuellement qu’un seul actionnaire
de référence, disposant d’un (seul) représentant
au Conseil d’Administration.

Les convocations a I’Assemblée Générale
mentionnent 'ordre du jour et les propositions
de décisions. Les convocations sont publiées
dans le Moniteur Belge et dans un quotidien
national, au moins vingt-quatre jours avant la
réunion. Les titulaires de titres nominatifs
recevront une convocation par lettre quinze
jours avant la réunion, sauf s’ils ont consenti
explicitement et par écrit que la convocation
s’opére par une autre voie. Le proces-verbal
et les résultats des votes seront publiés sans
délai au site web de WDP, www.wdp.be.

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

Les actionnaires souhaitant voir figurer cer-
tains points a I'ordre du jour d’'une Assemblée
Générale doivent les soumettre au Conseil
d’Administration au moins deux mois a
I’avance. Il convient ici de tenir compte de
I'intérét de la société, des délais légaux de
convocation de I’Assemblée Générale et
d’un délai raisonnable a accorder au Conseil
d’Administration pour I’'examen des propo-
sitions. Le Conseil d’Administration n’a pas
d’obligation de réagir.

Des actionnaires représentant plus d’un
cinquieme du capital social peuvent demander
la convocation d’'une Assemblée Générale
spécifique ou 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 I'autorisation
préalable du président du Conseil
d’Administration. Une telle autorisation ne
I'affranchira toutefois évidemment pas d’une
éventuelle responsabilité pénale.

5. > Dispositions statutaires relatives au
gérant et a une modification des statuts

5.1. > Le gérant statutaire

Le gérant est nommé par une Assemblée
Générale extraordinaire dans le respect des
conditions requises pour une modification des
statuts. Le gérant statutaire est libre de démis-
sionner 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 Iégaux.

La société est représentée par son gérant

statutaire, De Pauw SA, pour chaque acte de
disposition de ses biens immobiliers dans le
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sens de la réglementation applicable aux sicafs
immobiliers. Le gérant statutaire agit par deux
personnes physiques faisant partie de I'organe
de gestion de la société.

Depuis le 1er septembre 2002, Tony De Pauw
a été indiqgué comme représentant permanent
de De Pauw SA dans le cadre de son mandat
de gérant statutaire, en respect de I'article 18
de I'Arrété Royal du 10 avril 1995 relatif aux
sicafs immobiliers.

Le gérant est autorisé, pour une durée de trois
ans a dater de la publication du proces-verbal
de I’Assemblée Générale extraordinaire du

13 mars 2009, a acquérir, & prendre en gage
et a aliéner pour le compte de la société les
actions propres de la société, sans décision
préalable de I'Assemblée Générale, si cette
acquisition ou aliénation est nécessaire afin de
protéger la société d’un dommage grave et
imminent.

Le gérant est en outre autorisé, pour une durée
de 5 ans a dater de la tenue de I’Assemblée
Générale extraordinaire du 13 mars 2009, a
acquérir, a prendre en gage et a aliéner pour le
compte de la société les actions propres de la
société (méme hors bourse) a un prix unitaire
ne pouvant étre inférieur a 0,01 EUR par action
ou supérieur a 70 EUR par action, sans que la
société ne puisse détenir plus de 20% du total
des actions émises.

5.2. > Modification des statuts

L’Assemblée Générale extraordinaire ne peut
valablement statuer sur une modification des
statuts que si les participants a I’Assemblée
représentent au moins la moitié du capital
social et si le gérant est présent. Si ce quorum
n’est pas atteint ou si le gérant n’est pas pré-
sent, une nouvelle convocation est nécessaire
et la seconde Assemblée délibérera et statuera
valablement, quelle que soit la fraction du
capital représentée et nonobstant I'absence du
gérant.



Une modification des statuts n’est adoptée
que si elle a été préalablement approuvée par
la Commission Bancaire, Financiere et des
Assurances, si elle a obtenu les 3/4 des voix
liées aux actions présentes ou représentées et
si le gérant présent ou représenté marque son
accord.

6. > Le commissaire

Deloitte Reviseurs d’entreprises, société privée
sous la forme d’une SCRL, représentée par
M. Rik Neckebroeck et établie a 1831 Diegem,
Berkenlaan 8b, a été désignée le 25 avril 2007
en tant que commissaire de WDP SCA.

LLe mandat du commissaire comprend le
contréle des comptes annuels consolidés du
groupe WDP et des comptes annuels simplifiés
de WDP SCA. Le mandat du commissaire
prendra fin a I'issue de I’Assemblée Générale
de 2010.

Deloitte Reviseurs d’entreprises, représentée
par M. Rik Neckebroeck, a également été
désignée en tant que commissaire des filiales
belges de WDP SCA, a savoir Willebroekse
Beleggingsmaatschappij SA, De Polken SA et
Royvelden SA. Les trois sociétés précitées ont
fusionné avec WDP SCA au dernier trimestre de
2007.

En France, la société Deloitte & Associés,
représentée par M. Jean-Yves Morisset et
établie a 59777 Euralille, rue de Luxembourg 67,
a été désignée en tant que commissaire de la
filiale WDP France SARL.

En Tchéquie, Deloitte Audit sro, représentée par
Diana Rogerova et établie a Karolinska 654/2,
186 00 Prague 8, a été désignée en tant que
commissaire de la filiale WDP CZ sro.

La rémunération du mandat du commissaire de
WDP SCA et de ses filiales pour I'exercice 2008
se monte a 72.095 EUR (hors TVA). La rému-
nération relative aux autres missions de controle
durant I'exercice 2008 est de 7.035 EUR

(hors TVA).
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7. > Autres dispositions relatives a I'article 34
de I’Arrété Royal du 14 novembre 2007
relatif aux obligations des émetteurs
d’instruments financiers admis a la négocia-
tion sur un marché réglementé belge

7.1. > Structure du capital

En date du présent rapport financier annuel,

le capital social de WDP SCA s’éleve a
68.913.368,00 EUR, répartis en 8.592.721
actions normales sans valeur nominal et qui
représentent chacune 1/8.592.721me part du
capital. Aucune des actions ne donne droit a
un certain droit de vote spécial ou a un certain
droit.

7.2. > Plan d’actions pour les collaborateurs

A I'heure actuelle, WDP SCA n’applique pas de
plan d’actions pour les collaborateurs.

7.3. > Réunions des actionnaires pouvant
entrainer des restrictions de cession ou
d’exercice du droit de vote

Conformément a larticle 74, § 6 de la Loi

du ter avril 207 relative aux Offres publiques
d’acquisition, le groupe familial Jos De Pauw

a confirmé par écrit qu’il existe un accord oral
entre eux afin d’agir en concertation mutuelle
lors des Assemblées Générales, afin d’y
exercer leur vote de maniere solide et indivisible.
La méme déclaration contient également la
confirmation des modalités de cette
concertation mutuelle.



7.4. > Régles concernant la nomination/
le remplacement du gérant et la modification
des statuts

’une des caractéristiques d’une société en
commandite par actions est d’étre administrée
par un gérant qui doit avoir la qualité d’associé
commandité (actif), est quasiment inamovible
et dispose d’un droit de veto contre toutes

les décisions importantes de I’Assemblée
Générale. Le gérant 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 '’Assemblée Générale des action-
naires sur la base de motifs légaux. Le gérant
ne peut participer au vote pour cette décision
de I’Assemblée Générale.

[’ 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.

Pour le Conseil d’Administration du gérant,

nous référons a « 1.2, Le Conseil d’Administra-
tion du gérant De Pauw SA » a la page 22.
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7.5. > Compétence de I'organe de
direction en matiére d’émission ou de
rachat d’actions

Le gérant est autorisé, pour une durée de trois
ans a dater de la publication du proces-verbal
de I"’Assemblée Générale extraordinaire du

13 mars 2009, a acquérir, a prendre en gage
et a aliéner pour le compte de la société les
actions propres de la société, sans décision
préalable de I’Assemblée Générale, si cette
acquisition ou aliénation est nécessaire afin de
protéger la société d’'un dommage grave et
imminent.

Le gérant est en outre autorisé, pour une durée
de 5 ans a dater de la tenue de I’Assemblée
Générale extraordinaire du 13 mars 2009, a
acquérir, a prendre en gage et a aliéner pour le
compte de la société les actions propres de la
société (méme hors bourse) a un prix unitaire
ne pouvant étre inférieur a 0,01 EUR par action
ou supérieur a 70 EUR par action, sans que la
SOCiété ne puisse détenir plus de 20% du total
des actions émises.

WDP SCA ne possédait pas de propres actions
au 31 décembre 2008. Le gérant De Pauw SA
possédait 1.438 actions.
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Déclarations

Le gérant statutaire de WDP déclare qu’il
n’existe aucune intervention gouvernementale,
aucun proces ou aucune procédure d’arbitrage
qui pourraient avoir une influence importante,
ou l'auraient eue dans un passé récent, sur la
position financiére ou la rentabilité de la sicafi.

Il déclare également qu’il N’y a pas, pour
autant qu’on sache, de situations ou faits qui
pourraient engendrer ces interventions
gouvernementales, proces ou arbitrages.

Le gérant déclare également que :

__ les comptes annuels, qui ont été établis
conformément aux normes d’applica-
tion pour les comptes annuels, refletent
fidelement le patrimoine, la situation
financiere et les résultats de I'’émetteur
et des entreprises reprises dans la
consolidation ;

~ le rapport financier annuel offre un
apercu fidele de I'évolution et des
résultats de la société et de la position
de I'’émetteur et des entreprises
reprises dans la consolidation, ainsi
qu’une description des risques et des
incertitudes majeurs auxquels ils sont
confrontés.
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Ce rapport financier annuel contient des décla-
rations axées sur le futur. De telles déclarations
comprennent des risques inconnus, des incer-
titudes et d’autres facteurs qui pourraient avoir
pour conséquence que les résultats, la situation
financiere, la performance et les réalisations
actuelles soient différentes des résultats futurs,
de la situation financiére, de la performance

et des réalisations, exprimés ou implicitement
communiqués par ces déclarations axées sur
le futur. Compte tenu de ces facteurs incer-
tains, les déclarations axées sur le futur ne
comprennent aucune garantie.

Le gérant statutaire de WDP est responsable
de I'information communiquée dans cette
brochure annuelle. Le gérant statutaire s’est
efforcé a vérifier I'information reprise dans ce
rapport financier annuel. Il déclare que, pour
autant gu’il en soit au courant, les données
dans ce rapport financier annuel correspondent
a la réalité et qu’aucune donnée n’a été omise
dont la mention modifierait le sens de ce
rapport financier annuel.

Le gérant statutaire de WDP SCA déclare
qu’aucune modification significative ne s’est
opérée dans la position financiere ou commer-
ciale du groupe apres le 31 décembre 2008.



Témoignage projet : Univeg

Emplacement : 6 sites en Belgique, 2 aux Pays-Bas
Surface : 120.000 m?

Activite : distribution de fruits et Iégumes
Plus-value WDP : mise en oeuvre facile

et trés rapide d’une opération ‘sale and rent back’
(vente et relocation)
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Lidée d’une opération ‘sale
and rent back’ a commencé a
germer en février 2007 et nous en
avons discuté pour la premiére fois
avec WDP en avril. Trois réunions
plus tard, I’accord était conclu.

“ Producteur de champignons fondé voici

25 ans, Univeg est tres vite devenu un holding
international en produits frais, avec des
ramifications en Pologne, au Portugal, en
Afrique du Sud, en Amérique, en Russie, etc.
Le groupe voulait investir dans sa croissance
organique, mais ses plateformes logistiques
engloutissaient d’énormes capitaux.

Il a donc envisagé de confier la gestion de

8 sites en Belgique et aux Pays-Bas a un
partenaire spécialisé. Avec son orientation
vers I'avenir, sa dispersion régionale et sa
vision internationale, WDP était le partenaire
immobilier idéal pour Univeg. A l'instar
d’Univeg, WDP est un groupe solide aux frais
de structure minimum. Comme nous avions
affaire a un minimum d’interlocuteurs, nous
sommes parvenus a un accord de principe
sur une opération “sale and rent back” apres
trois réunions. Au final, nous avons conclu
des contrats de location reconductibles pour
une période de 20 ans et des projets de
construction sont déja prévus sur 4 sites.
Gréace a la flexibilité de WDP, nous avons
optimisé notre structure immobiliere en quatre
mois a peine ! ”

Johan V. bergh EB
Johan Vanovenberghe aEAOUSES SRR
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Rapport d’activités

1. > Introduction

En dépit de la détérioration du climat éco-
nomique, WDP a réussi a poursuivre son
programme d’investissement avec succes en
2008. Trois opérations « sale and rent back »
en Belgique et en France et la réalisation des
travaux planifiés ont porté la valeur du por-
tefeuille de quelque 614 millions EUR a la fin
2007 a 741 millions EUR a la fin 2008.

Le projet d’énergie solaire de WDP a égale-
ment été démarré avec succes en 2008.

Le taux d’occupation global du portefeuille a
augmenté en 2008 pour atteindre I'excellent
niveau de 99%.

2. > Projets achevés en 2008

Belgique

Grimbergen - Industrieweg : construction d’un
nouvel entrepdt de 15.000 m2 loué a Caterpillar
depuis le 1er mai 2008. Le preneur y a implanté
un accroissement de capacité de son centre
de distribution européen adjacent au site. Sur
le méme site, WDP a inauguré début mai sa
premiére centrale a énergie solaire. Les quel-
ques 3.500 panneaux photovoltaiques installés
sur le toit du nouvel entrepdt ont une capacité
de 570 kilowatts pointe (kWp). Pour davantage
d’informations quant aux efforts consentis par
WDP en matiere d’énergies renouvelables et
d’entrepdts écologiques, voir « 8. Projets dans
le domaine de I'énergie solaire » a la page 50.

Montant investi : 8,65 mio EUR

Recettes locatives annules : 715 KEUR

Kontich - Satenrozen : extension et transfor-
mation de la capacité de stockage du loca-

taire Philips Consumer Lighting de 1.300 m2,
et réaménagement du parking et du local de
concierge.

Montant investi : 1,23 mio EUR

Recettes locatives annules : 106 kEUR

Willebroek - Koningin Astridlaan : construction
de 24.000 m2 d’entrepdts, entierement loués a
Distrilog. Celui-ci centralisera ses activités de
distribution dans ce nouveau hub en raison de
sa localisation a vue et stratégique. Limmeuble
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a Puurs que Distrilog a quitté sera rénové
courant 2009.

Montant investi :

13,46 mio EUR
1.179 KEUR

Recettes locatives annules :

Zele - Lindestraat : WDP construit pour la
Centraal Boekhuis Vlaanderen SA un entrepot
crossdocking sur mesure qui fonctionnera
comme centre de distribution pour la Belgique.
La superficie de I'immeuble mesure 5.900 m2,
Il a été loué en permanence pour une période
de neuf ans depuis le 1er janvier 2009.

Le site a Zele est ainsi entierement exploité.

4,42 mio EUR
260 KEUR

Montant investi :

Recettes locatives annules :

Genk - Brikkenovenstraat (phase ) :

35.000 m2 d’entrepbts seront construits en
deux phases sur un terrain de 60.000 m2 dans
le parc logistique « Hermes », sur I'ancien site
linier de Winterslag. La phase | (16.000 m?) a
été achevée fin 2008 et louée a la Limburgse
Distributiemaatschappij (Lidl).

5,1 mio EUR
615 KEUR

Montant investi :

Recettes locatives annules :

3. > Projets en cours

Belgique

Aarschot - Nieuwlandlaan : construction d’un
immeuble de 8.500 m?2 pour Distrilog sur un
terrain de 15.000 m2. Les superficies ont été
louées en permanence pour une période de
neuf ans, a partir du 1er avril 2009.

Budget d |nveslt|ss<.ament 3.25 mio EUR
de la construction :
Recettes locatives annuelles
attendues :

373 kEUR

Courcelles - rue de Liege (phase |) :
construction de 30.000 m2 d’entrepdts en deux
phases. La premiere phase de 20.000 m2 sera
achevée en avril 2009. 10.000 m2 sont déja
préloués a Blount Europe SA, une partie du
groupe américain Blount Inc. Le reste sera livré
pendant le mois de mai.
Budget d’investissement

de la construction :
Recettes locatives annuelles
attendues :

13,4 mio EUR

819 kEUR




Nivelles - chaussee de Namur : la rénovation
d’un batiment semi-industriel de 10.000 m2
démarrera le dernier trimestre 2009.

Budget d’investissement

de la construction : 3 mio EUR

Recettes locatives annuelles

attendues : 520 KEUR

Puurs - Lichterstraat : les 14.000 m2 actuels
sont partiellement rénovés avant de mettre les
batiments en location.

Budget d’investissement

Co 3,4 mio EUR
construction :

France

Lille (Seclin) - rue Marcel Dassault : projet de
nouvelle construction de 12.000 m? se
composant de trois cellules, dont deux sont
déja prélouées. La troisieme cellule sera

achevée début 2009.
Budget d’investissement 6,58 mio EUR
construction : (entierement)

Recettes locatives
annuelles attendues :

452 KEUR (taux de
location de 2/3)

Lille (Libercourt) - Zone Industrielle - Le Parc
a Stock (phase |) : un projet de nouvelle
construction de 60.000 m2 en totalité.

Les préparations pour la premiere phase de
30.000 m? ont été démarrées.

Budget d’investissement

, 15,4 mio EUR
construction :

Recettes locatives

annuelles attendues : 1.200 kEUR

Pays-Bas

Raamsdonksveer - Zalmweg : transaction de
“sale and rent back” par laquelle WDP a repris
un site de 7.000 m2 du groupe Palm. Le site
est loué a BSB (Beer and Selected Beverages),
un accord de coopération logistique entre
producteurs de boissons — dont Palm — pour
I'approvisionnement du marché néerlandais.
BSB a installé son centre de distribution pour
les Pays-Bas sur ce site et a pris en engage-
ment locatif permanent de 10 ans.

WDP obtiendra en plus le terrain avoisinant de
presque 4.200 m2, Vers médio 2009, une
extension de 2.760 m? sera réalisée pour BSB.

Budget dllnvgstlssement 1.2 mio EUR
construction :

Recettes locatives

annuelles attendues : 187 kEUR
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Ridderkerk - Handelsweg : la capacité du
centre de distribution de fruits et légumes
d’Univeg pour différentes chaines de
distribution néerlandaises sera quasiment
doublée avec un entrepdt a plusieurs étages.
La réception aura lieu médio 2009 et, a partir
de ce moment, le site entier sera loué pour une
période de 20 ans.

Budget d’investissement

. 35,3 mio EUR
construction :

Recettes locatives

) 2.550 KEUR
annuelles attendues :

Venlo - Edisonstraat (phase |) : construction
d’un nouveau centre logistique de 28.000 m?
sur un site de 50.000 m2 acquis en novembre
2007. Le terrain était occupé par une ancienne
usine de Philips devenue désaffectée lorsque
Belden, le propriétaire, a réorganisé ses
activités et déplacé son siege en un autre
endroit du site. Puisque la démolition et
I’assainissement du site ont nécessité plus

de temps que prévu, WDP a seulement débuté
les travaux de construction début 2009.

Budget dllnvgshssement 15 mio EUR
construction :

Recettes locatives

annuelles attendues : 675 kEUR

4. > Potentiel supplémentaire

WDP a également quelques projets en
cours pour lesquels les permis ont été
demandés, de sorte que leur réalisation
puisse démarrer des que la conjoncture
économique le permet et/ou le site en
question est préloué.

Belgique

Courcelles - rue de Liege (phase ll) : ce site
dispose de suffisamment d’espace pour une
deuxieme phase, notamment la construction de
10.000 m2 d’entrepdts supplémentaires

(voir « 3. Projets en cours » a la page 46).

Genk - Brikkenovenstraat (phase ll) : sur le
terrain de 60.000 m2 dans le parc logisti-
que « Hermes », sur I'ancien site minier de
Winterslag, une deuxieme phase peut étre
réalisée par une extension de 17.000 m2 (voir
« 2. Projets achevés en 2008 » a la page 46).



Rapport d’activités (suite)

Sint-Niklaas - Europark Zuid Il : projet d’une
superficie de 75.000 m2 sur un terrain de
15 ha, dans un site de premier choix en
bordure de 'autoroute E17.

Nivelles - rue Buisson aux Loups : dans le
cadre de la convention avec Blount Europe SA,
qui déménage vers le nouveau batiment logis-
tique a Courcelles, WDP reprendra I’ancien site
industriel de Blount a Nivelles en mai 2009,

si toutefois toutes les conditions suspensives
ont été remplies.

Il concerne un site d’une superficie de terrain
de 51.000 m2 que WDP démolira a terme et
réaménagera.

Frankrijk

Lille (Libercourt) - Zone Industrielle - Le Parc
a Stock (phase Il) : construction de 30.000 m2
d’entrepdts supplémentaires, afin d’agrandir
la superficie totale du projet a 60.000 m2

(voir « 3. Projets en cours » a la page 46).

WDP place la Roumanie sur la carte logistique

Roumanie

Fin 2008, WDP a obtenu les permis néces-
saires pour les sites a Aricestii Rahtivani et
Paulesti pres de Ploiesti, et les sites Corbii Mari
et Fundulea prés de Bucarest. En ce moment,
on évalue quels projets pourront débuter
courant 2009. Les projets seront réalisés par
le biais de WDP Development RO, dans une
joint-venture 51-49 avec entrepreneur et
spécialiste de Roumanie Jeroen Biermans.
Ces sites seront ensuite entierement gérés par
WDP Romania.

Tchéquie
Mlada Boleslav - Nepfevazka : un dernier

batiment de 10.000 m? peut étre construit
sur ce site.




5. > Nouvelles acquisitions

Belgique

Puurs - Koning Leopoldlaan : WDP a acquis
par une opération « sale and rent back » le
batiment hébergeant le siege central belge de
Maes International, un distributeur néerlandais
de distributeurs automatiques de boissons. Ce
batiment possede une superficie de 2.400 m2
et bénéficie d’une localisation a vue en bordure
de 'A12. Le site est loué a Maes International a
terme fixe de 15 ans depuis le 1er avril 2008.

Montant investi : 2,75 mio EUR

Recettes locatives annuelles : 196 KEUR

France

Lens (Vendin-le-Vieil) - Parc d’activités du Bois
Rigault : WDP a acquis par une opération

« sale and rent back » le centre de distribution
pour I'Europe d’un important groupe textile
européen. Le site se compose d’un terrain

de 90.000 m2, d’un béatiment ultramoderne
d’une superficie 30.000 m2 construit en 2003.
Le batiment est loué a terme fixe de 9 ans
depuis le 1er avril 2008. Le terrain peut encore
accueillir une extension de 18.000 m2. Le site
bénéficie d’une localisation logistique de premier
plan en bordure de I’A21, reliant Douai a Calais
et a proximité de I'autoroute A1 Lille-Paris.

Montant investi : 18,4 mio EUR

Recettes locatives annuelles : 1.350 kEUR

Pays-Bas

Raamsdonksveer - Zalmweg : voir « 3. Projets
en cours » a la page 46.

Montant investi : 2,71 mio EUR

Recettes locatives annuelles : 217 KEUR

Veghel - Marshalweg : un site logistique de
75.000 m?2 bénéficiant d’une localisation straté-
gique et appartenant précédemment au fonds
d’investissement britannique coté Kenmore
European Investment Fund. Kiihne & Nagel, le
preneur du site, y assure la logistique de I'usine
avoisinante Masterfoods et a un bail locatif
jusgu’en 2013. Ainsi, WDP a pu étendre sa
clientéle de Kihne & Nagel, une société
logistique européenne importante.
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Montant investi : 33,6 mio EUR

Recettes locatives annuelles : 2.567 KEUR

Roumanie

Au premier semestre 2008, WDP a encore
étendu son portefeuille de terrains qui compte
désormais neufs parcelles d’une superficie
totale de 1,5 millions m? dans les régions de
Bucarest, Ploiesti, Brasov, Constanta et Pitesti.
WDP avait déja acquis en 2007 cinq terrains
d’une superficie totale de 942.000 m2, situés
a trois localisations différentes dans les
environs de la capitale de Bucarest.

Gréce a la réserve de terrains additionnelle,
WDP dispose actuellement d’un portefeuille
idéal pour développer de maniere stratégique
ses activités en Roumanie.

23,43 mio EUR
(dont 51% pour le
compte de WDP)

Montant investi :

6. > Locations intervenues en 2008

Au premier trimestre, seuls 2.700 m2 se sont
libérés a Nivelles, mais ceux-ci ont été entre-
temps a nouveau loués pour une certaine
période.

Pour le reste, 54.000 m? étaient susceptibles
d’arriver a échéance en 2008 au sein du
portefeuille existant. WDP a pu conclure de
nouveaux baux et des prolongations durant le
premier semestre pour 31.000 m?, entre autres
pour les batiments a Lesquin, Londerzeel et
Zaventem. Au cours du deuxieéme trimestre,
WDP a pu louer 10.000 m2 a Ternat et
Neuville-en-Ferrain. En ce qui concerne les
14.000 m2 restants, il a été décidé de rénover
d’abord le site a Puurs avant de le remettre en
location.

Par ailleurs, les 76.000 m2 des nouveaux
projets achevés en 2008 font tous I'objet de
prélocation.

Gréace a ces efforts, le taux d’occupation* du
portefeuille existant et du nouveau portefeuille
achevé a augmenté de 98,3% fin 2007 a
99% fin 2008. WDP a ainsi atteint les objectifs
prédéfinis.



7. > Quelques faits aprés la date du bilan

Haacht (Wespelaar) - Dijkstraat : la partie
commerciale du site a été vendue a I'exploitant,
en raison de son caractére non stratégique.
II's’agit d’'un désinvestissement de 850.000 EUR.

Neder-Over-Heembeek - Steenweg op
Vilvoorde : un compromis de vente a été signé
avec un investisseur privé pour un montant de
2.045.000 EUR.

En décembre, WDP a signé une convention de
principe avec DHL (approuvée par le Conseil
d’Administration de WDP et Deutsche Post le
28 janvier 2009, voir communiqué de presse
du 29 janvier 2009) concernant la reprise de
trois sites logistiques de haut de gamme ayant
une localisation excellente. DHL reprendra ces
sites en location, ce qui fait de WDP le plus
grand locataire de DHL en Belgique.

Il s’agit concretement des endroits

suivants, ayant une superficie totale

de 85.000 m? :

Mechelen - Zandvoortstraat ;
~ Meer - Seoulstraat ;

Willebroek - Victor Dumonlaan.

Pour davantage de détails sur cette transac-
tion, I'augmentation du capital qui en découle
et son impact sur le dividende de WDP,

voir « Lettre du président » a la page 16 et

« Perspectives » a la page 52.

8. > Projets dans le domaine de
I’énergie solaire

Le projet d’énergie solaire lancé par WDP en
2007 a démarré concretement en mai 2008
avec la mise en route de la centrale a énergie
solaire du site de Grimbergen. Quelgue 3.500
panneaux photovoltaiques sur le toit du
nouvel entrepdt ont une capacité de 570
kilowatts pointe (KWp).
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Dans une premiere phase, les panneaux
photovoltaiques ont été installés sur des
nouvelles constructions a Willebroek et a
Grimbergen et sur I'entrepdt existant a Boom,
portant ainsi la capacité totale a 3,6 MWp.
Pour la mise en ceuvre de cette premiere
phase, WDP a conclu un accord et un « power
purchase agreement » (PPA) avec le fournisseur
d’électricité Nuon Belgium, aux termes duquel
Nuon acheétera I'excédent d’électricité.

Lors du démarrage accéléré de la deuxieme
phase du projet d’énergie solaire, des pan-
neaux supplémentaires seront installés avec
une capacité totale de 4,4 MWp, sur les
batiments existants a Sint-Katelijne-Waver,
Genk, Vilvoorde, Lot, Kontich, Aarschot et
Mollem. A Grimbergen, le « solar farm » exis-
tant sera également complété. Ces travaux
seront achevés au printemps 2009.

WDP prévoit encore une troisieme phase
avec une capacité de 2 MWp, portant ainsi

la capacité totale des installations a terme a
10 MWp. Cela correspond a la consommation
annuelle de 2.500 ménages. La valeur totale
d’investissement du projet d’énergie solaire
s’éleve a 45 millions EUR.

Pour WDP, les premiéres réalisations de ce
projet ne constituent toutefois que le point de
départ d’un projet global dans I'entreprenariat
durable. La sicaf se veut le pionnier vert du
secteur de I'immobilier semi-industriel.

WDP souhaite ainsi travailler au développement
sur ses sites de nouveaux projets rentables et
durables en matiere d’électricité, de chauffage,
d’éclairage, de consommation d’eau, d’isola-
tion, etc. Cette politique écologique de « sustai-
nable warehouses » vise a réduire les émissions
de CO, des entrepdts en portefeuille, tout en
allégeant significativement la facture d’énergie
des locataires. Une étude a été entamée a cet
effet avec un bureau d’études. Les résultats
sont attendus début 2009.






Perspectives

1. > Base des résultats opérationnels
en 2009

Les résultats opérationnels de 2009 seront
essentiellement déterminés par les prestations
fournies en 2008 et au cours des années
antérieures®. Citons ainsi I'excellent taux
d’occupation de 99% a la fin de 2008,
combiné au fait que seuls 12,2% des baux
pourront venir a échéance en 2009**,

WDP espére maintenir ce taux d’occupation
élevé, compte tenu de la situation économique
de ses clients. En outre, divers projets sont
encore en cours pour un montant total de
120 millions EUR, dont 66% étaient déja
préloués a la fin de 2008.

Enfin, la position développée par WDP ces
derniéres années en matiere de couverture
garantit un bon controle des frais financiers.

2. > Résultat opérationnel et dividende

Puisque le bénéfice courant net a démontré
pour la troisieme année consécutive en 2008
une croissance de 10%, WDP s’attend a ce
que le résultat opérationnel puisse augmenter
de 15% a 33 millions EUR. Ce chiffre inclut
bien évidemment I'opération de « sale and rent
back » avec DHL (voir « 3. Augmentation du
capital et politique du dividende »). Toutefois,
sous réserve de contretemps inattendus et
exceptionnels vu la situation pénible du
marché économique.

’augmentation du bénéfice courant net par
action tient compte de la relation compen-
satoire pour les nouvelles actions créées le

31 mars 2009 a la suite de la transaction DHL.

Ces éléments aménent le Conseil d’Adminis-
tration a attendre en 2009 au moins le maintien
du niveau du dividende par action par rapport
a 2008, notamment 2,50 EUR net par action
(2,94 EUR brut par action).
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3. > Augmentation du capital et
politique du dividende

'opération de « sale and rent back » avec
DHL, finalisée fin janvier 2009, se fait sous
forme d’une fusion et de trois scissions partielles,
au cours desquelles des actions de WDP
seront émises (pour davantage de détails sur
les sites acquis, voir « Rapport des activités »,
« 5. Nouvelles acquisitions » a la page 49).
Cela donnera lieu a une augmentation du
capital de 21,8 millions EUR et au transfert de
dettes d’environ 8 millions EUR. La transaction
est en phase de validation ; I'objectif sera de
valider la convention lors d’une Assemblée
Générale des actionnaires du 31 mars 2009.

A la suite de cette transaction, WDP distribuera
pour la deuxieme fois de son existence un
dividende intérimaire exceptionnel™*.

Le dividende final habituel sera remplacé par
un dividende intérimaire de 1,30 EUR net par
action, payable le 17 février 2009.

Cela concerne le bénéfice attendu pour le
deuxieme semestre 2008. Le montant de 1,30
EUR net correspond d’ailleurs au montant du
dividende final annoncé précédemment.

La somme des deux dividendes intérimaires
(celui de septembre et ce dernier-ci) s’élevera
a un montant total net de 2,50 EUR en 2008.
Cette opération garantit que les actions émises
dans le cadre de la transaction DHL ne partici-
peront pas dans le bénéfice de 2008.

Cette situation exceptionnelle ne change en
rien la politique de dividende de WDP, notam-
ment |'objectif de verser un dividende en deux
étapes (septembre et mai) avec le maintien
d’un taux de distribution de 90% du résultat
opérationnel.
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et en Roumanie

1. > Belgique

Présentation générale

Les conditions de base du marché semi-indus-
triel belge sont et resteront trés positives, mais
la crise économique internationale a fortement
frappé le marché belge a partir du deuxieme
semestre 2008. Les rendements de pointe ont
augmenté de 50 a 60 points de base au cours
de 2008. Malgré un ralentissement significatif
du marché d’investissement lors de second
semestre, I'année 2008 s’avere tout de méme
une année splendide, dévoilant des transac-
tions semi-industrielles publiées pour environ
640 millions EUR. Le secteur logistique a été
confronté aux prix combustibles plus élevés,
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Commentaires sur les marchés immobiliers semi-industriels et
logistiques en Belgique, aux Pays-Bas, en France, en Tchéquie

ce qui empéche quasiment de facturer les
co(ts de construction dans les prix de
location. Par conséquent, les valeurs locatives
sont presque partout restées stables.

Croissance

Tous les rendements ont connus une crois-
sance au cours de 2008 : de 6,2% a la fin

de 2007 a 6,75% a la fin de 2008 pour les
localisations de premier choix. Les rendements
aux localisations secondaires, telles que Liege
et le Limbourg, ont évolué de 7,15% a la fin
de 2007 a 7,5, voire 7,75% a la fin de 2008.

A I'exception d’une Iégére croissance a quel-
ques endroits, les baux sont restés inchangés
presque partout.
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Les rendements immobiliers sont le résultat du
rapport entre le bail annuel réalisé sur le mar-
ché d’une part et la valeur des objets immo-
biliers faisant I'objet de transactions récentes
et comparables d’autre part. En cas de bail
annuel inchangé, une augmentation du ren-
dement ne peut étre purement et simplement
la conséquence d’une valeur immobiliere en
baisse.

Demande

La demande en Belgique, surtout celle des
activités logistiques, dépend fortement de la
demande de biens dans les pays avoisinants.
Cette demande diminue et I'effet devient
incontournable a partir du second semestre
2008. De plus, le marché entier, et le marché
PME en particulier, souffre de la pénurie de
crédits.

’absorption fluctuait les dernieres années
autour de 1 million m? par an, avec en 2007,
méme quelque 1,4 millions m2. En 2008 par
contre, I'absorption restera en dessous du seuil
de 1 million m2.

La Belgique restera un pays clé en Europe en
ce qui concerne la logistique. Le couloir
renommeé de Bruxelles-Anvers enregistre
toujours la majorité de I'absorption mais

les régions bien situées telles que Liege, le
Limbourg et le Hainaut font un tres bon score.

Offre

L offre du couloir Bruxelles-Anvers par contre
est limitée. Cela permet aux localisations
secondaires disposant d’une offre suffisante,
telles que le Limbourg et le Hainaut, de se
positionner sur I'avant-plan. Les conditions
actuelles du marché économique global ne
donnent pas lieu a des développements
spéculatifs. Il est fort probable que I'offre
restera relativement stable durant les années a
venir.

Marché des capitaux

2008 a pu enregistrer des transactions immo-
bilieres industrielles pour une valeur de quelque
640 millions EUR équivalant a 21% du marché
d’investissement immobilier professionnel.

Ce résultat dépasse celui de 2007, aussi bien
en termes absolus qu’en pourcentage.
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Le marché des capitaux d’immobilier
professionnel se trouvait de plus en plus

« en veilleuse » en 2008. Néanmoins, quelques
transactions industrielles significatives ont

été enregistrées, méme au cours du second
semestre, telles que I'investissement de First
Industrial en deux projets a Puurs (un projet
planifié¢ de 75.000 m?) et a Bornem (42.800 m?
en construction, réception en mars 2009) ainsi
que I'opération de « sale and lease back » du
portefeuille DHL (75.000 m?) par WDP.

Les rendements ont augmenté au cours du
deuxieme semestre 2008, portant a 6,75%
pour les localisations de premier choix, et a
7,5, voire 7,75% pour les localisations
secondaires telles que Liege et le Limbourg.
Etant donné le nombre restreint de transactions,
il n’est pas évident de trouver des références de
marché dans les différents segments du marché.

Perspectives

A la lumiére de la crise économique actuelle,

il est tres difficile d’évaluer I'avenir proche.

Le risque que la crise s’étende loin en 2009,
voire encore davantage, est réel. Toutefois, les
conditions de base du marché semi-industriel
belge sont toujours positives : une situation
géographigue excellente, des prix immobiliers
relativement bas, une productivité élevée, un
savoir-faire éminent et une offre certaine de
terrains et de main-d’ceuvre.

L’absorption attendue — par location ou achat
pour propre utilisation — pourrait malgré tout
encore s’élever a plus que 500.000 m2.

Les rendements pourront s’accroitre légere-
ment mais aboutiront a leur plafond en 2009
selon la plupart des analystes.

2. > France

Présentation générale

Le marché francais a enregistré une chute
importante, surtout au deuxieme semestre de
2008. Les régions de Paris et de Lille enregis-
trent de moins bonnes prestations que Lyon et
Marseille. Les valeurs locatives restent stables
dans la plupart des régions, a I'exception d’une
légére diminution a Paris et a Lyon. Le ralentis-
sement global de la croissance économique a
margqué son coup.



Et le secteur logistique a été frappé encore
plus par les frais de construction et les prix
combustibles plus élevés.

Certains marchés régionaux — comme Orléans
ou Le Havre — résistent relativement bien mais
les localisations secondaires souffrent souvent
plus que les localisations de premier choix sur
le couloir nord-sud.

Croissance

Par rapport a fin 2007, les valeurs locatives

les plus hautes se sont élevées de 2 a 7%
dans la plupart des marchés semi-industriels,

a I'exception de la région de Lille, ou les

loyers sont restés inchangés. Sur le marché
logistique, les prix n’ont pas bougé mais les
environs de Paris et de Lyon ont enregistré des
baisses de plus ou moins 2%, ainsi que des
hausses d’incentives locatives. Les rendements
ont augmenté courant 2008 de 100 a 124
points de base dans I'ensemble des régions.
Les rendements de pointe a Paris et a Lyon se
sont évolués dans cette méme période de 6%
a7,25%.

Demande

Les années 2006 et 2007 se caractérisent

par des performances exceptionnelles dans le
domaine de I'absorption, avec respectivement
2,6 et 2,2 milions m2. En 2008 par contre, un
ralentissement significatif a été constaté dans
ce domaine, surtout au second semestre,
puisque les transactions importantes se sont
produites de moins en moins. Le chiffre total
fluctuera toutefois prés du seuil de 2 millions m2.
L lle-de-France, Lille et le couloir Lyon-Marseille
restent désormais les marchés principaux, ou le
secteur logistique joue le rble de force motrice.
C’est le couloir Lyon-Marseille qui a enregistré
les meilleures prestations parmi les régions,
tandis que Paris/lle-de-France n’ont atteint
qu’une absorption d’environ 600.000 m2.

Ce résultat contraste fort avec le résultat
moyen annuel de 796.000 m? lors

de la période de pointe en 2005-2007.

La région de Lille présente une absorption

de 260.000 m?, par rapport au take-up de
450.000 m2 en 2007.

Offre
LLa chute de I'absorption diminuera radi-

calement le nombre de projets a risque.
Cependant, de nombreux projets sont en
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chantier. L'inoccupation s’amplifiera des lors
quasiment partout, principalement pour le
produits B et les localisations secondaires.
Le taux d’inoccupation global fluctuait entre
8 et 9% pendant les dernieres années, mais
dépassera cette fois le seuil de 10%.

Marché des capitaux

Le résultat de 2008, notamment 750 millions
EUR en transactions d’investissement, ne
représente qu’une fraction des résultats en
2006 et 2007, équivalant respectivement a
2.100 et 2.800 millions EUR. Ce marché
connalt un malaise général qui par contre se
ressent plus en province qu’a la capitale.

Un certain nombre de transactions importantes
ont été enregistrées au premier semestre,
comme par exemple la vente du portfolio de
Klhne & Nagel a Goodman. Mais plus rien au
deuxieme semestre.

Voici quelques transactions
caractéristiques :

___ Fidelity International a acheté 22.000 m2
logistique pour son fonds paneuropéen
du Cardinal Investissement, dans la
vallée du Rhéne a Saint-Rambert-
d’Albon, entre Lyon et Valence, pour
un montant de 12,4 millions EUR ;

~ Anselm Kiefer a acheté un batiment de
35.000 m? de La Samaritaine (groupe
Bon Marché) a Croissy-Beaubourg dans
la banlieue-est de Paris pour un montant
de 18 millions EUR.

Perspectives

Mesurer I'ampleur de la crise économique
actuelle est actuellement quasi impossible.
L’évolution du marché locatif dépendra en
grande partie de la mesure ou la production
et consommation industrielle diminueront.
Une relance du marché n’est pas attendue
en 2009.

Le marché des capitaux ne peut qu’attendre
une relance des marchés internationaux.
Certains acheteurs opportunistes attendent le
moment propice mais la question est de savoir
a quel moment ils vont entrer sur le marché.

En méme temps, certains acteurs internationaux,
comme First Industrial, se retirent de la scéne.
Sans doute, le resserrement des marchés se
poursuivra a court terme. Et personne ne sait
actuellement quand la relance se mettra en route.



3. > Pays-Bas

Présentation générale

Le marché néerlandais a connu une année
difficile, aussi bien sur le plan d’absorption
gu’au niveau des investissements. Les loyers
principaux sont restés inchangés. Les rende-
ments principaux ont augmenté d’environ 100
points de base. Le volume d’investissements
a encore diminué graduellement depuis le
deuxieme trimestre 2008.

Croissance

Les loyers principaux sont restés relativement
stables pendant les derniéres années.

Une légere croissance se dessine a Rotterdam
et a Schiphol, tandis que Venlo enregistre une
baisse depuis 2006, de 60 a 50 EUR/m?/an.
Les rendements principaux démontrent
généralement une hausse en 2008 de 75 a 100
points de base.

Demande

Le taux d’absorption aux Pays-Bas s’est
maintenu a un niveau « normal » au premier
semestre 2008. Il a chuté sensiblement au
second semestre, non seulement pour les
hotspots comme Rotterdam et Schiphoal,
mais aussi pour les régions logistiques au sud
du pays, telles que le Noord-Brabant et le
Limbourg.

Quelques transactions significatives de
2008 :

~ Syncreon donné en leasing 57.800 m?2 a
Waalwijk (Noord-Brabant) ;

__ Ceva Logistics a loué 33.000 m2 de
Goodman a Rosendaal (Noord-Brabant) ;

_ TNT Fashion Group a loué 21.600 m2 de
LIH a Greenport Amsterdam ;

__ ProlLogis alou¢ 17.700 m2 a DHL Exel a
Venlo (Limbourg) ;

~ Nippon Express a loué¢ 12.000 m2 de
ProLogis dans la vallée de la Meuse a
Rotterdam ;

~ Hewlett Packard Products a loué
21.800 m2 a Amersfoort contre un prix
de 64 EUR/m?/an ;

__ KUhne & Nagel ont loué 20.000 m2 a
Born (Limbourg).
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Offre

L'offre actuelle est en hausse et estimée a
environ 500.000 m2, dont grosso modo un
quart de batiments dépassant les 2.000 m2.
L'inoccupation se situe principalement parmi
les batiments plus vieux et aux localisations
secondaires. Les marchés immobiliers
réagissant d’habitude plus lentement vis-a-vis
des marchés en baisse, on s’attend a ce que
I'inoccupation augmente davantage en 2009.

Marché des capitaux

La crise des crédits se fait sentir également sur
le marché des capitaux a partir du deuxieme
semestre. Les grands développements bien
situés bénéficient généralement d’un grand
attrait mais ont actuellement des difficultés a
trouver un locataire.

Quelques transactions significatives de
'année 2008 :

~ WDP a acheté 75.000 m2 de Kenmore
European Investment Fund a Veghel,
au nord de Eindhoven ;

~ Goodman a investi en 49.300 m2 a
Wijchen pres de Nijmegen ;

__ GPT Halverton a acquis un portfolio
logistique de 95.000 M2 pour un prix
de 65 millions EUR ;

_ Goodman a vendu deux complexes a
DekaBank pour un prix de 38 millions
EUR.

Perspectives

Le marché néerlandais dépend fortement du
transport et de la logistique. On s’attend a
ce que les activités en 2009 aboutiront a un
niveau inférieur par rapport a 2008 en consé-
quence de la crise économique. Méme si les
marchés peuvent bénéficier d’un meilleur attrait
au cous de la deuxiéme moitie de 2009,

il faut réserver une certaine période pour le
rétablissement de la confiance et, par consé-
quent, de l'investissement dans de nouveaux
lieux d’exploitation ou supplémentaires.

Certains acheteurs opportunistes attendent le
moment propice mais la question est de savoir
a quel moment ils vont rentrer sur le marché
des capitaux. Les rendements actuels pour-
ront peut-étre croftre légerement mais un saut
comme celui de quelque 100 points de base
en 2008 ne se produira probablement plus.



4. > Tchéquie

Présentation générale

En Europe centrale, la crise économique s’est
manifestée plus tard qu’en Europe occidentale
mais le ralentissement de croissance y a affecté
aussi le marché. La Tchéquie est le premier
pays en Europe centrale dévoilant une absorp-
tion dégradante. En Pologne, en Slovaquie et
en Hongrie, le taux d’absorption en 2008 est
encore supérieur a celui de 2007. Or, I'industrie
électronique et le secteur automobile, deux
segments en essor économique jusqu’il a'y
peu, sont maintenant touchés de débauchage.

Les développements a risque sont arrétés,
puisque l'inoccupation a augmenté de 10% a
environ 15% en un an. Certains promoteurs
immobiliers étrangers montrent leur intérét pour
ce marché mais les conditions économiques
actuelles ne permettent plus d’investissements
a risque. La baisse des rendements pendant
les derniéres années a été transformée en une
hausse de 50 a 75 points de base par rapport
a la fin de 2007.

Croissance

Le stock total de batiments modernes a
quasiment doublé depuis 2006, de 1,5 a 3
millions m2. Les loyers principaux sont restés
stables en 2008. Les rendements principaux
ont abandonné leur seuil de 6,5% en 2007
et ont grimpé a environ 7%.

Demande

Le take-up en 2007 s’élevait a 855.000 m2.

En 2008 par contre, I'absorption est estimée

« seulement » a environ 550.000 m2. Le mar-
ché de Prague-Est reste en téte réalisant un
tiers de I'absorption totale mais les marchés
régionaux naissants tels que Brno, Pilsen ou
Ostrava réclament progressivement une bonne
part du marché.

'apercu des transactions significatives
enregistrées en 2008 révelent peu
d’affaires d’'importance :

_ Setto Spedition a loué 15.000 m2 au
Business Park U Tovaren ;

~ Fiege a loué 5.000 m2 au ProlLogis Park
Prague ;

~ Globus a loué 5.000 m2 au ProLogis
Park Jirny.
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Offre

L'inoccupation se chiffrait a la fin de 2007 a
10%. A la fin de 2008, ce taux a augmenté
pour atteindre 15%. De nouveaux dévelop-
pements a risque ne seront démarrés par
exception, car de nombreux projets entamés
se trouvent déja sur le tapis. Surtout a Ostrava
et a Pilsen, il existe le risque réel d’'un excés de
I'offre.

Marché des capitaux

La Tchéquie connait une forte proportion
d’occupation en propriété, ce qui représente
un obstacle pour le marché des capitaux
confronté a une pénurie d’offre. A la suite du
dernier développement de stock spectaculaire,
I'offre atteint finalement un niveau raisonnable.

La crise financiére internationale a poussé

les rendements vers le haut. Les rendements
principaux ont abandonné leur seuil inférieur
de 2007 de quelque 50 a 75 points de base.
Le prime yield a Prague s’éleve a environ 7%.

Perspectives

Sans aucun doute, ces marchés-ci bénéficie-
ront de perspectives favorables a long terme,
mais le climat économique actuel ne permet
pas de prévoir exactement le début de leur
relance économique. Les rendements seront
encore en hausse en 2009 si la crise
économique persiste. Prague reste le marché
primaire mais les régions avoisinantes se
développeront grace au volume plus important
de terrains disponibles.

5. > Roumanie

Présentation générale

Par rapport a la plupart des autres marchés
européens, la Roumanie a enregistré des
prestations relativement bonnes en 2008.

Le marché local est en plein essor, suite a une
professionnalisation croissante des secteurs de
la vente au détail et de la logistique. Les loyers
sont stables ;

les rendements ont augmenté depuis peu.
Malgreé la hausse spectaculaire du stock,
I'inoccupation est relativement bien sous
contrble.
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Croissance

Les valeurs locatives principales sont restées
stables a Bucarest (48 EUR/m2/an) mais en
dehors de la capitale, elles ont grimpé en 2008
a environ 54 EUR/m%an. Grace a I'intérét
étranger, les rendements principaux se sont
maintenus a un niveau normal pendant une
certaine période. lls ont été poussés vers le
haut seulement a partir du troisieme trimestre
2008.

Demande

Les secteurs de production et de la vente

au détail étant en plein essor, la capacité
d’absorption du marché roumain ne cesse

de croitre. Grace au développement excellent
du secteur logistique, le stock des entrepdts
modernes se voit plus que triplé pendant les
trois derniéres années. 'absorption du marché
a Bucarest s’éleve a 260.000 m2 en 2008.

La plupart du stock se situe a I'ouest de la ville,
mais on constate actuellement un transfert de
la banlieue du nord vers celui de I'est :

la premiere phase du NordEst Logistic Park est
achevée et d’autres projets, entre autres de
WDP et d’lIG, se développent en bordure de
I'autoroute A2 vers Constanta.

Offre

Le stock démontre une hausse explosive
pendant les dernieres années ; le taux
d’inoccupation par contre reste relativement
bien sous contrdle : il a augmenté Iégérement
depuis 2006 de 5 a 7%. Puisque de nombreux
batiments existants ont vieilli, la demande
d’entrepdts modernes et flexibles se maintient
a niveau. Les nouveaux projets sont générale-
ment sur demande et sur mesure, et se carac-
térisent des lors par la prélocation. La location
des projets spéculatifs ou leur vente pour
propre consommation se passé relativement
bien. Le marché locatif se développe fortement
sous I'influence de promoteurs étrangers,
méme si les consommateurs roumains
préferent des batiments en propriété.
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Marché des capitaux

Puisque les rendements principaux en
Roumanie sont les seuls en Europe centrale

a franchir le seuil de 8%, le marché roumain
profite d’un attrait supplémentaire.

Cela explique pourquoi les rendements n’ont
commencé a croitre qu’a partir du deuxieme
semestre 2008. Les rendements en dehors de
Bucarest, comme a Constanta, Timisoara et
Brasov, aboutissent généralement a un niveau
supérieur d’environ 25 points de base
au-dessus de ceux de la capitale.

De plus en plus d’investisseurs adoptent
actuellement une certaine prudence mais

les transactions d'investissements continuent.
Capital Catalyst par exemple a acquis récem-
ment neuf entrepdts a Timisoara et Arad
d’Incontro Prefabbricati, en totalité 52.400 m?2
pour un prix de 25 milions EUR et un rende-
ment de 8%.

Perspectives

La Roumanie exercera un attrait pour les
activités semi-industrielles de par les colts
inférieurs de main d’ceuvre. Jusqu’a présent,
le take-up n’a pas souffert énormément de la
crise économique. Vis-a-vis de Bucarest, les
hubs régionaux tels que Brasov, Timisoara,
Cluj-Napoca et Constanta gagneront plus de
poids.

Les valeurs locatives pourront s’accroitre
|égerement mais évolueront probablement
d’une maniere relativement stable. Sans doute,
les rendements sur le marché des capitaux

ne cesseront de croftre en 2009. Le nombre
de transactions d’investissements continuera
normalement a diminuer jusqu’a ce que les
marchés des capitaux connaissent une relance
sur le plan international.

Auteurs : Jef Van Doorslaer et le European
Research Group de Cushman & Wakefield.
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Cushman & Wakefield

1. > Situation du portefeuille au
31 décembre 2008

Les estimateurs indépendants Cushman &
Wakefield et Stadim SCRL évaluent la valeur
de marché du portefeuille immobilier de WDP
selon IAS 40 a une juste valeur (fair value)*

de 742,2 millions EUR au 31 décembre 2008.
La valeur comparable fin 2007 s’élevait a
614,1 milions EUR.

La valeur d’investissement du portefeuille au 31
décembre 2008 comporte 757,1 millions EUR.
De plus, il existe encore un potentiel d’exten-
sion des terrains en portefeuille (voir « Rapport
des activités », « 4. Potentiel supplémentaire »,
a la page 47).

Le portefeuille actuel possede, apres déduc-
tion des indemnités de concession, une valeur
locative brute estimée a 59,4 millions EUR, soit
un rendement locatif brut conforme au marché
de 7,61%.

2. > Principales propriétés en portefeuille

Le portefeuille comprend 87 sites, dont 57
situés en Belgique pour une valeur réelle totale
de 66,6%. Les 30 propriétés étrangeres repre-
sentent 248,0 millions EUR ou 33,4%.

Ridderkerk - Handelsweg 20 (Pays-Bas),
Sint-Katelijne-Waver - Drevendaal 1+3 -
Fortsesteenweg 19+27 - Strijbroek 4+10,
Kontich - Satenrozen, Veghel - Marshallweg 1
(Pays-Bas) et Boom - Langelei, soit les 5
principaux sites, représentant ensemble 175,3
millions EUR ou 23,6% du portefeuille total.

Commentaire du portefeuille par Stadim SCRL et

Dix sites ont une valeur comprise entre 15

et 25 millions EUR. Il s’agit par ordre
d’importance de : Zele - Lindestraat 7, Mlada
Boleslav (Tchéquie), Sint-Niklaas - Europark
Zuid ll, Vendin-le-Vieil - rue Calmette / rue des
Freres Lumiere (France), Willebroek - Koningin
Astridlaan 16, Nivelles - rue de I'lndustrie 30,
Asse-Mollem - Assesteenweg 25, Venlo -
Edisonstraat et Ampeérestraat (Pays-Bas),
Leuven - Vaart 25-35 et Anderlecht - Frans Van
Kalkenlaan 9. lls représentent ensemble 176,2
millions EUR ou 23,7% portefeduille total.

Treize propriétés ont une valeur entre 10 et 15
millions EUR : Machelen - Rittwegerlaan 91-93,
Bornem - Rijksweg 19, Breda - Hazeldonk
6464-6462 (Pays-Bas), Voorhout - Loosterweg
33 (Pays-Bas), Londerzeel - Nijverheidstraat
13-15, Aalst - Tragel 11-12, Vilvoorde - Willem
Elsschotstraat 5, Courcelles - rue de Liege,
Grimbergen - Industrieweg 16, Grimbergen -
Eppegemstraat 31, Willebroek - Koningin
Astridlaan 14, Vilvoorde - Havendoklaan 12

et Ternat - Industrielaan 24. Ces propriétés
représentent ensemble 154,5 millions EUR ou
20,8% du portefeuille.

Neuf autres propriétés valent chacune 7,5 a
10 millions EUR : Lille-Templemars - route
d’Ennetieres 40 (France), Genk - Brikken-
ovenstraat 48, Bornem - Rijksweg 17, Aalst -
Wijngaardveld, Vilvoorde - Havendoklaan

19, Leuven - Kolonel Begaultlaan 9-21,
Boortmeerbeek - Industrieweg 16, Lille-Fretin -
rue des Hauts de Sainghin, parcelles 179-180
(France) et Neuville-en-Ferrain (France).

Leur valeur commune s’éleve a 75,1 millions
EUR, soit une part de 10,1%.

Cela signifie que les 37 principaux sites
représentent ensemble 78,3% du portefeuille.
Les 50 propriétés restantes ont donc une
valeur totale de 161,1 millions EUR, soit une
part de 21,7%.



3. > Valeur et composition du portefeuille
en location

La superficie totale est de 376,7 hectares, dont
16,8 hectares en concession. Les 359,8 hectares
restants ont une valeur de vente estimée a

300,3 millions EUR ou 40,4% de la juste valeur
totale. Cela résulte en une valeur moyenne de
83,5 EUR/m?, frais de transaction non compris.
Cette superficie comprend aussi 51% de la
Grondbank, soit 98,7 hectares pour la réalisation
des projets en Roumanie.

La superficie louable totale des batiments
comporte 1.123.754 m2 pour une valeur locative
totale estimée a 48,8 milions EUR. Les entrepots
s’y taillent la part du lion (77%), avec une
superficie de 973.330 m? et une valeur locative
commune de 37,6 millions EUR. Leur valeur
locative moyenne par m?2 revient ainsi a

38,59 EUR/m2,

Les espaces de bureaux, distincts ou attenants
aux entrepdts, représentent 105.461 m2 ou une
valeur locative de 9,0 millions EUR. La valeur
locative moyenne par m2 s’éleve a 85,3 EUR.

Les espaces commerciaux s'étendent sur
18.575 m?2 et représentent une valeur locative

de 1,09 millions EUR, soit 58,6 EUR en moyenne
au m2. Enfin, diverses autres destinations
représentent 26.388 m?2 ou 1,2 milions EUR, avec
une valeur locative moyenne de 44,8 EUR/m2.

Les indemnités de concession se chiffrent a

0,29 millions EUR au total.

4. > Situation locative
des batiments disponibles

Sur la base des baux en cours au 31 décem-
bre 2008, les batiments loués génerent un
revenu locatif de 46,64 millions EUR, soit une
augmentation de 21,6% par rapport a I'année
précédente. Ce revenu locatif est la somme de
tous les contrats de location, et des supplé-
ments versés pour la gérance des batiments et

Destination Superficie Valeur locative Valeur locative % de la valeur
au 31-12-2008 bétie estimée moyenne estimée locative totale
par mz2

(m?) (millions EUR) (EUR)
Entrepots 973.330 37,56 38,59 77%
Bureaux attenants aux entrepots 90.631 7,51 82,84 15,40%
Bureaux 14.830 1,49 100,21 3,00%
Espaces commerciaux 18.575 1,09 58,55 2,20%
Destinations diverses
(espaces polyvalents, parking et 26.388 1,18 44,81 2,40%
archives)
TOTAL 1.123.754 48,83 43,45 100,00%
Indemnité de concession -0,29
TOTAL 48,54

62



Répartition de la superficie louable
par catégorie

Bureaux : 1%
Commerciale : 2%

Autres : 2%

Bureaux attenants
aux entrepéts : 8%

Entrepdts : 87%

la réalisation de travaux spécifiques,

déduction faite du précompte immobilier et/
ou de I'indemnité de concession a charge du
propriétaire. Au total, il correspond a 78,5% de
la valeur locative conforme aux conditions du
marché mentionnée au point 1 (59,4 millions
EUR).

Les principaux locataires sont: groupe Univeg
avec une part de 13,7% du revenu locatif,
Massive PLI - Philips Lighting (6,4%), Kihne

& Nagel (5,1%), Distri-Log (3,2%), Belgacom
(8,1%), La Poste (2,7%), Descamps (2,7%),
Renault (2,4%), Lidl (2,1%) et DHL Solutions
(2,0%). Les dix principaux locataires représen-
tent ensemble une part de 43,4%. Le « top 20 »
représente 58,9% et le « top 50 », 83,4%.
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Répartition de la valeur locative
2008 par pays

Tchéquie : 5%

France : 10%

Pays-Bas : 15%

Belgique : 70%

Principaux preneurs (% revenu locatif)

1 Groupe Univeg 13,7%
2 Massive PLI - Philips Lighting 6,4%
3 Kihne & Nagel 51%
4 Distri-Log 3,2%
5 Belgacom 3,1%
6 LaPoste 2,7%
7  Descamps 2,7%
8 Renault 2,4%
9 Lidl 2,1%
10 DHL Solutions 2,0%

TOP 10 = 43,4%




Les baux arrivant a échéance en 2009 et 2010
représentent respectivement 12,2 et 3,9% de
la valeur locative totale. A 'opposé, les contrats
dont I'échéance se situe en 2013 ou plus tard
constituent 74,9%.

Les parties inoccupées et immeédiatement
disponibles a la location représentent une valeur
locative additionnelle de 0,62 millions EUR.
Cela signifie un taux d’inoccupation de
1,28% par rapport au portefeuille total
des batiments disponibles :
6.515 m2 d’entrepbts sont vacants,
soit 0,15 millions EUR ;
~ fin décembre 2008, 7.219 m2 de
bureaux étaient a louer, soit
0,46 millions EUR ;
— les espaces commerciaux et les autres
destinations encore a louer représentent
a peine 0,01 millions EUR.

Détail de la vacance locative des
batiments disponibles

Destination Superficie non Valeur locative
louée estimée

(m?) (millions EUR)

Entrepbts 6.515 0,15
Bureaux 7.219 0,46
Espaces commerciaux 0 0,00
Destinations diverses 186 0,01
TOTAL 13.920 0,62

La valeur locative des projets de nouvelle
construction ou de rénovation représente 10,9
millions EUR, dont 2,3 millions EUR font 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 totalité du revenu locatif, de la valeur
locative de la vacance et des projets s’éleve
ainsi a 61,5 millions EUR, soit 2,1 millions EUR
au-dessus de la valeur locative conforme aux
conditions du marché.

Répartition des années d’échéance des baux en cours
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5. > Batiments en phase de projet

Les estimations tiennent compte pour 11
projets d’un programme potentiel de nouvelle
construction ou de rénovation, partiellement
déja en cours de réalisation sur un certain
nombre de sites. L'ensemble de ces
programmes représente un investissement
supplémentaire de quelque 91,3 millions EUR,
honoraires, intéréts intercalaires, taxes et
marges inclus. Cela résultera en un potentiel
locatif additionnel de 10,9 millions EUR, ce qui
équivaut un rendement de 11,9% par rapport
aux travaux restants. Il existe déja un engage-
ment locatif pour 2,3 millions, soit 21,1%.

Les principaux projets de nouvelle
construction en cours de réalisation
sont :
_ Puurs - Lichterstraat ;
~ travaux d’aménagement des bureaux
dans la tour Asar a Anderlecht ;
~ Nivelles - chaussée de Namur ;
_ Courcelles - rue de Liege - phase 1 ;
~ Aarschot - Nieuwlandlaan 19 ;
~ Ridderkerk - Handelsweg (Pays-Bas) ;
_ Venlo - Amperestraat (Pays-Bas) ;
__ Seclin (France) ;
~ Raamsdonksveer - Zalmweg.

Les principaux investissements
potentiels portent sur les projets de
nouvelle construction a :
__ Genk - Brikkenovenstraat - phase 2 ;
~ Courcelles - rue de Liege - phase 2 ;
__ Sint-Niklaas - Europark Zuid Il ;
~ Asse-Mollem - Assesteenweg 21 ;
~ Libercourt - Zone Industrielle -
Le Parc a Stock ;
_ Nepfevazka.

Ce potentiel d’investissement ne constitue
qu’une partie des projets effectivement plani-
fies par WDP. Pour les autres sites, comme en
Roumanie, la vision du projet n’était pas encore
entierement finalisée au 31 décembre 2008.
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6. > Evolution du portefeuille par rapport au
31 décembre 2007

Depuis le 31 décembre 2007, la valeur du
portefeuille total conforme a IAS 40 a augmenté
de 128,0 millions EUR, soit une progression
de 20,8%. La valeur du portefeuille belge
affiche une augmentation de 48,9 millions EUR
(+11%), tandis que la valeur du portefeuille
étranger a progressé de 79,1 milions EUR
(+47%).

La croissance du portefeuille résulte de I'acqui-
sition de plusieurs sites: Sint-Niklaas - Europark
Zuid I, Aarschot - Nieuwlandlaan 19, Asse-
Mollem - Assesteenweg 21, Puurs - Koning
Leopoldlaan 9, Lens - Vendin-Le-Vieil (France)
Seclin - rue Marcel Dassault (France), Veghel -
Marshallweg 1 (Pays-Bas), Raamsdonksveer -
Zalmweg 27 (Pays-Bas) et cing terrains en
Roumanie, représentant ensemble 101,6
millions EUR.

La croissance s’explique également,
a concurrence de 26,1 millions EUR
au total, par les travaux de nouvelle
construction et de réaménagement
effectués sur les sites déja en
portefeuille :

_ Zele - Lindestraat ;

~ Grimbergen - Industrieweg 16 ;

_ Genk - Brikkenovenstraat ;

— Willebroek - Koningin Astridlaan 16.

Cela signifie que la partie du portefeuille pour
laquelle aucun investissement ou des investis-
sements limités ont été effectués affiche une
diminution de valeur nette — c’est-a-dire
compte tenu des plus-values et des moins-
values — de 0,3 millions EUR, soit une baisse
de 1,13%. Etant donné les exigences de
rendements plus élevés, une baisse de 6,83%
a pu étre présupposée. Celle-ci est toutefois
partiellement récompensée par les indexations
et 'augmentation du revenu locatif.
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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 immobi-
lier — a augmenté en cours de 2008, passant
de 4,70% fin décembre 2007 a 5,13% fin juin,
avant de régresser a 4,05% fin décembre.

En méme temps, le rythme d’inflation a
accéléré de 2,64% en 2007 a 3,54% en 2008.
Cela signifie que I'intérét réel, c’est-a-dire la
différence entre l'intérét a long terme et
linflation, diminue de 2,06 a 0,51%.

Dans le cadre de I’évaluation du portefeduille,

il est tablé, en fonction des taux d’intéréts
actuels, sur une inflation future de 1,75%,

ce qui porte I'intérét réel a 2,30%.

Evolution du portefeuille WDP (millions EUR)

Commentaire du portefeuille par Stadim SCRL et
Cushman & Wakefield (suite)

Nous intégrons en outre une marge de risque
financier de + 1,20%, traduisant I'incertitude
de Pinvestisseur a long terme quant au
maintien des parametres financiers actuels.
Une seconde marge spécifique a chaque
propriété est définie en fonction du risque et
de Pilliquidité. Prises conjointement, ces deux
marges s’élevent a 3,44% globalement pour le
portefeuille.

L'intérét réel, qui joue un réle prépondérant
dans I'analyse financier, passe ainsi de 5,11%
fin 2007 a 5,73% fin 2008.
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8. > Méthodes d’évaluation

LLes bureaux d’expertise Stadim SCRL et
Cushman & Wakefield ont visité les différentes
propriétés, effectué les mesurages nécessaires,
établi une description de ces biens immobi-
liers ainsi que des installations et consulté les
documents et plans existants qui leur ont été
transmis. Les deux bureaux d’expertise sont
uniguement responsables de I'évaluation de
leur partie du portefeuille.

La méthodologie suivie par les deux bureaux
differe en certains aspects mais tient compte
des diverses approches traditionnelles.

La valeur locative brute (59,4 milions EUR) est
comparée a la valeur du projet (853,8 millions
EUR), ce qui donne un taux de capitalisation
moyen de 7,61% pour I'ensemble du porte-
feuille.

Ce taux de capitalisation varie d’une propriété a
I'autre dans une fourchette de 6,01 et 11,16%.
LLa valeur du projet est calculée frais de tran-
saction, frais de construction ou de rénovation,
honoraires et TVA compris.

Evolution de I'intérét réel

L'évaluation tient également compte, pour
chaque propriété, des frais et provisions
annuels preévisibles, des baux en cours ainsi
que du délai de réalisation des travaux de
construction ou de rénovation et de l'incidence
de ceux-Ci sur la perception effective des
loyers. Les provisions prévisibles ont été
augmentées légerement par rapport a I'année
précédente suite a la situation économique
moins favorable. 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 (OLO a 17 ans =
4,05%) sur les marchés des capitaux,

majorés d’une marge propre aux placements
spécifiques en immobilier (marge financiere et
illiquidité a 3,44% en moyenne). Cette méthode
permet d’intégrer a I'évaluation, a des
conditions conformes au marché, I'impact des
fluctuations des taux d’intérét et de I'inflation
attendue (par hypothése : 1,75%).

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

CHIFRRES CLES DES PROPRIETES (ayant une valeur > 2,5 millions euro)

L’ensemble des sites énumérés dans cet apergu ont été inspectés par les experts indépendants de Stadim SCRL

et Cushman & Wakefield.

BELGIQUE

Aalst, Denderstraat 54-56 - Tragel

Parcelle de 7.518 m? dans le zoning industriel pres de la gare « Aalst Noord ».
Le batiment se compose d’une halle industrielle de 1.932 m?2
(+ un auvent de 1.032 m?) et des bureaux de 576 m? ; tout a été rénové en 2006.

Aalst, Tragel 5 - Gheeraerdtstraat 15-16

Parcelle de 16.546 m2 dans un zoning industriel.
Un vieux complexe avec 12.534 m? d’entrepdts.

Aalst, Tragel 11-12 - Garenstraat

Parcelle de 44.163 m2 dans un zoning industriel.
Nouvelle construction construite en 1998-1999 avec 3.934 m? de bureaux,
1.222 m2 d’ateliers en 16.986 m2 d’entrepots.

Aalst, Wijngaardveld 3-5 - Dijkstraat 7

Parcelle de 39.822 m? dans le zoning industriel Wijngaardveld.

Deux entrep6ts ayant une superficie totale de 17.319 m2 et construits en 1992,
Un batiment de 4.583 m?2 d’entrepbts et avec possibilité de bureaux, construit en
20083.

Aarschot, Nieuwlandlaan 19

Parcelle de 17.184 m? dans le parc industriel Nieuwland.

Nouvelle construction de 8.384 m?2 d’entrepdts répartis en deux unités et
150 m? de bureaux.

Panneaux photovoltaiques.

Anderlecht, Frans Van Kalkenlaan 9

Parcelle de 26.236 m2 en pleine propriété et une autre de 2.240 m?2 en copropriété.
Les deux parcelles se situent dans le zoning industriel d’Anderlecht-Forest.

La premiere parcelle contient une construction de 1969 faisant I'objet d’un
programme de rénovation global. La premiere unité offre 12.641 m2 d’entrep6t.

La deuxieme unité (2.731 m?) a été entierement renouvelée au cours de 2007 .

Sur la deuxieme parcelle, WDP possede du troisieme au huitieme étage de la

Tour Asar (2.016 m2 de bureaux et 359 m?2 d’espaces d’archivage).

Antwerpen, Lefebvredok - Grevendilf -
Vrieskaai

Parcelle de 22.513 m2 donnée en concession par le Havenbedrijf
(entreprise portuaire).
Sept unités comprenant au total 64 m2 de bureaux et 18.786 m2 d’entrepdts.

Asse (Mollem), Assesteenweg 25

Parcelle d’environ 47.800 m2 dans la zone PME Mollem.

Les batiments construits en 1967, 1988 et 1996 ont été rénovés et agrandis, et
comprennent 15.508 m?2 d’entrepéts, 2.111 m2 de bureaux, 905 m2 d’ateliers et
des espaces sociaux.

Nouvelle construction adjacente de 7.175 m2 d’entrepbts, 660 m2 de bureaux et
330 m2 d’espaces divers.

Ce batiment sera équipé de panneaux photovoltaiques.

Asse (Mollem), Terheideboslaan 10

Parcelle de 10.000 m2 dans la zone PME Mollem.

Complexe industriel construit au début des années ’80 et rénove entierement en
1989. Il comprend 654 m2 de bureaux, une halle de production de 4.775 m2 et deux
petits entrepots.

Beersel (Lot), Heideveld 3-4

Parcelle de 22.459 m? dans le zoning industriel Heideveld.

Nouvelle construction de 2001 comprenant 456 m2 de bureaux, des espaces sociaux
et 6.703 m2 d’entrepbts.

Panneaux photovoltaiques.

Beringen (Paal), Industrieweg 135 -
Rijsselstraat

Parcelle de 21.438 m? dans le zoning industriel entre Beringen-Paal et Tessenderlo.
Complexe de trois batiments récents et de deux batiments rénovés en 2008
comprenant 9.056 m2 d’entrepéts et 1.483 m?2 de bureaux.

Boom, Langelei 114-120 -
Industrieweg

Parcelle de 71.412 m? en bordure de I’A12 dans le zoning industriel Krekelenberg.
Nouvelle construction de 2000-2001 comprenant 34.222 m? d’entrepOts et 2.982 m?
de bureaux.

Panneaux photovoltaiques.

Boortmeerbeek, Industrieweg 16

Quatre parcelles d’une superficie totale de 40.151 m? situées dans un petit zoning
PME.

Le complexe date du début des années 90 et comprend 3.120 m2 de bureaux,
14.335 m2 d’entrepdts et 130 m?2 de bureaux. L'une des trois parcelles restantes est
réservée comme zone de stockage extérieur, les deux autres font déja I'objet de
projets de construction futurs.
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Bornem, Rijksweg 17

Parcelle de 31.100 m2 ayant une localisation excellente et une accessibilité par le
N16.

Complexe construit en 1996, comprenant un immeuble de bureaux de 1.616 m2
avec 323 m2 d’espaces d’archivage, et 9.973 m2 d’entrepdts.

Bornem, Rijksweg 19

Parcelle de 38.000 m2 ayant une localisation excellente et une accessibilité par le
N16.

Complexe comprenant des espaces rénovés et aménagés et une nouvelle
construction de 2004. La superficie totale mesure 2.463 m2 de bureaux, des
espaces de service et des locaux techniques, 19.948 m2 d’entrepdts et des quais
de chargement.

Courcelles, rue de Liege 25

Terrain de 106.824 m? dans le zoning industriel.
Béatiment construit en 2006 comprenant 7.632 m2 d’entrepbts et environ 600 m?2 de
bureaux. En mai 2009, un projet de nouvelle construction de 20.000 m? sera achevé.

Doornik (Marquain),
rue de la Terre a Briques 14

Parcelle de 30.938 m2 dans le parc industriel « Tournai Ouest ».
Complexe industriel existant de 7.660 m2 d’entrepbts et 1.002 m?2 de bureaux.

Estaimpuis, rue du Pont Bleu 21

Terrain de 4.460 m? pres de Lille et de la frontiére frangaise.
Le batiment construit en 2007 comprend 1.782 m2 d’entrepbts et 247 m2 de
bureaux.

Genk, Brikkenovenstraat 48

Parcelle de 62.905 m? sur le zoning industriel Hermes.
Nouvelle construction de 16.619 m?2 construite en 2008.
Panneaux photovoltaiques.

Grimbergen, Eppegemsesteenweg 31

WDP est le concessionnaire pour la moitié de la parcelle de 117.984 m2,
donnée en concession au port maritime de Bruxelles.

5.096 m? de bureaux et d’espaces sociaux construits en 1978 et 48.017 m?2
d’entrepdbts construits en 1996.

Grimbergen, Industrieweg 16

Parcelle de terrain industriel de 27.724 mz2.

Batiment de distribution construit en 2008 d’une superficie de 15.057 m2 et 297 m?
de bureaux.

Panneaux photovoltaiques.

Jumet, Zoning Industriel - 2iéme rue

Parcelle de 9.941 m? dans le zoning industriel.
Deux batiments industriels rénovés entierement en 2005 et agrandis,
comprenant 5.648 m2 d’entrepbts et 634 m2 de bureaux.

Kontich, Satenrozen 11-13 - Elsbos

Parcelle de 160.743 m? dans une zone PME.

Batiments de production, partiellement construits en étages, et un grand immeuble
de bureaux construit en 1985. Le petit immeuble de bureaux date de 1996.

La superficie totale comprend 52.161 m2 d’entrepdts et 5.400 m2 de bureaux.
Panneaux photovoltaiques.

Kortenberg, A. De Conincklaan 2-4

Parcelle de 10.663 m=.
Immeuble de bureaux de 820 m? et deux halles de stockage de 2.344 m?2 chacun
avec 1.061 m2 de mezzanines pour les deux.

Leuven (Wilsele), Kolonel Begaultlaan 9,
17-21, coin Lefevrelaan

Parcelle de 13.526 m2 en bordure du canal de Leuven.
Ancien complexe industriel de 20.894 m? réaménagé et modernisé au milieu des
années 80.

Leuven, Vaart 25-35

Parcelle de 3.170 m? bénéficiant d’une excellente localisation sur le plan publicitaire.
Les anciens « Moulins Hungaria » ont été rénovés en 2000 constituant un complexe
de 15.305 m2.

Londerzeel, Nijverheidstraat 13-15

Parcelle de 42.115 m2 dans un zoning industriel en bordure de I'A12.

Deux batiments industriels construits en 1989-1991. Depuis les travaux
d’aménagement en 2005, ils comprennent 1.698 m2 de bureaux et d’espaces
sociaux et 25.770 m? d’entrepéts.

Machelen, Rittwegerlaan 91-93 -
Nieuwbrugstraat

Parcelle de 12.360 m? dans le quartier de Haren-Buda.

Complexe industriel de 14.300 m2, rénové profondément et réaménagé en « hotel
internet ». En 2006, un entrepdt supplémentaire a deux niveaux de 1.564 m2 a été
ajouté a la demande du locataire.

Merchtem, Wolvertemse Steenweg 1 -
Bleukenweg 5

Parcelle de 13.241 m=.
Ancien batiment industriel rénové et réaménagé en un magasin de discount de
1.160 m2 et 8.471 m2 d’entrepsts et de caves.

Nivelles, chaussée de Namur 66

Parcelle de 20.000 m2.
Batiment semi-industriel de 10.000 m? qui sera rénové pour la fin du premier trimestre
2009.
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Parcelle de 60.959 m2 dans le zoning industriel de Nivelles-Sud.
Nivelles, rue de I'Industrie 30 Construction de 1990 et nouvelle construction de 2004, comprenant en totalité
3.093 m2 de bureaux et 23.906 m2 d’entrepdts.

Parcelle de 19.429 m2 dans le zoning industriel de Nivelles-Sud.

Nivelles, rue du Bosquet 12 Batiment industriel de 2007 divisible en trois unités de respectivement 3.901 m2,
3.551 m2 et 2.096 m?2, avec respectivement 382 m2, 364 m? et 363 m2 de bureaux.
Puurs (Breendonk), Parcelle de 5.579 m2.
Koning Leopoldlaan 9 Batiment industriel avec 1.282 m2 de bureaux et 1.015 m2 d’entrepdts.
Parcelle de 23.569 m? dans le zoning industriel Rijksweg 2.
Puurs, Lichterstraat 31 Complexe construit en 1974 comprenant 1.606 m2 de bureaux et 14.101 m?

d’entrepdts.

Parcelle de 47.435 m? dans le zoning industriel Molleveld.
Complexe de 21.189 m2, dont 426 m2 de bureaux, 20.020 m?2 d’entrepbts et
d’ateliers et 743 m2 d’habitation (3 unités).

Rumst (Terhagen), Polder 3 -
Kardinaal Cardijnstraat 65

Deux parcelles avec une superficie totale de 52.411 m2, dont une en pleine propriété
et une en bail emphytéotique.

Batiment industriel construit en 1991 comprenant 15.405 m2 d’entrepdts et 1.653 m?2
de bureaux. Un deuxieme batiment, construit en 1991, a été réaménagé en 2007 et
comprend 4.785 m2 d’entrepdts et 767 m?2 de bureaux.

Sint-Katelijne-Waver, Drevendaal 1 -
Strijoroek 4

Parcelle de 46.941 m2 dans le parc industriel de Sint-Katelijne-Waver, dont 39.614 m?2
en bail emphytéotique et le reste en pleine propriété.
Sint-Katelijne-Waver, Drevendaal 3 Complexe industriel construit en 1996 avec extensions en 1997 et 1998,
comprenant 20.892 m2 d’entrepdts et 1.683 m2 de bureaux.
Panneaux photovoltaiques.

Deux parcelles de terrains industriels ayant une superficie totale de 39.783 m2,
dans une zone PME.
Batiment industriel de 2.685 m2 et 565 m2 de bureaux.

Sint-Katelijne-Waver,
Fortsesteenweg 19-27

Sint-Katelijne-Waver, Parcelle de 8.873 m2 dans une zone PME.

Fortsesteenweg 44 Immeuble de bureaux de 426 m? et 3.612 m?2 d’entrepdts et ateliers climatisés.
Parcelle de 4.797 m2 dans le parc industriel de Sint-Katelijine-Waver,

Sint-Katelijne-Waver, Strijoroek 10 en bail emphytéotique.

Batiment construit en 2007 avec 2.103 m?2 de bureaux.

De diverses parcelles de terrains industriels ayant une superficie totale de

Sint-Niklaas, Europark Zuid I 186.130 .

Parcelle de 28.274 m? dans une zone PME.

Bureaux et magasin construits en 1977-1978 et 1985 et rénovés profondément en
2000-2001, et une nouvelle construction de 2002. L'ensemble comprend 3.125 m?
de bureaux et de locaux de service et 13.913 m2 d’entrepsts.

Ternat, Industrielaan 24

Parcelle de 27.992 m2 dans le businesspark Cargovil.

Les batiments datent de 1994 et ont été réaménagés et agrandis. La premiere
phase a porté sur 1.003 m2 de bureaux, 4.133 m2 d’entrepdbts et 42 m?2 d’espaces
d’archivage. La deuxieme phase a porté sur 850 m?2 de bureaux et 7.875 m2
d’entrepdts.

Panneaux photovoltaiques.

Vilvoorde, Havendoklaan 12

Parcelle de 18.066 m2 dans le businesspark Cargovil.
Vilvoorde, Havendoklaan 13 Immeuble de bureaux rénové en 2006 de 855 m?2 et une halle de stockage
de 3.150 m2. Nouvelle construction avoisinante de 1.774 m2, également de 2006.

Parcelle de 19.189 m2 dans le businesspark Cargovil.
Vilvoorde, Havendoklaan 19 10.677 m2 d’entrepdts et deux immeubles de bureaux séparés ayant une superficie
totale de 879 m?, construits en 2002-2008.

Parcelle de 13.853 m2 dans un zoning industriel.

6.010 m2 d’entrepots et 371 m2 de bureaux, d’une part dans une nouvelle
construction de 2004 et d’autre part dans un complexe industriel plus vieux mais
rénové et adapté partiellement en 2007.

Vilvoorde, Jan Frans Willemsstraat 95

Parcelle de 47.203 m2.
Vilvoorde, Willem Elsschotstraat 5 Batiments rénovés entierement en 1996-1997 et agrandis en 2005 hébergeant
1.990 m2 de bureaux et 18.843 m2 d’entrepdts.

Parcelle de 58.207 m2 en bordure de 'autoroute A12.
Willebroek, Koningin Astridlaan 14 20.505 m? de bureaux, d’ateliers et d’entrepdts construits a la fin des années 70
et en 1999.
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Willebroek, Koningin Astridlaan 16

Parcelle de terrain industriel de 65.238 m2.
Nouvelle construction de 2008 hébergeant 23.500 m2 d’entrepdts et 1.100 m?2
de bureaux.

Zaventem, Fabriekstraat 13

Parcelle de 14.501 m2.
Immeuble de bureaux de 701 m?2 construit en 1984. 6.811 m2 d’entrepbts
construits en 1980, en 1987 et partiellement en 1993.

Zele, Lindestraat 7 - Baaikensstraat

Parcelle de 71.415 m2 dans un zoning industriel.

Le complexe se compose d’une partie en nouvelle construction de 2008 et
d’une partie rénovée en 2003, 2005 et 2007, hébergeant 1.111 m2 de bureaux
et 38.350 m2 d’entrepbts et 1.068 m?2 de mezzanines.

FRANCE

Aix-en-Provence,
rue Gustave Eiffel 205

Terrain de 31.179 m? dans le zoning industriel Les Milles.
Batiment construit en 2000 comprenant 8.259 m2 d’entrepdts et une zone
de stockage extérieure et 1.012 m2 de bureaux.

Lille - Fretin - Sainghin-en-Mélanois,
rue des Hauts de Sainghin,
parcelles 179 et 180

Terrain de 31.689 m? a trois kilométres de I'aéroport de Lille.
Batiment construit en 1998-1999 comprenant 16.655 m2 d’entrepbts et 248 m2
de bureaux.

Lille - Roncq, avenue de I'Europe 17

Terrain de 27.948 m?2 au nord de Lille, dans le parc des activités Centre International
de Transport.

Batiment construit en 2003 et agrandi en 2006, comprenant 12.234 m2 d’entrepots
et 858 m? de bureaux.

Lille - Seclin, rue Marcel Dassault 16

Terrain de 28.295 m? dans un zoning industriel au sud de Lille.
Le batiment comprend 12.397 m2 d’entrepbts et 783 m2 de bureaux.

Lille - Templemars,
route d’Ennetieres 40

Terrain de 44.071 m? a trois kilométres de I'aéroport de Lille.
Batiment construit en 1989 et agrandi en 2007, bien entretenu,
hébergeant 17.391 m2 d’entrepdts et 1.790 m2 de bureaux

Lille - Templemars,
rue de I'Epinoy 16b

Terrain de 11.718 m? a trois kilométres de I'aéroport de Lille.
Batiment construit en 1997 comprenant 2.935 m2 d’entrepéts et 1.412 m2 de
bureaux.

Vendin-le-Vieil, rue Calmette /
rue des Fréres Lumiére

Terrain de 82.200 m?2 dans un zoning industriel pres de Lens.
Batiment construit en 2004 comprenant 26.788 m2 d’entrepdts et 2.353 m?2
de bureaux. La parcelle offre des possibilités d’extension.

Neuville-en-Ferrain,
rue de Reckem 33

Terrain de 24.200 m?2 au nord de Lille, pres de la frontiere belge, dans le zoning
industriel Tourcoing-Nord.

Béatiment construit en 2007 comprenant 12.954 m2 d’entrepdts et 249 m?2 de
bureaux.

PAYS-BAS

Breda - Hazeldonk 6462 et 6464

Terrain de 49.487 m? dans le zoning industriel Hazeldonk, prés de Breda et de la
frontiere belge.

Le complexe date des années '90 et comprend 1.100 m2 de bureaux et 35.977 m?2
d’entrepdts et d’espaces logistiques.

Raamsdonksveer, Zalmweg 27

Terrain de 10.979 m?2 dans le zoning industriel Dombosch II.

Béatiment hébergeant 1.060 m? de bureaux et 3.975 m? d’espaces industriels,
avec a I'extérieur 1.950 m2 supplémentaires d’espaces industriels couverts.
Une extension de 2.760 m? sera réalisée pour mi-2009.

Ridderkerk, Handelsweg 20

Terrain de 43.237 m?2 a une localisation logistique de premier choix.

Béatiment comprenant 15.537 m2 d’entreplts et d’espaces logistiques et 3.710 m2
de bureaux. Un nouveau magasin sera livrié mi-2009 hébergeant 12.034 m?
supplémentaires d’entrepdts et d’espaces logistiques et 2.723 m?2 de bureaux.

Veghel, Marshallweg 1

Terrain de 148.279 m2 entre Den Bosch et Eindhoven.
Le complexe comprend neuf batiments comprenant 75.955 m? d’espaces industriels
et 2.208 m? de bureaux.

72



Venlo, Ampeérestraat 15-17

Terrain de 63.000 m?2 dans le zoning industriel Venlo Trade Port, pres de la frontiere
allemande.

Depuis le début de 2009, on y construit un complexe de 31.464 m? d’entrepots et
d’espaces logistiques et 547 m2 de bureaux.

Venlo, Edisonstraat 9

Terrain de 70.000 m?2 dans le zoning industriel Venlo Trade Port, pres de la frontiere
allemande.

« Sale and lease back » de batiments ayant une superficie totale de 24.344 m?
d’entrepbts et 4.849 m2 de bureaux.

Voorhout, Loosterweg 33

Terrain de 63.159 m?2 a une location entre Amsterdam et Den Haag
Le complexe construit en 1988 comprend 25.429 m2 d’entrepdts, 11.752 m2
de serres et 1.396 m? de bureaux.

TCHEQUIE

Hradec Kralové - Pilna¢kova 410

Terrain de 8.289 m? a Hradec Kralové, le centre de la Bohéme-Est, au nord-est
de Prague.

Le batiment commercial construit en 1999 se compose de deux unités de
1.201 et 1.202 m2.

Jablonec nad Nisou - Janovska 4633/2

Terrain de 2.750 m2 au nord de Prague, pres de la frontiere polonaise.
Batiment commercial comprenant 1.075 m2 d’entrepots.

Mlada Boleslav - Ji¢inska 1329/3

Terrain de 4.477 m2 dans la ville industrielle Mlada Boleslav.
Batiment commercial comprenant 1.327 m2 d’entrepéts.

Mlada Boleslav - Neprevazka

Terrain de 86.728 m?2 au nord de la ville industrielle Mlada Boleslav.

Batiment construit en 2004-2007 comprenant 24.590 m?2 d’entrepdts, 3.936 m?2
de bureaux et 1.416 m?2 d’espaces a autres destinations. La propriété comprend
€galement une zone de développement de 17.000 m2 pour la construction

d’un batiment de 7.000 m2.

Prlhonice-Praha - Uhfinéveska 734

Terrain de 13.189 m?2 dans une zone commerciale dans la périphérie de Prague.
Le complexe comprend 2.320 m? d’espaces commerciaux, 1.400 m? de bureaux,
800 m2 d’entrepbts et 89 m2 de débarras et d’espaces a autres destinations.

ROUMANIE

Les propriétés de WDP en Roumanie sont toutes des terrains.

Location Superficie (m?)
Agigea 95.000
Aricestii Rahtivani 250.000
Codlea 227.500
Corbii Mari 219.114
Fundulea 1 175.695
Fundulea 2 110.399
Mihail Kogalniceau 90.200
Oarja 223.685
Paulesti 195.410
Sarulesti 98.464
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CHRIFFRES CLES DES PROPRIETES

Recettes locatives

% d’occupaton

Recettes locatives

occupation complete

Recettes locatives
estimées

occupation complete

BELGIQUE 32.762.953,36 98,36 33.231.766,67 35.335.138,00
Aalst Dendermondsesteenweg 75 169.785,19 100,00 169.785,19 173.489,40
Aalst Denderstraat 54-56 - Tragel 202.543,68 100,00 202.543,68 207.556,80
Aalst gﬁgg'rfe;dt e U1 270.863,66 87,00 311.337,54 309.607,46
Aalst Tragel 11-12 - Garenstraat 906.414,49 100,00 906.414,49 932.424,84
Aalst Wijngaardveld 3-5, Dijkstraat 7 655.403,74 100,00 655.403,74 655.458,15
Aarschot Nieuwlandlaan 19 373.428,00
Anderlecht Frans Van Kalkenlaan 9 965.924,45 100,00 965.924,45 900.028,44
Lefevbredok - Grevendilf
Antwerpen Ly e 541.611,51 100,00 541.611,51 541.795,72
Asse (Mollem) Assesteenweg 25 1.247.267,72 94,00 1.326.880,55 1.327.208,17
Asse (Mollem) Terheideboslaan 10 236.148,74 100,00 236.148,74 244.533,60
Beersel (Lot) Heideveld 3-4 361.382,04 100,00 361.382,04 374.090,28
Beersel Stationstraat 230 195.854,32 100,00 195.854,32 202.182,00
Beringen (Paal) Industrieweg 135 - Rijsselstraat 374.418,31 100,00 374.418,31 378.852,60
Bierbeek Hoogstraat 35-35A 29.472,13 0,00
Boom Groene Hofstraat 13 68.427,85 61,00 112.176,80 132.016,72
Boom Langelei 114-120 - Industrieweg  1.672.531,46 100,00 1.672.531,46 1.668.621,43
Boortmeerbeek Leuvensesteenweg 238 175.331,43 100,00 175.331,43 177.837,36
Boortmeerbeek Industrieweg 16 440.497,71 73,00 603.421,52 598.969,61
Bornem Rijksweg 17 614.732,40 100,00 614.732,40 634.407,60
Bornem Rijksweg 19 925.249,15 89,00 1.039.605,79 1.053.461,80
Courcelles rue de Liége 25 351.008,04 100,00 351.008,04 680.258,04
Doornik (Marquain) rue de la Terre a Briques 14 334.936,02 100,00 334.936,02 346.828,56
Genk Brikkenovenstraat 48 51.241,92 100,00 51.241,92 592.000,00
Grimbergen Eppegemsesteenweg 31 1.014.327,72 100,00 1.014.327,72 1.012.135,92
Grimbergen Industrieweg 16 476.956,08 100,00 476.956,08 715.434,12
Haacht (Wespelaar) Dijkstraat 44 238.211,13 100,00 238.211,13 201.609,12
Jumet Zoning Industriel - 2iéme 259.156,23 100,00 259.156,23 263.226,84
Kontich Satenrozen 11-13 - Elsbos 2.297.192,29 100,00 2.297.192,29 2.449.912,92
Kortenberg A. De Conincklaan 2-4 389.699,60 100,00 389.699,60 393.788,88
Lebbeke (Wieze) Kapittelstraat 31 106.638,30 100,00 106.638,30 31.112,40
Leuven (Wilsele) rolonel Segaultiaan 9, 17-21, 652.585,96 100,00 652.585,96 659.399,40
Leuven Vaart 25-35 1.399.925,09 100,00 1.399.925,09 1.394.149,57
Londerzeel Nijverheidstraat 13-15 945.493,53 100,00 945.493,53 928.424,04
Machelen Eguwvig%lga;r;ai: e 1.496.928,12 100,00  1.496.92812  1.534.967,52
Merchtem gggf;%%%sreenweg L 182.789,27 88,00 207.715,08 206.928,84
Moeskroen (Estaimpuis) rue du Pont Bleu 21 127.977,43 100,00 127.977,43 124.062,60
Neder-Over-Heembeek Steenweg op Vilvoorde 146 187.102,92 94,00 199.045,66 203.011,28
Nivelles rue de I'Industrie 30 1.247.389,81 100,00 1.247.389,81 1.265.147,76
Nivelles rue du Bosquet 12 524.650,90 100,00 524.650,90 542.137,68
Puurs (Breendonk) Koning Leopoldlaan 9 146.997,00 100,00 146.997,00 195.996,00
Puurs Lichterstraat 31 342.311,98 100,00 342.311,98 0,00
Rumst (Terhagen) Solgear s 522.995,58 100,00 522.995,58 505.090,48

Kardinaal Cardijnstraat 65
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Recettes locatives

% d’occupaton

Recettes locatives

occupation compléte

Recettes locatives
estimées

occupation complete

St-Jans-Molenbeek Delaunoystraat 35-36 + 58-60 32.868,72 0,00
St-Katelijne-Waver Strijoroek 10 302.384,84 100,00 302.384,84 312.154,44
St-Katelijne-Waver Drevendaal 3 1.240.523,27 100,00 1.240.523,27 1.284.570,24
St-Katelijne-Waver Drevendaal 1 - Strijoroek 4 838.280,77 100,00 838.280,77 868.045,56
St-Katelijine-Waver Fortsesteenweg 19-27 270.959,47 100,00 270.959,47 280.580,40
St-Katelijine-Waver Fortsesteenweg 44 138.772,55 100,00 138.772,55 143.700,00
Ternat Industrielaan 24 683.395,30 90,00 759.328,11 613.950,93
Tienen Getelaan 100 13.176,71 0,00
Vilvoorde Willem Elsschotstraat 5 882.876,40 100,00 882.876,40 918.555,36
Vilvoorde Havendoklaan 12 863.882,69 100,00 863.882,69 869.353,44
Vilvoorde Havendoklaan 13 416.389,11 100,00 416.389,11 416.389,20
Vilvoorde Havendoklaan 19 548.550,16 100,00 548.550,16 0,00
Vilvoorde Jan Frans Willemsstraat 95 433.555,92 100,00 433.555,92 420.882,96
Willebroek Breendonkstraat 2.280,62 0,00
Willebroek Koningin Astridlaan 14 814.957,37 100,00 814.957,37 928.437,36
Willebroek Koningin Astridlaan 16 294.810,12 100,00 294.810,12 1.179.240,48
Zaventem Fabriekstraat 13 387.339,22 100,00 387.339,22 372.795,96
Zele Lindestraat 7 - Baaikensstraat 1.240.269,24 100,00 1.240.269,24 1.574.889,72
Autres 7.305,98

FRANCE 4.713.415,00 98,91 4.765.478,65 5.732.761,96
Aix-en-Provence rue Gustave Eiffel 205 745.972,00 100,00 745.972,00 720.517,20
ég?ngmemm Sianois U des Hauts de Sainghin 779.898,00 100,00 779.89800  781.206,05
Lille - Roncq avenue de |'Europe 17 598.732,00 92,00 650.795,65 652.065,57
Lille - Seclin rue Marcel Dassault 16 677.477,06
Lille - Templemars rue de I'Epinoy 16b 282.138,00 100,00 282.138,00 276.195,48
Lille - Templemars route d'Ennetieres 40 717.949,00 100,00 717.949,00 699.109,56
Neuville-en-Ferrain rue de Reckem 33 576.226,00 100,00 576.226,00 576.191,04

) - rue Calmette

Vendin-le-Vieil rue des Fréres Lumisre 1.012.500,00 100,00 1.012.500,00 1.350.000,00
TCHEQUIE 2.487.983,35 100,00 2.487.983,35 2.421.166,08
Hradec Kralové Pilna¢kova 410 193.080,98 100,00 193.080,98 192.967,80
Jablonec nad Nisou Janovska 4633/2 54.616,34 100,00 54.616,34 52.951,68
Mlada Boleslav Ji¢inska 1329/3 124.398,93 100,00 124.398,93 124.509,12
Mlada Boleslav Neprevazka 1.690.417,53 100,00 1.690.417,53 1.625.396,16
Priihonice-Praha Uhfinéveskéa 734 425.469,57 100,00 425.469,57 425.341,32
PAYS-BAS 6.685.779,00 100,00 6.685.779,00 9.318.594,32
Breda Hazeldonk 6462-6464 1.061.691,00 100,00 1.061.691,00 1.061.691,96
Raamsdonksveer Zalmweg 27 108.252,00 100,00 108.252,00 295.824,96
Ridderkerk Handelsweg 20 2.587.628,00 100,00 2.587.628,00 3.672.248,72
Veghel Marshallweg 1 1.283.552,00 100,00 1.283.552,00 2.567.105,16
Venlo Edisonstraat 541.816,00 100,00 541.816,00 621.816,00
Voorhout Loosterweg 33 1.102.840,00 100,00 1.102.840,00 1.099.907,52
TOTAL 46.650.130,71 98,73 47.171.007,68 52.807.660,36
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Témoignage projet : Ferrero

Emplacement : Ternat

Surface : 3.950 m2

Activite : distribution de produits a base

de chocolat et de confiseries

en Belgique et aux Pays-Bas

Plus-value WDP : finition trés rapide d’une plus
grande surface d’entreposage avec systéme de
réfrigération
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Grace a WDP, en quelques
mois, nous avons pu doubler
la surface de nos magasins.
Leur sens de I’efficacité nous a
permis d’envisager le remballage
et le stockage de nos produits
a base de chocolat, avant
les mois d’été.

“ En 2000, notre centre de distribution de
Ternat s’est révélé trop exigu pour la poursuite
des activités en pleine croissance de Ferrero.
Par le plus grand des hasards, un batiment
plus vaste, propriété de WDP, s’est libéré de
I'autre coté de la rue. Toutefois, la surface
n’était pas encore suffisante étant donné

les périodes de pointe de Paques et de
Saint-Nicolas ainsi que de nos activités de
co-packing durant les mois d’été.

Apres analyse du probleme avec WDP,

ils nous ont trés vite présenté une meilleure
solution. A I'arriere de leur batiment, ils avaient
la possibilité d’équiper rapidement un entrepot

encore plus vaste d’installations de réfrigération.

Avantage supplémentaire, nous pouvions y
déménager notre activité de distribution de
produits a base de chocolat avant les grandes
chaleurs des mois d’été.

Au total, grace a WDP, nous avons plus que
doublé nos capacités d’entreposage ! ”

Freddy Van Droogenbroeck
Directeur Supply Chain
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L’action WDP

Cours

"action WDP a elle aussi subi en 2008 le
contrecoup de la crise financiére et de son
impact sur I'’économie mondiale. Alors qu’elle
affichait encore un cours de 45,5 EUR sur
Euronext Brussels au 31 décembre 2007, elle
a depuis connu une baisse progressive jusque
30,15 EUR a la fin de 2008. Par rapport a la
valeur intrinséque du titre, a savoir 33,20 EUR
(IAS 39 exclu) a la fin de 2008. La valeur
intrinseque par action incl. IAS 39 comporte
30,41 EUR au 31 décembre 2008.

En dépit de la généralisation des mauvais
résultats des bourses, WDP a pu limiter les
effets de la crise et la sicaf a mieux résisté
que de nombreuses sicafs de ses concurrents
internationaux. Cela s’explique en partie par
I'importance qu’accordent les investisseurs
potentiels a la valeur ajoutée qu’offre WDP.

Une valeur ajoutée qui dépasse largement la
valeur 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 que leader du marché belge de
I"immobilier semi-industriel et du régime fiscal
avantageux dans lequel la sicaf opére tant en
Belgique qu’en France. Le fait que WDP soit un
« self managed fund » — avec un management
Oopéré au sein méme de la société et entiere-
ment au service des actionnaires — est lui aussi
extrémement apprécié des investisseurs. Enfin,
le portefeuille immobilier leur offre d’un seul
coup une importante taille d’échelle dans des
régions spécifiques.

L‘évolution du cours n’est pas non plus
représentative pour les réalisations de WDP.
Celles-ci ont amené la sicaf en 2008 aux prix
de Best Performers Awards, décernés chaque
année par les journaux De Tijd et L'Echo aux

Comparaison entre le cours boursier et I'actif net réévalué

Cours de WDP (EUR par titre)

M Actif net réévalué (ou valeur intrinsgéque) avant distribution du dividende
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entreprises les plus performantes cotées sur
Euronext Brussels. Les awards sont calculés
sur la base des données du groupe consul-
ting Accenture. Au niveau des sicafs, I'award
revenait a WDP en raison de sa performance
boursiere puisqu’il a pu enregistrer la meilleure
prestation et la plus réguliere au marché des
actions pendants les cing derniéres années.

La réglementation stricte du dividende de WDP
inspire également confiance aux nombreux
investisseurs. Selon un article récent de

De Tijd, WDP s’inscrit au top absolu d’Euronext
Brussels (De Tijd, le 18 octobre 2008). L article
qualifie le dividende pour 2009 de « certitude »
sur la base des « promesses énoncées par le
management » et I'obligation Iégale de
distribution de dividende. De plus, I'article
propose WDP comme une alternative fiable
aux investisseurs a la recherche d’une recette
élevée de dividende apres la crise du secteur
bancaire.

Vélocité et liquidité

La vélocité de I'action — c’est-a-dire le

nombre de titres négociés en un an divisé par
le nombre total de titres en fin d’année — a

été impactée par le malaise économique et a
baissé jusque 32,5% par rapport a 40,25% au
31 décembre 2007. En chiffres absolus, cela
représente une moyenne de 11.837 unités par
jour.

Evolution du volume de I'action WDP sur Euronext Brussels en 2008 (millions EUR)
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L’action WDP (suite)

Return*

Le return en 2008 comporte -29,11%.

WDP enregistre donc toujours de meilleures
prestations que la plupart des actions immo-
bilieres européennes, et beaucoup mieux que
I'indice Bel20. D’aprés I'indice « GPR 250
EUROPE » du Global Property Research, le
return moyen de I'immobilier européen coté
a été de -50,96% en 2008. Et selon I'indice
« GPR 250 BELGIUM », le return des actions
immobilieres belges durant la méme période
a été de -13,70%. Le return brut de l'indice
Bel20 a été de -53,76% en 2008.

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

Le return négatif de I'action WDP en 2008
s’expligue évidemment par la crise des

crédits et par les perspectives économiques
incertaines dont les investisseurs craignent
I'impact sur la valeur des biens immobiliers.
WDP est néanmoins persuadé de pouvoir offrir
a terme de belles perspectives pour 'avenir,
gréce a la qualité de son portefeuille et la
distribution annuelle d’un dividende attractif.

Le return d’une action dans une certaine période est égal au rendement brut. Celui-ci représente la somme des composants suivants :

- la différence du cours de I'actior

la fin et au début de la période ;

- le dividende brut (donc le dividende avant la déduction du précompte mobilier) ;
le rendement brut du dividende obtenu lorsque celui-ci est réinvesti dans la méme action.
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Comparaison du return* de I’'action WDP par rapport au GPR 250 Belgium
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Données par action (en EUR) 31-12-2008 31-12-2007 31-12-2006
Nombre d’actions 8.592.721 8.592.721 8.592.721
Free float 69% 72% 72%
Capitalisation boursiere 259.070.538 390.968.806 428.347.142
Volume traité par an 3.030.374 3.458.483 3.291.286
Volume journalier moyen en EUR 472.582 664.934 994.836
Vélocite* 35,27% 40,25% 38,30%
Cours boursier pour I'année

- maximum 46,11 56,95 50,45

- minimum 27,05 42,02 36,75

- cloture 30,15 45,50 49,85
Valeur intrinseque apres
distribution du bénéfice 33,20 34,12 30,24
(résultat IAS 39 non compris)
Pourcentage de distribution 88% 90% 90%
Bénéfice opérationnel/action** 3,34 3,05 2,75
Résultat net/action -1,84 6,19 5,18
Dividende brut/action 2,94 2,72 2,47
Dividende net/action 2,50 2,31 2,10

*Le nombre d’actions négociées en un an divisé par le nombre total d’actions en fin d’année.

**Le résultat actuel net remplace le résultat opérationnel précédent.

EURONEXT BRUSSELS
IPO : 28/06/99

cotation : continue
ISIN-code : BEOOO3763779
liquidity provider : Petercam
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Ce rapport financier annuel est un document d’enregistrement au sens de I'Article 28 de la Loi du
16-06-2006 relative aux offres publiques d’instruments de placement et aux admissions d’instruments
de placement a la négociation sur des marchés réglementés.

Il'a été approuve par la CBFA conformément a I'Article 23 de la Loi précitée, le 24-03-2009.

WDP SCA Blakenberg 15 B-1861 Wolvertem

_
wnﬂfﬂﬂus[si:nkk‘“s tél : +32 (0)52 338 400 fax : +32 (0)52 373 405 info@wdp.be www.wdp.be
E numéro d’entreprise : 0417.199.869



