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Ce document d’enregistrement est une traduction du document d’enregistrement en
néerlandais. En cas de contestation, seule la version néerlandaise fera foi, la version francaise
en constituant une traduction libre. Warehouses De Pauw Comm. VA est responsable de la
vérification de la cohérence entre les versions néerlandaise et frangaise. La version
néerlandaise de ce document peut étre consultée sur le site web



Rapport financier annuel 2011
Table des matieres

4 1. Gestion des risques
12 2. Message du président aux actionnaires
16 3. Stratégie
20 4. Rapport de gestion
20 1. Chiffres clés consolidés
24 2. Commentaire sur les resultats consolidés pour 'année 2011
31 3. Transactions et réalisations
40 4. Gestion des ressources financieres
48 5. Statistiques EPRA
54 6. Perspectives
59 7. Gouvernance d’entreprise et structures
98 5. l’action WDP
102 6. Rapport immobilier
102 1. Commentaire sur le portefeuille immobilier consolidé
124 2. Analyse du marché immobilier semi-industriel et logistique en Belgique, aux
Pays-Bas, en France, en Tchéquie et en Roumanie
132 3. Conclusions des experts immobliers
134 7. Responsabilité sociétale
139 8. Déclarations du gérant statutaire

144 Rapport financier

144 Comptes annuels consolidés de I'exercice 2011
154 Annexes

193 Rapport du commissaire

197 Comptes annuels non consolidés de I'exercice 2011

205 Document permanent
216 Informations générales concernant la sicaf immobiliére et statuts fiscaux
219 Lexique

>

wWDP

warehouses with brains



Gestion des risques

Investir dans 'immobilier, c’est rechercher la sécurité. La stratégie de WDP vise par conséquent a garantir aux investisseurs la
stabilité, tant en termes de dividendes que de revenus a plus long terme. La direction et le conseil d’administration de WDP sont
conscients des risques spécifiques liés a la gestion d’un portefeuille immobilier. lls s’efforcent donc de gérer ces risques de
fagon optimale et de les éliminer autant que faire se peut. Vous trouverez ci-dessous un apergu des principaux risques auxquels
est exposée I'entreprise, ainsi que de I'impact éventuel de ces risques et de la stratégie qui est mise en ceuvre pour modérer
cet éventuel impact. Les mesures qui sont prises et I'impact chiffré de ces risques sont développés de facon détaillée dans les
différents chapitres qui leur sont consacrés.

GESTION DES RISQUES

RISQUES DU MARCHE

Facteurs d’atténuation et maitrise

Description du risque Impact potentiel

Conjoncture économique
Dégradation substantielle 1
de la conjoncture

économique

Diminution de la demande d’espaces de
stockage et de distribution et
d’éventuelles faillites de locataires
Hausse de la vacance et /ou baisse des
loyers en cas de relocation

Baisse de la juste valeur des immeubles
et par conséquent aussi de la NAV*

Le marché locatif de I'immobilier logistique et semi-industriel

Affaiblissement de la 1
demande d’'immobilier
logistique et semi-industriel,
surabondance de l'offre, 2
détérioration de la situation
financiere des locataires

Revenus locatifs et cash flow touchés
par une hausse de la vacance et des
frais de relocation

Diminution de la solvabilité de la clientele
de locataires et hausse des créances
douteuses faisant baisser le niveau des
rentrées de produits locatifs

Baisse de la juste valeur du patrimoine
immobilier et par conséquent aussi de la
NAV*

Impossibilité de prélouer les projets pour
poursuivre le développement du
potentiel foncier au sein du portefeuille et
le rentabiliser.

Baux de location a long terme de 7,2 ans en moyenne**,
diversification sectorielle des clients et baisse du niveau
de loyer contractuel moyen (1,2,3)

Qualité de la clientéle de locataires composée principale-
ment de grandes entreprises nationales et internationales
et provision annuelle limitée pour débiteurs douteux (en
moyenne <5% des loyers par an au cours des trois
dernieres années) (1)

Excellente situation des batiments de WDP, principale-
ment sur I'axe logistique stratégique Amsterdam-
Rotterdam-Breda-Anvers-Bruxelles-Lille, avec une bonne
accessibilité et la proximité de consommateurs et un
niveau d’activité élevé d’acteurs logistiques implantés
dans 'hinterland de ports faisant office de portes d’entrée
des importations et exportations européennes (2,3)

Clientele diversifiée avec limitation maximum d’exposition
a un locataire unique et une bonne répartition sectorielle
des locataires (ainsi que la clientele des locataires, surtout
si ceux-ci sont de purs prestataires de services logisti-
ques) (1,2)

Solide implantation dans le marché grace a de longues
années d’expérience et aux équipes commerciales de la
société (1,4)

Sites tous situés a des carrefours logistiques stratégiques
ou sur des emplacements secondaires présentant un
potentiel de croissance (1,3,4)

Qualité architectonique et durabilité élevées, conformes
aux normes légales en vigueur, impliquant polyvalence et
multifonctionnalité (1,3)

Acteur flexible sur le marché de 'immobilier souhaitant
répondre aux besoins changeants de la clientele (1)

La réserve fonciere ne se monte qu’a 44 millions EUR sur
un total de bilan de 1 milliard EUR. Cela représente un
potentiel a moyen terme, permettant de répondre avec
flexibilité aux besoins des clients (pas de développement
arisque) (4)

1 Dans le tableau, « I'impact potentiel » est suivi d’'un numéro auquel il est revoyé dans la partie

« Facteurs d’atténuation et maitrise ».
*  Net Asset Value

*k

Y compris panneaux solaires



Gestion des risques

RISQUES DU MARCHE

Facteurs d’atténuation et maitrise

Description du risque

Marché de I'investissement en immobilier logistique et semi-industriel

Baisse de la demande des
investisseurs immobiliers

Volatilité des taux d’intérét
Fortes fluctuations futures
des taux d'intérét a court et
a long terme déterminants
sur les marchés financiers
internationaux

Déflation

Diminution de l'activité
économique entrainant une
baisse générale des prix

Marchés Financiers
Volatilité et incertitude
extrémes sur les marchés
internationaux

Impact potentiel

1

2

Baisse de la juste valeur du patrimoine
immobilier

Entrainant une baisse de la NAV* et une
hausse du taux d’endettement

Influence négative sur les charges
financieres et par voie de conséquence
sur le cash flow en cas de hausse des
taux d’intérét

Fortes fluctuations de valeur des
instruments financiers servant a couvrir
les dettes

Eventuel impact négatif sur la NAV*

Baisse des revenus locatifs

Difficulté accrue d’acces aux marchés
des actions pour lever de nouveaux
capitaux / fonds propres et réduction
des options de refinancement des dettes
Brusques fluctuations du cours de
Iaction.

Diminution des liquidités disponibles sur
les marchés de la dette concernant le
refinancement de billets de trésorerie en
circulation

Net Asset Value

Stratégie d’investissement axée sur des batiments de
haute qualité générant des revenus stables sur le long
terme, basés sur des loyers relativement faibles (1,2)
Gestion prudente de la structure du capital permettant de
faire face a d’éventuelles baisses de la juste valeur des
immeubles (2)

Diversification géographique du portefeuille ot 95% des
immeubles du portefeuille (en juste valeur) sont situés sur
des marchés stables et matures d’Europe occidentale (1)
Grande part de terrains dans la valorisation du portefeuille
(38%) ayant historiquement parlant fait preuve de leur
bonne résistance aux baisses de valeur (1)

Degré élevé de couverture contre les fluctuations des taux
d’intérét par le biais d’instruments financiers dérivés
comme les swaps de taux d’intérét (Interest Rate Swaps)
M

Suivi quotidien de I'évolution des taux d’intérét et surveil-
lance de son impact sur l'efficacité des couvertures (1)

Les fluctuations de la juste valeur des instruments de
couverture ont trait a un élément non réalisé et non cash
(si les produits sont détenus jusqu’a I'échéance et ne sont
pas réalisés avant terme) (2,3)

Clause des contrats de bail fixant une limite inférieure au
niveau du loyer de base (1)

Dialogue nourri et fréquent avec les marchés des
capitaux / les cocontractants financiers et communication
transparentes avec des cibles claires (1,2,3)

Suivi et gestion contraignants de tous les risques
susceptibles d’avoir une implication négative sur la
perception qu’ont les investisseurs et bailleurs de fonds
de I'entreprise (1,3)

Recherche de relations a long terme avec les partenaires
financiers et les investisseurs (1,3)



Gestion des risques

Risques opérationnels

Facteurs d’atténuation et maitrise

Description du risque

Stratégie
Choix de politique
inopportuns

Investissements

Aspects économiques,
fiscaux et juridiques relatifs
aux acquisitions

Impact potentiel

Non-réalisation des rendements
recherchés

Pression de la stabilité du flux de revenus
(par la visibilité existant aujourd’hui grace
a la durée prolongée des contrats de bail
et aux couvertures de taux d’intérét)
Portefeuille immobilier non adapté a la
demande du marché en immobilier
semi-industriel et logistique

Transfert de certains passifs dissimulés
lors d’acquisitions et / ou d’estimations
incorrectes des conséquences fiscales
lors de transactions complexes

Rachat de batiments ne satisfaisant pas
aux exigences de qualité de I'entreprise
Non-réalisation des rendements
recherchés

Définition d’une stratégie d’investissement claire avec
vision a long terme et gestion consistante de la structure
du capital (1,2,3)

Surveillance constante des modifications des tendances
économiques, immobilieres et réglementaires (concernant
notamment le droit fiscal, le droit des sociétés, la
réglementation relative aux sicaf immobilieres etc) (2,3)
Expérience de la direction et de sa supervision par le
Conseil d’administration (3)

Analyse économique, stratégique et immobiliere
approfondie par le comité d’investissement du Conseil
d’administration a chaque proposition d’acquisition (2,3)
Audit étendu de due diligence sur des aspects immobi-
liers techniques, économiques, fiscaux, juridiques,
comptables et administratifs dans le cadre de chaque
acquisition — en collaboration avec des conseillers
externes spécialisés (1,2,3)

Estimation des biens a acquérir par un expert immobilier
indépendant avant I'acquisition (3)

Immeubles de placement en cours de réalisation pour le compte de la Société en vue de la location

Risque spécifiquement lié
aux développements,
comme la solvabilité des
cocontractants, I'obtention
des permis requis, etc.

1

2

3

4

5

Impossibilité d’obtenir les permis requis
Retards importants conduisant a la perte
de revenus potentiels

Dépassement substantiel des budgets
d’investissement

En cas de développements spéculatifs,
périodes prolongées de vacance
Non-réalisation de rendements
(supérieurs) recherchés sur ces
développements

Non-reconduction ou rupture anticipée de contrats de bail

Résiliation des contrats de
bail survenant plus tét
qu’initialement prévu

Vacance

Circonstances imprévues,
telles que faillites, démé-
nagements etc. occasion-
nant une vacance

1

Vacance accrue, prise en charge de frais
(tels que précompte immobilier, frais de
gestion, etc) et frais commerciaux ou
autres normalement facturés liés a la
relocation

Baisse des revenus et des cash flows

Vacance accrue, prise en charge de frais
(tels que précompte immobilier, frais de
gestion, etc) et frais commerciaux ou
autres normalement facturés liés a la
relocation

Baisse de la juste valeur des immeubles
entrainant une baisse de la NAV*

Net Asset Value

Equipe interne de promoteurs immobiliers spécialisés et
intervention de conseillers externes en vue de couvrir tous
les risques (1,2,3,5)

Suivi rigoureux du recrutement comportant la mise en
ceuvre de clauses pénales en cas de non-respect des
contrats par des tiers (2,3,5)

Engagement d’entrepreneurs renommeés, présentant une
solvabilité adéquate et produisant les garanties nécessai-
res (3,5)

Engagement au service de I'environnement en vue
d’entretenir un dialogue constructif avec les niveaux de
décision a I’échelon local (1)

Il n’est pas entrepris de développements a risque;
autrement dit, un projet n’est lancé que s'il est pré-loué et
entierement financé, et si les permis requis ont également
été obtenus (4,5)

Equipes internes spécialisées, responsables de la gestion
commerciale et des fonctions de support (1)

Réseau trés étendu au sein du marché de 'immobilier
logistique (1)

Dédommagement obligatoire inscrit au contrat en cas de
résiliation anticipée du contrat (1,2)

Gestion et commercialisation immobilieres internes,
marquées par une approche proactive (1))

Qualité et polyvalence des batiments, facilitant la
relocation (1,2)

Préférence pour les niveaux locatifs réalistes et les
contrats de bail de longue durée avec les locataires (1)



Gestion des risques

Risques opérationnels

Facteurs d’atténuation et maitrise

Description du risque Impact potentiel

Risques spécifiques du secteur

Concentration des activités 1
de la clientele de locataires

Entretien et remise en état
Volatilité imprévue des 1
colts d’entretien

Perte de revenus si un secteur spécifique

est frappé par une récession économi-
que

Baisse des résultats et des cash flows
Fluctuations imprévues des résultats

Vétusté et qualité des batiments

Risque de détérioration 1
architectonique et
technique dans le cycle de 2
vie des batiments

Destruction de batiments
Dommages occasionnés 1
par des incendies, des
catastrophes naturelles, des 2
accidents, des actes de
terrorisme, etc.

Risque de concentration
Risque de concentration 1
des locataires ou des
investissements dansunou 2
plusieurs immeubles

Solvabilité des locataires

Risque de non-paiement 1
partiel ou de faillite de
clients

2

Vétusté des batiments portant atteinte a
I'attrait commercial des batiments

Perte de revenus et période prolongée
au cours de laquelle le capital investi ne
rapporte pas

Discontinuité dans I'utilisation du
batiment

Perte de revenus locatifs et rotation
éventuelle de la clientele

Fort repli des revenus et des cash flows
en cas de départ d’un locataire

Effet renforcé de la baisse de la juste
valeur des immeubles entrainant une
baisse de la NAV* en cas de concentra-
tion des investissements dans un ou
plusieurs batiments

Chute brutale et inattendue des revenus
locatifs par suite du recul des encaisse-
ments de loyers ou de la baisse du taux
d’occupation

Frais commerciaux de relocation si
I'insolvabilité de locataires entraine la
vacance

Net Asset Value

Y compris panneaux solaires

I Forte diversification sectorielle de la clientéle de locataires

M

B Screening permanent des batiments par les responsables
des équipes commerciales et des fonctions de support
dans leur dialogue quotidien avec les clients (1,2)

B Politique d’entretien périodique rigoureuse, gérée en
interne (2)

B Mise a jour réguliere des projets de dépenses
d’investissement destinées au portefeuille pour maintenir
la qualité au niveau le plus élevé (1,2)

B Redéploiement ad hoc et rénovation de batiments
vétustes a coté d’investissements réguliers en qualité et
en durabilité (1)

I Lavaleur assurée du portefeuille est basée sur la valeur
de reconstruction a neuf, soit le prix de revient de la
reconstruction a neuf du batiment, honoraires
d’architectes et taxe a la valeur ajoutée compris (1)

Il La perte de loyer résultant d’'une vacance totale ou
partielle, éventuellement passagere, est également
assurée (perte de loyers pendant une période maximum
de 2 ans) (2)

B Clientele de locataires tres diversifiée, ou le plus gros
locataire représente < 15% des revenus* (1)

B Les plus importants locataires sont en outre répartis sur
plusieurs batiments, différents pays et divers activités (1)

B Bonne répartition du portefeuille immobilier entre une
centaine de sites, ou le plus grand batiment représente
5% de la juste valeur du portefeuille (2)

B Screening approfondi de la solvabilité des locataires en
vue de la prise en portefeuille avec le concours d’'une
agence de notation externe (1)

B Objectif d’expansion du portefeuille par le biais de contrats
de bail a long terme conclus avec des locataires de
premier ordre stables et solvables (1)

I Lalocation doit étre payée a I'avance en termes mensu-
els, trimestriels ou (exceptionnellement) annuels (1)

B Dépodt de garantie usuel de trois mois minimum dont WDP
dispose en qualité de propriétaire (1,2)



Gestion des risques

Risques financiers

Facteurs d’atténuation et maitrise

Description du risque

Impact potentiel

Risque lié a la partie cocontractante

Insolvabilité/ risque de
crédit chez les partenaires
financiers

Risque lié a la liquidité
Indisponibilité du finance-
ment ou durée des options
de financement

Colt du capital
Combinaison de fluctuati-
ons de taux d'intérét
défavorables, de prime de
risque majorée sur le
marché boursier et de
hausse du co(t des dettes

Budget

Risque d’écart des résultats
financiers par rapport au
budget fixé et aux
exigences légales

1
2

Perte de dépbts

Résiliation de lignes de crédit existantes,
co(ts de restructuration des crédits en
cas de reprise par un autre bailleur de
fonds et risque de colts additionnels
pour les nouveaux crédits

Impossibilité de financer (par le biais de
capitaux propres ou d’endettement) des
acquisitions ou des développements en
cours de réalisation ou des co(ts
additionnels faisant baisser la rentabilité
recherchée

Colt additionnel des dettes sous I'effet
de 'augmentation des marges bancai-
res, s'accompagnant d’un impact sur le
résultat et les cash flows

Hausse substantielle du colGt moyen
pondéré du capital de I'entreprise
(capitaux propres et dettes)

Impact sur la rentabilité de I'entreprise
dans sa totalité et des nouveaux
investissements

Influence exercée sur la performance de
I’entreprise et non-respect de certaines
obligations

Utilisation de produits financiers dérivés

Risques liés a I'utilisation de
dérivés visant a couvrir le
risque de taux d'intérét

1

Complexité et volatilité de la juste valeur
des instruments de couverture et par
suite de la NAV* telle que publiée en
IFRS

Risque lié aux cocontractants auprés
desquels des produits dérivés ont été
acquis

Diversification des sources de financement sur plusieurs
instruments et plusieurs cocontractants (1,2)

Position de trésorerie étroitement surveillée, ou I'excédent
de trésorerie est utilisé pour réduire les dettes financieres

M

Stratégie de financement conservatrice et prudente avec
une répartition équilibrée des échéances, une diversifica-
tion des sources de financement et un groupe étendu de
partenaires bancaires (1,2)

Maintien d’un nombre suffisant de lignes de crédit
disponibles en vue du financement des colts opération-
nels et des investissements projetés (1)

Protection contre la hausse des taux d’intérét grace a
I'utilisation d’instruments de couverture. Sila hausse des
taux d’intérét est la conséquence d’une hausse du niveau
d’inflation, I'indexation des revenus locatifs tient lieu de
facteur d’atténuation (1,2)

Dialogue constant avec les investisseurs et les partenaires
bancaires pour le développement de solides relations a
long terme (1,2)

Mise a jour trimestrielle du modéle financier avec
vérification des hypothéses et du mode de présentation et
suivi quotidien des parametres (économiques, immobiliers
etc.) susceptibles d’influer sur le résultat (1)

Les fluctuations de la juste valeur des instruments de
couverture concernent un élément non réalisé et non cash
(si les produits sont détenus jusqu’a I'échéance et ne sont
pas écoulés prématurément) et sont présentées
séparément dans le compte de résultat analytique pour
en faciliter la lisibilité (1)

Tous les produits financiers dérivés sont purement
détenus a des fins de couverture ; il n'est pas détenu
d’instruments spéculatifs (1)

Collaboration avec des établissements financiers réputés (2)



Gestion des risques

Risques financiers

Facteurs d’atténuation et maitrise

Description du risque

Impact potentiel

Accords et paramétres financiers légaux

Risque de non-respect des
exigences imposant de
satisfaire a certains
paramétres financiers dans
le cadre des contrats de
crédit et des régimes légaux
s’appliquant a I'entreprise

Risque de taux de change
Risque de fluctuations de
devises concernant des
activités menées en dehors
de la zone euro

1

2

1
2

Sanctions et / ou contrdle renforcé de
I'autorité de régulation si certains
paramétres financiers ne sont pas
respectés (comme par exemple le taux
d’endettement légal)

Eventuelle résiliation de crédits et
atteinte a la confiance des investisseurs
et des banquiers en cas de non respect
des accords contractuels

Baisse des revenus et des cash flows
Baisse de valeur des investissements

Politique financiére prudente avec une surveillance
constante visant a respecter les parametres financiers (1,2)

WDP opére principalement dans la zone euro (1,2)

Pour les activités restreintes déployées en dehors de la
zone euro (Roumanie, Tchéquie), I'euro est la monnaie
fonctionnelle et 'impact des différences de cours
(réalisées ou dues aux effets de conversion) ne présente
pas d’'importance substantielle (1,2)

Risques réglementaires et autres

Description du risque

Impact potentiel

Cadre législatif de la sicaf immobiliére

Non-respect ou modifica-
tion des regles imposées
par le régime fiscal
transparent appliqué aux
activités belges

Cadre législatif de la FBI
Non-respect ou modifica-
tion des régles imposées
par le régime fiscal
transparent appliqué aux
activités néerlandaises

Cadre législatif de la SIIC
Non-respect ou modifica-
tion des régles imposées
par le régime fiscal
transparent appliqué aux
activités frangaises

1

Pertes de statut fiscal et remboursement
obligatoire de certains crédits en cas de
non-observation des régles

Impact négatif sur les résultats ou sur la
NAV* en cas de changements éventuels
du régime

Pertes de statut fiscal et remboursement
obligatoire de certains crédits en cas de
non-observation des regles

Impact négatif sur les résultats ou sur la
NAV* en cas de changements éventuels
du régime

Pertes de statut fiscal et remboursement
obligatoire de certains crédits en cas de
non-observation des regles

Impact négatif sur les résultats ou sur la
NAV* en cas de changements éventuels
du régime

*  Net Asset Value

Facteurs d’atténuation et maitrise

Surveillance constante des exigences légales et de leur
observation, avec le concours de conseillers spécialisés
externes (1,2)

Dialogue intensif avec I'autorité de régulation dans le
cadre de la surveillance prudentielle des sicaf immobilie-
res (1,2)

Représentation de I'entreprise dans des organisations
représentant le secteur des sicaf immobilieres (1,2)

Surveillance constante des exigences légales et de leur
observation, avec le concours de conseillers spécialisés
externes (1,2)

Surveillance constante des exigences légales et de leur
observation, avec le concours de conseillers spécialisés
externes (1,2)
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Risques réglementaires et autres

Description du risque Impact potentiel Facteurs d’atténuation et maitrise

Changements apportés a la réglementation et nouvelles obligations

Modifications apportées aux 1 Influence possible sur le reporting, les B Evaluation continue des changements apportés aux
normes comptables exigences en matiere de capital, exigences légales et a leur observation, avec le concours
internationales (IFRS) et I'utilisation de produits financiers dérivés, de conseillers spécialisés externes et collecte d’avis
éventualité de nouvelles I'organisation de I'entreprise aupres d’organes du secteur industriel (1,2)

initiatives au niveau 2 Par suite, impact sur la transparence, les

européen: Directive UCITS rendements atteints et éventuellement

IV (Undertakings for sur la valorisation

Collective Investments in
Transferable Securities),
Directive AIFM (Alternative
Investment Fund
Managers), Réglement
EMIR (European Market
Infrastructure Regulation).

Législation en matiére d’urbanisme

Changements des 1 Effet défavorable sur les possibilités B Evaluation continue des changements apportés aux

réglementations par les d’exploitation des batiments, avec un exigences légales ainsi qu’a leur observation et éventuelle

autorités publiques et / ou impact sur les revenus locatifs et la anticipation de ces changements, avec le concours de

administratives relouabilité et augmentation des codts conseillers spécialisés externes et collecte d’avis aupres
de maintien de I'état d’exploitation d’organes du secteur industriel (1,2,3)

2 Baisse de la juste valeur du patrimoine
immobilier et par suite de la NAV*

3 Ralentissement des projets de construc-
tion nouvelle et / ou de rénovation

Législation en matiére d’environnement

Changements des 1 Effet défavorable sur les possibilités B Evaluation continue des changements apportés aux

réglementations par les d’exploitation des batiments, avec un exigences légales ainsi qu’a leur observation et éventuelle

autorités publiques et / ou impact sur les revenus locatifs et la anticipation de ces changements, avec le concours de

administratives relouabilité et augmentation des codts conseillers spécialisés externes et collecte d’avis aupres
de maintien de I'état d’exploitation d’organes du secteur industriel (1,2)

2 Baisse de la juste valeur du patrimoine
immobilier et par suite de la NAV*

3 Ralentissement des projets de construc-
tion nouvelle et / ou de rénovation

Risque d’expropriation

Expropriation dans le cadre 1 Perte de valeur de I'investissement et I Dialogue continu avec les pouvoirs publics en vue de la
d’expropriations publiques vente forcée a perte mise en place de solutions constructives dans I'intérét de
par des autorités compé- 2 Perte de revenus pour manque toutes les parties prenantes (1,2)

tentes d’opportunités de réinvestissement

Transactions

Complexité des dossiers 1 Rachat de certains risques incorrecte- B Audit étendu de due diligence sur des aspects immobi-

d’acquisition et de ment estimés dont la matérialisation a un liers, techniques, économiques, fiscaux, juridiques, comp-

désinvestissement impact sur la rentabilité ou la situation tables et administratifs dans le cadre de chaque
financiere de I'entreprise acquisition - en collaboration avec des conseillers

externes spécialisés (1)

Net Asset Value



Gestion des risques

Risques réglementaires et autres

Description du risque Impact potentiel Facteurs d’atténuation et maitrise

Capital humain

Rotation des membres du 1 Influence négative sur les relations B Systéeme de rémunération du personnel conforme au
personnel occupant des commerciales marché (1)
postes clés 2 Atteinte a la réputation en présence des M Procédures claires et cohérentes en vue de garantir la

parties intéressées continuité (1,2,3)

3 Perte de dynamisme et d’efficacité dans B Travail en équipes, évitant que des individus soient

le processus décisionnel de la direction responsables de taches importantes et stratégiques (3)
Politique
Décisions variées des 1 Selon le domaine dans lequel les B Suivi permanent des décisions politiques prises a
autorités politiques décisions sont prises, celles-ci peuvent a différents niveaux politiques, permettant d’en anticiper et
régionales, nationales ou la fois avoir un impact sur les résultats d’en réduire ou d’en éviter un éventuel impact (1)
européennes, concernant financiers de la sicafi (pour la fiscalité par
par exemple la fiscalité ou la exemple) et sur les investissements
législation en matiere de projetés, la stratégie et les objectifs
subventions (comme par exemple la réduction des

subventions en faveur de I’énergie renou-

velable)

Il est rappelé aux lecteurs que ces risques doivent étre constamment évalués et qu'’il peut en étre identifié de nouveaux. Cette
liste, qui n’est par conséquent pas exhaustive, est basée sur les informations qui étaient connues au moment de la publication
de ce rapport. Il est en outre rappelé que la gestion des risques n’est pas un exercice a pratiquer avec une fréquence donnée,
mais gu’elle fait partie intégrante de la fagon dont I'entreprise est gérée. Elle va de la gestion financiere et opérationnelle
courante, de I'analyse de nouveaux dossiers d’investissement et de I'énoncé de la stratégie et des objectifs a la mise en place
de procédures rigoureuses en vue de la prise de décisions. La compréhension des risques découlant de facteurs internes aussi
bien gu’externes ainsi que la protection contre ces risques sont essentielles pour assurer une rentabilité stable sur le long
terme.
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Message du président
aux actionnaires

2011 a été une belle année pour WDP, et ce pour plusieurs raisons. Aprés avoir
graduellement étendu notre présence sur le marché néerlandais dans le passé, notre sicafi
a réalisé en 2011 une belle percée dans ce pays. Lannée a commencé en beauté, avec le
rachat du portefeuille logistique néerlandais de Wereldhave NL. Ce rachat a été suivi de
nouveaux projets, situés notamment a Alphen aan den Rijn et a Schiphol. En Belgique
aussi, nous avons sensiblement étendu notre portefeuille, notamment par de nouvelles
acquisitions a Genk et a Zwevegem, pres de Courtrai.

Dans le passé, WDP s’est souvent décrit comme « le leader du marché belge de I'immobilier
logistique », opérant aussi a I'étranger. Aujourd’hui, nous pouvons sans exagérer nous
considérer comme « le leader du marché au Benelux ». Nous avons d’ailleurs encore planté
notre drapeau dans un autre pays I'an dernier. Au terme d’années de préparation, les deux
premiers projets ont été livrés en Roumanie, de sorte que WDP est aujourd’hui également
présent sur la carte de ce pays.

En tant que pionner dans le domaine de I'immobilier logistique durable, WDP a quelques
nouvelles primeurs a inscrire a son actif. Le nouvel entrepdt, qui a été mis en service a
Mollem au début de 2012, est le premier a étre entierement éclairé a I'aide de lampes LED
écologiques. Le nouveau batiment actuellement en cours de réalisation a Willebroek sera
le premier a recevoir le certificat BREEAM récompensant un site logistique en Belgique.

Au total, WDP a investi quelque 100 millions EUR l'an dernier. Le portefeuille a ainsi
augmenté de plus de 10%, pour atteindre pres de 1 milliard EUR. Dans le méme temps, le
taux d’endettement est resté inchangé a 55%. Les capitaux propres ont en effet été
renforcés de 45 millions EUR, grace au grand succes qu’a connu le dividende optionnel, a
'augmentation de capital qui a eu lieu a 'occasion du rachat du centre de distribution de
Betafence et au bénéfice affecté aux réserves.

WDP a par ailleurs été la premiére sicaf immobiliere a faire usage de la nouvelle possibilité
de dividende optionnel offerte par la loi. Il va également étre possible de choisir entre un
paiement en numéraire et un paiement en actions pour le dividende de I'exercice 2011.
Nous avons d’ailleurs l'intention de procéder ainsi chaque année. C’est en effet une
situation gagnant-gagnant. WDP peut attirer du capital a moindres frais pour poursuivre sa
croissance, tandis que les actionnaires peuvent a leur tour renforcer leur participation dans
la sicafi dans des conditions avantageuses.

Par suite des augmentations de capital, notre capitalisation boursiere a franchi le cap des
500 millions EUR. C’est une étape tres importante. La sicafi a ainsi pris place sur I'écran
radar de grands fonds de placement internationaux qui, souvent, ne peuvent investir dans
des sociétés dotées d’une capitalisation boursiére moins importante. En 2011, nous avons
donc élargi notre base d'investisseurs, tandis que la liquidité de I'action WDP s’est encore
améliorée.

WDP a également enregistré une belle croissance de son bénéfice en 2011. Le bénéfice
net courant a progressé de 13,4%, passant de 39,0 millions EUR en 2010 a 44,3 millions
EUR. Ceci implique que le bénéfice net courant par action (sur la base du nombre moyen
pondéré d’actions) a augmenté de 9,7%, passant de 3,11 EUR a 3,42 EUR par action.
Nous nous sommes fixé comme objectif « la réalisation d’une hausse de 20% du résultat
net courant par action a la fin de ces trois années, sur la base de la situation économique
actuelle et de la base de capital existante, tout en maintenant un taux d’endettement
acceptable ». Grace aux bons résultats obtenus en 2011, nous avons déja réalisé la moitié
des 20% que nous nous étions fixés.
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Message du président
aux actionnaires

Bref, en 2011 la consolidation des fondements sur lesquels repose la sicafi s’est poursuivie,
ce qui fait que nous avons aujourd’hui une entreprise plus solide qu’a la veille de la crise
économique. Cela devrait nous permettre d’absorber I'impact de cette crise et d’assurer le
potentiel de croissance de notre entreprise.

Dans ce contexte, nous pouvons aujourd’hui confirmer que 2012 nous offre la perspective
d’une nouvelle hausse du bénéfice courant net courant. Le Conseil d’administration estime
cette hausse au minimum a 49 millions EUR, ce qui peut se traduire par une hausse du
dividende par action de 2,94 EUR a 3,10 EUR brut.

WDP est plus que jamais fermement décidé a poursuivre la stratégie de croissance des
années écoulées. Je sais que pour cela je peux comme toujours compter sur tous les
collaborateurs. lls en ont une nouvelle fois apporté la preuve I'an dernier. C’est pourquoi je
tiens a remercier les membres de I'’équipe de direction et du personnel de leur dévouement
sans relache. J’exprime a mes collegues du Conseil d’administration ma reconnaissance
pour leur collaboration appréciée.

Mark Duyck
Président du Conseil d’administration

— ™
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Stratégie

Segments d’investissement

WDP est actuellement leader du marché au Benelux', dans le secteur du développement
et de la location d'immeubles durables de haute qualité, a vocation logistique et semi-
industrielle.

WDP poursuit sans relache le développement de son portefeuille immobilier en réalisant
pour son compte propre des espaces de stockage et de distribution sur mesure a I'intention
des utilisateurs. Par ailleurs, la sicafi WDP investit dans des batiments existants donnés en
location.

WDP - Warehouses with Brains

Le taux d’occupation élevé constitue le pivot de la gestion de WDP. Ce taux résulte de
contrats a long terme avec des locataires qui sont considérés en premier lieu comme des
partenaires. WDP souhaite étre pour ses clients un partenaire participant a la résolution de
leurs probléemes immobiliers. Une volonté qui s’exprime dans le slogan : « WDP -
Warehouses with Brains ».

La sicaf immobiliere WDP n’est pas un fonds passif, mais une entreprise commerciale qui
propose des batiments et des solutions immobilieres sur mesure. WDP est en outre un
« self managed fund », ce qui veut dire que le management est assuré au sein méme de la
société et qu’il est entierement au service des actionnaires. En gardant les projets en
portefeuille apres leur réception ou leur acquisition, WDP conserve les plus-values réalisées
en interne au sein de la sicafi.

De par sa position de leader sur le marché de I'immobilier logistique et semi-industriel,
WDP est a I'’écoute du secteur, ce qui lui permet de proposer en permanence a ses
locataires les béatiments et les solutions les plus modernes. En réalisant et en gérant les
projets avec ses équipes propres, dotées de surcroit de longues années d’expérience,
WDP est toujours en mesure de garantir des solutions de haute qualité.

1 Cette affirmation est basée sur un calcul comparatif du nombre de metres carrés de surfaces louables de

batiments en portefeuille.
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Stratégie

Un autre élément clé de la stratégie de WDP est la « flexibilité ». Une bonne connaissance
des locataires et de leur secteur d’activité, alliée a la diversification du portefeuille, permet
a WDP de répondre rapidement aux besoins changeants de ses clients (voir encadré
« Une solution complete a la satisfaction de tous »). Travaillant avec une équipe de taille
relativement modeste, mais dévouée, WDP garantit en outre la réalisation de solutions
rapides et flexibles, tout en assurant a ses actionnaires une marge opérationnelle élevée.

’équipe commerciale interne s’attache en permanence a maintenir le taux d’occupation a
un niveau aussi élevé que possible et garantit ainsi la bonne santé de I'entreprise sur le
long terme. En associant ce talent commercial a la créativité, WDP informe de fagon
optimale ses clients existants et futurs des possibilités et des opportunités que leur offre le
portefeuille (voir encadré « Application mobile WDP »).

Présence géographique
WDP est leader du marché de 'immobilier logistique au Benelux.

La Belgique, les Pays-Bas et la France sont les marchés prioritaires de WDP. Le second
pilier de croissance de WDP est I'Europe de I'Est. WDP, qui opéere depuis longtemps déja
en Tchéquie, a également pu livrer en 2011 ses premiers projets en Roumanie.

Les sites sont tous choisis en fonction de leur situation a proximité de carrefours
stratégiques de logistique ou de distribution. Plus de 90% des biens du portefeuille de
WDP sont situés sur des emplacements de premier ordre sur I'axe logistique Amsterdam-
Rotterdam-Breda-Anvers-Bruxelles-Lille.

Le portefeuille est en majeure partie situé dans le coeur économique de I'Europe
occidentale, qui regroupe une concentration élevée de consommateurs. Il se situe en outre
dans l'arriere-pays stratégique des ports d’Anvers et de Rotterdam, véritables portes
d’entrée de I'Europe en matiére d’'importations et d’exportations.

Critéres d’investissement

Lors du démarrage de nouveaux projets et lors d’acquisitions, plusieurs critéres rigoureux
sont toujours appliqués. Parmi ces exigences de base figurent un rendement de marché
adapté et un résultat positif de I'analyse approfondie de tous les risques possibles, aussi
bien techniques, financiers, que commerciaux ou immobiliers.

Le financement doit avoir lieu sur la base d’'un rapport sain entre capitaux propres et
étrangers.

WDP n’investit dans un batiment, qu’il soit nouveau ou existant, que si la sicafi est
convaincue du potentiel de relocation du batiment en question aprés le départ du locataire
en place. Les batiments doivent également présenter une valeur résiduelle élevée, ce qui
veut dire que les terrains doivent conserver une valeur élevée, méme une fois les batiments
arrivés au terme de leur durée de vie.

Les batiments ou les terrains faisant I'objet d’investissements doivent contribuer a la valeur
totale du portefeuille et au bénéfice par action. lls doivent s’inscrire dans le portefeuille
moderne et performant et par conséquent aussi dans le réseau que WDP souhaite
développer au sein du marché logistique.



Stratégie

Gestion financiére

La gestion financiére repose aussi sur plusieurs conditions invariables. La premiere
consiste en un taux d’occupation élevé, reposant sur des contrats a long terme avec des
locataires qui sont en méme temps des partenaires. Ensuite, la sicafi ainsi que les locataires
doivent bénéficier du contréle rigoureux des codts, allié a une structure d’endettement
avisée et a des couvertures de taux d’intérét.

Un financement correct est une conditio sine qua non pour un modéle d’entreprise rentable
et solide, étant donné le fort coefficient en capital du secteur immobilier. A cet égard, il est
toujours recherché un taux d’endettement de 55 a 60% accompagné d’un bon taux de
couverture. En poursuivant en permanence le processus d’agrandissement d’échelle,
WDP s’efforce sans relache d’obtenir des colts d’endettement et de financement
compétitifs.

La gestion durable et prudente — mais néanmoins attractive — en matiére de dividende se
traduit par le maintien d’un dividende par action élevé et de surcroit en hausse progressive.
Le taux de versement de 90% permet en outre de créer un tampon financier pour I'avenir.

Les avantages de la structure de la sicafi

Au fil des années, WDP s’est affirmé comme un spécialiste de premier plan de I'immobilier
coté en bourse, tenant lieu de référence dans le domaine de 'immobilier logistique et semi-
industriel.

Une solution complete a la satisfaction de tous

Un bel exemple de la fagon dont WDP peut répondre aux souhaits de ses clients grace a son portefeuille
vaste et diversifié est 'opération « Distri-Log — Femstaal ».

Le site de Femstaal, situé en bordure de I'autoroute A12, a Willebroek, fait partie du portefeuille WDP depuis
2006. Ce site de 100.000 m? a été en partie loué a Femstaal pour une durée de neuf ans. Dans la partie
vacante de 40.000 m?2, WDP a construit en 2007 un centre logistique de 20.000 m?, ou le groupe Distri-Log

a implanté son hub logistique.

Au fil des ans, les deux locataires ont ressenti de nouveaux besoins : Distri-Log a souhaité s’étendre dans
le but de poursuivre sa croissance, tandis que Femstaal recherchait un site mieux adapté a son activité
industrielle.

Pour répondre aux veeux de ses deux clients, WDP a proposé en concertation avec ceux-ci une solution
compléte, a savoir une combinaison de construction nouvelle et de relocalisation aprés des travaux

de rénovation. Il a été proposé un nouvel emplacement a Femstaal sur le site de WDP a Puurs, qui est
actuellement en cours de rénovation et qui convient mieux aux activités de I’entreprise. Sur I’espace ainsi
libéré du site de Willebroek, WDP peut réaliser un nouveau batiment de 15.000 m? dont "lachévement est
prévu en octobre 2012, afin de permettre a Distri-Log de poursuivre son expansion.

« Nous avons été en mesure d’offrir a ces deux clients une solution répondant parfaitement a leurs besoins
grace au portefeuille étendu que nous possédons dans la région », a déclaré le CEO de WDP Joost Uwents.
« C’est un exemple typique de situation gagnant-gagnant et une source de plus-value a la fois pour
Distri-Log, Femstaal et WDP. »
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Application mobile WDP Follow us everywhere!

Publié le 20 septembre 2011 a 11h27

Nous sommes tres fiers de notre appli

Stratéegie

WDP a en Belgique la structure de société d’investissement a capital fixe (ou sicaf
immobiliere). Aux Pays-Bas et en France, la Société posséde un statut comparable et
porte respectivement la dénomination de « Fiscale Beleggingsinstelling ou FBI » et de
Société d’Investissement Immobilier Cotée ou SIIC. Ce statut permet a WDP de recueillir
les fruits de plusieurs particularités intéressantes de cette forme d’investissement.

En tant que modele de placement défensif, la sicafi est en effet soumise a une |égislation
stricte, visant a protéger les actionnaires et les bailleurs de fonds. Le statut de sicafi
immobiliere offre aux investisseurs institutionnels et privés la possibilité d’accéder a un
portefeuille immobilier diversifié, de fagon équilibrée, rentable et fiscalement avantageuse.

En mettant 'accent sur la création de cash flows a long terme, associés a une obligation de
versement élevé, une sicafi telle que WDP offre une alternative solide et rentable a I'immobilier
détenu en direct. Grace a 'ampleur de son portefeuille, WDP est en mesure de fournir d’un
coup aux investisseurs une grandeur d’échelle importante dans des régions bien définies.

Le fait de posséder respectivement en Belgique, aux Pays-Bas et en France le statut de

sicaf immobiliere, de FBI et de SIIC, permet a WDP de se positionner a l'international de
fagon cohérente vis-a-vis des clients, des fournisseurs, des banques et des investisseurs.

WDP blog

Sans vouloir nous vanter, notre application a non seulement de I’allure, mais elle est aussi trés conviviale et elle vous
donne toutes les informations susceptibles de vous intéresser sur WDP. Vous y trouvez des informations détaillées
sur tous les batiments WDP disponibles. Et pour optimiser le nombre de métres carrés dont vous voulez ou pouvez

disposer, vous pouvez rechercher votre entrep6t idéal en fonction du nombre de places de palettes a I'aide de « Smart
Storage ». Enfin, « News » vous informe en permanence de toutes les nouvelles concernant WDP et des communiqués
de presse les plus récents.

Cette application constitue pour WDP un nouveau pas logique sur la voie numérique dans laquelle nous nous sommes
engagés au début de I'année, et notamment avec ce blog. Nous voulons ainsi proposer une facilité d’utilisation et une

flexibilité encore accrues a nos clients, courtiers, prospects et autres relations.

Prenez donc vite votre smartphone ou votre tablette et téléchargez sans plus tarder cette application en vous rendant sur
mobile.wdp.eu !

Joost Uwents
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Rapport de gestion
Chiffres clés consolidés

Chiffres clés consolidés 2002' 2003’

Résultat opérationnel

Juste valeur des placements immobiliers (y compris panneaux solaires) (millions EUR) 310,9 333,6
Superficie totale de terrain en portefeuille (m?2) (y compris terrains en concession) 1.317.200 1.409.500
Superficie louable (m?) 636.280 660.066
Rendement locatif brut (y compris batiments vacants)? % 8,8 9,1
Durée moyenne des baux de location (jusqu’a la premiere échéance)® (ans) N/A N/A
Taux d’occupation (%) 99,0 95,7
Marge opérationnelle* (%) 91,0 89,1

Résultat (millions EUR)

Résultat immobilier 24,8 25,7
Résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille 22,6 22,9
Résultat financier (hors résultat IAS 39) -3,7 -4,0
Résultat net courant 18,9 18,9
Résultat sur portefeuille 4,1 4.1
Résultat IAS 39 0,0 0,0
Résultat net 23,0 23,0

Résultat financier

Total du bilan (millions EUR) 324,4 341,9
Capitaux propres (millions EUR) 182,2 214,5
Dette financiere nette (millions EUR) 108,0 101,0
Dettes et passifs inclus dans le taux d’endettement (millions EUR) 142,2 127,4
Taux d’endettement® (%) 43,8 37,8
Colt moyen des dettes (%) N/A N/A
Ratio de couverture des intéréts (Interest Coverage Ratio)® (x) 5,6 5,4

Données par action (EUR)

Dividende brut 2,35 2,47
Résultat net courant 2,62 2,75
Résultat sur portefeuille 0,76 0,47
Résultat IAS 39 0,00 0,00
Résultat net 3,38 3,22
NAV (IFRS)"® 28,76 29,52
NAV (IFRS hors résultat IAS 39) 28,76 29,562

Certains chiffres ont été arrondis. Par conséquent, il est possible que les chiffres des totaux reproduits dans certains tableaux ne
correspondent pas exactement a la somme arithmétique des chiffres originaux.

1 GAAP Belge.

2 Calculé en divisant le revenu locatif annualisé brut (cash) par la juste valeur. La juste valeur est la valeur des immeubles de placement apres déduction des frais de
transaction (principalement droits de mutation).

8 Y compris les panneaux solaires qui sont comptabilisés selon la durée restante moyenne pondérée des certificats verts.

4 La marge opérationnelle s’obtient en divisant le résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille par le résultat immobilier.

5 Pour la méthode de calcul du taux d’endettement, renvoi est fait a 'AR du 7 décembre 2010 relatif aux sicaf immobiliéres.
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Rapport de gestion
Chiffres clés consolidés

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
340,4 342,9 429,6 616,6 77,8 883,7 889,2 989,4
1.445.600 1.440.000 1.954.000 2.799.000 3.767.000 3.975.000 3.969.000 4.281.504
718.901 701.483 804.768 9562.819 1.123.754 1.802.670 1.856.407 1.659.621
9,1 8,9 8,2 7,2 7,8 8,3 8,3 8,3
N/A N/A N/A N/A N/A N/A 6,1 7,2
94,8 94,5 96,6 98,5 98,7 91,7 95,7 96,7
90,4 90,8 88,9 91,8 90,1 92,4 91,8 91,7
26,6 26,8 2989 37,3 46,9 57,8 62,7 69,1
24,0 24,4 26,6 34,2 42,2 53,4 57,5 63,3
-3,9 -4,2 -4,3 =0, -12,8 -18,1 -18,5 -18,9
20,2 20,2 22,3 26,2 28,7 34,0 39,0 44,3
2,8 8,2 16,3 26,1 -15,7 -22,7 -4,2 2,7
0,0 0,6 3,5 0,8 -28,8 -10,9 -2,3 -17,3
23,0 28,9 42,0 53,2 -15,8 0,4 32,6 29,7
349,4 354,0 457,2 663,5 802,7 916,1 922,4 1.018,9
226,8 227,3 274,9 310,2 261,3 366,8 371,3 401,3
106,4 108,4 159,9 313,5 475,8 492,8 499,2 547,0
116,2 123,7 177,0 334,8 506,1 506,1 509,1 561,3
33,3 34,9 38,7 50,5 63,0 55,3 55,2 55,1
N/A N/A N/A N/A N/A N/A 4,28 3,95
5,9 5,8 5,9 4,5 3,0 2,5 2,9 3,1
2,47 2,47 2,47 2,72 2,94 2,94 2,94 2,94
2,56 2,56 2,75 3,05 3,34 3,14 3,11 3,42
0,36 1,04 2,01 3,04 -1,83 =229 -0,33 0,21
0,00 0,07 0,43 0,10 -3,35 -1,01 -0,18 -1,34
2,91 3,67 5,18 6,19 -1,84 -0,21 2,60 2,29
27,83 28,83 &l &) 36,10 30,41 29,27 29,62 29,43
28,76 26,39 31,53 35,54 33,20 32,05 32,58 33,24

Défini comme « Résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille » divisé par « frais d’intéréts — intéréts et dividendes percus — redevances de location-financement
et similaires ».

NAV = Net Asset Value ou valeur intrinséque avant distribution du bénéfice de I'exercice en cours.

La NAV (hors résultat IAS 39) tient compte de I'impact cumulé total de la valorisation a la juste valeur des couvertures de taux d’intérét a la date du bilan, et par
conséquent aussi des variations de la juste valeur des instruments de couverture pendant I'exercice 2011 (a savoir -17,3 millions EUR), qui forment une composante

du résultat de I'exercice 2011 et qui, en tant que telles ne sont pas encore affectées au poste pertinent des réserves.
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Indicateurs clés de performance EPRA* 2011 2010
Résultat EPRA (EUR par action) 3,42 3,11
Actif net réévalué EPRA (EUR par action) 33135 32,51
Actif net réévalué triple net EPRA (EUR par action) 29,43 29,62
Taux de rendement (EPRA Net Initial Yield) (%) 7,5 7,5
Taux de rendement (EPRA Topped-up Net Initial Yield) (%) 7,5 7,5
Taux de vacance (EPRA Vacancy Rate) 3,6 4,7

Comparaison entre le cours boursier et la valeur intrinseque
60

50

FL
:z S, i SV
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Course boursier (EUR par action) Valeur intrinseéque (NAV) hors résultat IAS 39 (en EUR)

Voir chapitre « 4.5 Rapport de gestion — statistiques EPRA » a la page 48.
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Répartition géographique de la juste valeur du portefeuille immobilier au 31 décembre 2011

@ Belgique (62%)
@ Pays-Bas (23%)
@ France (9%)

@ Tchéquie (3%)

@ Roumanie (3%)

Evolution du résultat net courant par rapport au dividende brut par action
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1. Résumé

Le résultat net courant de WDP pour 2011 séléve a 44,3 millions EUR. Ce résultat
représente une hausse de 13,4% par rapport au résultat de 39,0 millions EUR enregistré
en 2010. Avec ce résultat, WDP réalise une performance nettement supérieure aux
prévisions initialement émises pour 2011" et lIégérement supérieure aux prévisions de
bénéfice actualisées, telles que corrigées dans les résultats du troisieme trimestre?.

Cette forte hausse du résultat net courant est réalisée grace a la poursuite de la croissance
du portefeuille de WDP en 2011, sous l'effet d’acquisitions, de projets préloués et de la
mise en service des projets d’énergie solaire, qui ont entrainé une hausse du résultat
immobilier. Par ailleurs, les colts opérationnels et financiers ont aussi été activement gérés
et maitrisés.

Le bénéfice net courant par action séleve a 3,42 EUR, contre 3,11 EUR pour la méme
période de I'année précédente, compte tenu du nombre moyen pondéré d’actions en
circulation durant la période®. Grace a cette hausse de 9,7%, WDP respecte les délais
prévus pour atteindre I'objectif de hausse de bénéfice de 20% pour la période 2010-2013.

Si I'on tient compte de la dilution résultant des nouvelles émissions d’actions dans le cadre
des augmentations de capital liées au dividende optionnel et a I'apport en nature du centre
de distribution de Betafence, le bénéfice net courant de 2011 séleve a 3,25 EUR par
action®. Sur la base de ce résultat net courant, le gérant de WDP va proposer a ’Assemblée
générale de verser pour 2011 un dividende total de 2,94 EUR brut ou de 2,32 EUR net par
action®. Cela équivaut au maintien du dividende au niveau de 2010 et porte a 90,5% le
pourcentage de distribution pour 2011.

1 Voir le communiqué de presse du 22 février 2011 ainsi que le Rapport financier annuel 2010.

2 Voir le communiqué de presse du 15 novembre 2011.

3 Le nombre moyen pondéré d’actions en circulation pour I'année 2011 se monte a 12.958.501, compte tenu de la

>réation de 650.437 nouv actions dans le cadre du dividende optionnel et de 454.146 actions par suite de

I'apport en nature du centre de distribution de Betafence.

4 Le nombre d’actions ouvrant droit a dividende pour I'année 2011 se monte a 13.638.521.
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2. Commentaire sur le compte de résultat consolidé 2011 (schéma

analytique)

Résultats consolidés (1.000 x EUR)

31-12-2011

31-12-2010

Résultat net courant

Résultat locatif net 63.103 57.985
Produits de I’énergie solaire 6.209 5.029
Autres produits / charges opérationnels -218 -349
Résultat immobilier 69.094 62.665
Charges immobilieres -1.403 -1.285
Frais généraux de la société -4.362 -3.831
Résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille 63.329 57.549
Résultat financier hors résultat IAS 39 -18.917 -18.485
Impobts sur le résultat net courant -87 -864
Impbts différés sur le résultat net courant -58 823
Résultat net courant 44.268 39.023
Résultat sur portefeuille*
Variations de la juste valeur des immeubles de placement (+/-) 3.399 -5.538
Résultat sur la vente d'immeubles de placement (+/-) 17 -69
Impbts différés sur le résultat du portefeuille -708 1.442
Résultat sur portefeuille 2.708 -4.165
Résultat IAS 39
Revalorisation des instruments financiers (impact de la

norme IAS 39) -17.272 -2.256
Résultat IAS 39 -17.272 -2.256
RESULTAT NET 29.704 32.602

*

Les variations de la juste valeur des panneaux solaires ne sont pas comprises dans le résultat du portefeuille.

Ces variations sont comptabilisées directement en fonds propres conformément a la norme IAS 16.



26

Rapport de gestion
Commentaire sur les résultats consolidés
pour 'année 2011

Ratios clés (en EUR) 2011 dec 2010 dec
Résultat net courant / action* 3,25 3,11
Résultat net courant / action*™ 3,42 3,11
Résultat sur portefeuille / action** 0,21 -0,33
Résultat net / action** 2,29 2,60
Distribution proposée 40.052.245 36.864.818
Pourcentage de distribution (par rapport au résultat net

courant)*** 90,48% 94,47%
Dividende brut / action 2,94 2,94
Dividende net / action 2,32 2,50
Nombre d’actions en circulation au terme de la période 13.638.521 12.533.938
Nombre moyen pondéré d’actions 12.958.501 12.533.938

*  Calcul sur la base du nombre d’actions ouvrant droit a dividende.

** Calcul sur la base du nombre moyen pondéré d’actions. Jusqu'au 27 mai 2011 : 12.5633.938 actions ; du 27
mai 2011 au 31 décembre 2011 : 13.184.375 actions et a compter du 2 décembre 2011 : 13.638.521 actions.

*** Le pourcentage de distribution est calculé sur la base du résultat consolidé. La distribution effective de
dividende a lieu sur la base des statuts de WDP SCA.

Résultat immobilier

Le résultat immobilier s'établit en 2011 a 69,1 millions EUR, soit une hausse de 10,3% par
rapport a la méme période de I'année précédente (62,7 millions EUR). Cette augmentation
est d’une part due a la poursuite de la croissance du portefeuille réalisée principalement
en Belgique et aux Pays-Bas grace a I'achevement de projets préloués a Genk, Tilburg et
Nimegue en 2010 et a I'acquisition du portefeuille de Wereldhave NL, au rachat de GDP NV
(Genk Distribution Platform) et a la réception de nouveaux projets de panneaux solaires en
2011. Avec une part de 6,2 millions EUR, les panneaux solaires ont représenté 9% des
revenus au cours de I'exercice 2011. D’autre part, cette hausse est aussi la résultante de la
croissance interne liée a la progression du taux d’occupation et a I'indexation des revenus
locatifs. A portefeuille constant, le niveau des revenus locatifs pour les douze derniers mois
a progressé de 2,8%.

Résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille

Le résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille pour 2011 s'éléve a 63,3 millions
EUR, soit une progression de 10% par rapport a la période correspondante de I'année
précédente (57,5 millions EUR). Les charges immobilieres et autres frais généraux se
montent a 5,8 millions EUR pour I'ensemble de I'exercice, soit une hausse de 0,6 million
EUR par rapport aux frais de 2010. WDP parvient a maitriser les frais, tandis que la marge
d’exploitation' s’établit & 91,7% pour I'année 2011 et reste ainsi pratiquement stable par
rapport a 2010.

Résultat financier (hors résultat IAS 39)

Le résultat financier (hors résultat IAS 39) s’éleve a -18,9 millions EUR pour 2011, soit une
légere hausse par rapport a I'année précédente (-18,5 millions EUR) compte tenu d’une
hausse du total des dettes financieres a 549 millions EUR par rapport a 501 millions EUR

1 La marge d’exploitation ou marge opérationnelle se calcule en divisant le résultat immobilier net par le résultat

immobilier x 100.
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au début de I'année. Les colts d’intéréts moyens se montent a 4,0% en 2011 contre 4,3%
en 2010. Cette baisse est la conséquence du fait que WDP a renouvelé une partie des
couvertures d’intérét a un plus faible taux d’intérét.

Résultat sur portefeuille

Le résultat sur portefeuille pour 'ensemble de I'exercice s’éleve a +2,7 millions EUR soit
+0,21 EUR par action. Pour la méme période, ce résultat était encore I'an dernier de -4,2
millions EUR, soit -0,33 EUR par action. Par pays cela donne les résultats suivants pour
2011 : Belgique (-0,4 millions EUR), Pays-Bas (+2,2 millions EUR), France (+1,8 millions
EUR), Tchéquie (+0,6 millions EUR) et Roumanie (-1,5 millions EUR).

Résultat IAS 39'

Limpact du résultat IAS 39 s’éleve a -17,3 millions EUR soit -1,3 EUR par action au cours
de I'année 2011 (contre -2,3 millions EUR ou -0,18 EUR par action en 2010). Cet impact
négatif résulte de la variation de la juste valeur des couvertures de taux d'intérét
(principalement des swaps de taux d’intérét) conclues au 31 décembre 2011 sous I'effet de
la forte baisse des taux d’intérét a long terme au cours de 2011.

La variation de la juste valeur de ces couvertures de taux d’intérét est intégralement traitée
au compte de résultat et non en capitaux propres. Etant donné qu’il s'agit d'un élément non
cash et non réalisé, il est dans la présentation analytique des résultats retiré du résultat
financier et traité séparément au compte de résultat.

Résultat net

Le résultat net courant additionné du résultat sur le portefeuille et du résultat IAS 39 donne
pour 2011 un résultat net de 29,7 millions EUR (en comparaison de 32,6 millions EUR en
2010).

La différence entre le résultat net de 29,7 millions EUR et le résultat net courant de 44,3
millions EUR est a imputer a la variation négative de la juste valeur des instruments de
couverture de taux d’intérét (résultat calculé selon la norme IAS 39) en partie compensée
par la variation positive de la juste valeur du portefeuille (voir plus haut).
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3. Commentaire sur le bilan consolidé 2011

Bilan consolidé (1.000 x EUR) 31-12-2011 31-12-2010
Immobilisations incorporelles 310 422
Immeubles de placement 908.089 821.511
Autres immobilisations corporelles
(y compris panneaux solaires) 68.185 65.773
Actifs financiers non courants 11.418 12.535
Créances de location-financement 0 107
Créances commerciales et autres actifs non courants 4.409 6.150
Actifs non courants 992.410 906.498
Actifs détenus en vue de la vente 14.310 2.850
Créances de location-financement 0 88
Créances commerciales 6.649 7.812
Créances fiscales et autres actifs courants 1.431 1.824
Trésorerie et équivalents de trésorerie 1.704 1.209
Comptes de régularisation 2.380 2.100
Actifs courants 26.474 15.883
TOTAL DE L’ACTIF 1.018.884 922.381
Capital 106.336 97.853
Primes d’émission 94.168 63.961
Réserves 171.127 176.870
Résultat net de I'exercice 29.704 32.602
Capitaux propres 401.334 371.286
Passifs non courants 477.594 411.691
Provisions 1.112 1.115
Dettes financiéres non courantes 422.536 373.415
Autres passifs financiers non courants 51.978 35.315
Passifs d’'impots différés 1.968 1.846
Passifs courants 139.956 139.404
Dettes financiéres courantes 126.187 127.501
Dettes commerciales et autres dettes courantes 10.225 8.235
Autres passifs courants 2.348 454
Comptes de régularisation 1.196 3.214
Passif 617.550 551.095

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET DU PASSIF

-

.018.884 922.381

Certains chiffres ont été arrondis. Par conséquent, il est possible que les chiffres des
totaux reproduits dans certains tableaux ne correspondent pas exactement a la somme
arithmétique des chiffres originaux.
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Ratios clés (en EUR) 31-12-2011 31-12-2010
NAV* / action 29,43 29,62
NAV* (hors résultat IAS 39) / action 33,24 32,58
Cours de I'action 37,06 36,65
Agio / disagio du cours par rapport a la NAV* (hors résultat

IAS 39) 11,50% 12,48%
En EUR x 1.000 31-12-2011 31-12-2010
Juste valeur du portefeuille (y compris panneaux solaires) 989.398 889.219
Dettes et engagements repris dans le taux d’endettement 561.296 509.105
Total du bilan 1.018.884 922.381
Taux d’endettement*** 55,09% 55,19%

*

NAV = Net Asset Value ou valeur intrinséque avant distribution du bénéfice de I'exercice en cours.

**La NAV (hors résultat IAS 39) tient compte de I'impact cumulé total de la valorisation a la juste valeur des
couvertures de taux d’intérét a la date du bilan, et par conséquent aussi des variations de la juste valeur des
instruments de couverture pendant I'exercice 2011 (a savoir -17,3 millions EUR), qui forment une composante
du résultat de I'exercice 2011 et qui, en tant que telles ne sont pas encore affectées au poste pertinent des
réserves.

Pour la méthode de calcul du taux d’endettement, renvoi est fait a ’'AR du 7 décembre 2010 relatif aux sicaf
immobilieres.

Portefeuille immobilier

Selon les experts immobiliers indépendants Stadim, Cushman & Wakefield, DTZ Zadelhoff
et BNP Paribas Real Estate, la juste valeur (fair value') du portefeuille immobilier de WDP
s’éleve selon la norme IAS 40 a 922,4 millions EUR au 31 décembre 2011 par rapport a
824,4 millions EUR au début de I'exercice (y compris la rubrique les « Actifs détenus en vue
de la vente », voir aussi le chapitre « 4.4. Rapport de gestion — Transactions et réalisations »
a la page 31). Compte tenu de la valorisation en juste valeur des investissements en
panneaux solaires?, la valeur totale du portefeuille progresse a 989,4 millions EUR, par
rapport a 889,2 millions EUR a la fin de 2010.

Dans cette valeur de 989,4 millions EUR sont inclus 849,9 millions EUR de batiments
achevés (portefeuille existant). La hausse est en grande partie due a I'acquisition du
portefeuille logistique de Wereldhave NL, au rachat de GDP NV (Genk Distribution
Platform), a I'apport en nature du centre de distribution de Betafence, a I'acquisition du
batiment d’Alphen aan den Rijn et, dans de moindres proportions, a la réalisation des
projets (100% préloués).

Les projets en cours de réalisation représentent une valeur de 28,1 millions EUR et se
déroulent notamment sur les sites de Ternat, Anderlecht, Willebroek et Mollem (Asse) en
Belgique et de Venlo et Ridderkerk aux Pays-Bas. A cela s’ajoutent les réserves fonciéres
de Saint-Nicolas, Nivelles, Courcelles, Heppignies, Libercourt et la banque fonciere de
Roumanie, représentant une juste valeur de 44,4 millions EUR.

1 Pour plus de précisions sur la méthodologie d’évaluation, nous renvoyons au communiqué de presse de BEAMA
en date du 6 février 2006 : http://www.beama.be/content/index.php
2 Les investissements en panneaux solaires sont valorisés conformément a la norme IAS 16, en application du

modele de revalorisation.
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Les investissements réalisés en panneaux solaires ont été valorisés en juste valeur au
31 décembre 2011 a 67,0 millions EUR, montant dans lequel sont inclus les projets relatifs
aux panneaux solaires, qui jusqu’a leur livraison sont évalués a leur prix de revient. Les
panneaux solaires sont traités au bilan a la rubrique « Autres immobilisations corporelles ».

Capitaux propres

Les capitaux propres du groupe s’élevaient au 31 décembre 2011 a 401,3 millions EUR par
rapport a 371,3 millions EUR a fin de I'exercice précédent. Cette hausse résulte de
laugmentation du gain généré en 2011, du dividende versé sur I'exercice 2010 et des
augmentations de capital réalisées en 2011 a 'occasion du dividende optionnel et de
I'acquisition du centre de distribution de Betafence avec paiement en actions.

Valeur intrinséque
Lavaleur intrinséque par action (hors résultat IAS 39) se monte a 33,24 EUR au 31 décembre
2011. Cela représente une augmentation de 0,65 EUR par rapport a la valeur intrinseque
au 31 décembre 2010 de 32,58 EUR. Si I'on inclut le résultat IAS 39, la valeur intrinseque
se monte a 29,43 EUR par action au 31 décembre 2011, par rapport a 29,62 EUR au
31 décembre 2010.

Dettes

Le montant total des dettes financieres (courantes et non courantes) a augmenté en 2011
de 500,9 millions EUR au 31 décembre 2010 a 548,7 millions EUR au 31 décembre 2011.
Les dettes et les engagements, tels gu’ils sont pris en compte dans le calcul de
I'endettement conformément a ’AR du 7 décembre 2010, ont augmenté de 509,1 millions
a 561,3 millions EUR. Le total du bilan a progressé dans le méme temps de 922,4 millions
a 1.018,9 millions EUR. Le taux d’endettement est ainsi resté pratiquement stable tout au
long de I'année 2011, s’établissant a 55,1% a la fin de décembre 2011 par rapport a 55,2%
a la fin de décembre 2010.
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1. Introduction

Sous l'effet de la conjoncture économique et de son impact sur le secteur de 'immobilier
logistique, WDP a également concentré une partie de ses activités de construction en
2011 sur la poursuite de I'acheévement de plusieurs projets en cours de réalisation.

Dans le méme temps, WDP a ceuvré sans relache a la poursuite de I'expansion de son
patrimoine par le biais de nouvelles initiatives. Cela s’est traduit dés le premier semestre de
I'année par le rachat du portefeuille logistique de Wereldhave NL aux Pays-Bas. Lacquisition
d’'un total de six batiments situés sur des emplacements stratégiques constitue une
extension considérable du portefeuille néerlandais. Au cours de I'automne 2011, il a été
racheté un site supplémentaire a Alphen aan den Rijn. Toujours aux Pays-Bas, il a été lancé
un projet préloué dans la zone industrielle de I'aéroport de Schiphol.

Le portefeuille a également été étendu en Belgique, et notamment par I'acquisition d’un
deuxieme site attenant au premier comprenant 18.000 m? d’entrepdts dans le parc
logistique de Hermes, a Genk. Aprés le rachat du centre de distribution de Betafence -
acteur mondial dans le secteur de cl6tures, du contrble d’acces et des systemes de
détection - WDP opére désormais aussi dans la province de Flandre occidentale, et plus
précisément a Zwevegem, pres de Courtrai.

Pour I'exercice 2012 WDP prévoit de réaliser une nouvelle hausse du bénéfice net courant
a 49 millions EUR minimum'. Compte tenu d’un taux de versement de 90%, I'entreprise
prévoit pour I'exercice 2012 de payer un dividende (payable 2013) de 3,10 EUR brut par
action, soit une hausse de 5,4% par rapport a 20112,

2. Nouvelles acquisitions

= Genk - Brikkenovenstraat: WDP a racheté en juillet 2011 les actions de Genk
Distribution Platform NV (GDP), société propriétaire d’un batiment de 18.000 m? dans le
parc de Hermes a Genk, attenant au site de WDP existant. WDP a acquis ce site a un
prix calculé sur la base d’une valeur de marché de 8,7 millions EUR. Ce rachat a permis
de donner naissance a un site unique de plus de 50.000 m? sur cet emplacement de
premier ordre situé au Limbourg. Le parc de Hermes est en effet connu comme une zone
logistique qui - grace a sa situation a proximité de voies ferrées et d’autoroutes et de la
pointe triangulaire située aux confins de la Belgique, des Pays-Bas et de I'Allemagne -
peut jouer un réle d’intérét national et international. Le locataire Yusen Logistics (anciens
établissements NYK Logistics) a occupé ce batiment jusqu’a la fin de 2011. Celui-ci est
aujourd’hui loué dans sa totalité a Limburgse Distributie Maatschappij.

= Heppignies (Fleurus) - rue de Capiléne 1: WDP a acquis pour 2,3 millions EUR
(sans compter I'obligation d’assainissement devant encore étre réalisée) 16 hectares
de terrain pres de l'aéroport de Charleroi. Le terrain occupe un emplacement tres
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stratégique, au cceur de la zone d’activité économique entourant I'aéroport et a
proximité d’un carrefour d’autoroutes. En 2012, le site va étre démoli au cours d’une
premiere phase, puis assaini. La construction d’un parc logistique de plus de 80.000 m?
pourraensuite commencer en fonction des opportunités de location qui se présenteront.

= Zwevegem - Blokkestraat 101: WDP a acquis pour 16,3 millions EUR le centre de
distribution de Betafence, leader mondiale dans le secteur des clétures, du contrble
d’acces et des systemes de détection. Il s’agit d’un site de 12 hectares, situé a proximité
du nouveau parc industriel d’Evolis a Courtrai et bien relié a I'autoroute E17. Betafence
loue le site a terme fixe de 20 ans. L'acquisition s’est faite dans le cadre d’une scission
partielle. Betafence a été scindé en une société d’exploitation et un centre de
distribution. Ce centre a ensuite été détaché pour fusionner avec WDP en échange de
nouvelles actions WDP. La sicafi accomplit ainsi ses premiers pas en Flandre
occidentale.

= Wereldhave NL: WDP a racheté au début de mai une partie du portefeuille logistique de
Wereldhave NL pour 42 millions EUR. Cette acquisition porte sur six sites logistiques
loués, situés pour la plupart dans la région néerlandaise du Randstad. Cing d’entre eux
(Alkmaar, Amsterdam, Amersfoort, Utrecht et Roosendaal) sont loués a DHL Express,
pour une durée de bail moyenne de trois ans jusqu’a la premiere possibilité de résiliation.
Le sixieme site, situé a Alphen aan den Rijn, est loué pour 9,5 ans a Iron Mountain.

= Alphen aan den Rijn - Eikenlaan 32-34: WDP a racheté pour 6 millions EUR un site
de 15.000 m? a une multinationale qui centralise ses principales activités dans une
autre région des Pays-Bas, pour 7 millions EUR (rénovation compléte comprise). |l
s’agit de trois batiments logistiques distincts mais reliés entre eux.

Toutes ces acquisitions ont été faites a des prix conformes a la juste valeur telle que
déterminée dans les rapports d’estimation des experts immobiliers indépendants.

Enfin WDP a entamé des négociations en vue de la vente de quatre petits sites non
stratégiques pour un montant total de 14,3 millions EUR. Dans les comptes publiés au
31 décembre 2011, ces sites ont été classés a la rubrique « Actifs destinés a la vente ».

3. Projets achevés en 2011

= Liége (Flémalle) - rue de I’Arbre Saint-Michel: un entrep6t cross-docking de
5.700 m2 destiné a DPD, devant étre loué a terme fixe de 15 ans, a été réceptionné le
1er septembre 2011. C’est déja le deuxieme projet que WDP réalise en collaboration
avec DPD, en plus du centre de distribution de la rue de Liege a Courcelles, et c’est en
méme temps un bel exemple de collaboration renforcée.

= Merchtem - Wolvertemsesteenweg 1, Bleukenweg 5: la reconversion de cet ancien
site industriel en parc de distribution moderne a permis de créer une plus-value sur ce
site urbain par le biais d’'une revalorisation positive de la juste valeur du site. La livraison
aux locataires, Aldi et Brico, a eu lieu en aolt 2011.
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Puurs - Lichterstraat 31: la superficie disponible a été rénovée en fonction de la
location a long terme a Femstaal, a compter de la fin de 2011. Cette location fournit en
méme temps un bel exemple de « solution mixte » : WDP a pu trouver dans son
portefeuille une solution permettant de répondre aux besoins de deux de ses locataires,
grace a une combinaison de construction nouvelle et de relocation aprés une
rénovation. Femstaal louait auparavant des entrepots sur le site de Willebroek, mais le
site de Puurs convenait mieux aux activités industrielles de cette entreprise. Ce
déménagement offre a WDP I'occasion de réaliser un projet de construction nouvelle
pour Distri-Log sur le site de Willebroek (voir aussi au bas de cette page « 4. Immeubles
de placement en cours de réalisation pour le compte de la société en vue de la
location » et « Stratégie » a la page 18).

Lille (Libercourt) - Zone Industrielle - Le Parc a Stock (fase I): les 6.000 m2 restants
de la phase | ont été achevés. Les locaux, qui sont loués temporairement a Condi-
Services, vont étre occupés a compter de mars 2012 par ID Logistics, qui loue déja
une partie attenante de cet entrepdt.

Oarja I: a la demande du groupe allemand Réchling-Automotive, WDP Development
RO a construit un complexe semi-industriel de 5.000 m2. Le site se trouve sur la route
de Pitesti, le centre automobile de Roumanie. Rdchling-Automotive loue le batiment a
terme fixe de 10 ans depuis le troisieme trimestre de 2011. Le contrat comporte
également un agrandissement potentiel de 50% qui portera la superficie de 'ensemble
a 7.500 m2. Rochling projette d’'implanter ici sa base roumaine et dessert notamment a
partir de ce site la nouvelle usine Ford de Craiova.

Oarja ll: WDP a conclu un deuxieme contrat de bail pour le méme site, cette fois-ci
avec Pelzer-Pimsa, producteur de matériau d’isolation sonore et de revétement de
plafond pour 'industrie automobile. Un complexe semi-industriel de 7.000 m2 qui a été
livré a la fin de 2011 va étre loué a terme fixe de 10 ans.

4. Immeubles de placement en cours de réalisation pour le compte de la
société en vue de la location

Mollem (Asse) - Zone 5, no 200: en février 2011, un contrat a été conclu avec une
filiale du groupe laitier francais opérant a l'international Lactalis SA, en vue de la
construction d’un entrepot réfrigéré de 3.200 m?, qui a été mis en service au début de
2012. Les travaux ont été entrepris au milieu de 2011. Cet entrepbt sera le premier
entrepdt « Full LED » de Belgique. Léclairage intérieur aussi bien qu’extérieur se fera
exclusivement a 'aide de lampes LED. WDP renforce avec ce projet son réle de chef
de file dans le domaine de I'entreprise durable.

Ternat - Industrielaan 24: les travaux préliminaires de rénovation de ce site ont
commencé au début de 2010. Aprés une location sur une base flexible en début
d’année, il a été signé en septembre un premier contrat a long terme avec le locataire
ATS, pour 1.700 m2. A la fin de décembre, il a également été conclu un contrat avec
Bpost. Le site sera en partie démoli et en partie rénové, afin que Bpost puisse y



implanter un centre de distribution régional de 2.500 m?2. 40% du site sont actuellement
loués ou en cours de rénovation. Les 60% restants seront rénovés a une date ultérieure,
en fonction de leur location future.

Willebroek - Koningin Astridlaan 16: le site - qui de par sa situation en bordure de
I’A12 a surtout un avenir logistique - a été étendu par un projet de construction nouvelle
de 15.000 m?. Il va étre loué a Distri-Log a compter d’octobre 2012. Etant donné que
cette entreprise loue déja 20.000 m? depuis la fin de 'année 2007 sur ce site, celui-ci
va se développer en un site logistique stratégique de premier ordre, doté d’'une
superficie construite de 35.000 m?, entierement louée a Distri-Log. Le nouveau site
WDP de Willebroek obtiendra la mention BREEAM « Tres Bien ». WDP a déja obtenu
deux certificats BREEAM pour des batiments situés aux Pays-Bas (voir aussi
« 8. Projets en matiere d’énergie renouvelable et d’entrepdts durables » a la page 36).

Ridderkerk — Handelsweg 20: aménagement d’un pont de stationnement sur un
terrain acquis a la fin de 2008 dans le cadre de la transaction conclue avec Univeg en
2007. La réception est ajournée dans l'attente de I'obtention du permis de construire
définitif.

Les lampes LED sont composées d’un groupe de diodes électroluminescentes ou LED. Ces lampes présentent plusieurs
avantages par rapport aux lampes classiques a incandescence, aux lampes économiques et aux lampes fluorescentes. Le
batiment qui a été construit a Mollem (Asse) pour Lactalis est un projet nouveau et important en ce qui concerne la place
croissante accordée a la durabilité dans le portefeuille de WDP, qui met aussi I'accent sur les efforts accomplis pour mettre
en place un portefeuille neutre en CO,,.

Les lampes LED sont durables, avec une durée de vie moyenne de 50.000 heures. A titre de comparaison : les lampes
fluorescentes classiques ont une durée de vie de 20.000 heures, les lampes économiques de 6.000 heures et les spots
halogenes de 3.000 heures seulement. Les lampes LED réduisent donc les colts de remplacement et le volume de
déchets. Elles nécessitent aussi beaucoup moins de puissance, ce qui en une année peut entrainer de substantielles
économies d’énergie. Et lorsque le niveau d’éclairage est réglable, comme c’est le cas sur le site de Mollem, la
consommation d’énergie peut encore étre réduite. Contrairement aux lampes fluorescentes, les lampes LED ne diffusent
pas la lumiere dans toutes les directions. Cela rend I'utilisation de miroirs superflue et cela diminue encore la production de
déchets. Ce qui rend I'éclairage LED encore plus a écologique, c’est qu'’il ne contient pas de mercure ni d’autres métaux
nocifs et qu'il est entierement recyclable.

[’éclairage LED possede en outre plusieurs avantages qui peuvent s’avérer tres utiles dans certaines branches industrielles.
Pour le producteur de produits laitiers Lactalis, il est par exemple intéressant que - contrairement aux lampes fluorescentes
classiques - les lampes LED ne présentent pas de problemes d’allumage en milieu froid. Des leur mise en marche, elles
produisent une lumiere ayant la bonne couleur et la bonne intensité. Et, avantage supplémentaire : dans les entrepots
réfrigéres, les lampes LED produisent moins de chaleur, ce qui réduit les frais de refroidissement. Léclairage LED résiste en
outre aux chocs et a I'eau. Enfin, il n"émet pas de rayons ultraviolets, ce qui le rend encore plus intéressant pour le secteur
de I'alimentation.

34
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= Schiphol - Schiphol Logistics Park (SLP) I: sur cet emplacement logistique de tout
premier ordre et flambant neuf du Schiphol Logistics Park de la SADC (Schiphol Area
Development Company), une nouvelle halle logistique de 10.000 m? d’espaces de
stockage et de 1.500 m? de bureaux est en construction pour Rapid Logistics. Le
batiment qui sera loué sur la base d’un bail a terme fixe de dix ans sera livré au cours
du troisieme trimestre 2012.

= Venlo - Edisonstraat 9 (phase Il): la deuxiéme phase de 15.000 m? sera achevée dés
qu’il aura été trouvé un locataire.

5. Potentiel restant

WDP a en outre en portefeuille plusieurs projets a I’étude, pour lesquels les permis requis
ont été demandés, afin que la réalisation puisse étre entreprise dés que la conjoncture
économique le permettra et/ou que le site en question sera préloué.

= Courcelles - rue de Liége 25 (phase Il): il reste encore de I'espace sur ce site pour
pouvoir y réaliser une troisieme phase comprenant la construction de 10.000 m2
d’entrepdts supplémentaires.

= Nivelles - rue Buisson aux Loups 8-10: site d’une superficie de 51.000 m2, aujourd’hui
démoli, que WDP va redéployer a terme.

= Saint-Nicolas - Europark Zuid II: projet d’une superficie de 28.000 m2 sur un terrain de
5 hectares bénéficiant d’'un emplacement de premier ordre en bordure de I'autoroute E17.

= Liege - Trilogiport: WDP est en possession d’une concession a Trilogiport Liege - plate-
forme logistique trimodale en cours de préparation a Liege - sur laquelle il va pouvoir étre
développé une superficie de 50.000 m2, une fois les travaux d’infrastructure réalisés.

= Lille (Libercourt) - Zone Industrielle — Le Parc a Stock (phase Il): construction de
24.000 m?2 d’entrepdts supplémentaires, qui pourrait porter la superficie totale du
projet a 60.000 m2 (voir aussi « 4. Immeubles de placement en cours de réalisation
pour le compte de la société en vue de la location » a la page 33).

Entre 'automne 2008 et la fin de juin 2009, WDP a obtenu en différentes phases les permis
« PUZ » (Plan d’Urbanisation Zonal) pour les deux sites de Roumanie dont une premiére
partie a été récemment achevée. Il reste encore un potentiel considérable, a cété des
différents projets achevés a Oarja (voir « 3. Projets achevés en 2011 » a la page 32). WDP
se concentrera aussi a I'avenir sur la construction de sites préloués. Cela se fera par
'entremise de WDP Development RO, une co-activité a 51-49% avec I'entrepreneur et
spécialiste de la Roumanie Jeroen Biermans.

= Milada Boleslav - Neprevazka: un dernier batiment de 10.000 m2 peut étre construit
sur ce site. Un permis de construire a été obtenu.
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6. Locations

A la fin de juin, deux contrats de bail ont été signés en Wallonie pour une superficie totale
de plus de 20.000 m?. Le premier porte sur 10.000 m?, situés sur le site de Nivelles -
chaussée de Namur, loués par le grossiste en pieces automobiles et carrosserie Boyriven.
Ce contrat prévoit I'extension de la location a I'ensemble du site. Rue de Liege, a
Courcelles, la partie encore vacante du site, soit 10.000 m?, a été louée a Yusen Logistics,
anciens établissements NYK Logistics. Yusen Logistics veut déployer sur ce site ses
activités destinées a 'usine de Caterpillar implantée non loin de la, a Gosselies. La firme
louait déja une partie de ce site a des conditions flexibles depuis la fin de 2010. Grace a
ces deux contrats de bail, le taux d’occupation a grimpé a 100% en Wallonie.

En Flandre, plusieurs petits baux flexibles ont pu étre reconduits. Ces opérations ont
permis de compenser en partie le départ de l'autorité flamande des anciens « Moulins
Hungaria » situés en bordure du canal de Louvain.

Par suite de ces nouvelles locations, le taux d’occupation de I'ensemble du portefeuille a
progressé de 95,7% a la fin de décembre 2010 a plus de 96% et il est resté pendant toute
'année a ce niveau élevé, en dépit de la libération partielle d’espaces de bureaux louables
a Louvain et d’'un batiment a Londerzeel.

7. Ventes

= Boom - Kapelstraat 46: le terrain situé au centre de Boom a été vendu pour un
montant de 550.000 EUR a la municipalité qui souhaite I'utiliser pour la poursuite du
déploiement du centre de Boom.

= Haacht (Wespelaar) — Dijkstraat 44: le reste de ce site stratégique ayant perdu son
importance a été vendu a plusieurs utilisateurs finaux pour un montant total de
2 millions EUR.

= Anderlecht - Frans Van Kalkenlaan 9 (Tour Asar): le huitieme étage (336 m?) de
cette tour a été vendu au prix de 325.000 EUR.

Toutes ces ventes ont eu lieu a des prix conformes a la juste valeur telle que déterminée
dans les rapports d’estimation des experts immobiliers indépendants. La valeur de vente
de ces batiments était conforme a la valeur comptable.

WDP n’a pas de programme actif de vente. Il est de temps a autre vendu de petits batiments
non stratégiques en cas de demande d’investisseurs et si une telle opération s’inscrit dans
I'optimalisation du portefeuille.

8. Projets en matiére d’énergie renouvelable et d’entrepbts durables

Le projet d’énergie solaire, lancé par WDP en 2007 et visant a mettre en place — dans des
conditions rentables — un portefeuille neutre en CO, a souffert des décisions politiques
prises dans plusieurs pays européens en vue d’annuler les subventions accordées aux
panneaux photovoltaiques. Ainsi, linstallation d’'une capacité supplémentaire de 4



37

Rapport de gestion

Megawatt-créte (MWp) prévue en 2010-2011 sur les sites du nord de la France a, vu la
situation actuelle, été suspendue. En Belgique, 'autorité compétente a décidé de réduire
progressivement d’année en année le soutien minimum accordé aux nouveaux projets de
panneaux solaires

WDP dispose déja actuellement d’installations d’une capacité totale d’environ 15 MWp,
aprés linstallation cette année de nouveaux panneaux photovoltaiques sur les toits de
sept sites supplémentaires (dont celui de Mollem). WDP étudie en outre la possibilité
d’équiper les deux projets de nouvelles constructions d’Oarja de panneaux photovoltaiques.
A l'opposé de la tendance observée dans plusieurs autres pays d’Europe occidentale, les
pouvoirs publics roumains ont récemment approuvé une législation soutenant la production
d’énergie verte.

WDP veut ainsi continuer de s'imposer comme pionnier dans le secteur de la construction
durable d’'immobilier logistique et maintient son objectif de capacité totale d’environ 30
MWp. La sicafi étudie plusieurs possibilités pour la réalisation de cette deuxieme phase, en
n'envisageant pas seulement I'énergie solaire, mais aussi I'énergie éolienne et d’autres
sources d’énergie.

Pour WDP, l'installation de panneaux solaires n’est que le début d'un projet global
d’entreprise durable. WDP veut ainsi continuer d’ceuvrer sur ses sites au développement
de nouveaux projets rentables et durables dans le domaine de I'électricité, du chauffage,
de I’éclairage, de la consommation d’eau, de I'isolation et autres aspects similaires. Cette
politique de création d’entrepdts durables et respectueux de I'environnement vise a réduire
les émissions de CO, des espaces de stockage du portefeuille tout en allégeant
sensiblement la facture énergétique des locataires.

Mais WDP ne veut pas se contenter de réaliser des batiments a hautes performances
énergétiques et environnementales. Avec les batiments de la zone industrielle de Bijsterhuizen
a Nimegue et de la zone industrielle de Loven a Tilburg, WDP est le premier constructeur a
avoir obtenu aux Pays-Bas le certificat de construction durable BREEAM, reconnu dans le
monde entier. En Belgique aussi, WDP a réalisé une premiere : le nouveau batiment de
Willebroek sera le premier site logistique du pays a recevoir le certificat BREEAM.

BREEAM (Building Research Establishment Environmental Assessment Method) désigne un
certificat de construction durable, relatif aux performances d’'un batiment pendant la totalité
de son cycle de vie. BREAAM est le principal label de référence européen pour la certification
de construction durable et le plus utilisé. Contrairement a d’autres normes, BREEAM adopte
une approche multicritéres. La certification ne s’attache pas seulement a la performance
énergétique d’'un batiment, mais aussi a I'utilisation du terrain, a I'écologie, au processus de
construction, a I'utilisation de 'eau, aux déchets, a la pollution, au transport, aux matériaux, a
la santé et au confort. Le score final délivré a un batiment est exprimé par les appréciations
« Passable », « Bien », « Tres Bien », « Excellent » ou « Hors Pair ».

Le site WDP de Tilburg a recu en avril 2010 la mention « Bien ». Il a été suivi en juin par le
site de Nimegue qui a obtenu la mention « Tres Bien ». C’était par la méme occasion la
premiere fois qu’un batiment logistique d’Europe du Nord se voyait attribuer la certification
BREEAM avec la mention « Trés Bien ». Le nouveau site WDP de Willebroek va lui aussi
obtenir la mention « Tres Bien ».

WDP ne préte pas seulement attention a la durabilité lors de la réalisation de nouveaux
projets. Les anciens sites du portefeuille sont également revalorisés et transformés en
batiments modernes, performants et durables.
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1. Politique financiére

La politique financiere du groupe WDP vise a assurer le financement optimal de I'entreprise
en faisant appel a un dosage idéal de dettes et de capitaux propres et a disposer de
ressources suffisantes pour exécuter les projets en cours de réalisation et pour saisir les
potentielles opportunités qui pourraient se présenter.

Dans ce contexte, les principaux objectifs sont les suivants :

une gestion proactive de la structure du capital ;

un équilibre idéal entre capitaux propres et fonds étrangers ;

une bonne diversification des différentes sources de financement ;

une bonne répartition des échéances des engagements ;

le maintien de relations a long terme durables avec tous les partenaires de financement ;
une gestion active des risques financiers, et notamment du risque de taux d’intérét, du
risque de liquidité et du risque lié aux cocontractants.

’échelle de grandeur a laquelle WDP exerce ses activités, alliée a une réglementation
contraignante a laquelle la sicaf immobiliere est tenue de se conformer et au degré élevé
de visibilité des flux de revenus locatifs, confére a WDP un avantage sur ses concurrents
dans la recherche de sources de financement adéquates. Ceci est extrémement important
dans le contexte actuel ou la disponibilité des crédits se trouve fortement réduite. C’est un
aspect extrémement important dans le contexte actuel ou la disponibilité de crédits se
trouve fortement réduite.

Chiffres clés financiers

Chiffres clés financiers 31-12-2011 31-12-2010
Dettes financiéres nettes (en millions EUR) 547,0 499,7
Dettes et engagements repris dans le taux d’endettement

(en millions EUR) 561,3 509,1
Total du bilan (en millions EUR) 1.018,9 922,4
Taux d’endettement’ (%) 55,1 55,2
Interest Coverage Ratio? (x) 3,1 2,9
Co0t moyen de I'endettement (%) 3,95 4,28
Durée restante moyenne des crédits en cours (ans) 3,5 3,9
Durée restante moyenne des facilités de crédit a long terme

(ans) 4.1 5,1
Hedge ratio® (%) 76 84
Durée restante moyenne des couvertures* (ans) 6,3 4,9

1 Pour la méthode de calcul du taux d’endettement, renvoi est fait a I'AR du 7 décembre 2010 relatif aux sicaf
immobilieres.

2 Défini comme « résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille » divisé par « frais d’intéréts — intéréts et
dividendes pergus - redevances de location-financement et similaires ». Ce paramétre permet de mesurer la
capacité de I'entreprise a supporter ses charges financieres annuelles.

3 Pourcentage des dettes a frais d’intérét fixes ou couvertes contre les fluctuations des taux d’intérét par des
produits financiers dérivés.

4 Durée restante des couvertures de taux d’intérét conclues pour couvrir la dette contre les fluctuations de
taux d'’intérét.
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2. Structure de ’endettement

Taux d’endettement

Lendettement des sicaf immobilieres est limité par le régime légal de I'Arrété royal du
7 décembre 2010. Ainsi, le taux d’endettement ne peut dépasser 65% (au niveau consolidé
aussi bien que statutaire) et il ne peut en outre étre payé de dividende aux actionnaires si cette
limite autorisée est dépassée, étant donné que les moyens disponibles doivent alors étre
utilisés pour ramener le ratio d’endettement en dessous de 65%. Le recours aux dettes a
pour objet d’élever les returns pour les actionnaires, mais il faut en faire usage avec prudence
et en prenant en compte une multitude de facteurs, comme notamment 'acces au capital de
refinancement, la capacité a supporter les charges d’intérét, la qualité du portefeuille, la durée
des contrats de bail et la part des projets en cours de réalisation pour le compte de la Société
en vue de la location. La préférence de WDP va a une gestion financiere dans laquelle le taux
d’endettement oscille entre 55% et 60%. A la fin de 2011, le taux d’endettement était de
55,1% par rapport a 55,2% a la fin de 2010.

Composition
Au 31 décembre 2011, le montant total des dettes financiéres consolidées s'élevait a 548,7
millions EUR. Ce montant était réparti de la fagon suivante :

= 3921 milions EUR de crédits bancaires bilatéraux traditionnels a moyen et a long
terme, répartis entre sept banques ;

110,7 millions EUR de billets de trésorerie ;

27,4 millions EUR de dettes de location-financement ;

9,9 millions EUR d’avances a terme fixe ;

8,5 millions EUR d’autres emprunts et créances (y compris les découverts sur comptes).

En ce qui concerne les dettes bancaires, dans les pays ou opeére la sicafi, WDP s’efforce
de travailler principalement avec des banquiers locaux. C’est ainsi que le financement de
base se fait surtout auprés des grandes banques belges traditionnelles (BNP Paribas
Fortis, ING Bank, Belfius Bank et KBC Bank), avec en sus un financement auprés de
Monte Paschi. Aux Pays-Bas, WDP travaille avec ABN AMRO. En Roumanie, WDP dispose
d’un programme de financement de la Banque Européenne d’Investissement.

Les billets de trésorerie sont entierement couverts par des lignes de crédit de back-up
automatiquement renouvelables et des lignes inutilisées faisan office de garantie en vue de

refinancement, au cas ou le placement ou la prolongation de billets de trésorerie
s’avéreraient impossibles.

() Billets de trésorerie (20%)
@ Dettes de leasing (5%)
@ Avances a terme fixe (2%)
@ Autres (2%)

@ Credits bilatéraux a long terme (71%)
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Echéances

La majorité des instruments de dette utilisés sont des instruments de type « bullet », ce qui
implique que les intéréts sont dus sur le principal tout au long de la durée de 'emprunt et
que le remboursement total du capital est d0 a I'échéance. 23% des dettes sont des
dettes a court terme (et principalement des avances a terme fixe et des billets de trésorerie).
Quant au reste, 54% ont une durée de plus de 1 an et 23% ont une durée de plus de 5 ans.

La durée moyenne pondérée de I'encours des dettes financieres de WDP au 31 décembre
2011 est de 3,5 ans'. Si I'on prend uniquement en compte les montants totaux de crédits
along terme utilisés et non utilisés, la durée moyenne pondérée est de 4,1 ans?. A la fin de
2010, cette durée était respectivement de 3,9 et 5,1 ans.

Au 31 décembre 2011, le montant total de lignes de crédit a long terme non utilisées et

confirmées était de 70 millions EURS3. A cela s’ajoute une facilité de crédit a court terme de
25 millions EUR en vue du préfinancement de projets aux Pays-Bas, ainsi que les lignes

Echéances des crédits (durée minimum)*

]lhll__l

2012 2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019 >2019

== Billets de trésorerie et avances a terme fixe
Crédits a long terme (non utilisés)
mes - Crédits a long terme (utilisés)
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1 Y compris les dettes a court terme: celles-ci comprennent le programme de billets de trésorerie qui est
entierement couvert par des lignes de crédit de back-up renouvelées chaque année.

2 |l a été tenu compte des nouvelles opérations de financement réalisées aprés la date du bilan et avant la
publication des résultats de I'exercice 2011. Pour certains crédits, le crédit préteur peut décider de prolonger le
crédit par le biais d’une option de prolongation. Si ces options étaient systématiquement exercées, la durée
moyenne pondérée des crédits a long terme serait de 4,9 ans.

3 Sans compter la facilité de crédit obtenue auprés de la Banque Européenne d’Investissement en vue du
financement de projets pré-loués en Roumanie.

4 Pour certains crédits, le crédit préteur peut décider de prolonger le crédit par le biais d’une option de prolongation.
Pour la durée minimum, il est supposé que ces options de prolongation ne seraient pas exercees ; pour la durée

maximum, il est supposé qu’elles seraient chaque fois exercées.
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disponibles de crédit a court terme en vue du financement du dividende, du fonds de
roulement et de la couverture du programme de billets de trésorerie.

Les graphiques suivants indiquent les échéances des dettes. WDP s’efforce de parvenir a
la meilleure répartition de ses dettes dans le temps, tout en recherchant un équilibre entre
la durée, le colt et la diversification des instruments de dette utilisés. Etant donné que
certains crédits comportent une option de prolongation pouvant étre exercée par le
préteur, les graphiques ci-dessous prennent respectivement en compte la durée minimum
et la durée maximum des crédits et il a été supposé dans le dernier cas que les options de
prolongation avaient dans tous les cas été exercées par la banque. En 2012, un montant
de 126 millions EUR de dettes arrive a échéance, dont 111 millions EUR portant sur des
billets de trésorerie et ayant par définition une durée de moins d’un an. Comme cela a été
indiqué plus haut, ces billets de trésorerie s’appuient entierement sur des facilités de crédit
disponibles non utilisées, pour le cas ou leur placement s’avérerait en partie ou en totalité
impossible.

Echéances des crédits (durée maximum)'

HIITHE

2012 2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019 >2019

= Billets de trésorerie et avances a terme fixe
Crédits a long terme (non utilisés)
ms Crédits a long terme (utilisés)
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Couvertures

Au 31 décembre 2011, presque toutes les dettes étaient conclues a un taux d’intérét
flottant, plus marge bancaire. Pour se protéger contre la volatilité et contre une hausse des
taux d’intérét a court terme, I'entreprise utilise les swaps de taux d’intérét (Interest Rate
Swaps ou IRS). Ainsi, WDP dispose actuellement d’un montant notionnel d’IRS dont
I'encours s’éléve a 416 millions EUR, ce qui implique que 76% des dettes sont couvertes.

1 Pour certains crédits, le crédit préteur peut décider de prolonger le crédit par le biais d’une option de prolongation.
Pour la durée minimum, il est supposé que ces options de prolongation ne seraient pas exercées ; pour la durée

maximum, il est supposé qu’elles seraient chaque fois exercées.
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A endettement constant, ce pourcentage de couverture évolue vers 75% en 2012 et 56%
en 2016. Le taux d’intérét moyen pondéré de ces couvertures se monte a 3,7% au 31
décembre 2011, pour une durée moyenne de 6,3" ans. Le résultat de WDP reste cependant
soumis a des fluctuations (voir aussi page 173 pour un apercu détaillé des dérivés financiers
et page 58 pour une analyse de sensibilité relative aux taux d’intérét a court terme).

Le colt pondéré moyen des dettes de WDP se monte a 4,0% pour I'exercice 2011, en ce
compris les marges de crédit, la commission de réservation sur les facilités de crédit non
utilisées et le colt des instruments de couverture. En 2010, le colt moyen des dettes
s’élevait a 4,3%. Cette baisse est en grande partie due au fait que WDP a prolongé une
partie de ses couvertures de taux d’intérét a un taux moins élevé (voir aussi page 173 pour
un apercu de I'encours des couvertures de taux d’intérét).

Evolution hedge ratio

2011 2012
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

3. Engagements et slretés

Les dispositions contractuelles des facilités de crédit stipulent en général que WDP
conserve son statut de sicaf immobiliere en Belgique et de « Fiscale Beleggingsinstelling
ou FBI » (organisme de placement collectif a caractere fiscal) aux Pays-Bas, si le ratio de
couverture minimum des intéréts est de 1,5x? et que la valeur des projets de développement
spéculatifs ne dépasse pas 15% de la valeur comptable du portefeuille. WDP confirme que
toutes ces conditions ont été remplies pendant toute la durée de I'exercice 2012. Le ratio
de couverture des intéréts s'est élevé a 3,1x et le pourcentage de développements
spéculatifs s’élevait a 1% a la fin de 2011.

La politiqgue de financement de WDP prévoit également qu’il ne peut étre consenti
d’hypothéques ni d’autres sOretés a des créanciers, a I'exception de ceux mentionnés a la
page 190.

1 Pour la durée prolongée des couvertures de taux d’intérét existantes, la politique de couverture de la sicafi est
implicitement basée sur la condition que le niveau absolu de I'encours des dettes reste inchangé. Voir aussi
« 1. Gestion des risques » a la page 4 et I'annexe « Xlll. Instruments financiers dérivés » a la page 173.

2 Un seul contrat de prét d’un montant de 2 millions EUR stipule un ratio de couverture minimum des intéréts de
2,0x. Voir aussi I'annexe « XXXI Droits et engagements hors le bilan » pour un apercu détaillé des obligations

envers les crédit-préteurs.
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4. Actualisation de la stratégie de financement au cours de I'année 2011

Politique de financement en 2011

Il a été réalisé en 2011 un volume d’investissement considérable d’environ 100 millions
EUR.

Il avait pour cela préalablement été élaboré une stratégie de financement adaptée, afin de
pouvoir satisfaire aux obligations en matiere d’investissement et de pouvoir maintenir la
structure de capital de I'entreprise. Sur les 100 millions EUR de dépenses en capital, 45
millions EUR environ ont été financés a I'aide de nouveaux capitaux propres (par le biais du
dividende optionnel, de la transaction Betafence et des bénéfices affectés aux réserves) et
le solde par de nouvelles dettes. Les échéances des crédits en 2012-2013 ont en outre été
devancées. Par ailleurs, il a été prévu en guise de tampon une réserve de lignes de crédit
non utilisées.

Sources de financement en 2011

100,0
75,0
50,0
25,0
0,0
Sources de financement en 2011 (en millions EUR)
s Bénéfices réservés
s Nouveaux capitaux propres!
Ventes

Changement en dette financiere nette

'entreprise a ainsi successivement renforcé ses ressources financieres en 2011 de la
maniére suivante :

= Attribution d’un programme de financement de 85 millions EUR d’ABN AMRO

Dans le cadre du financement de ses projets de croissance aux Pays-Bas, WDP a conclu
en avril un programme de financement de 85 millions EUR avec ABN AMRO. Il s’agit d'un
prét de type « bullet » (2+2 ans) de 60 millions EUR destiné au financement de la transaction
Wereldhave NL, ainsi gu’au programme d’investissement en cours en Belgique pour 2011.
Le programme comprend en outre un prét a court terme de 25 millions EUR consenti par
ABN AMRO pour la poursuite de la croissance de WDP aux Pays-Bas.

1 Au cours de 2011 les capitaux propres ont été renforcés par le biais du dividende optionnel (23 millions EUR) et
par l'acquisition du centre de distribution de Betafence qui s’est faite par le paiement en nouvelles actions de
WDP (16 millions EUR).
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= Dividende optionnel d’'un montant de 23 millions EUR

WDP a été la premiere sicaf immobiliére a introduire un dividende optionnel au profit de ses
actionnaires. Lopération a remporté un succes sans équivoque, étant donné que plus de
70% des actionnaires de WDP ont opté pour un apport de leurs droits de dividende en
échange de nouvelles actions plutét que pour le paiement du dividende en numéraire. Ce
résultat a conduit a la création de 650.437 nouvelles actions sur la base du prix d’émission
de 35,0 EUR. Les capitaux propres de I'entreprise ont ainsi pu étre renforcés en mai
d’environ 23 millions EUR, ce qui a créé une capacité d’investissement supplémentaire.

= Prolongation d’un crédit bilatéral de 25 millions EUR conclu avec BNP Paribas Fortis
jusqu’en 2016

Une facilité de crédit bilatéral renouvelable traditionnelle renouvelable conclue avec BNP
Paribas Fortis d’'un montant de 25 millions EUR venant a échéance en 2012 a été prolongée
a la fin de juin jusqu’en 2016.

= Augmentation du programme de crédit auprés d’ABN AMRO de 20 millions EUR

En octobre, la collaboration entamée au printemps avec ABN AMRO pour poursuivre la
consolidation de WDP aux Pays-Bas a été renforcée par une hausse du programme de
crédit de 20 millions EUR a 105 millions EUR (80+25).

= Acquisition du centre de distribution de Betafence contre paiement en actions WDP a
hauteur de 16 millions EUR

Au début de décembre, I’Assemblée extraordinaire des Actionnaires a approuvé
'acquisition par scission partielle du centre de distribution de Betafence a Zwevegem pour
un montant de 16,3 millions EUR, ce qui a pour WDP donné lieu a une augmentation de
capital d’'un montant (arrondi) de 16,3 millions EUR et a I'’émission de 454.146 nouvelles
actions WDP au prix d’émission (arrondi) de 35,89 EUR par action.

Aprés la cléture de I'exercice 2011, I'entreprise a en outre pu réaliser les importantes
opérations de financement suivantes :

= Signature d’'une nouvelle facilité de crédit se montant a 40 millions EUR avec KBC Bank

Au début de février, WDP a signé un nouveau contrat de financement avec KBC Bank.
Cette ligne de crédit porte sur un prét de type bullet de 40 millions EUR d’une durée de 6
ans (4+1+1)'. Ce contrat permet de renforcer le financement de base de la sicafi aupres
des banques belges et de répartir le risque de financement entre plusieurs banques. En
outre, WDP élargit ainsi sa base de financement pour soutenir la poursuite de sa croissance.

= Prolongation des lignes de crédit aupres d’ING Bank pour un montant de 75 millions EUR

WDP a en outre pu prolonger plusieurs lignes de crédit auprés d’'ING Bank d’un montant
total de 75 millions EUR, venant a échéance a la fin de 2013, pour une période de 6 ans
(4+1+1)2. WDP a ainsi prolongé de fagon proactive toutes les échéances de ses dettes de
2012 et la moitié des échéances de 2013.
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Risques financiers

En 2011, WDP a également surveillé de fagon continue I'impact potentiel des risques
financiers et pris les mesures nécessaires afin de maitriser ces risques. Il s’agit notamment
du risque lié aux parties cocontractantes (insolvabilité ou risques de crédit chez les
partenaires financiers), du risque de liquidité (indisponibilité du financement ou options de
financement treés colteuses) et risques liés aux intéréts, au budget, aux engagements et
aux cours du change.

Pour un apercu détaillé des risques financiers et autres, des facteurs susceptibles de les
atténuer et de leur maitrise, voir le chapitre « 1. Facteurs de risque » a la page 4.
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Les indicateurs clés de performance EPRA

La publication des ces informations n’est pas imposée par la réglementation relative aux
sicaf immobilieres et elles n'ont pas non plus été vérifiées par les autorités publiques.
Lexpert comptable a vérifié si les ratios « EPRA Earnings » (résultat), « EPRA-NAV » (actif
net réévalué) et « EPRA-NNNAV » (actif net réévalué triple net) ont bien été calculés selon
les définitions données dans les « Best Practices Recommendations » de 'EPRA de 2011
et si les informations financiéres ayant été utilisées pour le calcul de ces ratios sont
conformes aux données comptables figurant dans les comptes annuels consolidés ayant
été audités.

Le commissaire a vérifié si les ratios « EPRA Earnings » (résultat), « EPRA-NAV » (actif net
réévalué) et « EPRA-NNNAV » (actif net réévalué triple net) ont bien été calculés selon les
définitions données dans les « Best Practices Recommendations » de I'EPRA d’ao(t 2011
et si les informations financiéres ayant été utilisées pour le calcul de ces ratios sont
conformes aux données comptables figurant dans les états financiers consolidés

Indicateur de mesure de en EUR EUR/
Tableau la performance EPRA Définition But (x 1.000) action
l. Résultat EPRA (EPRA Résultat récurrent provenant des Fournir un indicateur clé des résultats 44.267 3,42
Earnings) activités opérationnelles. opérationnels sous-jacents d’une
société provenant de ses activités
locatives et indicateur de la mesure
dans laquelle les paiements de
dividende actuels sont en rapport
avec le bénéfice.
I ACTIF NET REEVALUE Actif net réévalué retraité pour inclure Fournit un ajustement des données 464.878 33,35
EPRA (EPRA NAV)' les immeubles et les autres intéréts IFRS-NAV, pour fournir aux actionnai-
d’investissement en juste valeur et res les informations les plus pertinen-
exclure certains éléments peu tes sur la juste valeur actuelle des
susceptibles d’étre inclus dans un actifs et des passifs d’un véritable
modele d’exploitation d'immeubles de  société de placement immobilier
placement a long terme. conduisant une stratégie de place-
ment a long terme.
II. ACTIF NET REEVALUE Actif net réévalué EPRA , retraité pour  Fournit un ajustement des données 401.334 29,43
TRIPLE NET (EPRA inclure la juste valeur (i) des instru- IFRS-NAV, pour fournir aux parties
NNNAV)?2 ments financiers, (ii) des dettes et (iii) prenantes les informations les plus
des imp0ots différés. pertinentes sur la juste valeur actuelle
de tous les actifs et passifs d’'une
entité immobiliére.
1. Taux de rendement net Revenu locatif annualisé basé sur les "Mesure comparable en Europe pour 7,5%

initial EPRA (EPRA Net

Initial Yield ou NIY)

loyers pergus a la date du bilan, moins
les charges d’exploitation non
récupérables, divisés par la valeur de
marché du patrimoine, plus les co(ts
d’acquisition (estimés).

les valorisations de portefeuilles. Il y a
eu par le passé un débat sur les
valorisations de portefeuilles a travers
I'Europe. Cet indicateur de mesure
devrait permettre aux investisseurs de
juger plus facilement par eux-mémes
comment 'évaluation de la valeur du
portefeuille X se compare a celle du
portefeuille Y.
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1 NAV = Net Asset Value (Actif Net Réévalué)
2 NNNAV = Triple Net Asset Value (Actif Net Réévalué Triple Net)
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en EUR EUR/

Tableau la performance EPRA Définition But (x 1.000) action
1. Taux de rendement initial ~ Cet indicateur de mesure comprend Fournit le calcul réconciliant la 7,5%
net EPRA « EPRA NIY » un ajustement du taux de rendement différence entre EPRA NIY et EPRA
ajusté initial EPRA relatif a I'expiration des NIY ajusté.
périodes de franchise de loyer (ou
d’autres aménagements de loyers
n'ayant pas encore expiré tels que
réductions et échelonnement de
loyers).
IV. Taux de vacance EPRA Valeur locative de marché estimée (Es- Mesure "pure" (%) de la vacance. 3,6%
(EPRA Vacancy rate) timated Market Rental Value ou ERV)
des surfaces vacantes divisée par
I"'ERV de la totalité du portefeuille.
I. Résultat EPRA
en EUR (x 1.000) 31-12-2011 31-12-2010
Bénéfice selon le compte de résultat IFRS 29.703 32.602

Ajustements en vue du calcul du résultat EPRA, excluant :

. Variations de valeur d'immeubles de placement, d’immeubles en cours de réalisation détenus

comme investissement et autres intéréts -3.399 5.5638
Il.  Bénéfice réalisé ou perte subie sur la vente d'immeubles de placement, d'immeubles en cours de

réalisation détenus comme investissement et autres intéréts -17 69
VI.  Variations de la juste valeur d’instruments financiers et frais de rupture y étant liés 17.272 2.256
VIIl.  Impbt différé concernant les ajustements EPRA 708 -1.442
X.  Participations ne donnant pas le contréle concernant ce qui précéde 0 0
Résultat EPRA 44.267 39.023
Nombre moyen pondéré d’actions 12.958.501 12.533.938
RESULTAT PAR ACTION EPRA (EARNINGS PER SHARE) 3,42 3,11
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Il. Valeur intrinséque selon ’EPRA

en EUR (x 1.000) 31-12-2011 31-12-2010
NAV selon les états financiers 401.334 371.286
NAV selon les états financiers / par action 29,43 29,62
NAV dilué, aprés exercice d’options, de titres convertibles et autres titres de participation 401.334 371.286
Comprenant :

(iv) Juste valeur d’instruments financiers 51.978 34.707
(a partir de) Imp0ots différés 1.565 1.496
Comprenant / excluant :

Ajustements (i) a (v) ci-dessus relatifs aux intéréts de coentreprises

EPRA-NAV (Actif Net Réévalué) 454.878 407.488
Nombre d’actions 13.638.521 12.533.938
EPRA-NAV (Actif Net Réévalué) par action (EUR) 33,35 32,51
EPRA-NAV (Actif Net Réévalué) 454.878 407.488
Comprenant :

(i)  Juste valeur des instruments financiers -561.978 -34.707
(i) Impots différés 1.565 1.496
EPRA-NNNAV 401.334 371.286
Nombre d’actions 13.638.521 12.533.938
EPRA-NNNAV par action (EUR) 29,43 29,62

Ill. Taux de rendement initial net « EPRA NIY » et Taux de rendement initial net « EPRA NIY» ajusté

en EUR (x 1.000) 31-12-2011 31-12-2010
Immeubles de placement - pleine propriété 908.089 821.511
Actifs détenus en vue de la vente 14.310 2.850
Moins développements et réserves foncieres -72.533 -88.625
Portefeuille immobilier achevé 849.866 735.736
Provision pour frais d’acquisition estimés 27.468 22.228
Evaluation du portefeuille immobilier achevé brut B 877.334 757.964
Revenus locatifs encaissés au comptant annualisés 67.901 58.654
Frais immobiliers -1.873 -1.676
Loyers annualisés A 66.028 56.978
Ajouter : expiration du loyer notionnel de la période de franchise ou d’autres

aménagements de loyers 0 0
Loyer net annualisé ajusté C 66.028 56.978
Taux de rendement initial EPRA A/B 7,53% 7,52%
Taux de rendement initial net EPRA ajusté c/B 7,53% 7,52%
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Valeur
Revenus Revenus locative Valeur
locatifs locatifs Surfaces Résultat estimée des locative
bruts nets louables au locatif brut surfaces totale Taux de
Segment 2011 2011 31-12-2011 annualisé vacantes estimée vacance
en EUR en EUR en EUR en EUR
(x 1.000) (x 1.000) (m2) (x1.000)  31-12-2011 (x 1.000)
Belgique 36.448 34.374 1.070.205 38.954 1.733 39.998 4,3
Pays-Bas 16.187 15.940 359.933 18.527 587 16.433 3,6
France 6.123 6.060 141.504 6.405 44 6.352 0,7
République tchéque 2.5632 2.381 39.356 2.551 0 2.202 0,0
Roumanie 0 13 6.879 351 0 357 0,0
Total des immeubles disponibles a la
location 61.290 58.768 1.617.877 66.789 2.364 65.342 3,6
Rapprochement avec le compte de
résultat en normes IFRS consolidé
Revenus locatifs liés aux :
- Immeubles de placement détenus en vue
de la vente 1.310 1.277 41.744 1.112 1.017 0,0
- Immeubles de placement déja vendus 8 0,0
- Immeubles en cours de réalisation pour le
compte de la Société en vue de
la location 1.152 1.429 0,0
Total 63.752 61.482 1.659.621 67.901 2.364 66.359 3,6
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V. Immeubles de placement - évolution des revenus locatifs nets sur une base comparative constante

31-12-2011 31-12-2010

Immeubles Immeubles Immeubles
détenus Résultat détenus détenus
pendant locatif net pendant pendant

in EUR (x 1.000) deux années Acquisitions Ventes Projets total deux années deux années
Belgique 34.311 859 -106 2.930 37.994 33.267 3,1
Pays-Bas 10.850 2.661 2.429 15.940 10.546 2,9
France 4,783 1.277 6.060 4.752 0,7
République tchéeque 2.381 2.381 2.382 0,0
Roumanie 13 13 -28 N/R

Total des immeubles
disponibles a la location 52.338 3.520 -106 6.636 61.468 50.919 2,8

Rapprochement avec le
compte de résultat IFRS
consolidé

Résultat locatif net relatif aux
immeubles de placement

précédemment vendus 14
Non affecté -920
Produit de I'énergie solaire 6.209

Résultat opérationnel des
immeubles dans le
compte de résultat
consolidé IFRS 67.691
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VI. Immeubles de placement — Données d’évaluation

Variations de la

juste valeur au Rendement

cours de initial net

(en EUR (x 1.000) Juste valeur 'année EPRA
Belgique 540.064 601 7,0
Pays-Bas 80.683 3.735 8,6
France 201.101 1.829 7,6
République tchéque 24.269 962 9,7
Roumanie 3.750 -1.783 9,1
Total des immeubles disponibles a la location 849.867 5.345 7,5

Rapprochement avec le compte de résultat IFRS consolidé
- Immeubles en cours de construction ou de développement pour le compte de la

société en vue de la location 28.092
- Réserves foncieres 44.440
- Immeubles de placement détenus en vue de la vente -14.310
Immeubles de placement traités dans le bilan IFRS consolidé 908.089

VII. Immeubles de placement - données relatives aux baux de location

Données sur la premiére échéance a Données sur la date d’échéance
venir des contrats de bail finale des contrats de bail
Loyer actuel de contrats de bail Loyer actuel de contrats de bail
expirant a la premiére échéance a expirant a la date d’échéance finale
Durée moyenne venir (x 1.000 EUR) (x 1.000 EUR)
Jusqu’ala Jusqu’a
Segment rupture (an) I'échéance (an) 2 ans 3-5 ans
Belgique 5,6 7,8 1.027 2.724 6.693 3.930 5.886 14.491
Pays-Bas 8,9 12 3.478 3.576 3.979 4.685
France 3,5 7.4 517 2179 472 1.428
République tchéque 2,8 7.9 215 373 1.001 113 958
Roumanie 9,9 9,9
TOTAL 6,2 8,9 1.760 6.202 10.642 7.110 10.450 21.562

53



54

Rapport de gestion

Les perspectives décrites ci-dessous contiennent les prévisions pour I'exercice 2012
concernant le résultat net courant consolidé et le bilan consolidé de WDP SCA.

Ces perspectives ont été établies sur la base des informations disponibles au 31 décembre
2011 et ne prennent pas en compte les faits survenus apres la date du bilan.

Les pronostics sur le bilan consolidé et le résultat net courant sont des prévisions dont la
réalisation effective dépend notamment de I’évolution de 'économie ainsi que des marchés
financiers et immobiliers. lls ne constituent pas un engagement pour I'entreprise et ne sont
pas certifiés par le Commissaire.

Le Commissaire, a savoir le cabinet Deloitte Réviseurs d’entreprises, société privée ayant
la forme d’'une SCRL représentée par Monsieur Rik Neckebroeck, a confirmé que les
prévisions ont été adéquatement établies sur la base indiquée et que la base comptable
utilisée pour ces prévisions est conforme aux méthodes comptables appliquées par WDP
dans le cadre de la préparation de ses comptes consolidés conformément au référentiel
IFRS tel qu’adopté dans I’'Union européenne et transposé par I'Arrété royal belge du
7 décembre 2010 relatif aux sicaf immobilieres.

1. Hypothéses

1.1. Hypothéses relatives a des éléments sur lesquels WDP ne peut exercer
d’influence directe

= Lévolution des produits locatifs tient compte d’un niveau d’inflation moyen de 2,0%, en
ce qui concerne l'indexation des baux de location en 2012,

= Le calcul des taux d’intérét se base sur un niveau des taux d’intérét Euribor a 1 mois et
a 3 mois, soit respectivement 1,02% et 1,35% au 31 décembre 2011.

= Lerésultat financier ne prend pas en compte I'effet d’éventuelles fluctuations des cours
de change en Tchéquie (CZK) et en Roumanie (RON). Léventuel impact de ces
fluctuations devrait cependant rester limité. La monnaie fonctionnelle de ces deux pays
est en effet I'euro (EUR), étant donné que, pour ces entités étrangeres, cette monnaie
constitue le facteur déterminant dans la réalité économique des transactions sous-
jacentes.

= Les instruments financiers de couverture (qui sont principalement des swaps de taux
d’intérét) sont, selon le référentiel IFRS (IAS 39), valorisés a leur valeur de marché dans
les comptes du Groupe. Etant donné la volatilité ambiante sur les marchés financiers
internationaux, il n'a pas été tenu compte des variations de ces valeurs de marché.

= Selon le référentiel IFRS (IAS 40), le patrimoine immobilier est évalué a sa juste valeur.
Il n’est toutefois pas fait de prévisions sur les variations de la juste valeur du portefeuille
immobilier, étant donné que de telles prévisions ne seraient pas fiables et qu’elles
tiendraient a une multitude de facteurs externes sur lesquels I'entreprise n’exerce
aucune influence. Le portefeuille immobilier de WDP est d’ailleurs valorisé chaque
trimestre par des experts immobiliers indépendants.
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1.2. Hypothéses relatives a des éléments sur lesquels WDP peut exercer une
influence directe

Résultat locatif net

Ce résultat a été estimé sur la base des contrats actuels et des contrats signés pour
les projets d’investissement en cours, compte tenu des hypothéses appliquées pour
I'indexation des baux de location.

Les hypotheses concernant le renouvellement des baux sont fondées sur une analyse
individuelle de chaque bail de location. A cet égard, il est en cas de départ tenu compte
d’une période de vacance, d’'une augmentation des charges et des taxes normalement
assumeées par le locataire, d’éventuels frais de remise en état, de frais commerciaux et
d’un nouveau niveau de loyer en cas de relocation.

Les estimations sont basées sur 'état actuel du marché locatif et ne tiennent pas
compte d’une éventuelle amélioration ou détérioration de ce marché.

Il a en outre également été tenu compte d’un certain volume d’investissement dont la
réalisation est prévue (voir plus loin sous « Investissements »).

Autres produits / charges opérationnels

Ce poste comprend principalement les produits relatifs a la production d’énergie
solaire. Ces produits sont estimés a 6,5 millions EUR.

Ce poste comprend en outre I'effet net des frais refacturés aux locataires, y compris les
honoraires de gestion des biens immobiliers que WDP facture aux locataires.

Charges immobiliéres

Cettes charges frais comprennent surtout les charges nettes (donc apres d’éventuelles
refacturations) d’entretien et de réparation, d’équipements d’utilité publique, d’impbts,
de contrats d’assurance et de commissions. Pour 2012, cettes charges ont été estimés
sur la base du portefeuille actuel et de I'évolution des résultats des exercices
précédents. La hausse attendue correspond a la croissance du portefeuille de WDP.

Frais généraux

Ces frais comprennent les frais de fonctionnement interne de WDP, a savoir la
rémunération du gérant de WDP (voir aussi a la page 72 pour de plus amples
informations sur la rémunération du gérant) et la rémunération du personnel
administratif. lls comprennent aussi les loyers contractuels des bureaux de WDP a
Wolvertem et a Breda, et les frais administratifs.

Les charges fixes comprennent aussi une rubrique composée des estimations des
rémunérations dues a des conseillers ou a des experts externes, tels gu’experts
immobiliers, avocats et experts fiscaux, des frais de comptabilité et d’informatique, des
missions de consultance et des honoraires du commissaire chargé des contrdles
légaux.

Les frais généraux de WDP en tant qu’entreprise cotée en bourse comprennent aussi
la taxe annuelle sur les organismes de placement collectif, les honoraires dus a I'agent
financier et au fournisseur de liquidités, les commissions de cotation sur Euronext et le
budget alloué par la société a la communication financiere et commerciale.
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Charges d’intéréts

= Lestimation des charges d’intérét se fait sur la base de I'évolution des dettes financiéres,
a compter de la situation au 31 décembre 2011, et d’'une estimation des dettes
additionnelles liees au financement du programme d’investissement en cours de
réalisation en 2012 et de I'hypothése émise sur la poursuite de la croissance du
portefeuille (voir plus loin sous « Investissements »).

= Compte tenu de I'évolution des taux d’intérét a court terme (voir plus haut) et d’un taux
de couverture de 76% sur la base de la situation au 31 décembre 2011, il est prévu un
co(t de financement global de 3,9% pour 2012. Ce codt de financement global prend
en compte une marge de crédit moyenne pondérée, ainsi que le colt de facilités de
crédit non utilisées et le colt des instruments de couverture de taux d’intérét.

= Les frais financiers totaux ont ensuite été abaissés d’un montant estimé d’intéréts
capitalisés calculé sur la base des développements de projets actuels et de la possibilité
de capitaliser des intéréts. Les intéréts intercalaires sont ainsi neutralisés dans le
compte de résultat et inclus dans le colt d’investissement des projets. Le taux de
capitalisation utilisé pour le calcul des intéréts intercalaires équivaut au co(t de
financement global estimé'.

Impots

= Les impOts comprennent I'mpdt des sociétés di chaque année. En Belgique, en
France et aux Pays-Bas, I'assiette de I'imp&t de WDP est pratiquement nulle vu la
transparence fiscale dont jouit WDP dans ces pays (sauf pour I'effet sur les dépenses
non admises et les avantages anormaux).

= Pour les autres sociétés appartenant au groupe WDP, il a été fait une estimation sur la
base des résultats locaux estimés.

Investissements

= |l aété prévu une poursuite de la croissance, dans laquelle le potentiel d’investissement
créé par le dividende optionnel et par les nouvelles facilités de crédit récemment
conclues sert a financer de nouvelles acquisitions et les projets en cours de réalisation
a Schiphol et a Willebroek, compte tenu d’une structure de capital inchangée et d’'un
taux d’endettement constant de 55%.

2. Compte de résultat consolidé prévisionnel (analytique)

Sur la base des perspectives actuelles et des hypotheses formulées ci-dessus, WDP
prévoit pour 2012 une hausse du résultat net courant (dans les conditions actuelles) a
49 millions EUR? minimum. Cette prévision de bénéfice est fondée sur la situation actuelle
et formulée sous réserve de circonstances imprévues aujourd’hui (comme par exemple la
poursuite de la détérioration du climat économique et financier) et sur un nombre d’heures
d’ensoleillement normal.
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Compte de résultat consolidé prévisionnel - Analytique

(EUR x 1.000)

Résultat locatif net

Produits de I'énergie solaire

Autres produits / charges opérationnels
Résultat immobilier

Charges immobilieres

Frais généraux de la société

Résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille

Résultat financier hors résultat IAS 39
Impots sur le résultat net courant

Impbts différés sur le résultat net courant
Résultat net courant

3. Prévision de dividende

2011

EFFECTIF

63.103
6.209
-218
69.094
-1.403
-4.362
63.329
-18.917
-87
-68
44.268

2012
BUDGET
70.391
6.527
-357
76.562
-1.598
-4.782
70.182
-21.016
-100
-50
49.016

La politique de versement est fixée par le Conseil d’administration du gérant de WDP et
proposée a I'issue de chaque exercice a '’Assemblée générale des actionnaires.

WDP prévoit pour 2012 une hausse du bénéfice net courant (dans les conditions actuelles)
a 49 millions EUR minimum. Sur la base de ces prévisions et sous réserve de circonstances
imprévues, WDP prévoit de verser pour I'exercice 2012 un dividende (payable en 2013) de
3,10 EUR brut par action. Ce montant est également basé sur le taux de distribution

traditionnel de 90%.

4. Bilan consolidé prévisionnel

Bilan consolidé

(EUR x 1.000)

Actifs non courants
Immeubles de placement

Autres immobilisations corporelles (y compris panneaux solaires)

Autres immobilisations

Actifs courants

Actifs détenus en vue de la vente
Créances de location-financement
Trésorerie et équivalents de trésorerie
Autres actifs courants

TOTAL DE LACTIF

Capitaux propres

Passifs non courants

Dettes financiéres non courantes
Autres passifs financiers non courants
Passifs courants

Dettes financiéres courantes

Autres passifs courants

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET DU PASSIF
Taux d’endettement

2011

EFFECTIF

992.410
908.089
68.185
16.136
26.474
14.310
1.704
10.460

1.018.884
401.334
477.594
422.536

55.058
139.956
126.187

13.769

1.018.884

55,1%

2012
BUDGET
1.064.789
983.788
656.509
15.491
11.860

0

1.708
10.152

1.076.954
426.816
510.701
455.526

56.175
139.437
125.371

14.066

1.076.954

55,1%
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La projection du bilan 2012 a été établie en tenant compte de facteurs pouvant
raisonnablement étre estimés. Cette estimation ne contient par conséquent ni I'impact de
la revalorisation des instruments financiers selon la norme IAS 39 ni celui des fluctuations
de marché sur le portefeuille conformément a la norme IAS 40.

5. Sensibilité
Le tableau ci-dessous présente un apergu non exhaustif des facteurs externes et internes

qui exercent une influence sur les principaux parametres de I’entreprise, a savoir le bénéfice
net courant, le taux d’endettement et les capitaux propres.

Analyse de sensibilité basée sur les résultats consolidés au 31 décembre 2011

A Inflation -1,0% -0,5% 0,0% 05% 1,0%
A Bénéfice net courant (millions EUR) -0,7 -0,3 - 0,3 0,7
A Taux d’occupation -1,0% -0,5% 0,0% 05% 1,0%
A Bénéfice net courant (millions EUR) -0,7 -0,4 - 0,4 0,7
A Euribor -1,0% -05% 0,0% 05% 1,0%
A Bénéfice net courant (millions EUR) -1,3 -0,7 - 0,7 1,3
A Juste valeur des placements immobiliers -5,0% -2,5% 0,0% 25% 50%
A Taux d’endettement -2,6% -1,3% - 12%  2,4%
A Investissements (millions EUR) -50,0 25,0 0,0 25,0 50,0
A Taux d’endettement -23%  1,1% - 11%  21%
A Juste valeur des immeubles de placement -5,0% -2,5% 0,0% 25% 50%
A Juste valeur des placements immobiliers et capitaux

propres (millions EUR) -46,1  -23,1 - 23,1 46,1
A Taux d’intérét -1,0% -0,5% 0,0% 05% 1,0%

A Juste valeur des instruments de couverture et
capitaux propres (millions EUR) -26,7  -13,1 - 12,6 24,8
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Déclaration de gouvernance d’entreprise

En application de I'article 96, § 2, 1° du Code des sociétés (tel que modifié par la Loi du
6 avril 2010 visant a renforcer le gouvernement d’entreprise dans les sociétés cotées) et de
'Arrété royal du 6 juin 2010 portant désignation du Code de gouvernance d’entreprise a
respecter par les sociétés cotées, WDP SCA doit observer le Code de gouvernance
d’entreprise belge de 2009.

WDP adhere entierement aux principes de gouvernance d’entreprise du Code de
gouvernance d’entreprise du 12 mars 2009 et utilise celui-ci comme code de référence. Le
Code de gouvernance d’entreprise belge est disponible sur le site Web
www.corporategovernancecommittee.be. WDP met tout en ceuvre pour répondre en
permanence a ces principes, tout en tenant compte de la taille de I'entreprise et de la
structure de gouvernance spécifigue de WDP. Pour cette raison, les principes de
gouvernance d’entreprise sont avant tout mis en ceuvre 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 une trés grande importance a la
poursuite d’un équilibre harmonieux entre les intéréts de ses actionnaires d’une part et
ceux des autres parties concernées de maniere directe ou indirecte par I'entreprise - les
parties prenantes ou 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 que sur quelques points aux
recommandations du Code de gouvernance d’entreprise.

Ces dérogations s’expliquent par la taille du Conseil d’administration du gérant de WDP:

= le Code de gouvernance d’entreprise prescrit que le Conseil d’administration soit
présidé par un administrateur non exécutif. WDP déroge a cette regle étant donné que
le président du Conseil d’administration, Mark Duyck, remplit le réle de « président
exécutif », sans toutefois faire partie de la direction exécutive. WDP a opté pour que le
président ait un réle particulierement actif, tenant lieu de caisse de résonance de la
direction exécutive et de conseiller de cet organe. Il ne prend cependant pas part aux
décisions de la direction. Parmi ses taches « exécutives » figure aussi la préparation
d’initiatives stratégiques en vue de leur discussion (et de la prise de décisions) par le
Conseil d’administration. WDP estime que ce rdle optimise les interactions entre le (les
autres membres du) Conseil d’administration et la direction exécutive et, en général, le
fonctionnement de la Société. Pour pouvoir exécuter ces tdches comme il se doit,
Monsieur Duyck est présent en moyenne trois jours par semaine dans les bureaux de
la Société. Le Code de gouvernance d’entreprise permet de confier au président
d’autres responsabilités spécifiques que la seule conduite (des réunions) du Conseil
d’administration ;

= le Code de gouvernance d’entreprise prescrit que le comité de nomination soit en
majorité composé d’administrateurs indépendants. Vu la taille réduite du Conseil
d’administration, le comité de nomination de WDP se compose de tous les membres
du Conseil d’administration et il est présidé par le président du Conseil d’administration.
Le comité de nomination se compose donc de six membres, dont la moitié - et non la
majorité, comme le recommande le Code de gouvernance d’entreprise - sont des
administrateurs indépendants non exécutifs. Le président du Conseil d’administration
(qui effectue certaines taches exécutives) préside le comité de nomination, bien que le
Code de gouvernance d’entreprise recommande que cette tadche soit confiée a un
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administrateur non exécutif. Etant donné que, bien qu’ayant certaines taches
exécutives, le président du Conseil d’administration n’est pas en méme temps le CEQO,
le Conseil d’administration estime qu’une tache aussi spécifique et typique que la
présidence du comité de nomination peut étre confiée au président du Conseil
d’administration.

Le Conseil d’administration doit consacrer un chapitre spécifique de son rapport annuel a
la gouvernance d’entreprise, dans lequel les pratiques de la Société en matiere de
gouvernance d’entreprise pendant I'exercice sous revue sont discutées, en fournissant
aussi les informations spécifiques exigées par la législation applicable et par le Code de
gouvernance d’entreprise. Conformément a I'article 96, § 2 du Code des sociétés cette
déclaration de gouvernance d’entreprise doit contenir au moins les informations suivantes :

= le Code de gouvernance d’entreprise qui est appliqué par la Société et qui comprend
les déclarations relatives a d’éventuelles dérogations au Code de gouvernance
d’entreprise, conformément au principe de « comply or explain » ;

= les principales caractéristiques des systéemes internes de contrble et de gestion des
risques concernant le reporting financier ;

= la structure d’actionnariat, telle qu’elle découle des déclarations de transparence que
la Société a regues de ses actionnaires et certaines informations financieres et relatives
a la marche de I'entreprise ;

= la composition et le fonctionnement des organes d’administration et de leurs comités.

Ce chapitre du rapport financier annuel 2011 comprend le contenu de la Charte de
gouvernance d’entreprise de WDP, telle qu’elle est également publiée sur le site Web www.
wdp.be. En ce qui concerne le Conseil d’administration du gérant et la direction exécutive,
ce rapport financier annuel décrit la situation au 31 décembre 2011.

1. Le Conseil d’administration
1.1. Contexte : la société en commandite par actions

Warehouses De Pauw est une sicaf immobiliere publique qui a pris la forme juridique d’une
société en commandite par actions (SCA). La société en commandite par actions compte
deux catégories d’associés. La premiere est celle du « gérant-associé », dont le nom figure
dans la dénomination commerciale de la Société et qui est responsable de maniere illimitée
des engagements pris par celle-ci. Le gérant-associé de WDP SCA est la SA De Pauw.
Ensuite, il y a les associés « commanditaires » ou « passifs » qui sont actionnaires et dont
la responsabilité se limite 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 (gérant), qui est
quasiment inamovible et qui dispose d’un droit de veto sur 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 a cette fin par ’Assemblée
générale des actionnaires sur la base de motifs Iégaux. Le gérant ne peut participer au
vote de ’Assemblée générale relatif a cette décision.

’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 pour les décisions
de I’Assemblée générale relatives a des actes concernant les intéréts de la Société envers
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des tiers, comme le versement de dividendes, ainsi que pour 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. Mission du Conseil d’administration

Le Conseil d’administration remplit différentes missions envers la sicafi. Le Conseil
d’administration :

définit sa stratégie et sa politique ;
approuve tous les investissements, désinvestissements et autres opérations
importantes visant a atteindre les objectifs de WDP SCA ;

= veille a la qualité du management, notamment par le biais d’un contrdle approfondi et
d’une discussion détaillée des comptes annuels, ainsi que d’une évaluation annuelle du
fonctionnement;
veille a ce que la gestion corresponde a la stratégie ;
est responsable de la communication financiere de I'entreprise avec la presse et les
analystes ;

= traite de sujets tels que :
= ['élaboration du budget et des comptes annuels et semestriels ;
= la proposition du montant du dividende a I'’Assemblée générale de WDP ;
= [affectation du capital autorisé ;
= la convocation aux Assemblées générales et extraordinaires.

1.2.2. Composition actuelle du Conseil d’administration

Comme WDP est une sicaf immobiliere, WDP et son gérant, De Pauw SA, doivent observer
les dispositions de I'Arrété royal du 7 décembre 2010 relatif aux sicaf immobilieres (« 'AR
relatif aux sicaf immobilieres »).

Conformément a l'article 9 de I'AR relatif aux sicaf immobilieres, les statuts du gérant De
Pauw SA précisent que son Conseil d’administration est composé de maniére a assurer
une gestion autonome et dans l'intérét exclusif des actionnaires de la sicaf immobiliere
publique. Ces statuts précisent également que le Conseil d’administration comprend au
moins trois membres indépendants au sens de I'article 526ter du Code des sociétés.

En outre, les statuts du gérant De Pauw SA précisent que le respect des criteres de I'article
526ter du Code des sociétés s’apprécie également comme si le membre indépendant
concerné du conseil d’administration de De Pauw SA était lui-méme administrateur de
WDP.

Le Conseil d’administration ne compte actuellement qu’un seul représentant de I'actionnaire
de référence.

A I'heure actuelle, le Conseil d’administration du gérant compte six administrateurs, dont
trois administrateurs indépendants, qui satisfont tous aux critéres de l'article 526ter du
Code des sociétés, et trois administrateurs exécutifs.

En ce qui concerne la composition du Conseil d’administration du gérant, les dispositions
suivantes s’appliquent :

= le Conseil d’administration se compose de quatre membres minimum, dont trois au
moins sont indépendants, et de dix maximum ;
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= un ou plusieurs administrateurs, et la moitié du nombre total d’administrateurs
maximum, peuvent étre administrateurs exécutifs. En d’autres termes, ils peuvent
exercer une fonction opérationnelle au sein de WDP ;

= les compétences et I'expérience individuelles 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
de larticle 526ter du Code des sociétés (complétés le cas échéant par le Conseil
d’administration) est tenu d’en informer le Conseil.

Les administrateurs du gérant De Pauw SA satisfont aux articles 38 et 39 de la Loi du 20
juillet 2004 relative a certaines formes de gestion collective de portefeuilles d’investissement
(ils doivent posséder I'honorabilité professionnelle nécessaire et I'expérience adéquate), a
I'avis de la FSMA lors de leur nomination ou du renouvellement de leur nomination et aux
regles d’interdiction professionnelle.

1.2.8. 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 des délibérations sur la stratégie de la
Société. Les dates des séances sont arrétées préalablement pour toute I'année, afin de
limiter au maximum le risque d’absences.

Des réunions supplémentaires sont par ailleurs organisées chaque fois que les intéréts de
la sicafi le requiérent ou que deux administrateurs au moins en font la demande.

Le président est responsable de la conduite et du bon déroulement de la réunion du
Conseil d’administration et fixe I'ordre du jour des séances en concertation avec le CEO.
Cet ordre du jour se compose d’'une liste fixe 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 s’y préparer convenablement.

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

Le Conseil d’administration nomme un secrétaire de la Société. Le secrétaire est chargé du
suivi et du respect des procédures du Conseil ainsi que de la Iégislation pertinente.

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 voix,
aucune décision n’est prise.

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

1.2.4. Nomination et évaluation du Conseil d’administration

La nomination des administrateurs du gérant est faite par I'’Assemblée générale des
actionnaires de la société De Pauw SA, sur proposition du comité de nomination du
Conseil d’administration qui évalue toutes les candidatures. La sélection d’un nouvel
administrateur s’effectue dans le cadre d’une procédure de sélection professionnelle et
objective. A chaque nomination, il est veillé a ce que la complémentarité des capacités et
du know-how soit garantie au sein du Conseil d’administration.

Des qu’un poste d’administrateur devient vacant, un nouvel administrateur est nommé
aussi rapidement que cela est possible et/ou souhaitable.

L’Assemblée générale du gérant De Pauw SA peut a tout moment démettre des
administrateurs de leurs fonctions.

Les administrateurs étaient nommés par le passé pour une période de six ans. A compter
de 2011, ils sont nommés pour une période de quatre ans. Les administrateurs indépendants
ne peuvent pas remplir plus de trois mandats successifs en qualité d’administrateurs non
exécutifs au sein du Conseil d’administration et la durée de cette période ne doit pas
excéder douze ans. Le mandat d’administrateurs autres que les administrateurs
indépendants peut étre renouvelé de facgon illimitée. Les regles ci-dessus s’appliquent
dans le respect de la limite d’age fixée a soixante-cing ans, ce qui signifie que le mandat
d’un administrateur prend fin a I'issue de I’Assemblée générale de I'année durant laquelle il
ou elle atteint 'age de soixante-cing ans, sauf décision contraire du Conseil d’administration
sur proposition du comité de nomination.

Les administrateurs sont autorisés a assumer d’autres mandats d’administrateur dans des
sociétés cotées ou non. lls doivent en informer le président du Conseil d’administration.
Conformément au Code de gouvernance d’entreprise, les administrateurs non exécutifs ne
peuvent remplir plus de cing mandats d’administrateur dans des sociétés cotées, sauf
autorisation du Conseil d’administration (et en application du principe de « comply or
explain », ce qui signifie que toute dérogation aux recommandations doit étre justifiée). Les
éventuelles modifications de leurs autres engagements pertinents et leurs nouveaux
engagements en dehors de la Société sont communiqués en temps utile au président du
Conseil d’administration.

Les administrateurs sont tenus de respecter les accords de discrétion et de confiance
réciproque. lls doivent également se conformer rigoureusement a tous les principes légaux
et usuels en matiere de conflits d’intéréts, d’informations privilégiées, etc. Lorsqu’une
transaction entrainant un conflit d’intéréts potentiel pour un administrateur est envisagée,
les dispositions en vigueur correspondantes du Code des sociétés et de I'Arrété royal
relatif aux sicaf immobilieres sont appliquées. En ce qui concerne les transactions sur des
actions de WDP effectuées par des administrateurs pour leur compte personnel, le
reglement interne de WDP doit étre respecté (voir également « 5.1. Code de conduite en
matiére de transactions financiéres », a la page 83.
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WDP s’efforce de respecter le quota requis de femmes aux postes d’administrateurs d’ici
la date limite imposée par la Loi.

Cette recherche s’accompagnera d’une analyse au niveau du Conseil d’administration,
dont I'objectif sera que la composition du Conseil d’administration reflete également mieux
a l'avenir I'internationalisation de nos activités, aux Pays-Bas par exemple. Le Conseil
s’efforce de présenter a tout moment une composition équilibrée en termes de
connaissances et d’expérience, fondée sur les exigences d’une conduite performante des
affaires. Il souhaite en outre rester un organe flexible et opérationnel.

’évaluation des administrateurs (en tant que membres du Conseil d’administration
proprement dit et en tant que membre d’'un comité) s’effectue d’une part sur une base
permanente, a savoir par leurs collegues. Lorsqu’un administrateur a des questions a
formuler concernant la contribution d’un de ses collegues, il peut demander a faire figurer
ce point a I'ordre du jour du Conseil d’administration ou du comité concerné, ou en faire
part au président. Le président pourra alors, a son appréciation personnelle, entreprendre
les démarches qui s'imposent.

Par ailleurs, tous les administrateurs sont évalués individuellement chaque année par le
Conseil d’administration. Des évaluations intermédiaires peuvent, si nécessaire, avoir lieu.

1.2.5. Composition actuelle du Conseil d’administration
Le Conseil se compose des six membres suivants :

= Mark Duyck (Lindekensweg 73, B-1652 Alsemberg) est administrateur depuis 1999,
président du Conseil d’administration depuis 2003 et président exécutif depuis 20086.
Il est dipléomé d’économie et titulaire d’'un MBA. Apres avoir exercé diverses fonctions
dans des entreprises européennes et américaines notamment, il a occupé pendant
quinze ans plusieurs fonctions de cadre a I’Aéroport de Bruxelles.

Au cours des cing dernieres années, il a également été administrateur chez SN Brussels
Airlines* et Valck Group®, et gérant de Coconsult SPRL, sociétés aupres desquelles |l
est également conseiller stratégique.

Son mandat expire le 29 avril 2015 (taux de présence en 2011 : 100%).

= MOST SPRL (Drielindenbaan 66, B-1785 Merchtem), société représentée a titre
permanent par Frank Meysman, est administrateur indépendant depuis 2006. Frank
Meysman posséde une connaissance approfondie et une expérience internationale du
marketing et contribue a ce titre a renforcer 'orientation client de WDP. Il a occupé des
postes de direction dans plusieurs entreprises internationales telles que
Procter & Gamble, Douwe Egberts et Sara Lee.

Au cours des cing dernieres années, il a été également administrateur chez GIMV*,
Picanol, Spadel, Palm*, MOST SPRL, Grontmy SA*, Betafence et Thomas Cook Plc. Il
est également président du Conseil d’administration de JBC.

Son mandat arrive a échéance le 25 avril 2012 (taux de présence en 2011 : 77,7%). Le
Conseil d’administration du gérant a l'intention de proposer de reconduire MOST
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SPRL, dans ses fonctions d’administrateur de De Pauw SA, pour un mandat prenant
fin le 27 avril 2016.

Alex Van Breedam (Duffelshoek 5, B-2550 Kontich) est administrateur indépendant
depuis 20083. 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'Institut flamand de logistique et expert
indépendant en Supply Chain Management, spécialisé dans I'accompagnement
stratégique des entreprises de logistique. Jusqu’a 2008, il a occupé le poste de
directeur général de I'Institut flamand de logistique. A I'heure actuelle, il dirige Tri-Vizor
SA, qui est un nouvel acteur innovant dans le domaine de la logistique, né de la scission
de I’'Université d’Anvers. Il exerce aussi une charge d’enseignement a temps partiel et
est professeur invité dans trois universités flamandes. Au cours des cing derniéres
années, il a été également administrateur chez Tri-Vizor SA, Advisart SPRL (gérant) et
Business Development Logistics SPRL.

Son mandat expire le 29 avril 2015 (taux de présence en 2011 : 100%).

Dirk Van den Broeck (Leo de Bethunelaan 79, B-9300 Aalst) est administrateur
indépendant depuis 2003. Il a été partenaire chez Petercam de 1988 a 2010 et
administrateur de 1994 a 2010. Il a siégé pour Petercam dans plusieurs conseils
d’administration de sociétés immobilieres actives dans I'émission de certificats
immodbiliers et il exerce aujourd’hui en tant que consultant indépendant, notamment en
immodbilier. Dirk Van den Broeck est dipldmé en droit et en sciences économiques.

Au cours des cing dernieres années, il a également été administrateur chez 3P (L)
SARLY, 3P Air Freighters Ltd*, 3P Air Freighters Belgium SA*, ASL Aviation Group Ltd*,
Amil Singapore, AMP Ltd, Beaulieulaan SA*, Belgian European Properties SA*, Distri-
Invest NV*, EQM Funds Plc*, ALINSO SA*, Financiere Sainte Gudule SCRL*, German
Residential Property SA*, Immobiliere de la Place Sainte Gudule SA*, Immo-Régence
SA*, Meli SAV, New Paragon Investments Ltd, New Phoenix Investments Ltd, Omega
Preservation Fund Luxembourg®, PAM Alternative Investments PIc*, Park De Haan NV,
Petercam & Associés SCRL*, Petercam Capital UK Ltd*, Petercam Management Ireland
Ltd*, Petercam Management Services SA*, Petercam SA*, Petercam Services SA",
Promotus BVBA, QAT Investments SA*, QAT Il Investments SA*, QAT ARKIV SA%,
Reconstruction Capital Il Ltd, Serviceflats Invest SA, Urselia SA, Wilma Project
Development SA et WPD Holding SA — Winprover.

Son mandat expire le 29 avril 2015 (taux de présence en 2011 : 100%).

Comme la loi interdit aux administrateurs indépendants d’exercer plus de trois mandats
consécutifs d’administrateurs non exécutifs au sein du Conseil d’administration sans
que cette période n'excede douze ans, Monsieur Van den Broeck ne sera plus
considéré comme un administrateur indépendant a compter du 25 février 2015, et par
conséquent avant I'expiration de la durée de son mandat. Comme la loi impose que (le
gérant d’) une sicaf immobiliere ait en toutes circonstances au moins trois
administrateurs indépendants, le gérant devra nommer en temps utile un nouvel
administrateur indépendant.
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= Tony De Pauw (Ganzenbos 5, B-1730 Asse), administrateur exécutif et CEO depuis
1999, représente le principal groupe d’actionnaires, a savoir la famille Jos De Pauw. Au
cours des cing derniéres années, il a également été administrateur chez Ensemble
Leporello ASBL.

Son mandat expire le 29 avril 2015 (taux de présence en 2011 : 100%).
= Joost Uwents (Hillarestraat 4A, B-9160 Lokeren), administrateur depuis 2002 et
administrateur exécutif et CEO depuis 2010, forme avec Tony De Pauw I'équipe de
direction exécutive de WDP. Il est ingénieur commercial et titulaire d’'un MBA.
Son mandat expire le 30 avril 2014 (taux de présence en 2011 : 100%).
Les administrateurs Alex van Breedam, Dirk Van den Broeck et MOST SPRL (société
représentée a titre permanent par Frank Meysman) remplissent les criteres d’'indépendance

énoncés a l'article 526ter du Code des sociétés.

Apercu de la durée des mandats des membres du Conseil d’administration et des
renouvellements de mandats proposés (pour une période de quatre ans)

Fin du mandat
apres

proposition de
Début du Renouvel- renouvelle-
Administrateurs mandat lement ment

MOST SPRL, représentant attitré :

Frank Meysman 2006 25 avril 2012 27 avril 2016
Alex Van Breedam 2003 2009 29 avril 2015 -
Dirk Van den Broeck 2003 2011 29 avril 2015 -

(apres cooptation)
Tony De Pauw 1999 2011 29 avril 2015 -
Joost Uwents 2002 2008 30 avril 2014 -
Mark Duyck 1999 2011 29 avril 2015 -

1.2.6. Déclarations relatives aux administrateurs et a la direction exécutive
Le gérant statutaire de WDP déclare, sur la base des informations dont il dispose, que :

= durant les cing dernieres années au moins, ni lui ni ses administrateurs, ni dans le cas

de société faisant office d’administrateur, le représentant permanent d’une telle société,

ni les membres de sa direction exécutive :

= ont été condamnés pour des délits de fraude ;

= ont fait 'objet d’accusations officielles et publiques et / ou de sanctions infligées
par une autorité Iégale ou de surveillance (y compris une organisation professionnelle
reconnue), ou ont a un moment quelconque été déclarés par un tribunal inaptes a
agir comme membres d’organes d’administration, de direction ou de contrble
d’une société ou a agir dans le cadre de la gestion ou de I'exercice des activités
d’une société ;

= ont occupé une fonction de dirigeant ou de membre d’organes d’administration, de
direction ou de contréle d’une société lors d’une faillite, d’une mise sous curatelle
ou d’une liquidation ;
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= iln’aace jour été conclu aucun contrat de travail ou de prestation de services avec les
administrateurs, ni avec la sicafi, ni avec le gérant statutaire, prévoyant le paiement
d’indemnités lors de la résiliation du contrat ;

= les contrats de travail ou les contrats de prestation de services conclus entre le gérant
statutaire et les membres de la direction exécutive ne prévoient pas d’indemnités
spéciales a la fin du contrat.

Détention d’actions au 31 décembre 2011

Nombre
Administrateurs non exécutifs d’actions % d’actions
MOST SPRL 2.000 0,01
Alex Van Breedam 0 0,00
Dirk Van den Broeck 65.000 0,47
Tony De Pauw 1.032.999 7,57
Joost Uwents 15.000 0,11

Président exécutif a temps partiel du Conseil d’administration

Mark Duyck 5.923 0,04

1.2.7. Conflits d’intéréts

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

La réglementation relative aux conflits d’intéréts s’appliquant aux administrateurs (énoncée
a larticle 523 du Code des sociétés) est applicable aux décisions ou aux opérations
relevant des compétences du Conseil d’administration et remplissant les conditions
suivantes :

= un administrateur a directement ou indirectement en la matiere un intérét patrimonial,
c’est-a-dire un intérét ayant un impact financier ;
= cetintérét doit étre opposé.

Lintérét « opposé » désigne I'intérét que présente la décision ou I'opération prévue pour la
Société d’'une part et pour 'administrateur concerné d’autre part.

Conformément a ces dispositions, les administrateurs sont tenus de signaler un éventuel
intérét patrimonial opposé aux autres administrateurs avant la prise d’une décision.

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

lIs ne peuvent participer ni aux délibérations ni a la prise de décision sur ce point de 'ordre
du jour.

A la connaissance de la Société, aucun des administrateurs n’a a I’lheure actuelle de conflit
d’intéréts au sens visé a l'article 523 du Code des sociétés dont elle n'ait été informée. En
dehors de potentiels conflits liés a des questions de rémunération, la Société ne prévoit
pas d’autres potentiels conflits d’intéréts a court terme.

Bien que Monsieur Frank Meysman, représentant fixe de MOST SPRL, n’ait pas envisagé
de conflits d’intéréts de nature patrimoniale a la suite de la scission partielle de Betafence
SA avec transfert du patrimoine scindé a WDP, il a décidé de ne prendre part a aucun
Conseil d’administration devant se tenir a 'occasion de cette transaction, vu le conflit
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d’intéréts déontologique auquel cela donnait lieu en raison de son mandat d’administrateur
exécutif au sein de Betafence SA. Il exerce ce mandat moyennant une rémunération fixe,
sans posséder d’actions ni de stock options.

La sicafi doit également suivre la procédure énoncée a l'article 524 du Code des sociétés
si elle prend une décision ou accomplit une opération qui concerne : (a) les relations de la
sicafi avec une société liée a celle-ci, a I'exception de ses filiales et (b) les relations entre
une filiale de la sicafi et une société liée a celle-ci, autre qu’une filiale de ladite filiale.

Les dispositions des articles 18 et 19 de I'AR relatif aux sicaf immobilieres s’appliquent a
WDP. Larticle 18 contient un dispositif s’appliquant aux conflits d’intéréts fonctionnels, qui
prévoit que la sicafi doit informer la FSMA chaque fois que certaines personnes entretenant
des liens avec la sicafi (énumérées a I'article mentionné, dont le gérant, les administrateurs
du gérant, les personnes qui contrdlent la sicafi, entretiennent des liens avec celle-ci ou
détiennent une participation dans la sicafi, le promoteur et les autres actionnaires de toutes
les filiales de la sicafi) se portent directement ou indirectement contrepartie ou obtiennent
un quelconque avantage de nature patrimoniale a 'occasion d’une opération avec la sicafi
publique ou avec une de ses filiales. Lorsque la sicafi informe la FSMA, lintérét que
'opération envisagée présente pour WDP doit étre établi, ainsi que le fait que I'opération
concernée s’inscrit dans le cadre de la politique d’investissement de la sicafi.

Les opérations pour lesquelles il existe un conflit d’intéréts fonctionnel doivent étre réalisées
a des conditions de marché normales.

Lorsqu’une telle opération a trait a un bien immobilier, la valorisation de I'expert immobilier
tient lieu de prix minimum a respecter (en cas de vente par la sicafi) ou de prix maximum
en cas d’acquisition par la sicafi.

De telles opérations, ainsi que les informations a communiquer sont immédiatement
rendues publiques. Elles sont commentées dans le rapport financier annuel et dans le
rapport du commissaire.

Outre ces dispositions du Code des sociétés et de I'AR relatif au sicaf immobilieres, WDP
impose en outre a chaque administrateur d’éviter le plus possible la création de conflits
d’intéréts.

Néanmoins, en cas de conflit d’intéréts (ne tombant pas sous le coup de la réglementation
légale relative aux conflits d’intéréts) concernant un sujet relevant de la compétence du
Conseil d’administration et au sujet duquel le Conseil doit prendre une décision, l'intéressé
en informera ses collegues. Ceux-ci décident alors si le membre concerné peut ou non
participer au vote portant sur le sujet auquel le conflit d’intéréts a trait et s’il peut ou non
assister aux délibérations en la matiere.
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Il'y a « conflit d’intéréts dans le chef d’'un membre du Conseil d’administration » lorsque :

= le membre ou I'un de ses proches parents a un intérét de nature patrimoniale opposé
a une décision ou a une opération de la Société ;

= une société n‘appartenant pas au groupe et dans laquelle le membre du Conseil ou I'un
des proches parents de celui-ci exerce une fonction d’administration ou de direction a
un intérét de nature patrimoniale opposé a une décision ou a une opération de la
Société.

1.3. Comités spécialisés constitués par le Conseil d’administration

Envue dela mise en ceuvre du Code de gouvernance d’entreprise, le Conseil d’administration

de De Pauw SA a 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 ont été constitués conformément au Code des sociétés et au Code de gouvernance
d’entreprise, a I'exception des dérogations citée au début de ce chapitre (voir a la page 60.)

Tous ces comités peuvent inviter des personnes de leur choix a assister a leurs réunions.
lls peuvent également solliciter, aux frais de la Société, les conseils de professionnels
externes sur des sujets relevant des compétences spécifiques du comité concerné. lls
sont toutefois tenus d’en informer préalablement le président du Conseil d’administration.

Aprés chaque réunion d’un comité, tous les membres du Conseil d’administration recoivent
un compte rendu écrit de la réunion et des conclusions.

1.3.1. Le comité stratégique
Le comité stratégique traite des sujets pouvant influer sur 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 I'ensemble du Conseil d’administration.

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

Nom Qualité Taux de présence
Mark Duyck Président exécutif 100%
MOST SPRL Administrateur indépendant 100%
Alex Van Breedam Administrateur indépendant 100%
Dirk Van den Broeck Administrateur indépendant 100%
Tony De Pauw Administrateur exécutif et CEO 100%
Joost Uwents Administrateur exécutif et CEO 100%
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1.3.2. Le comité d’audit

Le Conseil d’administration constitue en son sein un comité d’audit. Celui-ci est composé
des administrateurs non exécutifs du Conseil d’administration. Monsieur Dirk Van den
Broeck est président du comité d’audit.

Au moins un membre du comité d’audit doit disposer de I'expertise requise en matiére de
comptabilité et d’audit et doit répondre en tant qu’administrateur indépendant aux criteres
énoncés a l'article 526ter du Code des sociétés. Actuellement, Dirk Van den Broeck remplit
les conditions en matiére d’expertise ainsi que les critéres posés a la phrase précédente.

Le comité d’audit est présidé par un administrateur indépendant. Celui-ci organise le
fonctionnement du comité d’audit et peut inviter les membres de I'équipe de direction, le
président et le commissaire a participer aux réunions.

Le comité d’audit est chargé des taches suivantes :

veille du processus de reporting financier ;
veille de l'efficacité des systemes de contrdle interne et de gestion des risques de
WDP;
veille de I'audit interne et de son efficacité ;
veille du contrble légal des comptes annuels et des comptes annuels consolidés, y
compris le suivi des questions et recommandations formulées par le commissaire ;

= évaluation et veille de I'indépendance du commissaire, plus particulierement lors de la
prestation de services additionnels a la Société.

Le comité d’audit rend régulierement compte au Conseil d’administration de I'exécution de
sa mission et, en tout cas, lorsque le Conseil d’administration établit les comptes annuels,
les comptes annuels consolidés et, le cas échéant, les apergus financiers abrégés destinés
a étre publiés.

Avant chaque réunion semestrielle du Conseil d’administration, il est rédigé un rapport
semestriel qui est soumis au comité d’audit par le commissaire.

Nom Qualité Taux de présence
MOST SPRL Administrateur indépendant 100%
Alex Van Breedam Administrateur indépendant 100%
Dirk Van den Broeck Administrateur indépendant et 100%

président du comité d’audit

1.3.3. Le comité de nomination

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

Vu la taille limitée du Conseil d’administration, le comité de nomination de WDP se compose
de I'ensemble des membres du Conseil d’administration et le comité de nomination est
présidé par le président du Conseil d’administration. Le comité de nomination se compose
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donc de six membres, dont la moitié, et non la majorité comme le recommande le Code de
gouvernance d’entreprise, sont des administrateurs indépendants non exécutifs. Le
président du Conseil d’administration (qui effectue certaines taches exécutives) préside le
comité de nomination, bien que le Code de gouvernance d’entreprise recommande que
cette tache soit confiée a un administrateur non exécutif. Etant donné que, bien qu’ayant
certaines taches exécutives, le président du Conseil d’administration n’est pas en méme
temps le CEO, le Conseil d’administration estime qu’une tache aussi spécifique et typique
que la présidence du comité de nomination peut étre confiée au président du Conseil
d’administration. Le président ne peut toutefois pas présider le comité de nomination
lorsqu’il s’agit du choix de son successeur ou de sa propre re-nomination.

Le comité de nomination se réunit au moins deux fois par an. Il se réunit aussi a d’autres
moments si les circonstances le requiéerent.

Nom Qualité Taux de présence
Mark Duyck Président exécutif 100%
MOST SPRL Administrateur indépendant 100%
Alex Van Breedam Administrateur indépendant 100%
Dirk Van den Broeck Administrateur indépendant 100%
Tony De Pauw Administrateur exécutif et CEO 100%
Joost Uwents Administrateur exécutif et CEO 100%

1.3.4. Le comité de rémunération

Le comité de rémunération est composé de membres non exécutifs du Conseil
d’administration. Il est composé d’une majorité d’administrateurs indépendants au sens de
I'article 526ter du Code des sociétés et possede I'expertise requise en matiere de politique
derémunération. C'estle président du Conseil d’administration (s'il s’agit d’un administrateur
non exécutif) ou un autre administrateur non exécutif qui préside ce comité.

Les taches du comité de rémunération sont les suivantes :

= formuler des propositions au Conseil d’administration concernant la politique de
rémunération des administrateurs et des membres de la direction exécutive, ainsi que,
si cela s’applique, les propositions en découlant qui doivent étre soumises aux
actionnaires par le Conseil d’administration ;

= formuler des propositions au Conseil d’administration concernant la rémunération a
titre individuel des administrateurs et des membres de la direction exécutive, y compris
la rémunération variable et les primes de performance a long terme, liées ou non a des
actions, sous la forme d’options sur actions ou d’autres instruments financiers, et les
indemnités de départ et, si cela s’applique, les propositions en découlant qui doivent
étre soumises aux actionnaires par le Conseil d’administration ;

= préparer le rapport de rémunération qui est ajouté par le Conseil d’administration a la
déclaration de gouvernance d’entreprise figurant dans le rapport financier annuel ;

= commenter le rapport de rémunération lors de '’Assemblée générale d’actionnaires.

Le comité de rémunération se réunit au moins deux fois par an et chaque fois qu’il le juge
nécessaire a la bonne exécution de sa mission. Il rend régulierement compte de I'exercice
de sa mission au Conseil d’administration.
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Composition pendant I'exercice 2011 :

Nom Qualité Taux de présence
MOST SPRL Administrateur indépendant 100%
Alex Van Breedam Administrateur indépendant 100%
Dirk Van den Broeck Administrateur indépendant 100%

MOST SPRL, société représentée a titre permanent par Frank Meysman, préside le comité
de rémunération. Le président du Conseil d’administration est invité a assister a chaque
réunion du comité de rémunération, a laquelle il peut prendre part sans pour autant étre
membre de ce comité ou avoir le droit de vote. Sile comité de rémunération délibere sur la
rémunération du président du Conseil d’administration, celui-ci n'est cependant pas invité
a assister a la réunion en question.

2. La direction exécutive

La sicafi WDP SCA est un « self-managed fund ». Cela signifie que la gestion du patrimoine
immobilier n’est pas sous-traitée a des tiers, mais que c’est la Société elle-méme qui
I'assure, en concertation avec le gérant. La direction ne s’occupe par conséquent d’aucune
autre activité immobiliere. Elle est entierement et exclusivement au service des parties
prenantes de WDP.

2.1. Mission de la direction exécutive
La direction exécutive est chargée de :

= préparer, proposer et exécuter les objectifs stratégiques et la politique générale du
groupe tels qu’approuvés par le Conseil d’administration ;
définir les normes d’exécution de cette stratégie ;
appliquer les décisions prises par le Conseil et assurer le suivi des prestations et des
résultats ;

= faire rapport au Conseil.

2.2. Composition actuelle et répartition des taches de la direction
exécutive

Au sein de la direction exécutive, les taches sont réparties de la maniére suivante :

Tony De Pauw est administrateur exécutif et CEO.
Il assume en premier lieu la responsabilité finale de :

la gestion générale, autrement dit la direction journaliere de I'équipe WDP ;
la politique d’investissement, consistant dans la recherche, I'étude et la négociation de
nouveaux dossiers d’acquisition dans les régions ou WDP déploie son activité ;

= la gestion du portefeuille immobilier, et plus particulierement la détermination de la
politique de gestion des batiments existants (travaux d’entretien, d’ajustement et
d’amélioration), en concertation avec les responsables des services généraux (facility
managers) ;

= la gestion de projets, a savoir le suivi des chantiers de nouvelles constructions en
cours, en collaboration avec les responsables de projets.
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Joost Uwents est administrateur exécutif et CEO.
Il assume en premier lieu la responsabilité finale de :

= la gestion financiére et du reporting interne, comprenant notamment la gestion de la
trésorerie, la gestion des comptes créditeurs et débiteurs, la gestion des emprunts et
des charges d’intéréts et le reporting aux différents niveaux en concertation avec le
CFO;

= du marketing, et notamment de I'élaboration d’opérations commerciales aupres de
clients existants et potentiels, en collaboration avec le responsable marketing;

= la politique commerciale, consistant a déterminer I'approche susceptible de maximiser
le taux d’occupation a long terme en accordant de I'attention a la fois aux clients
existants et aux clients potentiels. Cette démarche se fait en concertation avec les
différents responsables commerciaux;

= les relations investisseurs, c’est-a-dire la communication avec les investisseurs privés
et institutionnels par le maintien de contacts avec les analystes et les journalistes
financiers, mais aussi directement avec les investisseurs par le biais de road shows et
d’opérations similaires.

’équipe de direction bénéficie aussi du soutien et de I'expérience professionnelle du
président du Conseil d’administration. Celui-ci assure a temps partiel (trois jours par
semaine) les fonctions de président exécutif.

2.3. Fonctionnement de la direction exécutive

Les membres de la direction exécutive travaillent en étroite collaboration et en concertation
permanente. Les décisions de gestion journaliere de la Société sont prises a la majorité
des voix. Les décisions importantes en matiere de gestion journaliere sont prises a
'unanimité et conformément aux accords passés avec le Conseil d’administration. Si les
membres de la direction exécutive ne parviennent pas a un accord sur ces décisions
importantes, la décision revient au Conseil d’administration.

La représentation externe de la Société a lieu conformément aux dispositions du Code des
sociétés et de I'AR relatif aux sicaf immobilieres et comme cela est prévu dans les statuts.

La direction se réunit une fois par semaine. A cette réunion hebdomadaire participent 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 sur le compte rendu de ces réunions. Un ordre du jour est établi avant chaque
réunion et transmis en temps utile a tous les membres de I'équipe de direction ainsi qu’au
président exécutif en vue de la préparation. A I'ordre du jour figurent notamment les
décisions opérationnelles relatives au fonctionnement journalier, I'état d’avancement des
projets et des locations en cours et I'évaluation des nouveaux projets mis a I'étude.

2.4. Responsabilité devant le Conseil d’administration

Tous les trimestres, la direction exécutive fournit toutes les informations relatives a la
situation financiére et a I'entreprise pertinentes au Conseil d’administration du gérant. Les
informations transmises comprennent notamment : les chiffres clés, la présentation
analytique des résultats par rapport au budget, I'apercu de I'évolution du portefeuille
immobilier, les comptes annuels consolidés et les notes s’y rapportant.
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Les membres de la direction exécutive qui sont également administrateurs exécutifs
rendent en outre compte de I'exercice de leur mission a leurs collegues du Conseil
d’administration.

2.5. La direction opérationnelle

Au moins deux membres du Conseil d’administration — personnes physiques ou SPRL
représentées par leur unique associé et gérant — assurent la direction effective de la sicafi.
Pendant I'exercice écoulé, cette tache a été exécutée par Tony De Pauw et Joost Uwents.
Les taches leur incombant dans le cadre de la direction opérationnelle de la sicafi ont été
décrites plus haut (voir « 2.2, Composition actuelle et répartition des taches actuelles de la
direction exécutive », a la page 73).

2.6. Nomination et évaluation

Nomination

Le CEO (ou bien les deux CEO si deux CEO sont désignés) est (sont) sélectionné(s) et
proposé(s) par le Conseil d’administration, agissant en méme temps en qualité de comité
de nomination.

Le CEO (ou les deux CEO si deux CEO sont désignés) et le président soumettent
conjointement la sélection et la nomination de la direction exécutive a I'approbation du
Conseil d’administration, agissant en méme temps en qualité de comité de nomination.

Evaluation
La direction exécutive est évaluée par le Conseil d’administration sur la base de
performances et d’objectifs.

[’évaluation de la direction exécutive est assurée par le comité de rémunération et par le
Conseil d’administration.

Les objectifs sur lesquels se base I'évaluation sont définis par le Conseil d’administration,
sur proposition du comité de rémunération.

2.7. Conflits d’intéréts relatives a la direction exécutive

Le dispositif de prévention des conflits d’intéréts fonctionnels décrits aux articles 18 et 19
de 'AR relatif aux sicaf immobilieres s’applique aussi aux membres de la direction exécutive
(voir « 1.2.7. Conflits d’intéréts - Conflits d’intéréts fonctionnels », a la page 69).

Outre les dispositions de I’AR relatif aux sicaf immobilieres, WDP impose aussi a