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hiffres clés sur 5 an

2007 2008 2009

Résultats (x € 1.000)
Résultat locatif net 23.559 25.157 25.947
Bénéfice 41.174 26.567 15.793
Résultat direct 1) 20.882 22.291 22.768
Résultat indirect 1) 20.292 4.276 -6.975
Bilan /x € 1.000)
Immeubles de placement 2) 370.427 381.095 381.873
Projets de développement 9.079 9.558 13.179
Capitaux propres 378.778 383.801 380.980
Nombre d’actions en circulation 5.331.947 5.331.947 5.331.947
Juste valeur des immeubles de placement 2) (x € 1.000)
Commercial 217.900 231.575 237.090
Bureaux 152.527 149.520 144.783

370.427 381.095 381.873
Chiffres clés par action (x € 1)
Résultat direct 3,92 4,18 4,27
Résultat indirect 3,80 0,80 -1,31
Dividende brut 3,80 3,86 3,92
Dividende net 3,23 3,28 3,33
Valeur intrinseque avant répartition du bénéfice 71,04 71,98 71,45
Résultat direct par action 3,92 4,18 4,27
Bénéfice par action 7,72 4,98 2,96

1 veuillez consulter commentaire 3.23

2010 2011
25.322 26.238
21.054 38.301
22.495 23.126
1441 15.175

395.381 398.408
27.815 74.428
380.691 397.909
5.331.947 5.331.947
252.221 256.913
143.160 141.495
395.381 398.408
4,22 4,34
-0,27 2,84
3,92 4,00
3,33 3,16
71,40 74,63
4,22 4,34
3,95 7,18

2) |4 juste valeur est établie en déduisant les frais de transaction (10% - 12,5%) encourus lors de la vente. L'expert immobilier indépendant a effectué l"évaluation

conforme aux normes des ‘International Valuation Standards’ et ‘European Valuation Standards’.




Information clé

2007 2008 2009 2010 2011
Cours de l'action 31/12 50,15 48,01 61,5 68,5 66,9
g1o/u1r25 boursier/Résultat direct 12,8 15 14,4 16,2 15.4
Capitalisation boursier 31/12 (mln) ~ 267,4 256,0 327,9 365,2 356,7
Valeur intriniseque par action 71,04 71,98 71,45 71,4 74,63
Dividende 3,80 3,86 3,92 3,92 4,00
Rendement de dividende 31/12 7,58% | 8,06%  6,37% | 572%  5,98%
Pay-out ratio 96,9%  923% 91,8% « 929% 92,2%
Free float 31,8% | 380,7% @ 30,7% | 30,7% @ 30,7%
Informations

Des informations peuvent étre obtenues auprés de Wereldhave Belgium.

Tél: +32 273219 00

investor.relations(@wereldhavebelgium.com

www.wereldhavebelgium.com

Agenda financier

11.04.2012 Assemblée Générale des
Actionnaires
16.04.2012 Détachement du coupon (ex date)
18.04.2012  Date d’arrété (record date)
19.04.2012 Paiement du dividende
09.05.2012 Publication des chiffres du
premier trimestre 2012
01.08.2012 Publication des chiffres
semestriels 2012
31.10.2012 Publication des chiffres du
troisieme trimestre 2012
Mars 2013 Rapport financier 2012

L'action Wereldhave Belgium est cotée au marché continu de NYSE Euronext a Bruxelles.

Ticker: WEHB / ISIN BE0003724383
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Général

Organisation

Wereldhave Belgium est une société d'investissement cotée en
bourse et active dans le secteur de limmobilier commercial
belge. Wereldhave Belgium oriente ses nouveaux investisse-
ments vers les centres commerciaux. La valeur du portefeuille
d'immeubles de placement, y compris les projets de dévelop-
pement, est de € 472,8 mln. Le portefeuille retail actuel de

€ 331,3 mln (70% du portefeuille total) contient des centres
commerciaux a Liege, Nivelles et Tournai. Il comprend égale-
ment des immeubles de bureaux situés a Bruxelles et Anvers.
Le portefeuille de développement inclut des projets d’extension
de centres commerciaux a Nivelles, Tournai et Waterloo, ainsi
qu’une participation dans la rénovation et l'extension d'un
centre commercial a Genk.

Wereldhave Belgium souhaite créer de la valeur au moyen
d'une gestion active de ses centres commerciaux et du (re)
développement de centres commerciaux pour son propre
portefeuille. Les collaborateurs de Wereldhave Belgium
entretiennent des contacts directs avec les locataires. Ainsi,
Wereldhave Belgium identifie plus t6t les préoccupations
des locataires et dispose plus rapidement d’informations
de marché récentes. Ces connaissances servent ensuite de

base pour le développement de projets.

Structure

Wereldhave Belgium est une sicaf immobiliere depuis le
15 janvier 1998. La sicaf immobiliere est régie par UArrété
Royal du 7 décembre 2010 et la loi du 20 juillet 2004 et est
reconnue par UAutorité des services et marchés financiers.

Répartition géographique (en? de la valeur d'évaluation)

B Bruxelles

= Vilvorde
Berchem-Anvers
Waterloo
Genk / Halle
Gand / Tubize

m Nivelles

= Tournai

m Liege

La Société a le statut fiscal de sicaf immobiliere et n’est par
conséquent pas taxée a l'impot des sociétés, sauf sur les
éventuels avantages anormaux et bénévoles recus et sur des

dépenses non admises.

Wereldhave Belgium Services SA, filiale a 100% de Wereldhave
N.V., agit en tant que gestionnaire immobilier du portefeuille
d'immeubles de placement.

La Société est cotée au marché continu de NYSE Euronext
a Bruxelles.

Consolidée, Wereldhave N.V., La Haye, détient 69,31% des
actions au 31 décembre 2011.

ING Financial Markets agit en tant que «liquidity provider ».

Valorisation du portefeuille immobilier

Wereldhave Belgium valorise son portefeuille immobilier a la
valeur du marché, hors frais de mutation. Chaque trimestre,
le portefeuille d'immeubles de placement est évalué par des

experts immobiliers indépendants et externes.

Position financiere

Wereldhave Belgium a des ratios bilantaires solides. Avec un
taux d’endettement de 18,3% (statutaire 18,6%) et une solvabi-
lité de 80,2%, Wereldhave Belgium est un des fonds immobi-
liers européens cotés en bourse les plus solides.

Loyers percus / loyers du marché (x¢1.000)
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Stratégie

Mission

Wereldhave Belgium a pour objectif d'étre un investisseur
immobilier et un bailleur professionnel. Pour les investisse-
ments futurs, nous donnerons la priorité a des investissements
et/ou extensions dans des centres commerciaux. Wereldhave
Belgium entend ainsi offrir, a long terme, un rendement d’in-
vestissement attrayant avec un profil de risque faible pour
lensemble de son portefeuille immobilier.

Stratégie
Wereldhave Belgium recherche une croissance stable du résul-
tat direct et du dividende. Afin de réaliser cet objectif,
Wereldhave Belgium met au cceur de sa stratégie la création de
valeur et la répartition des risques. Pour les Actionnaires,
la création de valeur se fait principalement:
1. par la réalisation d'une croissance locative grace a une
gestion active des centres commerciaux
2. par le (re]développement de centres commerciaux pour
son propre portefeuille

Wereldhave Belgium répartit les risques de ses placements sur
différentes régions de Belgique.

Gestion active

Wereldhave Belgium investit dans des centres commerciaux
de premier plan dans leur zone de chalandise. Par un manage-
ment actif assuré par ses propres spécialistes, la sicafi
s'efforce de continuer a renforcer la position de ses centres
commerciaux sur le marché en visant une augmentation du
nombre de visiteurs, du chiffre d’affaires des magasins et des
revenus locatifs. La sicafi investit également dans lattractivité,

la qualité et la durabilité de ses centres commerciaux. Par leur
taux d’occupation élevé, les centres commerciaux contribuent a

la solidité du résultat.

Développement interne

La deuxiéme possibilité de création de valeur consiste a
développer des projets immobiliers de haute qualité pour son
propre portefeuille, et ce a prix coltant. En réalisant des
projets en gestion directe, nous pouvons faire correspondre
de maniere optimale leur qualité avec les exigences des
utilisateurs de sorte que la sicafi peut adapter le timing de
Uinvestissement aux conditions du marché.

Objectifs

Wereldhave Belgium recherche une croissance stable du résul-
tat direct par action et du dividende, avec un taux de distribu-
tion de 80% au minimum.

Wereldhave Belgium s’efforce d'accroitre la part des centres
commerciaux dans son portefeuille d'immeubles de placement.
Les immeubles composant le portefeuille d'immeubles de
bureaux sont destinés, a terme, a étre vendus lorsque des
opportunités de vente intéressantes se présenteront.

Wereldhave Belgium dispose de solides équilibres bilantaires,
avec une solvabilité actuelle d’environ 80,2%. Dans ce contexte,
le Gérant juge acceptable de financer la croissance du porte-
feuille de facon externe. C’est notamment ainsi que la sicafi
pourra profiter d’opportunités d'achats intéressants qui
peuvent se présenter au cours de la période a venir.
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Introduction

Wereldhave Belgium attache beaucoup d’importance a
l'équilibre entre les intéréts des entités apportant les capitaux
a risque et les autres acteurs concernés par l'entreprise. Ceci
suppose une transparence, une communication des informa-
tions axées sur l'avenir ainsi qu'une éthique d’entreprise.
Pour le personnel, l'éthique d’entreprise est fixée dans les
«Business Principles» et le «Code of Conduct», qui sont

publiés sur le site www.wereldhavebelgium.com.

Wereldhave Belgium soutient pleinement les principes de
bonne gouvernance établis par le Code belge de Gouvernance
d’Entreprises du 12 mars 2009 et les applique en tant que code
de référence. Le Code belge de Gouvernance d’Entreprise est
disponible sur le site www.corporategovernancecommittee.be.
A cet égard, il est bel et bien tenu compte de la taille de
Uentreprise et de la structure de gouvernance spécifique a
Wereldhave Belgium, ce qui signifie que les principes de
Gouvernance d’Entreprise doivent, pour ce motif, étre

appliqués a la structure de gouvernance du Gérant.

Dans son rapport annuel, le Conseil d’Administration doit
consacrer un chapitre spécifique a la Gouvernance d'Entre-
prise, chapitre dans lequel sont discutées les pratiques rela-
tives a l'exercice social concerné de la Société en matiére de
Gouvernance d’Entreprise, y compris les informations spéci-
fiques qui sont exigées par la législation applicable et le Code
de Gouvernance d’Entreprise. Conformément a larticle 96 §2
du Code des Sociétés, cette déclaration relative a la
Gouvernance d'Entreprise doit au moins comporter les infor-
mations suivantes:

- le Code de Gouvernance d’Entreprise qui est appliqué par
la Société;

- les caractéristiques les plus importantes des systémes
internes pour le contrdle et la gestion des risques (elles
ont trait aux rapports financiers);

- la structure de l'actionnariat, telle qu’elle ressort des
déclarations de transparence que la Société a recues de
ses Actionnaires et de certaines informations financiéres
et relatives a Uentreprise;

- et la composition et le fonctionnement des organes de
gestion et de leurs Comités.

La Société est une société en commandite par actions ayant fait
un appel public a U'épargne et ses actions sont cotées au marché
continu de NYSE Euronext Bruxelles. La Société a le statut d'une
société d'investissement a capital fixe, comme visé a l'article 19
de la loi du 20 juillet 2004 concernant les régles spécifiques de la
gestion collective du portefeuille d'investissement et est recon-
nue par la FSMA comme Sicaf immobiliere publique de droit
belge (Société d'investissement a capital fixe immobiliére).

La Société recherche une croissance stable du résultat direct et
du dividende. Afin de réaliser cet objectif, la Société met au
cceur de sa stratégie la création de valeur et la répartition des
risques. Pour les Actionnaires, la création de valeur se fait prin-
cipalement:

1. par la réalisation d'une croissance locative grace a une
gestion active des centres commerciaux;

2. par le (reldéveloppement de centres commerciaux pour
le propre portefeuille.

La Société répartit les risques de ses placements sur diffé-

rentes régions de Belgique.

Les regles, procédures et pratiques sur la base desquelles la
Société est gérée et controlée sont déterminées dans la Charte
et ses Annexes.

Conformément a larticle 96, §2, 1° du Code des Sociétés (tel
que modifié par la loi du 6 avril 2010 visant a renforcer la
Gouvernance d’Entreprise dans les sociétés cotées] et a lArrété
Royal du 6 juin 2010 portant désignation du Code de
Gouvernance d’Entreprise a respecter par les sociétés cotées,
la Société applique le Code de Gouvernance d'Entreprise
comme code de référence.

La Charte de Gouvernance d’'Entreprises est soumise aux sta-
tuts de la Société sans toutefois y déroger, ainsi qu’aux disposi-
tions du droit belge applicables, telles que le Code des
Sociétés. Les éventuels résumés ou descriptions des disposi-
tions légales et statutaires relatives aux structures de sociétés
ou aux relations contractuelles, qui sont effectuées dans cette
Charte, ne sont présentées qu'a titre illustratif et ne peuvent
pas étres considérés comme ayant valeur d’avis juridique ou
fiscal sur linterprétation ou sur le caractere contraignant de
ces dispositions ou relations.

La Charte doit étre lue conjointement avec les Statuts de la
Société, le Rapport annuel et les autres informations qui sont
ponctuellement mises a disposition par la Société. Des infor-
mations complémentaires sur chaque exercice ayant trait a des
changements et événements pertinents de l'exercice précédent
seront communiquées dans la Déclaration de Gouvernance
d’Entreprise qui constitue un chapitre spécifique du Rapport

annuel.

La Charte peut étre consultée sur le site de la Société (www.
wereldhavebelgium.com) et sera révisée aussi souvent que

nécessaire.




Description de la structure de Gouvernance
d’Entreprise
La Société est constituée sous la forme d'une société en

commandite par actions de droit belge.

La Société compte des associés commandités et commandi-
taires. Les commandités sont solidairement responsables a
titre illimité de tous les engagements de la Société. Les com-
manditaires ne sont responsables des dettes et des pertes de
la Société qu’a concurrence de leur apport dans la Société,

a condition de n’avoir fait aucun acte de gestion

1. Gérant Statutaire
La Société est, sur la base des statuts, gérée par un ou plu-
sieurs gérants qui doivent avoir la qualité de commandités.

Le Gérant est nommé par une Assemblée générale extraordi-
naire des Actionnaires, tenue devant notaire et respectant les
exigences en matiére de modification des statuts.

Le Gérant est compétent pour effectuer tous les actes de
gestion interne qui sont nécessaires ou utiles a la réalisation
de lobjet social de la Société, a U'exception de ceux que la loi

réserve a lAssemblée générale des Actionnaires.

Le Gérant exécute son mandat par le biais de son Conseil
d’Administration. La désignation en qualité de Gérant est
a durée indéterminée.

2. Conseil d’Administration

Conformément a la loi et a ses statuts, la Société est gérée de
facon autonome et dans lintérét exclusif des Actionnaires.

Ce principe est appliqué de facon trés stricte: la Société,

le Conseil d’Administration et les Dirigeants d’Entreprise ne
tiennent pas compte des intéréts particuliers des Actionnaires,
du Gérant, des Administrateurs, du Promoteur ou des
Dirigeants d’Entreprise. Les intéréts pris en considération dans
la gestion de la Société ne se limitent pas a ceux des
Actionnaires et cette prise en considération s'étend a toutes les
composantes de la notion d'«intérét social» visée par le Code
des Sociétés.

Le Conseil d’Administration est 'organe de direction de la
Société. Il agit collégialement.

Ainsi le Conseil d’Administration a pour mission de déterminer
lorientation stratégique de la Société, le controle de la gestion
des Administrateurs délégués et de la marche générale des
affaires de la Société et de ses Filiales, afin de faire augmenter
la valeur de la Société a long terme au profit des Actionnaires.
Pour ce faire, il vérifie si les risques ont été correctement
évalués et il contrdle leur gestion dans le cadre de controles

réguliers et rigoureux.

La responsabilité sociétale, la mixité et la diversité sont en
regle générale des critéres qui aident notamment le Conseil
d’Administration dans son processus décisionnel.

Le Conseil dAdministration remplit a la fois une mission de
controle ainsi qu'un réle consultatif et intervient dans lintérét
de la Société, de l'entreprise et de tous ses Actionnaires. Le
Conseil d’Administration fonctionne collégialement, avec une
responsabilité partagée sans mandat et indépendamment des
intéréts particuliers au sein de la Société.

2.1 Composition
Le Conseil dAdministration se compose au minimum de quatre
personnes, dont:

- une majorité sont des Administrateurs non exécutifs,

a savoir des Administrateurs qui ne sont pas investis de
fonctions actives au sein de la Société;

- au moins trois Administrateurs ont la qualité d'«indépen-
dants» au sens du Code des Sociétés et de lAnnexe A du
Code de Gouvernance d’Entreprise; et

- une majorité d’Administrateurs n’ont aucun lien avec le
Promoteur.

La liste des membres du Conseil d’Administration, publiée dans
la Déclaration de Gouvernance d’Entreprise, mentionne quels
Administrateurs sont indépendants.

Le Conseil d’Administration est composé de facon a privilégier
un équilibre entre les compétences et l'expérience profession-
nelle dans des disciplines telles que limmobilier, les finances
et la gestion générale, sans pour autant exclure les candidats
Administrateurs dont U'expérience dans d'autres domaines et la

personnalité constitueraient des atouts pour la Société.

Chaque Administrateur doit également posséder les caractéris-
tiques personnelles qui lui permettent d’exercer son mandat de
facon souple et collégiale, mais en gardant une totale indépen-
dance d’esprit. Il doit avoir une réputation d’intégrité irrépro-
chable (surtout sur le plan de la confidentialité, des conflits
d'intéréts et de la prévention du délit d'initié], avoir un esprit
critique et orienté vers les affaires, ainsi qu'étre capable de

développer une vision stratégique.

Chaque Administrateur doit également étre suffisamment motivé
et disposer du temps nécessaire pour participer aux réunions du
Conseil d’Administration - et, le cas échéant, aux réunions du ou
des Comités dont il est membre - et pour préparer ces réunions.

Pour la composition du Conseil d’Administration, la Société
privilégie la complémentarité des compétences, U'expérience et
Uexpertise ainsi que, dans la mesure du possible, la mixité et la
diversité en général.



Deux des Administrateurs sont nommés en tant qu’Administra-
teurs délégués et sont chargés de la gestion journaliéere de la
Société. Conformément a l'article 38 de la loi du 20 juillet 2004
relative a certaines formes de gestion collective des porte-
feuilles d'investissement, ils sont qualifiés comme «Dirigeant

d’entreprise ».

LAdministrateur délégué ne peut exercer la fonction de
Président du Conseil d’Administration. Les Administrateurs
délégués sont assistés, dans U'exercice de leurs missions,
par une équipe compacte de management.

Le Conseil d'Administration a décidé de ne pas créer de comité
de direction au sens du Code des Sociétés.

2.2 Durée, nomination, évaluation et renouvellement des
mandats des administrateurs

2.2.1 Durée
La durée du mandat des Administrateurs ne peut excéder

quatre ans. Ces mandats sont renouvelables.

Les Administrateurs sont nommés et leur mandat est prolongé
par lAssemblée Générale du Gérant, sur proposition du Conseil
d’Administration.

Afin de garantir la continuité des activités du Conseil d’Admi-
nistration et d'éviter que plusieurs Administrateurs ne démis-
sionnent en méme temps, le Conseil d’Administration établit un
calendrier sur la base duquel les Administrateurs se retirent
périodiquement.

2.2.2 Nomination
Conformément a larticle 38, § 2, de la loi du 20 juillet 2004
relative a certaines formes de gestion collective de porte-
feuilles d’investissement, les personnes qui prennent part a
l'administration ou a la gestion de la Société, sans participer a
sa direction effective, doivent disposer de l'expertise nécessaire

et de U'expérience adéquate pour assumer leurs missions.

Avant de faire ses propositions a UAssemblée générale, le
Conseil d’Administration doit:

1) Obtenir les avis et recommandations, notamment:

e en ce qui concerne le nombre d’Administrateurs qu’il
estime souhaitable, sans que ce nombre ne puisse étre
inférieur au minimum légal,

e ence qui concerne l'adéquation du profil de lUAdministra-
teur, dont le mandat doit étre renouvelé, aux besoins du
Conseil d’Administration,

e en ce qui concerne la détermination du profil recherché,
sur la base des critéres de sélection généraux pour les

Administrateurs et sur la base de la derniére évaluation du

fonctionnement du Conseil d’Administration (établissant
notamment les compétences réelles et nécessaires, les
connaissances et U'expérience au sein du Conseil d’Adminis-
tration) ainsi que d'éventuels critéres particuliers qui sont
appliqués pour rechercher un ou plusieurs nouveaux
Administrateurs,

2) Avoir, a son tour, un entretien avec les candidats, examiner
au besoin leur curriculum vitae et leurs références, prendre
connaissance des autres mandats qu'ils exercent (dans des
sociétés cotées ou non) et les évaluer.

Le Conseil d’Administration veille a ce qu’il y ait des plans
appropriés pour la succession des Administrateurs, veille a ce
que chaque nomination ou chaque renouvellement de mandat
des Administrateurs, tant pour les Administrateurs exécutifs
que pour les Administrateurs non exécutifs, permette de
garantir la continuité des activités du Conseil d’Administration
et de ses Comités et de préserver l'équilibre des compétences
et de U'expérience en leur sein.

Les Administrateurs non exécutifs sont diment informés de
l'étendue de leurs obligations lorsqu’ils se portent candidats,
en particulier en ce qui concerne le temps qu’ils devront
consacrer a l'exercice de leur mandat. Ils ne peuvent exercer
plus de cing mandats d’administrateur dans des sociétés
cotées. Les éventuels changements dans leurs autres engage-
ments pertinents, et nouveaux engagements en dehors de la
Société, sont communiqués en temps utile au Président du

Conseil d’Administration.

Chaque proposition de nomination d'un Administrateur par [As-
semblée générale des Actionnaires est accompagnée d'une
recommandation du Conseil d’Administration. La proposition fait
mention de la durée proposée du mandat, qui ne peut étre supé-
rieure a quatre ans, et est accompagnée des informations utiles
sur les qualifications professionnelles du candidat ainsi que
d’une liste des fonctions que le candidat remplit déja. Le Conseil
d’Administration mentionne quels candidats satisfont aux cri-
teres d'indépendance de 'Annexe A du Code de Gouvernance
d’Entreprise. Sans préjudice des dispositions légales en vigueur
a cet effet, les propositions de nomination sont communiquées
au moins 30 jours avant la tenue de 'Assemblée Générale des
Actionnaires, avec les autres points a lordre du jour.

Pour toute nomination (ou renouvellement de mandat), il aura
été procédé, au préalable, a une comparaison avec le profil
recherché. Les motifs du renouvellement d’'un mandat seront
exposés a lAssemblée Générale des Actionnaires. En cas de
renouvellement de mandat, il est tenu compte de la maniere
dont le candidat s’est acquitté de sa mission d’Administrateur.
La survenance d'une situation de conflit d'intérét au cours du

mandat précédent sera également prise en considération.




Lorsqu’un ou plusieurs mandats d’Administrateur deviennent
vacants, les autres Administrateurs peuvent y pourvoir provisoi-
rement jusqu’a lAssemblée Générale des Actionnaires sui-

vante, qui procedera a la désignation définitive.

2.2.3 Développement professionnel
Le Président veille a ce que les nouveaux Administrateurs
recoivent une formation initiale adaptée afin de pouvoir rapide-
ment apporter leur contribution au Conseil d’Administration.

Les Administrateurs doivent constamment actualiser leurs
connaissances des affaires de la Société et de l'évolution du
secteur immobilier. Les Administrateurs consacrent le temps
qui est nécessaire pour remplir leur fonction efficacement et
assumer leurs responsabilités.

2.2.4 Evaluation
Sous la conduite du Président, le Conseil d’Administration éva-
lue réguliérement (et au moins tous les deux a trois ans) sa
taille, sa composition, ses prestations et celles de ses Comités,

ainsi que son interaction avec les Dirigeants d'Entreprise.

Le processus d'évaluation poursuit quatre objectifs:

e juger le fonctionnement du Conseil d’Administration et de
ses Comités;

e vérifier si les questions importantes ont été préparées et
discutées de maniere adéquate;

e apprécier la contribution effective de chaque
Administrateur, sa présence aux réunions du Conseil
d’Administration et des Comités ainsi que son engagement
constructif dans les discussions et la prise de décisions; et

e vérifier si la composition actuelle du Conseil d’Administra-
tion ou des Comités correspond aux besoins.

Les Administrateurs non exécutifs évaluent régulierement leur
interaction avec les Dirigeants d’Entreprise. Ils se réunissent a

cet effet au moins une fois par an.

La contribution de chaque Administrateur est évaluée périodi-
quement afin de pouvoir adapter - en tenant compte des chan-
gements de circonstances - la composition du Conseil dAdmi-
nistration. En cas de renouvellement d’'un mandat, une évalua-
tion a lieu concernant l'engagement et U'efficacité de UAdminis-
trateur, conformément a une procédure déterminée au préa-
lable et transparente.

Le Conseil dAdministration tire les enseignements de l'évalua-
tion de ses performances en reconnaissant ses points forts et
en remédiant a ses faiblesses. Le cas échéant, cela implique la
proposition de nomination de nouveaux membres, la proposi-
tion de ne pas réélire des membres existants ou l'adoption de
toute mesure jugée appropriée pour assurer le fonctionnement

efficace du Conseil d’Administration.

Lors de cette évaluation, le Conseil d’Administration peut se
faire assister par des experts externes.

Sous la conduite de son Président, le Conseil d’Administration
prend connaissance des rapports d'auto-évaluation des
Comités qu’il a créés, évalue la composition et la taille des
Comités et s'exprime sur les éventuelles adaptations proposées
par ces Comités.

Lors de la préparation de la Déclaration de Gouvernance
d’Entreprise concernant la bonne gouvernance pour le Rapport
annuel, une évaluation aura lieu chaque année en ce qui
concerne le respect des procédures, des régles et des regle-

ments qui sont applicables au Conseil d’Administration.

La Déclaration de Gouvernance d'Entreprise comprend des
informations sur les principales caractéristiques du processus
d’évaluation du Conseil d’Administration, de ses Comités et de
ses Administrateurs individuels.

2.3 Rémunération des Administrateurs
Le montant de la rémunération des Administrateurs non exécu-
tifs est déterminé par l'assemblée générale des Actionnaires
du Gérant, sur proposition du Conseil d’Administration.

La rémunération totale consiste en un montant annuel fixe.

Le montant de la rémunération des Administrateurs exécutifs
est fixé dans une convention avec le Gérant et est déterminé
par le Conseil d’Administration. Cette méme procédure est
appliquée pour chaque révision de la rémunération des
Administrateurs exécutifs.

La politique de la Société en matiére de rémunération a pour
but d’offrir aux personnes chargées de la gestion de la Société
une rémunération permettant d'attirer, de garder et de motiver
les personnes ayant le profil souhaité, correspondant aux
caractéristiques et aux défis de la Société, tout en gérant les
risques de facon sire et efficace et en gardant sous controle
les colts des différentes rémunérations.

La Société souhaite offrir a ces personnes un niveau de rému-
nération qui tienne la comparaison avec les rémunérations
proposées par les autres sociétés pour des fonctions similaires.

Afin de rester informée des rémunérations en vigueur sur le
marché, la Société participe a des benchmarks réalisés par les
secrétariats sociaux ou des consultants spécialisés. Elle prend
également parfois conseil aupres de ces spécialistes, en
dehors de tout benchmark.

En ce qui concerne lidentité des différentes catégories des per-
sonnes concernées qui percoivent une rémunération, le présent



chapitre renvoie aux autres chapitres de la Charte de

Gouvernance d'Entreprise.

Gérant

Pour l'exercice de son mandat, le Gérant, Wereldhave Belgium
SA, percoit une rémunération fixe. Cette rémunération a pour
objet de couvrir les frais des Administrateurs indépendants.
Aucun frais n'est actuellement porté en compte de la Société
pour les Administrateurs non indépendants. La rémunération
reflete les responsabilités et le temps consacré par les
Administrateurs indépendants, en relation avec la taille res-
treinte et le faible niveau de complexité de la Société.

Le mode de rémunération du Gérant statutaire est décrit dans
les statuts de la Société. Il ne peut dés lors étre modifié que
par une décision de modification des statuts prise par lAssem-
blée Générale des Actionnaires. En 2011, la rémunération du
Gérant s'éléve a € 95.000.

La rémunération est due par année civile mais n’est payable
qu’apres l'approbation des comptes annuels de l'exercice par
lAssemblée Générale des Actionnaires.

Le calcul de la rémunération est soumis au contrdle du
Commissaire.

Administrateurs

Les Administrateurs ne percoivent pas de rémunération liée
aux performances ni de rémunération variable payable en
actions ou options sur actions, ni d’avantages en nature ou des

avantages liés aux plans de pension.

Apercu des rémunérations individuelles pour U'exercice 2011

Administrateurs non exécutifs Fixes

Dirk Goeminne SPRL (depuis le Ter avril 2011) 11.250
représenté par Mr. Dirk Goeminne

MDCS BVBA (depuis le Ter avril 2011) 11.250
représenté par Mr. Philippe Naert

GEFOR NV (depuis le Ter avril 2011) 11.250
représenté par Mr. Jacques de Smet

B. Graulich (jusqu’au 31 octobre 2011) 12.500

B. De Corte (jusqu'au 10 mai 2011) 5.342

Administrateurs exécutifs
J. (Hans) Pars
L. Plasman

mandat non rétribué
mandat non rétribué (statut d’employé)

2.4 Membres actuels du Conseil d’Administration
Le Conseil d’Administration se compose des cing membres

suivants:

e Johannes (Hans] Pars (49), domicilié a Nieuwegracht 52,
3512 LT Utrecht, est Administrateur délégué depuis le

15 mai 2009. Son mandat prendra fin immédiatement
apres lAssemblée Générale des Actionnaires du 10 mai
2013. Mr. J. Pars est également directeur et président
de Wereldhave NV.

Nationalité: néerlandaise

(taux de présence en 2011: 100%)

Luc Plasman (58), domicilié a Puydt 20, 1547 Bever,
Administrateur et Administrateur délégué depuis le Ter
juillet 2011, forme avec J. (Hans) Pars le Management
exécutif de Wereldhave Belgium. Il posséde une expé-
rience de plusieurs années en matiére de (reJdéveloppe-
ment de projets immobiliers et est également président du
Conseil belgo-luxembourgeois des centres commerciaux.
Son mandat prend fin le 30 juin 2015.

Nationalité: belge

(taux de présence en 2011: 100%)

Dirk Goeminne SPRL (Oudeheerweg-Heide 77, 9250
Waasmunster), représentée par son représentant
permanent Dirk Goeminne (56), est Administrateur
indépendant depuis le 1er avril 2011. Dirk Goeminne
possede une expérience internationale dans diverses
entreprises du commerce de détail et peut, grace a
cette expérience, apporter une contribution importante
a la prise de décision stratégique.

Son mandat prend fin le 31 mars 2015.

Nationalité: belge

Autres mandats d’administrateur dans des sociétés
cotées: VandeVelde SA

(taux de présence en 2011: 75%)

MDCS SPRL (Fairybankhelling 2/202, 8670 Coxyde), repré-
sentée par son représentant permanent Philippe Naert
(68), est Administrateur indépendant depuis le Ter avril
2011. Philippe Naert possede une expérience internatio-
nale en matiere de gestion générale et de marketing.

Son mandat prend fin le 31 mars 2015.

Nationalité: belge

Autres mandats d’administrateur dans des sociétés
cotées: KBC Groupe SA

(taux de présence en 2011: 50%)

GEFOR SA (avenue des Aubépines 96, 1180 Bruxelles),
représentée par son représentant permanent Jacques
de Smet (62], est Administrateur indépendant depuis le
Ter avril 2011. Jacques de Smet possede une expé-
rience financiére internationale acquise dans différentes
sociétés.

Son mandat prend fin le 31 mars 2015.

Nationalité: belge

Autres mandats d’administrateur dans des sociétés
cotées: Elia SA, SABCA SA

(taux de présence en 2011: 75%)




2.5 Déclarations concernant les Administrateurs et le

Management exécutif

Wereldhave Belgium SA, Gérant Statutaire, déclare, sur la base

des informations dont elle a connaissance, que:

e elle-méme, ses Administrateurs ou, dans le cas de sociétés
intervenant en qualité d’administrateur, leur représentant
permanent, ainsi que les membres du Management exécutif,
n‘ont, a tout le moins au cours des cing derniéres années:

e pas fait lobjet d'une quelconque condamnation pour
activité frauduleuse;

e pas fait lobjet d’'une quelconque inculpation et/ou sanc-
tion publique officielle prononcée par des autorités
publiques ou de contrdle (en ce compris les organismes
professionnels reconnus), ni avoir été déclaré(e) par un
tribunal en interdiction d’exercer la fonction d’adminis-
trateur de société, ou d’'agir dans le cadre de la gestion
ou de la conduite des affaires d’'une société;

e pas exercé de fonction dirigeante que ce soit en tant que
membre d’un organe d’administration, de comité de
direction ou de comité de surveillance, pour une société
qui a été déclarée en faillite, en réorganisation judicaire
ou en liquidation;

e 3 ce jour, aucun contrat de travail ou contrat de prestation
de services avec les Administrateurs, la Sicafi ou le Gérant
ne prévoit aucune indemnité de départ en cas de fin antici-
pée du contrat;

e les contrats de travail ou les contrats de prestation de ser-
vices qui ont été conclus entre le gérant statutaire et/ou la
Sicafi et les membres du Management exécutif, ne prévoit
aucune indemnité de départ en cas de fin anticipée du

contrat.

2.6 Présidence
Le Conseil d’Administration désigne un Président parmi ses
Administrateurs indépendants, sur la base de ses connais-
sances, de son niveau de compétence, de son expérience et de

ses qualités de médiateur.

Le role du Président consiste a faciliter le fonctionnement du
Conseil d’Administration de facon indépendante et a promou-

voir la qualité de la gestion de la Société.

Le Président a pour missions spécifiques:

e la communication avec le/les Administrateur(s) délégué(s);

e assurer la présidence du Conseil d’Administration et les
missions qui y sont liées, telles que mentionnées dans la
Charte de Gouvernance d’Entreprise et dans les statuts de
la Société;

e assurer la conduite de lAssemblée générale des
Actionnaires;

e assurer la concertation avec les éventuels conseillés
externes auxquels a recours le Conseil d’Administration;

e examiner avec les membres du Conseil d’Administration du
résultat de l'évaluation annuelle du fonctionnement du
Conseil d’Administration;

e le Président prend en outre linitiative d'intervenir dans des
sujets tels que la sélection, la nomination (le renouvellement
de mandat] et 'évaluation des membres du Conseil d’Admi-
nistration, les rémunérations, les contacts/la communication
avec les conseillers externes, en vue de 'examen de ces
sujets en réunion pléniere du Conseil d’Administration; et

e le Président s'assure plus particulierement que les bonnes
pratiques en matiére de Gouvernance d'Entreprise soient
appliquées aux relations entre les Actionnaires, le Conseil
d’Administration et les Dirigeants d'Entreprise.

Le Président veille ensuite a ce que:

e les nouveaux membres du Conseil d’Administration suivent
un programme de formations;

e les membres du Conseil d’Administration recoivent en
temps opportun toutes les informations qui sont néces-
saires a la bonne exécution de leur mission; et

e les membres du Conseil d’Administration disposent de
suffisamment de temps avant la délibération et la prise de

décision.

Par ailleurs, le Président exerce les missions qui lui sont dévo-
lues par la loi, les statuts de la Société et le Conseil d’Adminis-

tration.

2.7 Missions du Conseil d’Administration
Outre ses obligations légales et statutaires, le Conseil d’Admi-
nistration exerce le mandat de Gérant et, en cette qualité, est
notamment chargé des missions suivantes:

e Le Conseil d’Administration veille sur les valeurs et la
stratégie de la Société, sur sa capacité a prendre des
risques et sur les principales lignes de gestion.

- les décisions stratégiques notamment en matiere
d’investissements et de désinvestissements, de straté-
gie locative, de fonctionnement général de la Société et
la prise de décision sur chaque initiative proposée au
Conseil d’Administration;

- le Conseil d’Administration veille aux ressources finan-
cieres et humaines nécessaires a la réalisation des
objectifs de la Société;

- lors de la réalisation de ses objectifs, le Conseil d’Admi-
nistration tient compte de la responsabilité sociétale des
entreprises et de la diversité en général;

e Le Conseil dAdministration controle:
- les prestations du Management exécutif et la réalisation
de la stratégie de la Société;
- lefficacité du Comité d’audit;
- lintégrité de la Société;
- la publication en temps utile des informations finan-
cieres et non-financieres conformément a la législation

et aux reglements existants;



- l'approbation d'un cadre de contrdle interne et de
gestion des risques ainsi que sa mise en ceuvre, en
tenant compte de l'appréciation du Comité d'audit;

- les prestations du Commissaire et la fonction d’audit
interne, en tenant compte de Uappréciation du Comité
d’audit;

- une description des caractéristiques les plus impor-
tantes des systémes de contréle interne et de gestion

des risques ainsi que sa publication.

e Le Conseil d’Administration décide de la structure du
Management exécutif et détermine les compétences qui
sont confiées au Management exécutif. Ces compétences
sont reprises dans le reglement d’ordre intérieur du Conseil
d’Administration ainsi que dans celui du Management
exécutif.

e Prendre les mesures pour un dialogue rapide et efficace
avec les Actionnaires actuels et potentiels, fondé sur une
compréhension mutuelle des objectifs et des intéréts.

e S’assurer qu'il est satisfait aux obligations a l'égard de tous
les Actionnaires.

2.8 Adhésion aux régles applicables
En acceptant son mandat, lAdministrateur adhere a toutes les
regles qui sont applicables au Gérant et a la Société, et en
particulier, a la législation sur les Sicafi, aux statuts de la
Société et du Gérant, a la Charte de Gouvernance d’Entreprise
ainsi qu'a l'actuel reglement de travail.

2.9 Droit a Uinformation
Chaque Administrateur, tant du Gérant que de la Société, a le
droit de recevoir toutes les informations et tous les documents
qui sont nécessaires au bon exercice de sa mission, sous
réserve des informations et documents en relation avec les
«corporate opportunities», qui sont déterminées par la Charte

de Gouvernance d'Entreprise, et dans les cas quiy sont prévus.

2.10 Fonctionnement

Disposition générale

Les statuts de la Société disposent que le Gérant doit étre
organisé de telle facon qu'au sein de son Conseil d’Administra-
tion, au moins deux personnes physiques exercent de maniere
collégiale le controle sur les Administrateurs délégués en ce
qui concerne les actes qui concernent la Société.

Fréquence
Le Conseil d’Administration se réunit aussi souvent que néces-

saire et a tout le moins quatre fois par an.

La fréquence et le calendrier des réunions sont fixés par le
Conseil d’Administration, en étroite concertation avec les

Administrateurs délégués. Le calendrier des réunions est fixé

pour toute l'année au plus tard a la fin du troisieme trimestre
de U'année civile précédente.

Le Conseil d’Administration examine au moins une fois par an

la stratégie et les risques liés a U'entreprise.

Convocation et ordre du jour

Le Conseil d’Administration se réunit sur convocation de son
Président ou de deux Administrateurs. La convocation doit
avoir lieu au moins 24 heures avant la réunion.

Les convocations sont valablement envoyées par lettre ou par
tout autre moyen de communication qui dispose d'un support
matériel. Elles comprennent l'ordre du jour.

L'ordre du jour mentionne les sujets qui seront abordés durant
la réunion.

Le Président veille a ce que les Administrateurs recoivent en
temps opportun, avant les réunions, les informations appro-
priées et correctes afin que le Conseil d’Administration puisse

délibérer en connaissance de cause.

Lors de la préparation de la réunion du Conseil d’Administra-
tion, les Administrateurs consacrent le temps nécessaire a
l'examen des informations et des documents qu'ils recoivent,
et demandent les informations et documents complémentaires
chaque fois qu'ils le jugent nécessaire. Ils s'engagent a colla-
borer activement aux activités du Conseil d’Administration.

Présidence et secrétariat

Le Président préside chaque réunion. En son absence,
il est remplacé par lAdministrateur le plus agé.

Le Conseil d’Administration a désigné un secrétaire de la
Société qui remplit également la fonction de Compliance Officer.

Tous les Administrateurs peuvent s'adresser au secrétaire.

Procurations

Tout Administrateur empéché peut se faire représenter par un
autre membre du Conseil d’Administration. La procuration doit
étre donnée par écrit ou par tout autre moyen de communica-
tion disposant d'un support matériel.

Un Administrateur peut représenter plusieurs collegues et,
outre sa propre voix, peut exercer les voix de tous ceux dont

qu’il a recu procuration.

Décisions, quorum et majorité

Sauf cas de force majeure, le Conseil d’Administration ne peut
délibérer ni décider valablement que si la moitié au moins de ses
membres est présente ou représentée. Si cette condition n’est
pas remplie, une nouvelle réunion doit étre convoquée, laquelle

pourra, a condition que deux Administrateurs soient présents ou



représentés, délibérer et décider valablement sur les points qui
se trouvaient a Uordre du jour de la réunion précédente.

Chaque décision du Conseil d’Administration est prise a la
majorité absolue des voix des Administrateurs présents ou
représentés et, en cas d’abstention d'un ou plusieurs d’entre
eux, a la majorité des voix des autres Administrateurs. En cas
de partage des voix, la voix de la personne qui préside la

réunion est prépondérante.

Tous les Administrateurs disposent d'une voix. Les votes blancs
et les abstentions sont considérés comme n’ayant pas été
exprimés lors du décompte des voix. Si, aprés un second vote,
aucune majorité ne se dégage sur une décision a adopter,

la proposition est considérée comme rejetée.

Dans les cas exceptionnels diiment justifiés par lurgence et
lintérét social, les décisions du Conseil d’Administration
peuvent étre prises par écrit. Il ne pourra cependant pas étre
recouru a cette procédure pour larrét des comptes annuels et,
le cas échéant, Uappel au capital autorisé. Les décisions
doivent étre prises a l'unanimité des Administrateurs. La signa-
ture des Administrateurs sera apposée soit sur un seul docu-
ment, soit sur plusieurs exemplaires de ce dernier. Ces déci-
sions auront la méme validité que si elles avaient été prises
lors d'une réunion du Conseil d’Administration convoquée régu-
lierement et porteront la date de la derniére signature apposée
par les Administrateurs sur le document susmentionné.

Procés-verbaux

Les proces-verbaux du Conseil d’Administration contiennent un
résumé des discussions, expliquent les décisions qui ont été
prises et font mention de l'éventuelle abstention de certains
Administrateurs.

Ils sont signés par le Président du Conseil d’Administration et
par au moins un autre Administrateur ainsi que par tous les

membres qui le souhaitent.

Le document original est destiné aux archives de Wereldhave

Belgium SA, la Société conservant une copie pour ses archives.

Le Président, un Administrateur délégué, chacun d’eux agissant
avec un autre Administrateur, sont habilités a certifier des

copies ou des extraits de proces-verbaux.

2.11 Conflits d’intéréts et conflits de fonctions
L'Administrateur regle ses intéréts personnels et profession-
nels de facon a exclure tout conflit avec les intéréts de la
Société et ce dans lintérét exclusif des Actionnaires.

LAdministrateur informe le Conseil d’Administration des
conflits d'intéréts et ne participe le cas échéant pas au vote sur

le point en question, conformément au Code des Sociétés.

Tout Administrateur qui constate qu'une opération proposée au
Conseil d’Administration est de nature a intéresser une autre
société dans laquelle il exerce un mandat d’Administrateur ou
un autre mandat, en informe immédiatement le Président. Sauf
lorsque Uentité a laquelle il appartient applique des procédures
dites «Chinese Walls » adaptées, il se retire du processus de
délibération et de décision concernant cette opération et ne
recoit pas les informations relatives a cette opération, confor-
mément a ce que la Charte de Gouvernance d’Entreprise pré-
voit a cet égard.

Un Administrateur peut accepter des mandats dans d’autres
sociétés pour autant qu’il n’exerce pas plus de cinqg mandats
d’Administrateur dans des sociétés cotées et qu'il respecte les
obligations en matiére de publication de ces mandats telles que
déterminées dans la Charte de Gouvernance d'Entreprise. Tout
Administrateur qui a lintention d’accepter un mandat supplémen-
taire (a U'exception des mandats d’Administrateur dans des socié-
tés qui sont controlées par la Société et des mandats d’Adminis-
trateur qui, de lavis de Administrateur concerné, ne sont pas de
nature a influer sur sa disponibilité) porte ce fait a la connaissance
du Président avec lequel il vérifie que cette nouvelle fonction lui
laisse toutefois une disponibilité suffisante pour la Société.

2.12 Opérations sur titres de la société
En ce qui concerne les opérations portant sur les actions de la
Société, UAdministrateur est soumis aux regles préventives de
l'abus de marché qui figurent en Annexe 7 de la Charte de
Gouvernance d’Entreprise.

Avant de procéder a toute opération de ce type, il doit notam-
ment en informer le Compliance Officer.

2.13 Intégrité et dévouement
Pour tous les Administrateurs, tant exécutifs que non exécutifs,
et, pour ces derniers, qu’ils soient indépendants ou non, il est

nécessaire qu’ils puissent décider en toute indépendance.

Les Administrateurs veillent a obtenir des informations détail-
lées et exactes, qu'ils étudient de maniére approfondie afin de
se faire une opinion et de garder une vue précise des aspects
principaux de l'activité de Uentreprise. Ils demandent des
éclaircissements chaque fois qu’ils le jugent nécessaire.

Bien qu’ils fassent partie du méme organe collégial, les
Administrateurs tant exécutifs que non exécutifs jouent chacun
un role complémentaire spécifique au sein du Conseil
d’Administration:

- les Administrateurs exécutifs fournissent au Conseil
d’Administration toutes les informations pertinentes et
financieres afin de lui permettre de remplir efficacement
son role;

- les Administrateurs non exécutifs soumettent de maniere

critique et constructive la stratégie et les principales



lignes de politique, telles que proposées par les
Dirigeants d’'Entreprise, a la discussion et contribuent a
les développer;

- les Administrateurs non exécutifs examinent attentive-
ment les prestations des Dirigeants d'Entreprise, a la

lumiere des objectifs convenus.

Les Administrateurs utilisent avec circonspection les informa-
tions confidentielles qu’ils ont recues en leur qualité d’Admi-
nistrateur.

Un Administrateur se retirera provisoirement en cas de
fonctionnement insuffisant, de divergence de vue structurelle,
de conflit d’intéréts ou lorsque c’est effectivement indiqué,
comme lorsqu’il savere, sur la base de motifs suffisants,

que lintégrité de UAdministrateur est mise en cause.

Il sera fait mention des relations contractuelles entre un
Administrateur et la Société dans le Rapport annuel.

Un Administrateur communique immédiatement au Président
Uexistence d'un (éventuel) conflit d’intéréts, direct ou indirect.
Un Administrateur qui est concerné par une situation de conflit
d'intéréts transmet au Président toutes les informations néces-
saires a cet égard, en ce compris les informations pertinentes
en ce qui concerne son conjoint, cohabitant légal ou autre
partenaire, enfant adoptif ainsi que ses parents et personnes
apparentées jusqu’au deuxieme degré. LAdministrateur ne
prend pas part aux délibérations du Conseil d’Administration
s'il est question d’un conflit d'intéréts.

Il est question d'un «conflit d'intérét» chaque fois que la

Société envisage de conclure une opération avec une personne

morale:

(i) dans laquelle un Administrateur détient un intérét
financier personnel;

(ii) dont un membre du conseil de son administration a un
lien de famille avec un Administrateur; ou

(iii) auprés de laquelle un Administrateur remplit une fonction
d’administration ou de surveillance.

Le nombre de mandats d’/Administrateur d'un membre du
Conseil d’Administration auprés d'autres sociétés cotées et de
fonctions similaires aupres de sociétés non cotées ou autres
institutions est limité afin de garantir une bonne exécution de
ses missions. Pour établir le nombre de mandats d’/Administra-
teur aupres de ce type de sociétés peut étre acceptable au cas
par cas, la charge de travail résultant de ces fonctions étant
déterminante. Le nombre maximal de mandats d’administra-
teur aupres de sociétés cotées est toutefois limité a cing.

Chaque Administrateur présente, au mois de novembre, un
relevé de tous les mandats d’administrateur et autres fonctions

similaires qui peuvent avoir un impact sur sa charge de travail.

Ce relevé s'effectue en actualisant un curriculum vitae a trans-
mettre par le secrétaire, en vue d'une publication dans le rap-
port annuel. Dans le Rapport annuel de la Société, il est fait
mention, pour chaque Administrateur, de leur age, profession,
fonction principale, nationalité et tous les autres mandats
d’administrateur exercés aupres de sociétés cotées. Par
ailleurs, les fonctions annexes les plus significatives sont
également mentionnées, dans la mesure oU elles présentent
un intérét pour l'exercice d'une mission d’Administrateur.

Les Administrateurs doivent obtenir Uapprobation du Conseil
d’Administration pour accepter un mandat d’administrateur
aupres d'autres sociétés cotées et des fonctions similaires
aupres de sociétés non cotées ou autres institutions. Les
membres du Conseil d’Administration solliciteront cette appro-
bation avant la publication d'une éventuelle proposition de
nomination. Cette demande sera introduite auprés du
Président. Le Président introduira une telle demande qui le

concernerait lui-méme aupres de deux autres administrateurs.

Le Conseil d’/Administration prend toutes les mesures néces-
saires et utiles pour une application effective et efficace des
regles belges en matiére d’abus de marché. Il respecte a cet
égard les dispositions et lignes directrices reprises dans une
policy jointe a la Charte de Gouvernance d'Entreprise dont elle
fait partie intégrante

3. Les comités du Conseil d’Administration

Conformément aux articles 522, 526bis et 526quater du Code
des sociétés, le Gérant peut créer en son sein et sous sa
propre responsabilité, un ou plusieurs comités consultatifs,
tels que, par exemple, un comité stratégique, un comité
d’audit, un comité de nomination et un comité de rémunéra-
tion, et établir leur réglement d'ordre intérieur.

Le Conseil d’Administration a mis en place un comité d’Audit.
Le role, la composition et le fonctionnement de ce comité sont
établis dans le Réglement de fonctionnement du Comité d’audit
qui est joint en annexe 3 a la Charte de Gouvernance d'Entre-
prise et qui en fait partie intégrante. Le Conseil d’Administra-
tion détaille en outre la composition et le fonctionnement

de chaque comité dans la Déclaration de Gouvernance
d’Entreprise.

Etant donné que la Société ne remplit que l'un des trois
criteres fixés par larticle 526 du Code des Sociétés, le Conseil
d’Administration a décidé de ne pas mettre en place de comité
stratégique, de comité de nomination ni de comité de rémuné-
ration. Le Conseil d’Administration voit les missions concer-
nées comme étant des missions de l'ensemble du Conseil
d’Administration. Le nombre limité de membres du Conseil
d’Administration permet une délibération efficace sur ces
sujets, rendant, selon le Conseil d’Administration, des comités
séparés superflus. Pour cette méme raison, aucun collége de



surveillance des Dirigeants d’Entreprise n'a été créé étant
donné que les responsabilités a cet égard sont exercées par les
Administrateurs qui ne sont pas des Dirigeants d'Entreprise.

3.1 Le comité stratégique
Le comité stratégique est chargé des questions susceptibles
d’avoir un impact sur la stratégie de la Société. Eu égard au
nombre limité d’Administrateurs et limportance des réflexions
stratégiques, cette mission est remplie par l'ensemble du
Conseil d’Administration. Le comité stratégique est présidé par
le Président.

3.2 Le Comité d’audit

3.2.1 Composition et rémunération
Le Comité se compose de deux membres qui sont désignés par
le Conseil d’/Administration du Gérant parmi les
Administrateurs indépendants. Le respect de la recommanda-
tion du Gouvernance d’'Entreprise Code selon laquelle le Comité
d’audit doit compter au moins trois membres aurait eu pour
conséquence que la presque totalité du Conseil aurait fait

partie du Comité d'audit.

Les membres du Comité d’audit doivent disposer des connais-
sances et de l'expérience suffisantes, conformément aux
recommandations du Code de Gouvernance d’Entreprise,
notamment dans les domaines de la comptabilité, de Uaudit et
de la gestion financiere, raison pour laquelle au moins un
Administrateur «indépendant» doit étre en possession d'un
diplome d’études supérieures a orientation économique ou
financiere ou avoir acquis une expérience appréciable dans ces
domaines. La présidence du Comité d'audit n'est pas assurée
par le Président.

La durée du mandat des membres du Comité d'audit ne peut
étre supérieure a celle de leur mandat d’Administrateur. La fin
du mandat d’Administrateur d'un membre du Comité d’audit a
pour effet de mettre fin, de plein droit, a son mandat auprés du
Comité d'audit.

Sauf décision contraire du Conseil d’Administration, pour
autant qu’ un maximum de quatre réunions par an ait lieu, les
membres du Comité ne percoivent pas de jetons de présence.

3.2.2 Présidence
Le Conseil dAdministration du Gérant désigne le Président du
comité. Celui-ci ne peut étre le Président du Conseil d’Adminis-
tration du Gérant.

Le Président du Comité d'audit convoque les assemblées et
détermine lordre du jour, aprés concertation avec le Directeur
financier (CFO).

Le Directeur financier (CFO) veille a ce que les membres du
Comité, apres des discussions critiques et constructives des
points a lordre du jour, parviennent a un consensus.

Le Président prend les mesures nécessaires pour instaurer un
climat de confiance au sein du Comité et veille a son bon
fonctionnement. Il veille notamment a ce que chaque nouveau
membre du Comité s’intégre facilement, grace aux contacts
personnels nécessaires et a la communication des informa-
tions utiles concernant le fonctionnement du Comité, ceci afin
de garantir une collaboration rapide et efficace.

Le Président est également Uinterlocuteur privilégié du Conseil
d’Administration pour toute question relevant de la compétence
du Comité.

3.2.3 Responsabilités
Le Comité aide le Conseil d’Administration et les Dirigeants
d’Entreprise a veiller a 'exactitude et a la validité des comptes
annuels de la Société ainsi qu’a la qualité du controle interne et
externe et a celle des informations qui sont communiquées aux
Actionnaires et au marché. A cet effet, le Comité donne tous les
conseils et toutes les recommandations utiles au Conseil d’Ad-

ministration du Gérant et aux Dirigeants d Entreprise.
Missions particuliéres du Comité d’audit:

1. Dans le cadre des rapports financiers et du suivi de leur
processus d'établissement:

e veiller a lintégrité comptable des informations finan-
cieres fournies par la Société; la rédaction des
comptes annuels statutaires, des comptes consoli-
dés, des rapports trimestriels ainsi que celle des
communications financieres importantes destinées
étre publiées;

e examiner toute modification dans l'application des
principes comptables, l'analyse et la validation des
reges d'évaluation et du rapportage;

e s'informer aupres du Directeur financier (CFO) sur
les méthodes qui sont utilisées pour le traitement
comptable des activités importantes et inhabituelles
lorsque différents traitements comptables sont
possibles;

e discuter des rapports financiers les plus importants
avec le Directeur financier [CFO) et le Commissaire.

2. Dans le cadre du suivi de lefficacité des systéemes de
controle interne et de gestion des risques de la Société:
e examiner les procédures de controle interne et de
gestion des risques appliquées par la Société et ses
filiales afin de s'assurer que les risques ont été
ddment identifiés, gérés et portés a la connaissance
du Comité d'audit;



contréler la description des procédures pour le
controle interne et la gestion des risques qui doivent
figurer dans le rapport de gestion;

examiner le rapport que les Dirigeants d'Entreprise
doivent soumettre au Conseil d’Administration, a la
FSMA et au Commissaire en ce qui concerne ['éva-
luation des procédures de controle interne, les
éclaircissements apportés a ce rapport et examiner
la gestion des risques dans le Rapport annuel;
examiner les mesures spécifiques qui ont été mises
en ceuvre afin de permettre aux membres du per-
sonnel et aux autres personnes qui sont en contact
avec la Société, d'exprimer en toute confiance leurs
préoccupations en ce qui concerne d'éventuelles
irrégularités en matiere de rapport financier ou
d’autres questions;

approuver les régles de fonctionnement de l'audit
interne et leurs éventuelles modifications; se char-
ger du suivi de Uefficacité de laudit interne et exécu-
ter la mission qui lui a été confiée selon les régles

de fonctionnement en question.

3. Dans le cadre du suivi des comptes annuels et semestriels:

s’assurer du suivi des questions et des recomman-
dations du Commissaire;

effectuer un premier examen des comptes annuels
statutaires et des comptes consolidés et émettre un
avis a ce sujet avant de les soumettre au Conseil
d’Administration;

en cas de besoin, entendre le Directeur financier

(CFOQ) et le Commissaire.

4. Dans le cadre du suivi du contréle externe:

rendre un avis au Conseil d’Administration sur la
nomination, le renouvellement du mandat ou la
démission du Commissaire ainsi que sur le montant
des honoraires qui doivent étre payés pour l'exécu-
tion de sa mission;

vérifier l'indépendance du Commissaire;

donner préalablement son approbation a toute mis-
sion qui a été confiée au Commissaire et qui ne
reléve pas de sa mission légale. Vérifier la nature et
la portée des autres services d'audit qui ont été
fournis et établir et appliquer une politique formelle
dans laquelle il est indiqué quels types de services
autres que ceux d’audit qui sont exclus, autorisés
aprés examen du Comité ou qui sont automatique-
ment autorisés, et ce en ayant la regle du ‘one-to-
one” a l'esprit;

se tenir informé du programme de travail du
Commissaire;

mettre a 'épreuve lefficacité de la procédure pour le

contréle externe.

Pour l'exécution de ses missions, le Comité discute des sujets
les plus importants avec le Directeur financier (CFO), le
Commissaire et toute autre personne de la Société qu’il juge
nécessaire d’entendre.

Apres communication au Président, le Comité d’'audit peut sol-
liciter, auprés de conseillers juridiques, comptables ou autres,
tous les conseils et toute l'assistance qu'il juge nécessaires
pour l'exercice de ses fonctions.

Le Conseil d’Administration est toutefois seul a disposer du
pouvoir de décision.

D’une maniére générale, l'exercice par le Comité d'audit des
missions qui lui sont dévolues ne libére pas le Conseil d’Admi-
nistration ni ses membres, de leurs propres obligations et res-

ponsabilités.

3.2.4 Fonctionnement
Le Comité d’audit se réunit aussi souvent que nécessaire pour
son bon fonctionnement et, en toutes hypotheses, au moins
quatre fois par an, a la demande de son président, de l'un de
ses membres, du Président, d'un Administrateur délégué ou du
Directeur financier (CFO). Si nécessaire, ou a la demande de
l'un de ses membres ou du Commissaire, le président du
Comité d'audit peut convoquer des réunions spécifiques. Les
membres sont supposés assister a toutes les réunions du
Comité. Le Comité d’audit est en droit d'avoir des contacts
oraux avec toute personne concernée en dehors de la présence
d'un Dirigeant d’Entreprise. Le président du Comité d'audit
peut, le cas échéant, requérir la présence du Commissaire a
une réunion du Comité d'audit.

Le Comité d'audit se réunit au moins une fois par an avec le
Commissaire afin d’avoir un échange de vue sur toute question qui
reléve de sa mission ou qui a été soulevée par le processus d'audit.

Le Comité d’audit peut se faire assister par le secrétaire de la
Société dans 'exécution de ses missions.

Apres chaque réunion du Comité d’audit, le président du
Comité d’audit (ou, en son absence, un autre membre du
Comité d'audit désigné a cet effet) fait rapport de l'exécution de
ses missions, et en particulier, apres les réunions qui ont été
consacrées a l'élaboration des comptes annuels a publier, lors

de la réunion suivante du Conseil d’Administration.

3.3 Le comité de nomination
Le comité de nomination a été mis en place par le Conseil d'’Ad-
ministration afin de rendre des avis sur les nominations qui sont
proposées a lAssemblée générale du Gérant. Il émet également
un avis sur les recrutements a des postes clés au sein de l'orga-
nisation du Gérant et de la Société, méme lorsque ceux-ci ne
doivent pas étre approuvés par lAssemblée Générale du Gérant.



En raison de la taille limitée du Conseil d’Administration, le
comité de nomination se compose de l'ensemble des membres
du Conseil d’Administration et est présidé par le Président.

Le comité de nomination se réunit au moins deux fois par an et

lorsque les circonstances l'exigent.

3.4 Le comité de rémunération
Etant donné que la Société ne remplit que l'un des trois critéres
fixés par larticle 526bis du Code des Sociétés, le Conseil
d’Administration considere les missions en question comme
des missions incombant a l'ensemble du Conseil d’Administra-
tion. Le Président du Conseil d’Administration (si celui-ci est un
administrateur non exécutif] ou un autre administrateur non
exécutif préside ce comité.
Le comité de rémunération remplit les missions suivantes:

e |l fait des propositions au Conseil d’Administration sur la
politique de rémunération des Administrateurs et des
membres du Management exécutif, ainsi que, s'ily a
lieu, sur les propositions qui en résultent et qui doivent
étre proposées par le Conseil d’Administration aux
actionnaires;

e il fait des propositions au Conseil d’Administration sur la
rémunération de chacun des Administrateurs et des
membres du Management exécutif, y compris la rému-
nération variable et les primes de prestations a long
terme sous quelque forme que ce soit;

e il prépare le rapport de rémunération qui est ajouté par
le Conseil d’Administration a la Déclaration de
Gouvernance d'Entreprise dans le rapport financier
annuel;

e il expose le rapport de rémunération a lAssemblée
Générale ordinaire des Actionnaires.

Le comité de rémunération se réunit au moins deux fois par an
et chaque fois qu'il le juge nécessaire.

4. Dirigeants d’entreprise - Management exécutif
Conformément a l'article 38 de la loi du 20 juillet 2004 relative
a certaines formes de gestion collective des portefeuilles
d'investissement, la direction effective de la société est confiée
a deux personnes au moins, lesquelles portent le titre de
«Dirigeant d'Entreprise ».

Les Dirigeants d'Entreprise sont actuellement:

J. (H.) Pars, administrateur délégué du Conseil d’Administration
du Gérant

L. Plasman, administrateur délégué du Conseil d’Administra-
tion du Gérant

4.1 Réle
Le role des Dirigeants d'Entreprise consiste essentiellement en

ce qui suit:

e soumettre la stratégie de la Société au Conseil d’Admi-
nistration;

e préparer toutes les décisions qui doivent étre prises par
le Conseil d’Administration pour pouvoir s'acquitter de
ses obligations;

e exécuter les décisions du Conseil d’Administration
concernant l'acquisition ou la transmission, sous
quelque forme que ce soit, de biens immobiliers ou
d’actions de sociétés immobiliéres;

e décider de lacquisition ou de la transmission, sous
quelque forme que ce soit, de biens immobiliers ou
d’actions de sociétés immobiliéres, conformément a la
stratégie générale déterminée par le Conseil d’Adminis-
tration;

e louer des biens immobiliers et, de facon plus générale,
conclure des contrats en relation avec ces biens, confor-
mément a la stratégie générale déterminée par le
Conseil d/Administration;

e assurer la gestion journaliére de la Société, et faire rap-
port a ce sujet au Conseil d’Administration;

e suivre la situation de trésorerie de la Société; la soumis-
sion au Conseil d’Administration d’une vision actuelle,
précise et claire du développement opérationnel et
financier de la Société et de ses participations;

e organiser les contrdles internes (systémes d’identifica-
tion, d’évaluation, de gestion et de suivi des risques
financiers, liés a limmobilier et autres, en ce compris
les systémes de controle interne et de gestion des
risques concernant le processus d'établissement de
linformation financiere, dont le Rapport annuel et les
comptes annuels consolidés), sans préjudice du rdle de
surveillance du Conseil d’Administration et conformé-
ment au cadre déterminé par le Conseil d’Administra-
tion;

e surveiller la préparation des états financiers, conformé-
ment aux normes applicables pour les comptes annuels,
aux normes comptables et aux regles d’évaluation de la
Société;

e assurer la publication obligatoire des comptes annuels
par la Société;

e présenter au Conseil d’Administration une évaluation
objective et compréhensible de la situation financiere,
du budget et du “business plan” ainsi que son suivi; et

e procéder a l'engagement et au licenciement des
membres du personnel et a la détermination du salaire

des membres du personnel.

4.2 Missions
Les Dirigeants d'Entreprise prennent part en interne a lexécution
des activités de la Société et a la définition de sa politique. Dans ce
cadre, ils sont chargés des missions principales suivantes:
- exécuter de facon générale les décisions du Conseil
d’Administration,



- analyser la politique générale et la stratégie générale de
la Société et, le cas échéant, faire des propositions sur ce
sujet au Conseil d’Administration, ainsi qu'assurer Uappli-
cation effective de la stratégie générale et de la politique
générale de la Société, telles que décidées par le Conseil

d’Administration,

- délimiter les possibilités ou les besoins en matiere
d'investissement, de désinvestissement et de financement
et, le cas échéant, faire des propositions a cet égard au

Conseil d’Administration,

- guider et diriger l'équipe de management de la Société,
conformément aux décisions du Conseil d’Administration,

- surveiller la préparation détaillée, ponctuelle, fiable et
correcte des états financiers, conformément aux normes
comptables et aux régles d'évaluation de la Société, et les

soumettre au Conseil d’Administration,

- évaluer de facon objective et compréhensible la situation
financiére, le budget et le «business plan» de la Société,
et soumettre cette évaluation au Conseil d’Administration,

- introduire les contrdles internes (systéemes d’identifica-
tion, d’évaluation, de gestion et de suivi des risques
financiers et autres), sans préjudice du réle de suivi
du Conseil d’Administration et des Administrateurs

délégués,

- faire rapport au Conseil d’Administration, a la FSMA et
au Commissaire sur l'évaluation du systeme de contréle

interne,

- préparer la publication des états financiers ainsi que des
autres informations financieres et non financiéres.

Les Dirigeants d'Entreprise de la Société exercent leurs mis-
sions sans préjudice des compétences du Conseil d’Administra-

tion.

4.3 Fonctionnement
Les Dirigeants d'Entreprise se réunissent au moins deux fois
par mois et aussi souvent qu’ils l'estiment nécessaire.

Les Dirigeants d'Entreprise prennent les mesures nécessaires
en vue d'assurer un climat de confiance et d'étroite collabora-
tion mutuelle, en contribuant aux discussions ouvertes et a
l'expression constructive de points de vue différents.

Les Dirigeants d'Entreprise exécutent leurs missions collégia-

lement.

4.4 Gouvernance d’Entreprise
Les Dirigeants d’Entreprise agissent dans lintérét exclusif de
la Société. Ils organisent leurs activités personnelles et profes-
sionnelles de facon a éviter tout conflit d'intérét direct ou indi-
rect avec la Société (comme indiqué a 'Annexe 8 de la Charte

de Gouvernance d’Entreprise).

Ils ne prennent aucune décision et ne posent aucun acte dans
les questions qui relevent de leur responsabilité, mais dans
lesquelles ils peuvent se retrouver dans une situation de conflit
d’intéréts avec la Société ou avec lintérét exclusif de ses

Actionnaires.

Les Dirigeants d’Entreprise s'engagent a respecter les disposi-
tions du Code belge de Gouvernance d'Entreprise et la Charte
de Gouvernance d’Entreprise, notamment en ce qui concerne
les regles visant a prévenir les conflits d'intéréts et les abus de
marché. Les dispositions du Chapitre 3 intitulé «Intégrité et
dévouement» applicables aux Administrateurs sont également
applicables aux Dirigeants d'Entreprise.

4.5 Controle
Les Dirigeants d'Entreprise sont responsables de 'exécution de
leurs missions, dont ils s'acquittent sous la surveillance du
Conseil d’Administration et sans préjudice des missions des
membres du Conseil d’Administration. Les Dirigeants d'Entre-
prise rendent régulierement compte au Conseil d’Administra-
tion de U'exécution de leurs missions.

4.6 Rémunération
La politique de rémunération de Wereldhave Belgium appli-
cable au Management exécutif est une matiere dévolue au
Conseil d’Administration. La rémunération du Management
exécutif est déterminée chaque année. Le Conseil d’Adminis-
tration a élaboré et approuvé une politique de rémunération qui
comprend deux composantes:
e Une rémunération fixe, dont une cotisation pour l'assu-
rance et la pension;
e Une rémunération variable qui est versée a la fin de
U'exercice concerné.

Wereldhave Belgium respecte les dispositions en matiere de
rémunération du Code des Sociétés et de UAR sur les Sicafi,
ainsi que les principes du Code belge de Gouvernance

d’Entreprise.

Le Conseil d’Administration analyse chaque année la politique
de rémunération pour les membres du Management exécutif et
vérifie si une adaptation de la politique s'avére nécessaire.
Toutes les composantes de la politique de rémunération sont
analysées. Cette analyse va de pair avec un référencement
(benchmarking) avec la politique salariale des autres sociétés

cotées du secteur immobilier.




Rémunération des membres du Management exécutif

Le montant de la rémunération des membres du Management

exécutif comprend les composantes suivantes: une rémunéra-

tion fixe, une rémunération variable, une rémunération variable

a court terme et un plan de pension.

La rémunération fixe des membres du Management exécutif
est déterminée en fonction de leurs responsabilités et compé-
tences individuelles. Cette rémunération n’est pas liée au
résultat de la Sicafi.

La rémunération variable est déterminée sur la base de la
réalisation effective des objectifs financiers et qualitatifs qui
sont fixés et évalués chaque année par le Conseil d’Administra-
tion. Ces objectifs sont déterminés selon des critéeres spéci-
fiques, pondérés en fonction de leur importance, qui sont
approuvés par le Conseil d’Administration.

Pour Uexercice 2011, les criteres d’évaluation pour la détermi-
nation de la rémunération variable étaient les suivants: le
résultat direct par action, le taux d'occupation, l'évolution du

portefeuille de développement et la gestion générale.

Le Conseil d’Administration a évalué la réalisation de ces
objectifs pour 2011 et a établi la rémunération variable a 39%
de la rémunération fixe. En ce qui concerne Uexercice 2012, la
rémunération variable dépendra de la réalisation des objectifs
suivants, le résultat net par action, le taux d’occupation, le taux
d’endettement, 'évolution du portefeuille de développement et

la gestion générale.

Le Conseil d’Administration soumettra le non-étalement dans
le temps de la rémunération variable a UAssemblée générale
des actionnaires.

Les membres du Management exécutif bénéficient d'une
assurance groupe de type ‘defined benefit” auprés de la société
Vivium. L'assurance groupe a pour objectif (i) le paiement d’un
capital vie en faveur des affiliés a la date de leur départ en
retraite, (ii) le paiement d'un capital décés en cas de déces des
affiliés avant leur départ en retraite, en faveur de ses bénéfi-
ciaires, (iii) le paiement d'une rente d’'invalidité en cas d’acci-
dent ou de maladie.

Les autres avantages comprennent une assurance hospitalisa-
tion (€ 707], la mise a disposition d’une voiture de société et le
remboursement des frais professionnels qui ont été réalisés
dans le cadre de leur fonction.

L'’Assemblée Générale ordinaire des Actionnaires qui se
prononce sur le rapport annuel du Conseil d’Administration
se prononcera également, via un scrutin spécial, sur le rapport

de rémunération.

Rémunération du Management exécutif:

2011 Salaire |Bonus |Plan de pensi0n|Total

J. Pars Mandat non rétribué

L. Plasman |€ 168.192 |€ 66.500 |€ 106.838  |€ 341.530

2010
J. Pars

Salaire |Bonus |Plan de pension |Total

Mandat non rétribué

A ce jour, aucun contrat de travail ou contrat de prestation de
services n'a été conclu avec les membres du Management
exécutif prévoyant une indemnité de départ en cas de fin

anticipée du contrat.
5. Actionnariat

5.1 Capital
Toutes les actions de la Société sont des actions ordinaires et
conférent les mémes droits.

Chaque action donne droit a une voix.

La Société n'a pas émis d'autres actions que des actions ordi-

naires.

ILn'y a pas d’'actions conférant des droits de vote ou de controle
spéciaux. La Société n'a pas connaissance de l'existence de
pactes d'actionnaires ou de conventions de vote entre action-

naires.

LAssemblée Générale des Actionnaires ou le Conseil d’/Admi-
nistration peut procéder a une augmentation du capital social
dans les limites du capital autorisé mentionné dans les statuts.

Le montant actuel du capital social de la Société et le nombre
actuel d’actions peuvent étre consulté sur le site web de la
Société (www.wereldhavebelgium.com).

5.2 Structure de UActionnariat
Le Promoteur détient directement et indirectement 69,3% des

actions de la Société.

Les autres actions sont détenues par des investisseurs tant

institutionnels que particuliers.

La Société n’a pas connaissance de participations supérieures
a 5% en dehors de la participation qui est détenue directement

et indirectement par le Promoteur.

5.3 Relation avec les Actionnaires
La Société veille a une égalité de traitement des Actionnaires et

respecte leurs .



Par le biais du Conseil d’Administration, le Gérant rendra plei-
nement compte de sa gestion a ceux apportant des capitaux a
risque. Il rend compte a lAssemblée Générale des actionnaires.
Pour cette raison, la Société attache une grande importance a
la présence des Actionnaires a lAssemblée générale des

Actionnaires et par conséquent les encourage a y prendre part.

LAssemblée Générale des Actionnaires sert a communiquer
avec les Actionnaires. Le Conseil d’Administration communi-
quera toute information de maniére a ce que, sur base d'ana-
lyses sectorielles et d’investissements, une bonne communica-
tion et une évaluation critique de la stratégie, des risques, des
activités et des résultats financiers soit possible.

Chaque Actionnaire peut prendre part a l[Assemblée Générale
des Actionnaires et exercer son droit de vote conformément
aux dispositions légales. Les Actionnaires qui ne peuvent étre
présents a lAssemblée Générale des Actionnaires ont le droit
d’exercer leur droit de vote par le biais d’'une procuration. Toute
documentation disponible ainsi que les documents prépara-
toires a l'assemblée peuvent étre obtenus au préalable via le

site web de la Société (www.wereldhavebelgium.com).

Le pourcentage d'actions que doit détenir un Actionnaire afin
de pouvoir soumettre des propositions a lAssemblée générale
des actionnaires est fixé a 3% du capital de la Société. Le trai-
tement de ces propositions ne doit pas interférer avec le bon
déroulement de lAssemblée Générale des Actionnaires.

Lors de la convocation de lAssemblée générale des action-
naires, la Société fournit les éclaircissements nécessaires sur
les points a Uordre du jour et sur les résolutions qui seront
proposées par le Conseil d’Administration. Outre les formalités
imposées par le Code des Sociétés a cet égard, la Société
utilise son site web pour publier toutes les informations et la
documentation pertinentes concernant l'exercice du droit de

vote par les Actionnaires.

Le Président dirige lAssemblée Générale des Actionnaires et
prend les mesures nécessaires pour veiller a ce que toute
question pertinente des Actionnaires recoive une réponse.
Durant lAssemblée Générale des Actionnaires, les
Administrateurs répondent aux questions posées par les
Actionnaires sur le Rapport annuel ou sur les points a l'ordre

du jour.

Le secrétaire de la Société établit un proces-verbal de l'Assem-
blée. Le proces-verbal est signé par le Président et par le
secrétaire de la Société. En principe, le procés-verbal est
publié sur le site web de la Société un mois aprés la tenue de
lAssemblée générale des Actionnaires et envoyé sans frais, sur
demande, par la poste. En principe, le procés-verbal ne figure
pas a lordre du jour de lAssemblée Générale des Actionnaires

suivante. La mise du procés-verbal de [Assemblée Générale

des Actionnaires a l'ordre du jour de lAssemblée Générale des
Actionnaires suivante ne tient pas suffisamment compte du fait
que UActionnariat peut entre-temps avoir changé de maniere
substantielle et que le droit de vote sur le procés-verbal serait
détenu par des Actionnaires qui n'étaient peut-étre pas pré-
sents a lUAssemblée Générale des Actionnaires précédente.

6. Dispositions générales concernant la Gouvernance d’Entreprise,
telles que publiées dans la Charte de Gouvernance d’Entreprise

6.1 Regles de conduite en matiére de transactions financiéres

6.1.1 Introduction
Un délit d'initié consiste a acheter ou vendre des actions ou
d'autres instruments financiers en mettant a profit des informa-
tions précises, importantes et qui n‘ont pas encore rendues
publiques, concernant la Société, ses clients ou ses fournis-
seurs, dans le but d’en tirer un avantage indu. Les informations
privilégiées sont des informations qui pourraient étre utilisées
par un investisseur raisonnable dans sa décision d’investisse-
ment. Un délit d’initié est contraire a U'éthique et est illégale
dans la plupart des pays. Il est également contraire a l'éthique
et, le cas échéant, illégal de communiquer des informations pri-
vilégiées dont on a eu connaissance dans le cadre de sa fonction,
autrement que dans le cadre normal de U'exercice de sa fonction.

La Société a décidé d’améliorer la prévention des délits
d’initiés en adoptant une policy et en introduisant une
procédure spécifique. Le délit d'initié releve du droit pénal: les
personnes concernées, de méme que la société, peuvent faire
Uobjet de poursuites pénales et/ou administratives. Elles aug-
mentent également le risque que des procédures soient inten-
tées a l'encontre de la Société, de ses Administrateurs et des
Dirigeants d’'Entreprise et que leur responsabilité soit mise en
cause dans des procédures en matiére de fraude sur des ins-
truments financiers. En sus de cette policy, la Société attend de
ses Administrateurs, des Dirigeants d’Entreprise et des

employés un comportement légal et éthique.

6.1.2. Objectif
La Société a adopté la policy dont question ci-dessus a l'atten-
tion de ses Administrateurs, des Dirigeants d’Entreprise, des
employés, des membres de leur famille et des tiers désignés
qui ont accés a des informations privilégiées concernant la
Société, afin d'éviter toute (apparence d’Jinfraction a la législa-
tion concernant

- lachat et la vente de titres émis par la Société alors que
lintéressé possede des informations privilégiées
(informations qui n'ont pas été rendues publiques, qui
sont précises et importantes et qui pourraient exercer
une incidence sensible sur le cours des instruments
financiers en question),

- la communication d’informations privilégiées a des tiers.



6.1.3 Champ d’application
Cette policy s'applique aux Administrateurs, aux Dirigeants
d’Entreprise, aux employés du groupe Wereldhave, aux
membres de leur famille (conjointement dénommés les
«Insiders ») et a tous les tiers qui, en raison de leurs liens,

possedent des informations privilégiées concernant la Société.

La policy est applicable a toutes les transactions sur des titres
émis par la Société, en ce compris les actions, les options sur
actions et tout titre que la Société pourrait émettre, tels que des
actions privilégiées, des obligations convertibles, des warrants
et des options cotées en bourse ou tout autre produit dérivé.

La policy s'applique également a tous les titres ayant pour
valeur sous-jacente une action de la Société indépendamment
de Uémetteur. Les titres qui sont achetés ou vendus pour le
compte d'un Administrateur, d'un Dirigeant d’entreprise ou d'un
employé du groupe Wereldhave en exécution d’un contrat pour
la gestion discrétionnaire d'un portefeuille de titres conclu avec
une banque ou un intermédiaire financier enregistré, ne sont
pas considérés comme étant achetés ou vendus par llnsider.

Aprés approbation du texte de la policy par les membres du
Conseil d’Administration, une copie de celle-ci est transmise a
chaque Administrateur, Dirigeant d’Entreprise, employé ou tiers
désigné. Chaque nouvel Administrateur, Dirigeant d’Entreprise,
employé et tiers désigné recevra une copie de la policy au
moment de son entrée au service de la Société ou au début de
sa relation avec la Société.

6.1.4 Administrateurs, Dirigeants d’Entreprise et
personnel clé

6.1.4.1 Administrateurs et Dirigeants d'Entreprise
Les Administrateurs et Dirigeant d'Entreprise ont réguliere-
ment ou parfois acces a des informations privilégiées. Il leur
est recommandé de faire preuve d'une trés grande prudence
lorsqu’ils achétent ou vendent des titres de la Société, tels que
ceux repris au point 6.1.3 ci-dessus. En cas de doute, ils
peuvent consulter le Compliance Officer.

6.1.4.2 Personnel clé
Le membre du personnel-clé qui, en raison de sa position dans
la Société et en raison de son acceés régulier ou occasionnel
aux informations privilégiées, doit faire preuve d'une tres
grande prudence lorsqu’il achéte ou vend des titres de la
Société, tels que ceux repris au point 6.1.3 ci-dessus. La
Société adaptera la liste des membres du personnel-clé en
temps opportun afin d’y reprendre le nom des nouveaux
membres du personnel-clé et de rayer celui de ceux qui ont
quitté la Société.

6.1.5 Compliance Officer
La Société a nommé le Directeur financier (CFO) au poste de
Compliance Officer.

Les responsabilités du Compliance Officer comprennent

notamment les missions suivantes:

e Gérer la Insiders policy, lapplication des dispositions de
cette policy, Uintroduction et le controle de sa procédure.

e Répondre a toutes les questions portant sur la policy et ses
procédures.

e Fixer les périodes de blocage spécial («special closed
periods»), durant lesquelles les Insiders ne peuvent
acheter ou vendre aucun titre de la Société et les
communiquer aux intéressés.

e Transmettre un exemplaire de la policy et tout document
quiy est lié a tout Administrateur, Dirigeant d’Entreprise et
employé existant ou futur ainsi qu’a toute personne qui,
selon le Compliance Officer, a acces aux informations
privilégiées concernant la Société.

e Appliquer la législation relative aux délits d'initié. Gérer et
controler cette application.

e Adapter la policy si nécessaire afin d'y intégrer les modifi-
cations législatives.

e Tenir a jour, dans les archives de la Société, les originaux et
les copies de tous les documents requis par la policy.

e Adapter en temps opportun la liste des Administrateurs,
Dirigeants d’Entreprise et employés clés afin d'y reprendre
le nom des nouveaux membres et supprimer le nom de

ceux qui ont quitté la Société.

Le Compliance Officer peut désigner une ou plusieurs
personnes qui reprendraient sa mission s'il se trouvait dans
Uimpossibilité de Uexercer ou s'il était indisponible.

6.1.6 Définition des «informations privilégiées »

6.1.6.1 Informations «susceptibles d’influer son

cours de bourse»
Des informations sur la Société sont «susceptibles d'influer
son cours de bourse » lorsqu’elles peuvent avoir une incidence
importante sur la décision d’investissement d’un investisseur
raisonnable ou sur la décision de vote d'un Actionnaire raison-
nable ou pour lesquelles il est possible de prévoir que le fait
qu’elle soit rendue publique devrait exercer une incidence
importante sur l'ensemble des informations qui sont dispo-
nibles sur le marché concernant la Société. En résumé, ce sont
toutes les informations précises et importantes dont il est rai-
sonnablement permis de supposer qu’elles sont susceptibles
d’avoir une incidence sur le cours des titres d'une Société en
bourse. Il est impossible de dresser une liste exhaustive des
informations qui sont considérées comme «précises et impor-
tantes» mais ci-dessous figure une liste d’informations qui
sont considérées comme telles:

- Résultats financiers et, plus spécifiquement, résultats
trimestriels, semestriels et annuels ainsi que les
modifications importantes dans les résultats financiers
ou dans la liquidité.



- Les prévisions d’avenir de la Société et ses plans
stratégiques.

- Les fusions et acquisitions éventuelles ou la vente d’actifs
de la Société ou de filiales.

- Les nouveaux contrats importants ou la perte de ceux-ci.

- Importantes adaptations de loyers.

- Fractionnement d’actions, offre publique ou privée
d’actions ou d'obligations ou modification a la politique
des dividendes de la Société.

- Maodifications importantes dans la composition de la
direction.

- Conflits sociaux importants.

- Litiges existants ou potentiels ou la fin de ceux-ci.

6.1.6.2 Informations «non publiques »
Les informations précises et importantes ne peuvent étre
considérées comme « publiques» que lorsqu’elles ont été
communiquées de maniére adéquate au public par le biais de
grands services de presse nationaux et financiers. Les infor-
mations doivent étre disponibles et l'ensemble du marché doit
avoir eu suffisamment de temps pour en prendre connaissance
avant que la vente ou l'achat de titres fondés sur ces informa-
tions soient légal.

6.1.6.3 Consultation du Compliance Officer
Il est conseillé a chaque Insider qui souhaite connaitre avec
certitude si les informations dont il dispose sont ou ne sont pas
précises, importantes et publiques, de consulter le Compliance
Officer a cet effet avant de procéder a la vente ou a l'achat de
titres de la Société.

6.1.7 Politique de la Société et procédures

6.1.7.1 Activités interdites

e Les Insiders ne peuvent acheter ou vendre de titres de la
Société lorsqu’ils disposent d'informations privilégiées
concernant la Société.

e Les Insiders ne peuvent acheter ou vendre de titres de la
Société en dehors des fenétres d’achat ou de vente («tra-
ding windows ») telles que décrites au point 6.1.7.2 ci-des-
sous ou durant les périodes de blocage spéciales («special
closed periods») telles que fixées par le Compliance Officer.

e Les Administrateurs, les Dirigeants d’Entreprise et le per-
sonnel-clé ne peuvent acheter ou vendre de titres de la
Société aprés en avoir été informés par le Compliance
Officer conformément a la procédure dont il est question
au point 6.1.7.3 ci-dessous. Il est conseillé aux
Administrateurs, aux Dirigeants d'Entreprise et au
Personnel clé de conserver, dans la mesure du possible, les
documents qui justifient la raison de l'achat ou de la vente
opéréle).

e Les Insiders ne peuvent communiquer des informations
privilégiées sur la Société a des tiers (en ce compris les

membres de leur famille, les analystes, les investisseurs

privés, les membres d’un groupe d’investissement et les
médias) hormis dans le cadre de U'exercice normal de leur
fonction auprés de la Société et uniquement apres avoir
obtenu l'autorisation du Compliance Officer. Si des informa-
tions privilégiées sont communiquées a des tiers, la Société
prendra les mesures nécessaires pour préserver la confi-
dentialité des informations, en demandant par exemple au
tiers de confirmer par écrit qu’il respectera les dispositions
de la policy et/ou en lui faisant signer un accord de confi-
dentialité. Toute demande de tiers concernant des informa-
tions précises et importantes qui n'ont pas encore été ren-
dues publiques doit étre transmise au Compliance Officer.

e Les Insiders ne peuvent donner aucune recommandation en
matiere d’achat ou de vente de titres de la Société alors qu'ils
disposent d’informations privilégiées concernant la Société,
hormis le fait que les Insiders doivent conseiller aux tiers de
ne pas vendre ou acheter de titres de la Société si cet achat
ou cette vente constitue une infraction a la loi ou a la policy.
La Société conseille vivement aux Insiders de ne pas donner
de recommandations a des tiers concernant lachat ou la
vente de titres de la Société, méme lorsqu’ils ne disposent
pas d’informations privilégiées concernant la Société.

e Les Insiders ne peuvent acheter ou vendre les titres d'une
autre société cotée ou conseiller a des tiers d'acheter ou de
vendre ces titres ou communiquer des informations privilé-
giées concernant cette autre société publique lorsqu’ils dis-
posent d’'informations privilégiées concernant cette société
dans le cadre de leur fonction auprés de la Société.

6.1.7.2 Fenétres d’achat et de vente (trading
windows] et périodes de blocage (closed periods)

6.1.7.2.1 Les fenétres d’achat et de vente pour

les Administrateurs, les Dirigeants d’Entreprise

et le personnel-clé.
Aprés en avoir informé le Compliance Officer conformément a la
procédure décrite ci-dessous, les Administrateurs, les Dirigeants
d’Entreprise et le personnel-clé peuvent acheter et vendre des
titres de la Société durant une période qui commence a courir a
la fermeture de la bourse du deuxieme jour complet de bourse
suivant la publication par la Société de son avis sur ses résultats
(trimestriels, semestriels) annuels, et qui prend fin a la ferme-

ture de la bourse, le dernier jour du trimestre concerné.

6.1.7.2.2 Les fenétres d’achat et de vente pour

les autres Insiders.
Les Insiders qui ne sont pas des Administrateurs, des
Dirigeants d’Entreprise ou du Personnel-clé peuvent acheter
et vendre des titres de la Société durant une période qui
commence a courir a la fermeture de la bourse du deuxieme
jour complet de bourse suivant la publication par la Société de
son avis sur ses résultats (trimestriels, semestriels) annuels,
et qui prend fin a la fermeture de la bourse, le dernier jour du
trimestre concerné.



6.1.7.2.3 Pas d’achat ou de vente durant une

fenétre d'achat et de vente par des personnes

disposant d'informations privilégiées.
Les Insiders qui disposent d'informations privilégiées concer-
nant la Société ne peuvent acheter ou vendre de titres de la
Société, méme durant les fenétres d’achat et de vente. La per-
sonne qui dispose d'informations privilégiées ne peut acheter
ou vendre durant une fenétre d’achat et de vente qu'apres la
fermeture de la bourse du deuxiéme jour complet de bourse
suivant la publication par la Société des informations en cause.

6.1.7.2.4 Pas d'achat ou de vente durant les
périodes de blocage [closed periods] ou pendant
une période de blocage spéciale [special closed
periods).
Les Insiders ne peuvent acheter ou vendre de titres de la Société
en dehors des fenétres d’achat ou de vente applicables ou
pendant les périodes de blocage spéciales qui auront été fixées
par le Compliance Officer. Les Insiders ne peuvent communiquer
a des tiers qu’une période de blocage spéciale a été fixée.

6.1.7.2.5 Exceptions pour circonstances
exceptionnelles.
Le Compliance Officer peut, sur une base individuelle, autoriser
l'achat ou la vente de titres de la Société en dehors de fenétres
d’achat ou de vente applicables (a U'exception des périodes de
blocage spéciales) compte tenu de circonstances [financiéres

ou autres) particuliéres.

6.1.7.3 Procédure
Les Administrateurs, les Dirigeants d’Entreprise et le person-
nel-clé ne peuvent acheter ou vendre des titres de la Société
qu’'apres:

e avoir informé par écrit le Compliance Officer du nombre de
titres concernés et de la nature de la transaction prévue,

e avoir confirmé par écrit au Compliance Officer qu’ils ne
disposent pas d’informations privilégiées concernant la
Société, et ce au plus tard deux jours ouvrables avant

U'exécution de la transaction prévue.

Le Compliance Officer peut, sur une base individuelle, autoriser
l'achat ou la vente de titres de la Société en dehors de fenétres
d’achat ou de vente applicables (a Uexception des périodes de
blocage spéciales) compte tenu de circonstances [financiéres
ou autres) particulieres. Le cas échéant, la procédure suivante
est applicable:

e lintéressé communique par écrit, au Compliance Officer,
les circonstances exceptionnelles ainsi que le nombre de
titres concerné et la nature de la transaction envisagée,

e lintéressé confirme par écrit au Compliance Officer qu'il
ne dispose pas d'informations privilégiées concernant la
Société, et ce au plus tard deux jours ouvrables avant
l'exécution de la transaction prévue, et

e le Compliance donne par écrit 'autorisation de procéder a

cette transaction.

6.1.7.4 Priorité des restrictions légales
Si la législation impose davantage de restrictions que (‘Insiders
policy, les restrictions imposées par la législation sont appli-
cables. Les Insiders qui souhaitent savoir s'il existe des restric-
tions légales plus séveres peuvent consulter le Compliance
Officer.

6.1.8 Sanctions civiles, pénales et disciplinaires
éventuelles

6.1.8.1 Sanctions civiles et pénales
Les conséquences d’un délit d'initié ou de la communication
d’informations privilégiées a des tiers peuvent étre tres graves.
Celui qui enfreint la législation concernant le délit d’initié ou la
communication d'informations privilégiées a des tiers peut étre
condamné au paiement du montant du gain réalisé ou de la
perte évitée, au paiement du montant de la perte subie par la
personne qui a acheté les titres ou a laquelle les titres ont été
achetés, au paiement d'une réparation civile ou d’'une amende
pénale, ou a une peine de prison. La Société et/ou les respon-
sables de la personne qui a commis linfraction peuvent égale-
ment étre condamnés au paiement d’une réparation civile ou

d’'une amende pénale.

6.1.8.2 Sanctions disciplinaires
En cas d'infraction a Ulnsiders policy par un Dirigeant d'entre-
prise, un employé ou un membre de sa famille, une sanction
disciplinaire peut étre imposée au Dirigeant d’entreprise ou a
lemployé. Cette sanction peut aller jusqu’au licenciement pour
faute grave.

6.1.8.3 Communication des infractions
Les Insiders qui ont connaissance d’une infraction aux disposi-
tions de la policy ou de la législation en matiere de délit d’initié
ou de la communication d'informations privilégiées par un
autre Insider, doivent immédiatement en informer le
Compliance Officer. Le Compliance Officer qui a connaissance
de linfraction décide, avec le conseiller juridique de la Société,
si les informations privilégiées de la Société doivent ou non étre
publiées et si la Société doit communiquer linfraction aux
autorités compétentes.

6.1.9 Obligations de déclaration pour les Dirigeants

d’Entreprise
Les personnes qui assument une responsabilité de direction au
sein de la Société et les personnes qui leur sont étroitement
liées doivent déclarer leurs transactions personnelles concer-
nant certaines catégories de titres de la Société a la FSMA.
Cette déclaration doit étre faite au plus tard dans un délai de
cing jours ouvrables apres l'exécution de la transaction.



Toutefois, tant que le montant total des transactions se situe
sous le seuil de 5.000 euros, la communication de ces transac-
tions peut étre reportée jusqu’au 31 janvier de l'année civile
suivante au plus tard. Lorsque le seuil est dépassé, toutes les
transactions réalisées jusqu’alors doivent étre communiquées
dans un délai de cing jours ouvrables aprés U'exécution de la

derniére transaction.

6.1.10 Questions
Toutes les questions sur les dispositions de la policy et ses
procédures doivent étre adressées au Compliance Officer.

6.2 Systemes de controle interne et de gestion des risques
Environnement du contréle

6.2.1 Organisation de la Société
Le Gérant est responsable de la conception, de la mise en
ceuvre et du fonctionnement des systéemes de contrdle interne
et de gestion des risques adaptés aux activités de Wereldhave
Belgium. Le Gérant est conscient qu'aucun systéme de
contrdle interne et de gestion des risques ne peut offrir une
garantie absolue pour atteindre les objectifs de l'entreprise et
de prévenir les fautes graves, les pertes, la fraude ou la
violation de lois ou de réglements.
Les systéemes de controle interne et de gestion des risques
sont constitués par lorganisation administrative adaptée a l'en-
treprise, le plan de placement annuellement soumis au Gérant
et aux Business Principles et Code of Conduct. La Société dis-
pose d'un dispositif d’alerte en cas d’'abus. Les fonctions sen-
sibles sont inventoriées. Des procédures spéciales sont en
vigueur pour le recrutement de collaborateurs a de tels postes.
Wereldhave Belgium applique des procédures strictes pour
'établissement des chiffres trimestriels et annuels sur base
des principes définis. Les rapports de management internes
sont axés sur le signalement direct des évolutions de la valeur
des placements et du résultat par action. Elle utilise pour ce
faire un traitement électronique des données au sein d'un sys-

teme informatique automatisé, intégré et centralisé.

6.2.2 Organisation et controle interne
La Société a mis en place une organisation administrative qui
lui est adaptée et au sein de laquelle le controle interne est
bien ancré. Les procédures opérationnelles sont détaillées
dans une base de données qui est disponible en ligne pour tous
les collaborateurs. Ce systeme garantit non seulement la
continuité des procédures opérationnelles, mais fixe et diffuse
également les connaissances présentes au sein de l'entreprise.
Les procédures opérationnelles sont encore précisées en des-
criptions de missions pour chaque fonction.
Le systeme d’'Organisation administrative/Contréle interne est
basé sur une séparation des fonctions aussi poussée que pos-
sible. Ce systeme englobe notamment un systéme d'informa-

tion automatisé dont l'acces est basé sur les descriptions de

missions. Tant l'attribution des missions que les paiements se
font sur base du principe du double regard (« quatre yeux»).

6.2.3 Analyse des risques et activités de controle
L'analyse des risques est décrite dans la partie «Facteurs de
risques» du présent rapport financier annuel (voir page 27).
Dans cette partie sont également décrites les mesures prises
par la SA Wereldhave Belgium ainsi que la stratégie qui est
appliquée afin de limiter Uimpact potentiel des risques,
lorsqu’ils viendraient éventuellement a se produire.
Le Conseil d’Administration a pour mission d'évaluer ces

risques a intervalles réguliers.

6.2.4 Informations financiéres et communication
Le processus d’établissement des informations financiéres est
structuré sur la base de missions a exécuter au préalable et de

calendriers a respecter.

Lorsque tous les chiffres ont été traités et lorsque les missions
comptables sont terminées, les chiffres sont controlés par le
département «controle & administration». Ce contréle porte
essentiellement sur ce qui suit:

e Les variations entre les chiffres réels et budgétés; les
chiffres budgétés sont établis chaque année et actualisés
chaque trimestre;

e Une variation entre les chiffres réels et les chiffres histo-
riques;

e Une analyse ad hoc de tous les montants matériels et ins-

criptions.

6.2.5 Personnes concernées par l'évaluation du con-
trole interne

La qualité du contréle interne est évaluée en cours d'année par:

e Le commissaire dans le cadre de l'audit des chiffres
semestriels et annuels. Sur la base des recommandations
du commissaire, les processus de contréle sont corrigés si
nécessaire.

e |e comité d'audit: comme mentionné ci-dessus, le comité
d’audit remplit une mission spécifique en matiere de
controle interne et de gestion des risques de la SA
Wereldhave Belgium.

Le Conseil d’Administration du Gérant surveille 'exécution des
missions du Comité d'audit en la matiere, notamment par le
biais de rapports du Comité d'audit au Conseil d’Administra-
tion.

7. Dispositions statutaires en ce qui concerne le Gérant et en
matiére de modification des statuts

La Société est constituée comme société en commandite par
actions avec un Gérant statutaire, constitué pour une durée
indéterminée. Wereldhave N.V. détient 100% des actions du

Gérant Statutaire.




Il n"existe pas de restriction légale ou statutaire au transfert
des titres.

Sauf disposition légale, il n'existe pas de droits de contrdle
spéciaux sur les actions de la Société. Les décisions ou actes
qui relévent de lAssemblée Générale des Actionnaires doivent
étre approuvés par le Gérant statutaire.

Il n"existe pas de restriction légale ou statutaire a U'exercice du
droit de vote.

La Société n'a pas connaissance d’'accords entre Actionnaires
qui peuvent entrainer des restrictions au transfert de titres et/
ou a Uexercice du droit de vote.

La modification des statuts et nomination ou remplacement des
membres du Gérant s'applique conformément au Code des
Sociétés. Le Gérant est nommé par une Assemblée Générale
Extraordinaire devant du notaire en tenant compte des exi-
gences des modifications des statuts. Si un Gérant supplémen-
taire est nommé, l'accord du Gérant est exigé. La mission du
Gérant ne peut étre révoquée que par une décision notifiée de
lAssemblée Générale sur la base de motifs légitimes.
L'Assemblée Générale doit décider et le Gérant ne peut pas
prendre part au vote.

A la suite de la décision de lAssemblée Générale des
Actionnaires du 16 décembre 2011, le Gérant est autorisé a
augmenter le capital social, en une ou plusieurs fois, a concur-
rence d'un montant maximal de € 225 mln par apport en
numeéraire ou en nature; par incorporation de réserves ou des
primes d'émission, conformément aux régles du Code de
Sociétés, des statuts ou de UArrété Royal du 7 décembre 2010.

Cette autorisation est valable pour une période de cing ans.

Il n"existe pas d'accords importants auxquels la Société est liée
et qui prennent effet, sont modifiés ou prennent fin en cas de
changement de contréle de la Société a la suite d'une offre
publique.

Il nexiste pas d’accords entre la Société et le Gérant ou son
personnel qui prévoient des indemnités si le Gérant démis-
sionne ou doit cesser ses fonctions sans raison valable ou si

lemploi des membres du personnel prend fin.

8. Informations générales en vertu de Uarticle 34 de UArrété
Royal du 14 novembre 2007 relatif aux obligations des
emetteurs d’instruments financiers admis a la négociation
sur un marché réglementé

8.1 Structure du capital
A la date du présent rapport financier annuel, le capital social
de la SCA Wereldhave Belgium s'éleve a € 224.968.918,27,
divisé en 5.331.947 actions qui représentent chacune
1/5.331.947 du capital social.
Il n"existe pas de restriction légale ou statutaire au transfert
des titres.

8.2 Systéme d’actionnariat des employés
Il n’existe pas, actuellement, de systeme d’actionnariat des

employés.

8.3 Conventions d’actionnaires pouvant donner lieu a des
restrictions au transfert ou a des restrictions a U'exercice
du droit de vote
Le 28 octobre 2008, Wereldhave N.V. et Wereldhave
International N.V. ont déclaré, de commun accord, en vertu de
la loi du 1 avril 2007, article 74, § 7, paragraphe 3, étre
titulaires de plus de 30% des droits de vote de la société au
1 septembre 2008.
Le 31 décembre 2010, 5.331.947 actions sont en circulation,
dont 39,10% détenues par Wereldhave N.V., 30,21% par
Wereldhave International N.V. et 30,69% par le public.
Wereldhave International N.V. est a 100% une société filiale de
Wereldhave N.V.

9. Assurance

La SCA Wereldhave Belgium et ses filiales doivent souscrire
une assurance adéquate pour le portefeuille immobilier.
L'assurance doit satisfaire aux conditions habituelles du
marché.

La Société assure le portefeuille immobilier pour sa valeur a
l'état neuf. Les primes payées en 2011 s'élévent a € 42.029. La
valeur assurée du portefeuille s’éleve a € 317 mln.



F r ri

Les risques d’entreprise et la gestion des risques
Wereldhave Belgium établit une distinction entre les risques
stratégiques, les risques opérationnels et les risques finan-
ciers.

Les risques stratégiques sont liés aux choix stratégiques de
la sicafi, les risques opérationnels sont directement liés aux
activités de la Société et les risques financiers sont liés aux

développements des marchés financiers.

Une explication des risques principaux, des dispositions spéci-
fiques afin de controler ces risques et leur influence éventuelle

sur le résultat ou les actifs, figure ci-dessous:

Risques principaux

Opérationnel

Le risque locatif comprend le risque de location et l'évolution
des prix locatifs. La crise économique peut faire en sorte qu’un
espace qui se libére mette plus de temps a étre reloué, ce qui
fait augmenter le chdmage locatif dG a l'inoccupation. Les
loyers du marché ne suivent pas toujours le niveau des loyers
contractuels, ce qui fait que des prorogations et des renouvel-
lements de baux peuvent engendrer des modifications des
revenus locatifs. Wereldhave Belgium suit de trés pres et en

permanence les évolutions des loyers du marché.

En se chargeant de faire construire de nouveaux biens immobi-
liers et de vendre des biens plus anciens, Wereldhave Belgium
s’est constitué un portefeuille comprenant des biens immobi-
liers de qualité. La sicafi entretient des contacts directs avec
les locataires et rapporte régulierement au Gérant au sujet de
tous les développements pertinents du marché. Les conditions
standard de location stipulent que le loyer doit étre payé antici-
pativement. De plus, des garanties locatives sont exigées dans
la convention de bail standard de la sicafi. Une modification de
0,5% du taux d’occupation a un effet de € 0,1 mln sur le résul-
tat direct (€ 0,03 par action).

Le développement de la valeur du portefeuille est influencé,

d’une part, par les marchés locatifs et, d’autre part, par les
marchés financiers. Une diminution de la valeur a des consé-
quences sur les équilibres bilantaires et sur la valeur intrin-

seque de laction.

L'objectif choisi par la sicafi en matiére de centres commer-
ciaux implique une plus grande concentration géographique, a
savoir que la répartition est effectuée sur un nombre limité
d’entités immobiliéres, ainsi qu'une plus grande concentration

du risque.

La stratégie de Wereldhave Belgium garantit un portefeuille
attrayant a haut potentiel locatif. Cependant, la valeur des

biens immobiliers de qualité peut elle aussi baisser. Le déve-
loppement de valeur du portefeuille est suivi attentivement. La
sicafi valorise ses biens immobiliers a la valeur du marché,
avec prise en charge des frais par 'acquéreur. La valeur de
Uintégralité du portefeuille est évaluée/mise a jour trimestriel-
lement par des experts immobiliers externes et indépendants.
Avec ses équilibres bilantaires solides, la sicafi est tout a fait a
méme d’absorber d’éventuelles diminutions de valeur de son
patrimoine immobilier. Une diminution du rendement initial
moyen de 0,25% a un effet de € 15,8 mln sur les capitaux
propres (€ 2,96 par action).

Risques financiers

Les modifications des taux d'intéréts peuvent influencer le
résultat, le rendement et la valeur d’un bien immobilier.

Sur les capitaux empruntés productifs d'intéréts de € 67 mln
au 31 décembre 2011 (2010: € 47,3 mln), 100% étaient emprun-
tés a taux variable. Les chiffres de linflation, liés aux taux d'in-
téréts, font partie de Uinformation du management et des para-
metres déterminés par le Gérant pour les prévisions d'avenir,
éléments qui sont utilisés lors de la définition de la politique de
gestion. Avec un ratio de dettes sur capitaux propres de 18,3%
fin 2011 (2010: 13,2%), Wereldhave Belgium figure parmi les
fonds immobiliers européens cotés en bourse les plus solide-
ment financés. Une modification du taux d’intérét des marchés
financiers de 0,5% a un effet de € 0,3 mln sur le résultat direct

et sur les capitaux propres (€ 0,06 par action).

Les transactions financieres ne sont conclues qu’avec l'accord
préalable du Gérant.

La dérogation a linterdiction d'investir plus de 20% des actifs
dans un seul complexe immobilier conformément a larticle 39 §
3, de lArrété Royal de 2010, relative au centre commercial
‘Belle-ile’ a Liege, a été renouvelée jusqu’au 30 septembre 2012.

Les informations concernant le litige juridique sont décrites
dans la note 31.

Autres risques
Opérationnels
Le risque débiteur (risque de liquidité) concerne le défaut de

paiement a la sicafi. Dans U'hypothese ou 1% des débiteurs
serait en défaut de paiement, le résultat direct serait influencé
de € 0,3 mln (€ 0,06 par action). Wereldhave Belgium surveille
ce risque mensuellement par une application de suivi en ligne
et évalue mensuellement U'adéquation de la provision pour
créances douteuses. De plus, les conditions standard de loca-
tion stipulent que les loyers doivent étre payés anticipative-
ment, et lors de la conclusion d’une nouvelle convention de




bail, la solvabilité de chaque locataire est évaluée. Enfin, le
risque est encore limité grace aux garanties bancaires consti-

tuées et délivrées par des locataires.

Risque de développement

Le risque que les colts finaux des projets different du budget
initial est mafitrisé par une budgétisation claire et une gestion
intensive des projets. De plus, la Société fait ses meilleurs
efforts pour déterminer elle-méme si et a quel moment les
différentes phases des projets peuvent étre mises en ceuvre.
Des engagements de réalisation et d’achat sont uniquement
pris aprés décision expresse du Gérant.

Financiers
Le risque de refinancement désigne le risque que les conven-

tions de crédit ne soient pas prolongées ou que leur reconduc-
tion soit assortie de conditions moins favorables. Ce risque est
limité par le maintien de solides équilibres bilantaires, en
diversifiant les contacts avec les organismes bancaires d’enver-
gure internationale et en conservant des lignes de crédit suffi-
santes (committed and uncommitted). Le Gérant évalue régu-
lierement les prévisions sur les flux de trésorerie et les besoins
de financement qui en résultent.

Les transactions financieres comme les swaps de taux d'inté-

réts comportent des risques. Seules les institutions financieres
ayant un rating de crédit «investment grade » entrent en ligne
de compte comme partie contractante. Les transactions finan-
cieres ne sont conclues qu'avec l'accord préalable du Gérant.

Risques stratégiques
Pour le maintien du statut fiscal de sicafi, Wereldhave Belgium

doit satisfaire aux exigences légales. Le maintien de ce statut
retient Uattention ininterrompue du Gérant.

Lobligation de distribution et les limites de financement sont
calculées ou déterminées périodiquement et de maniere ad hoc
en cas de refinancement ou d'investissements et lors de la pré-
paration de la proposition de dividende.

En 2011, Wereldhave Belgium a respecté les exigences légales

liées a son statut fiscal de sicafi.

Gestion des risques

Le Gérant est responsable de la conception, de la mise en
ceuvre et du fonctionnement des systemes de controle interne
et de gestion des risques adaptés aux activités de Wereldhave
Belgium. Le Gérant est conscient qu'aucun controle interne et
de gestion des risques ne peut offrir une garantie absolue pour
atteindre les objectifs de Uentreprise et prévenir les fautes
graves, les pertes, la fraude ou la violation des lois et des

reglements.

Les systémes de controle interne et de gestion des risques sont
constitués par l'organisation administrative adaptée a lentre-
prise, le plan de placement annuellement soumis au Gérant et
aux Business Principles et Code of Conduct. La sicafi dispose
d’'un dispositif d'alerte en cas d'abus. Les fonctions sensibles
sont inventoriées. Des procédures spéciales sont en vigueur
pour le recrutement de collaborateurs a de tels postes.

La sicafi a mis en place une organisation administrative qui lui
est adaptée et au sein de laquelle le contrdle interne est bien
ancré. Les procédures opérationnelles sont détaillées dans une
base de données qui est disponible en ligne pour tous les
collaborateurs. Ce systeme garantit non seulement la
continuité des procédures opérationnelles, mais fixe et diffuse
également les connaissances présentes au sein de entreprise.
Les procédures opérationnelles sont encore précisées en
descriptions de taches pour chaque fonction.

Le systeme d'Organisation administrative/Contréle interne est
basé sur une séparation des fonctions aussi poussée que
possible. Ce systeme englobe notamment un systéme
d’information automatisé dont l'accés est basé sur les
descriptions de taches. Tant lattribution des missions que les
paiements se font sur base du principe du double regard («four

eyes principle »).

Wereldhave Belgium applique des procédures strictes pour
l'établissement de ses chiffres trimestriels et annuels sur base
des principes prédéfinis. Les rapports de management internes
sont axés sur le signalement direct des évolutions de la valeur
des investissements et du résultat par action. Nous utilisons
pour ce faire un traitement électronique des données au sein
d’un systeme informatique automatisé, intégré et centralisé.
Wereldhave Belgium entend garantir la fiabilité et la continuité
de Uorganisation de l'automatisation et du traitement automati-
sé des données au moyen d’'un systéme de mesures préven-
tives et répressives. Ce systéme vise a garantir lintégrité,
Uexclusivité, la disponibilité et la possibilité de controle du
traitement et du stockage automatique des données. Chaque
jour, un backup des fichiers de données est effectué. Chaque
semaine, ces backups sont placés en sécurité dans un coffre
externe. Une convention de migration a été conclue avec un

fournisseur de services externe.

Investor relations
Toutes questions relatives a l'action Wereldhave Belgium peuvent
étre posées via investor.relations@wereldhavebelgium.com.




mmuniqué

2011 en bref

Centres commerciaux

Pour ses investissements futurs, Wereldhave Belgium cherche
a augmenter la proportion des centres commerciaux au sein de
son portefeuille immobilier. A cette fin, la sicafi concentre ses
investissements sur des centres commerciaux de taille
moyenne, qui ont une position dominante dans leur zone de
chalandise et qui offrent un potentiel de développement. Fin
2011, la proportion des centres commerciaux dans le
portefeuille des immeubles de placement a augmenté a 70%.
Au moyen d’une gestion pro-active, la sicafi cherche a assurer
la continuité et a renforcer la position de ses centres commer-
ciaux sur le marché. Les baux qui ont fait l'objet d'une procé-
dure de renouvellement, ont été effectivement renouvelés a des
loyers plus élevés.

Les centres commerciaux ne connaissent aucun chémage locatif.

Bureaux

Au cours de 2011, huit nouveaux baux ont été signés dans le
parc d'affaires ‘De Veldekens' a Anvers et dans le ‘Business &
Mediapark’ a Vilvorde, pour une superficie totale d’environ
6.000 m2. La plupart de ces contrats ont pris cours au cours du
deuxiéme semestre 2011.

Limmeuble Orion, situé Bld. Bisschoffsheim 22-25 a Bruxelles
(5.230 m?) est entierement loué depuis le Ter septembre 2011.
Un bail de neuf ans a été conclu avec «Bruxelles - Formation ».
La consolidation du taux d’occupation actuel et la renégociation
des baux arrivés a échéance est une priorité pour le Gérant.

En aolt 2011, limmeuble de bureaux, situé 58, Bld. du Régent
a Bruxelles, a été vendu. Le prix de vente de € 2,8 mln était
conforme a la juste valeur.

Pour Uannée 2011, le taux d'occupation moyen des immeubles
de bureaux était de 83,1%.

Projets de développement

Wereldhave Belgium développe son portefeuille pour son
propre compte créant ainsi une plus-value pour les
Actionnaires. Wereldhave Belgium vise un équilibre cohérent
entre le portefeuille de développement et le portefeuille d'im-
meubles de placement existant.

Les travaux d’extension (12.500 m?) du centre commercial a
Nivelles sont pratiquement terminés. L'ouverture de cette
extension au public est prévue pour la fin du mois de mars
2012. A ce jour, environ 95% du projet est déja loué.

Le projet a Tournai porte également sur une extension
substantielle du centre commercial et integre la création d'un
«retail park». Le dép6t de la demande de permis unique est
prévu au cours du premier trimestre 2012.

La demande de permis d'urbanisme relative au redéveloppe-
ment et a U'extension du centre commercial «Shopping Genk
1» a été déposée. Les travaux devraient débuter fin 2012.

Pour des informations plus détaillés a ce sujet, veuillez consul-
ter le chapitre «Projets de développement ».




Résultats

Bénéfice

Le bénéfice de 2011 est de € 38,3 mln (2010: € 21,1 mln). Le
bénéfice par action est de € 7,18 (2010: € 3,95). Laugmentation
du bénéfice est due a une réévaluation positive et a des revenus
locatifs plus élevés.

La réévaluation du portefeuille d'immeubles de placement
s'éléeve a € 15,2 mln (2010: € -0,9 mln).

Le bénéfice se compose du résultat direct et indirect.

Résultat direct

Le résultat direct s'éléve a € 23,1 mln (2010: € 22,5 mln). Cette
légere augmentation du résultat direct est principalement due
a un taux d'occupation plus élevé des immeubles de bureaux.
Le résultat direct par action se chiffre ainsi a € 4,34 (2010:

€ 4,22).

Au 31 décembre 2011, le taux d’occupation EPRA était de
93,1%, ce qui signifie une augmentation de 1,7% par rapport au
31 décembre 2010. Par secteur, le taux d’occupation EPRA au
31 décembre 2011 (31 décembre 2010) est de: 100% (100%)
pour les centres commerciaux et 83,1% (80,6%) pour les

immeubles de bureaux.

Résultat indirect

Le résultat indirect se compose principalement des résultats
d’évaluation et d'aliénation. Sur l'année 2011, la réévaluation
du portefeuille d'immeubles de placement s'est élevée a

€ 15,2 mln (2010: € -0,9 mln).

Le 4 aolt 2011, limmeuble de bureaux, situé 58, Bld. du Régent
a Bruxelles, a été vendu. Le prix de vente de € 2,8 mln était
conforme a la juste valeur.

Dividende

Un dividende brut de € 4,00 (net € 3,16) sera proposé a
lAssemblée Générale des Actionnaires résultant en un ratio
de pay-out de 92,3% par rapport au résultat direct statutaire.
Le dividende est payable dés le 19 avril 2012 contre remise
du coupon 15. Les services financiers sont assurés par BNP
Paribas.

Evolution boursiére

En 2011, les Actionnaires de Wereldhave Belgium ont obtenu
un return (incl. dividende) de 3.4% (2010: 16,8%). Le rendement
de UEPRA Index Europe est de -9,4%. Le ratio cours/résultat
direct était de 15,4 fin 2011.
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Fin 2011, avant répartition du bénéfice, les capitaux propres
s'élévent a € 397,9 mln, ou 80,2% du total du bilan (2010:

€ 380,7 mln ou 86,2%). Wereldhave Belgium s'impose comme
directive a long terme, une solvabilité d’environ 70%. Des équi-
libres bilantaires solides limitent la sensibilité aux variations
des taux d'intéréts et augmentent le dynamisme de la Société
lors de la réalisation de nouveaux investissements.

Le 31 décembre 2011, 5.331.947 actions étaient en circulation,
dont 39,10% détenues par Wereldhave N.V., 30,21% par
Wereldhave International N.V. et 30,69% par le public (free
float).

La valeur intrinséque par action, avant répartition du bénéfice,
s'éléeve a € 74,63 au 31 décembre 2011 (31 décembre 2010:
€ 71,40).

La Société fait appel a deux financements externes au
31 décembre 2011: un crédit a long terme (revolving credit] de
€ 60 mln avec pour échéance le 16 avril 2016 et une ligne de

crédit non engagée (€ 26 mln) sans date d’échéance.

Les appels se font a un taux d'intérét variable et sont repris
au bilan a leur juste valeur. La Société ne fait pas appel a des
instruments de couverture de sorte que les variations de
charges d'intéréts peuvent influencer le résultat. Il s'agit
uniquement des facilités de crédit pour lesquelles aucune
slreté n'a été constituée. La juste valeur ne differe pas de la
valeur nominale de maniere significative puisqu’il s'agit
d’avances a court terme a un taux d'intérét variable.

Conformément a la méthode de calcul prévu par UArrété Royal
du 7 décembre 2010, le ratio d’endettement sur le total de
Uactif au 31 décembre 2011 est de 18,3% (2010: 13,2%). La
dette fiscale contestée de € 50,9 mln n’est pas reprise dans la
méthode de calcul. Le montant total du litige fiscal est
d’ailleurs garanti par Wereldhave N.V., actionnaire de

Wereldhave Belgium.

Les développements récents du dossier relatif a la vente en
1993 d'une société requalifiée comme société de liquidités sont

décrits au commentaire 31.




Evolution rtefeuille immobilier

En 2011, Uextension du centre commercial de Nivelles est
pratiguement terminée. Louverture de cette extension au
public est prévue pour le 30 mars 2012. Grace a lextension, la
surface locative a presque été doublée. Fin 2011, environ 95%
du projet était déja loué.

L'extension du centre commercial ‘Les Bastions’ a Tournai et le
redéveloppement du centre commercial ‘Shopping 1" a Genk se
trouvent encore en phase d'études et de demandes de permis.
Mi-2011, limmeuble de bureaux, situé 58, Bld. du Régent a
Bruxelles, a été vendu. Le prix de vente de € 2,8 mln était
conforme a la juste valeur.

Pour U'année 2011, le taux d’occupation moyen du portefeuille
d'immeubles de placement, exprimé en pourcentage de loyer
théorique, s'éléve a 93,1% (2010: 89,0%).

La dérogation a linterdiction d'investir plus de 20% des actifs
dans un seul complexe immobilier, conformément a larticle 39,
§ 3, de UArrété Royal du 7 décembre 2010, relative au centre
commercial ‘Belle-ile a Liége, a été renouvelée jusqu’au

30 septembre 2012.

La valeur du portefeuille d'immeubles de placement s’éléve au
31 décembre 2011 a € 398,4 min.

Le rendement moyen locatif pour une occupation de 100% du
portefeuille d'immeubles de placement est de 6,2%.

Fin 2011, Wereldhave Belgium détenait deux investissements
dans des certificats fonciers, ‘Kortrijk Ring Shopping Center’
(16,2%) et ‘Basilix' (6,9%). La juste valeur du portefeuille des
certificats fonciers est de € 11,4 mln (31 décembre 2010:

€ 11,5 mln).

Evaluation du portefeuille au 01/01/11 (x € 1.000)

Commercial 252.221
Bureaux 143.160
395.381
Evaluation du portefeuille 31/12/11 [x € 1.000)
Commercial 256.913
Bureaux 141.495
398.408
Valeur assurée du portefeuille au -
31/12/11 (x € 1.000]
Commercial 169.913
Bureaux 146.941
316.854
Loyer théorique prévu -
(sur base d’une location a 100 %) en 2012 [x € 1.000)
Commercial 17.217
Bureaux 12.323
29.540

Occupation moyenne (en? du revenu locatif)
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Entreprendr manier ialement r
Introduction

Wereldhave Belgium est fermement convaincue que la durabi-
lité n’est pas incompatible avec une gestion commerciale.
Toutes deux sont basées sur la prise de bonnes décisions en
matiére d'investissements, le choix de batiments ou les per-
sonnes séjournent avec plaisir, qui répondent et continueront
de répondre a un besoin (de la Société]. Compte tenu des inté-
réts divergents des parties impliquées, il convient d'agir avec
prudence. C'est pourquoi, sur la base d'une analyse des parties
intervenantes, Wereldhave Belgium a cité quatre domaines
spécifiques faisant l'objet d'une attention particuliére, a savoir:
l'organisation proprement dite, les nouveaux investissements,
la construction et le développement immobilier ainsi que la
gestion immobiliere.

Parmi ces théemes, Wereldhave Belgium fixe des objectifs et
des initiatives annuels. Pour 2011, les initiatives suivantes ont
été formulées: la mise en ceuvre d’un systéeme de gestion
énergétique, l'achat d'électricité verte, la certification des
batiments selon les criteres de certification BREEAM et la
mise en ceuvre de baux de type «Greenleases» pour les

emplacements commerciaux.

Organisation

La durabilité est un processus d’amélioration continue. Pour ce
motif, Wereldhave Belgium est convaincue que la durabilité doit
faire partie intégrante de sa gestion d'entreprise. Le groupe de
travail de Wereldhave sur la durabilité est présidé par le CEO et
se réunit au moins 1 fois par mois. Le groupe de travail sur la
durabilité évalue les progres réalisés et détermine de nouveaux
objectifs.

Le réseau intranet de Wereldhave comporte, depuis 2011, des
«pages sur la durabilité », sur lesquelles les collaborateurs
peuvent trouver des informations en matiere de durabilité, qui
vont de listes de matériaux durables a une boite a outils
‘Greenlease’. La durabilité constitue un sujet permanent du
bulletin d’information interne de Wereldhave, informant les col-
laborateurs des initiatives en cours et des progrés enregistrés.
Enfin, des présentations sont données aux collaborateurs sur
les themes de la durabilité, telles que les exigences des cri-
teres de certification BREEAM, la gestion énergétique et les
objectifs pour l'année en cours et a venir.

En 2011, Wereldhave Belgium a commencé a conclure des
engagements en matiére de durabilité avec ses prestataires de
services. Par ailleurs, Wereldhave Belgium partage ses
connaissances en faveur de collaborations durables.

Nouveaux investissements

A l'avenir, Wereldhave Belgium souhaite évaluer la qualité des
batiments existants avec la directive «BREEAM in Use ». Cette
directive n'est pas encore opérationnelle pour les emplace-
ments commerciaux et un développement plus poussé devra
déterminer si cette méthodologie peut effectivement devenir la
norme applicable aux batiments existants. A ce jour,
Wereldhave Belgium applique, pour un batiment existant, un
certain nombre de conditions en matiere de durabilité qui Lui
sont propres. Un bon emplacement, avec un éventail de com-
modités et une bonne accessibilité par les transports publics
en font partie.

Construction et développement immobilier
Wereldhave Belgium applique, comme régle de conduite pour
les projets de développement, 'obtention, au minimum, de la
certification BREEAM "Good’, mais opte, de préférence, la note
‘Very Good'. Des mesures d'économie d’énergie et d’eau,
concues pour un environnement sain a lintérieur des bati-
ments, et une trés bonne accessibilité par les transports

publics rendent ce score possible.

En 2011, le centre commercial de Nivelles a obtenu pour sa
conception la certification BREEAM "Very Good'. Les éléments
pris en compte par cette certification sont, par exemple, une
gestion durable du chantier, les panneaux solaires et les
mesures d'économie d’'énergie, un éclairage intérieur sain et
des mesures d’économie en eau. Une collaboration avec les
locataires est indispensable pour l'obtention du certificat
BREEAM pour le commerce de détail. Les commercants sont
en effet responsables des parachévements et de laménage-
ment de leur magasin. Un «greenlease » (light] a été conclu
avec les nouveaux locataires afin de pouvoir donner une base
plus large a la durabilité du centre commercial. Davantage
d’informations sur le sujet «greenlease » figurent au para-

graphe «gestion immobiliére ».

Bien que Wereldhave Belgium travaille déja depuis la fin des
années 1990 avec une liste de controle des matériaux, elle
considere encore ce theme comme l'un des plus grands défis
pour lUavenir. La pénurie des matieres premieres pour les
matériaux de construction va encore s'aggraver au cours des
prochaines décennies. Un choix éclairé des matériaux et le
traitement soigneux des déchets (de construction) sont repris
dans la liste de controle interne des matériaux, mais aussi
dans les programmes des exigences, dans la liste de suivi du
chantier et dans les engagements pris avec les entrepreneurs
en matiere de durabilité.




En outre, Wereldhave Belgium a pris, lannée derniére, des
mesures en matiére de sécurité des personnes qui travaillent
dans, sur ou aux batiments faisant partie du portefeuille. Il
s'agit, par exemple, de la protection de la toiture et de linstal-
lation de caméras dans les centres commerciaux et dans les

immeubles de bureaux.

Gestion immobiliere

Les locataires attachent de plus en plus d’importance a la
durabilité et prennent a présent méme certaines initiatives a
cet égard. Wereldhave Belgium se réjouit de ce développement
et soutient volontiers les idées durables de ses locataires. Une
gestion énergétique active offre des opportunités de conserva-
tion de son portefeuille. En 2011, Wereldhave Belgium a relié
les compteurs d'une grande partie de son portefeuille a une
plate-forme de gestion de U'énergie. ‘Mesurer, c’est savoir’ et
donc le début d'une gestion active de 'énergie. La plate-forme
enregistre des valeurs prises toutes les 15 minutes sur les
compteurs, permettant ainsi de distinguer les profils de
consommation énergétique et d'analyser le déroulement de la
consommation énergétique au cours de la journée. Le systeme
n'est entré en application qu’au cours du troisieme trimestre
2011, mais les premiéres analyses fournissent déja des résul-
tats intéressants.

Avec le systéme de gestion énergétique, il sera possible, a par-
tir de la fin 2012, d’établir une empreinte carbone de l'énergie
achetée par Wereldhave Belgium car les données seront

basées sur la consommation énergétique réelle. Par ailleurs,
Wereldhave Belgium achéete 100% d'électricité verte. Début
2012, des panneaux solaires seront placés sur l'extension ainsi
que sur le toit du centre commercial existant de Nivelles. Grace
a lachat d'électricité verte et au placement de ses propres
sources d'énergie durable, Wereldhave Belgium a déja sensi-
blement réduit son empreinte carbone, avant méme que le
relevé des compteurs n'ait commencé.

En 2011, Wereldhave Belgium a franchi une premiére étape
dans le domaine de la gestion des déchets de son portefeuille.
Les locataires sont également impliqués dans le tri des
déchets. De nouvelles poubelles sont placées a cet effet,
rendant possible le tri selon leurs différents types.

Grace a l'analyse des flux d’énergie, les commercants seront
approchés de facon plus soutenue afin de parvenir a une colla-
boration. Il sera fait usage, a cet effet, des baux type
«Greenleases», qui prévoient un parachévement et un aména-
gement durables des constructions. Tous les nouveaux loca-
taires des 12.500 m? qui constituent l'extension du centre com-
mercial de Nivelles ont signé un bail Greenlease (light].

Quels que soient les résultats qui ont pu étre obtenus au cours
des années précédentes, de nouvelles améliorations restent
possibles. La «valeur pour demain» commence par une prise
de responsabilité aujourd’hui.




Le marché immobilier en Belgi

Lincertitude concernant la situation macro-économique s'est

accrue durant le second semestre 2011. Le marché s’inquiéte

des solutions proposées face a la crise économique et ce suite
aux divergences de vues entre les différents pays membres de
U'Eurozone. Cela a eu comme conséquence une polarisation

des marchés immobiliers.

Les biens immobiliers situés dans des localisations de premier
ordre sont trés fortement recherchés alors que les biens moins

bien localisés trouvent difficilement acquéreur.

Le marché belge de limmobilier commercial a de nouveau
prouvé qu’il est solide et stable, avec des variations de chiffre
d’affaires de 1 a 2% (en plus ou en moins) par rapport aux
chiffres de 2010. Cette stabilité se répercute sur les prix a la
location, qui se sont sensiblement plus élevés pour les rues
commercantes principales et les centres commerciaux. Au
niveau des localisations secondaires, les prix ont par contre été
mis sous pression. La tendance est similaire pour les centres
commerciaux dés lors qu'il apparait que les meilleurs centres
ne souffrent pas de vacance locative et que les loyers

connaissent une légere augmentation.

De maniere générale, les commercants sont devenus plus pru-
dents et plus opportunistes pour la prise de location de nou-
veaux magasins, mais les localisations de premier ordre
restent tres appréciées, tant par les commercants établis de
longue date que par les nouveaux venus.

Une série de nouvelles enseignes tel que Forever 21, River
Island, Abercrombie & Fitch ont ouvert leur premier magasin
en Belgique en 2011, mais les groupes locaux tel que Lola and
Liza, Veritas et Apple’s maintiennent leur expansion.

La pression sur les bons emplacements est alimentée par le
fait qu’il y aura peu de nouveaux projets sur le marché en 2012
et 2013.

La réglementation existante et celle en cours d'élaboration
rendent difficile la réalisation de nouveaux projets en dehors
des noyaux urbains. Un investissement dans l'immobilier com-
mercial de premier ordre est considéré comme un placement
défensif et continue a obtenir de bons résultats. La proportion
de limmobilier commercial dans les transactions réalisées par
des investisseurs progresse également.

La demande pour des surfaces de bureaux situées a Bruxelles
a été trés basse. Les entreprises remettent a plus tard leurs
décisions stratégiques a cause du climat économique. La prise
en location a atteint 319.000m?2 en 2011, soit 35% de moins
qu’en 2010. Il s'agit du chiffre le plus bas de ces

10 derniéres années.

Puisqu’'il y a peu de nouvelles transactions, les propriétaires
focalisent en premier lieu leur attention sur la conservation de
leurs locataires.

La vacance locative s'éléve a 11.8% et reste stable de méme
que les loyers les plus élevés sont également restés stables.
Les conditions locatives et les interventions pour les batiments
neufs bien situés ont atteint leur maximum. Par contre, les
conditions locatives pour des batiments moins récents et moins
bien situés peuvent continuer a baisser compte tenu d'une

vacance locative élevée et d’une situation économique morose.

Le volume d’investissement a progressé de 45% en 2011 par
rapport a 2010. Etant donné la rareté des produits de qualité, le
rendement est descendu a pres de 5%. ILn’y a presque aucune
transaction en cours dans les localisations de second choix.




Perspectives

En 2011, le Gérant va poursuivre la gestion active des centres
commerciaux, en se focalisant sur laugmentation des loyers.
Les projets de développement a Tournai, Genk, Nivelles et
Waterloo se trouvent en phase d’études ou de demandes de
permis et sont suivis de prés.

Le Gérant fera un maximum afin de consolider et d'augmenter
le taux d’occupation structurel des immeubles de bureaux.

Le Gérant de Wereldhave Belgium déclare que:

1. sur base des contréles effectués, les systemes de controle
interne et de gestion des risques de Wereldhave Belgium,
sont en adéquation avec les recommandations du Code de
Gouvernance d’Entreprise et permettent d'assurer avec une
certitude quasi-absolue que le rapportage financier, tel que
repris dans le présent rapport financier annuel, ne com-
porte aucune inexactitude d'importance matérielle. Le
Gérant n’a pas recu d'indication que ces systémes de
contréle interne et de gestion des risques aurait fonctionné
de maniere non-conforme a la description ou n’aurait pas
fonctionné de maniere satisfaisante;

2. les comptes annuels forment une représentation fidéle de
l'actif, du passif, de la situation financiére et du résultat de
Wereldhave Belgium ainsi que de ceux des sociétés
également repris dans les résultats consolidés;

3. le rapport financier annuel forme une représentation fidéle
de la situation a la date d’établissement du bilan, du dérou-
lement des opérations durant 'exercice comptable de
Wereldhave Belgium et de celui des sociétés qui lui sont
liées et dont les coordonnées sont reprises dans ses
comptes annuels; et que

4. le présent rapport financier annuel décrit les risques signi-
ficatifs auxquels sont confrontées Wereldhave Belgium et
les sociétés qui lui sont liées.

Le Gérant
Wereldhave Belgium SA

D. Goeminne, président
J. de Smet

P. Naert

J. Pars

L. Plasman

Vilvorde, le 24 février 2012

Branche mix - immeubles de placement (e de revenus locatifs)
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Commercial
Centre Commercial
“Belle-Ile” **
Centre Commercial
Nivelles

Centre Commercial
“Les Bastions”
Waterloo

Bureaux

Centre Madou

Régent 58

Centre Orion

Jan Olieslagerslaan

Business- & Mediapark

Business- & Mediapark

Business- & Mediapark

De Veldekens |

De Veldekens I

De Veldekens

Projets de développem

Total

* espaces d’archives

** en ce qui concerne le risque de confiscation de ce bien immobilier, veuillez consultez commentaire 31

Situation Répartition

du porte-
feuille
len % de
valeur
4020 Liege 31
Quai des Vennes 1
1400 Nivelles 12
Chaussée de Mons 18
7500 Tournai 9
Bd. W. de Marvis 22
1410 Waterloo 3
Chaussée de Bruxelles 193-195
1000 Bruxelles 7
Bd. Bischoffsheim 1-8
1000 Bruxelles 0
Bd. du Régent 58
1000 Bruxelles 2
Bd. Bischoffsheim 22-25
1800 Vilvoorde 1
J. Olieslagerslaan 41-45
1800 Vilvoorde 2
Medialaan 30
1800 Vilvoorde 1
Medialaan 32
1800 Vilvoorde 4
Medialaan 28
2600 Berchem 3
Roderveldlaan 1-2
2600 Berchem 5
Roderveldlaan 3-4-5
2600 Berchem 4
Berchemstadionstraat 76-78
ent 16
100

\ {4 portefeuille au 31 décembre 2011

Superficie
locative

(m?)

30.252

16.195

15.540

3.347

12.162
504*
3.135
32*
5.205
25*
3.048
29*
5.449
201*
3.907
120*
12.772
246*
11.192
368*
16.003
1.008*
11.192
208*

152.140

Parkings Nombre

(nombre] de loca-

taires

2.200 90
802 60
1.260 52
95 12
150 1
32 4
64 5
82 4
178 7
123 3
305 4
238 3
316 13
217 16

Revenus

Occupation

locatifs en moyenne en

2011

[x € 1.000]

9.707

2.997

2.830

760

2.435

75

335

335

583

576

1.290

557

1.996

757

25.235

2011

len % de

loyer]

100

100

100

100

100

100

100

75

75

78

43

93

70

93




Centre Commercial ‘Belle-Ile’

Quai des Vennes 1, 4020 Liege
Construction: 1994

Situation: Le Centre Commercial «Belle-
Ile » se situe au sud-est de Liége, au début
de Autoroute des Ardennes (E25)
Superficie locative: 30.252 m?

Le centre commercial compte 96 magasins
Parking: 2.200 emplacements

Centre commercial a Waterloo

Chaussée de Bruxelles 193-195,
1410 Waterloo

Construction: 1967

Situation: au centre de Waterloo
Superficie locative: 3.347 m?

Le centre commercial compte 11 magasins
Parking: 95 emplacements

Centre commercial a Nivelles

Chaussée de Mons 18, 1400 Nivelles
Construction: 1974 - Upgrading: 2008

Situation: Le centre commercial de Nivelles se situe
aux abords de Nivelles a la sortie «Nivelles-Sud » de
l'autoroute E 19 Bruxelles-Paris

Superficie locative: 16.195 m?

Le centre commercial compte 64 magasins
Parking: 802 emplacements

Centre Commercial ‘Les Bastions’

Boulevard Walter de Marvis 22, 7500 Tournai
Construction: 1979 - Rénovation: 1996

Situation: Le Centre Commercial « Les Bastions »
se situe le long du ring de Tournai

Superficie locative: 15.540 m?

Le centre commercial compte 56 magasins
Parking: 1.260 emplacements

il

Immeubles de bureaux a Vilvorde

Jan Olieslagerslaan 41-45, 1800 Vilvorde
Construction: 1998

Situation: dans le parc d’affaires « Business
Class », a proximité de la gare de Vilvorde

Superficie locative: 3.048 m? de bureaux

Medialaan 30-32, 1800 Vilvorde
Construction: 1999

Situation: dans le « Business- & Mediapark», a
proximité du ring de Bruxelles (sortie é) et de
l'aéroport national

Superficie locative:

Medialaan 30: 5.449 m? de bureaux

Medialaan 32: 3.907 m? de bureaux

Medialaan 28, 1800 Vilvorde

Construction: 2001

Situation: dans le « Business- & Mediapark», a
proximité du ring de Bruxelles (sortie é) et de
l'aéroport national

Superficie locative: 12.772 m? de bureaux

Immeubles de bureaux a
Antwerpen “de Veldekens”

Veldekens |

Roderveldlaan 1-2,

2600 Berchem - Anvers
Construction: 2001

Situation: le long du ring d’Anvers
Superficie locative: 11.192 m2? de bureaux

Veldekens Il

Roderveldlaan 3-4-5,

2600 Berchem - Anvers
Construction: 1999

Situation: le long du ring d’Anvers
Superficie locative: 16.003 m2? de bureaux

Veldekens Il
Berchemstadionstraat 76-78,
2600 Berchem - Anvers
Construction: 2002

Situation: le long du ring d’Anvers
Superficie locative: 11.192 m2? de bureaux

B

Centre Madou

boulevard Bischoffsheim 1-8, 1000 Bruxelles
Construction: 1975 - Rénovation: 2002

Situation: le long de la petite ceinture,

dans le quartier Arts/Loi

Superficie locative: 12.162 m? de bureaux

Centre Orion

boulevard Bischoffsheim 22-25, 1000 Bruxelles
Construction: 1990

Situation: le long de la petite ceinture,

dans le quartier Arts/Loi

Superficie locative: 5.205 m? de bureaux




Proiets de dével I

Centre commercial a Nivelles

La rénovation et Uextension du centre commercial de Nivelles
sont presque terminées La rénovation en profondeur et
Uextension du centre commercial de Nivelles sont pratique-
ment terminées. Louverture de cette extension au public est
prévue pour le 30 mars 2012. Grace a Uextension, la surface
locative du Shopping Nivelles a presque doublé. La mise en
location de U'extension a débuté en mars 2011. A partir de
mars 2012, le Shopping Nivelles pourra s’enorgueillir de
compter des chaines de mode renommeées telles que H&M,
Esprit, A.S. Adventure, IKKS et JBC. Leasing Director de
Wereldhave Belgium, Evelyne Duchi, commente ce processus
et explique pourquoi Wereldhave Belgium a été en mesure
d’attirer des locataires importants et renommeés au sein du
centre commercial. « Auparavant, les chaines internationales
ne portaient aucun intérét au Shopping Nivelles avant qu’il ne
soit rénové. Nous sommes a présent en mesure de satisfaire
aux exigences de ces véritables locomotives qui sont a la
recherche d’espaces plus grands et plus modernes. »

Evelyne Duchi, qui a pris ses fonctions chez Wereldhave Belgium
lors de la reprise d'ING Real Estate Development Belgium, attribue
ce surcroit de popularité a Uextension du centre commercial qui est
passé de 16.000 m? a 28.500 m?, ce qui a lui a donné lenvergure
que recherchent actuellement les grandes chaines de magasins.
Delhaize, C&A, HEMA et Disport faisaient déja partie des locataires
du centre commercial, lun des trois que possede Wereldhave
Belgium, outre ‘Belle-Ile’ a Liége et ‘Les Bastions’ a Tournai.

Prix plus élevés

Malgré les difficiles conditions de marché actuelles, les com-
mercants ont manifesté, selon Evelyne Duchi, un intérét relati-
vement marqué. « Nous avons constaté qu’il fallait plus de
temps pour négocier et conclure un contrat. Le marché nous
connait et est conscient de ce que Nivelles peut offrir en ce qui
concerne la zone de chalandise et la masse critique que lex-
tension a permis d’atteindre. C’est pourquoi certains locataires
se sentaient a 'étroit. Grace a l'agrandissement de l'espace
commercial et au déplacement de certains, nous avons pu
résoudre leurs problemes et dés lors revoir encore quelque
peu le loyer a la hausse.»

Cela a engendré une mise en location efficace. Fin 2011, la
presque totalité du centre était louée. «En fin de compte, la
situation était telle qu'a un moment donné, j'ai di mettre
certaines demandes en attente car je souhaitais attirer d'autres
locataires afin d’améliorer le mix commercial, » déclare-t-elle.

Forte augmentation du nombre de visiteurs

Le centre commercial de Nivelles comptait 64 commerces et,
aprées Uextension et le déplacement de certains, il comptera 66
locataires dans la partie rénovée et 40 dans la nouvelle

construction. Parmi les nouveaux locataires figurent des
segments commerciaux qui, jusqu’a présent, étaient sous-
représentés, tels que la mode, les chaussures, les jouets,
les hobbies, les ustensiles de cuisine et l'alimentation.

Une attention particuliére a été consacrée a un passage naturel
de Uancienne vers la nouvelle partie. Cet objectif a été rempli
au moyen d'une uniformité des vitrines de magasins, des effets
de lumiére et de lutilisation des couleurs. Le nombre d’empla-
cements de parking a été bien slir augmenté, et est passé de
800 a 1.300 emplacements en surface, dont 650 emplacements
couverts. Le parking est gratuit.

Wereldhave Belgium s’attend a une forte augmentation du
nombre de visiteurs. « Nous prévoyons une augmentation du
nombre de visiteurs qui passera de 3 millions par an a 4,5-5
millions dans deux ans, » déclare Evelyne Duchi. «Il s'agira de
nouveaux clients mais aussi des habitants de Nivelles qui
reviennent et qui, par le passé, avaient migré vers des centres

commerciaux plus modernes, plus lointains. »

Secteur
Retail

Type
Extension

Etendue

Extension centre commercial: 12.500m?2 GLA

Total centre commercial aprés extension: 28.500 m? GLA
Retail park: +/- 8.000 m2 GLA

Ouverture
30 mars 2012

Rendement attendu
8%

Etat

En 2008, le centre commercial existant
a été profondément rénové. Mi-2010, le
projet d’extension a été amorcé. Le pro- oy
jet fait office de projet pilote sur le plan
de la durabilité des centres commer-
ciaux. L'ouverture au public est prévue
le 30 mars 2012 et on s'attend a ce que
tous les emplacements commerciaux
soient loués a l'ouverture. La procédure
pour les demandes de permis pour la
construction d’un retail park’ situé

dans les environs (Nivelles Il - environ

8.000 m?] a été mise en route.



Genk Shopping |

Secteur
Retail

Type
Redéveloppement/Extension

Etendue
Extension centre commercial: 11.500 m2 GLA
Total aprés extension centre commercial: 27.100 m2? GLA

Date de réception envisagée
2014

Rendement attendu
6,75% - 7,25%

Etat

Le projet comprend la rénovation et l'extension de Genk
Shopping |, sis au centre de Genk. Le centre commercial est en
grande partie la propriété de Redevco. Les principaux loca-
taires sont Carrefour, Sportsdirect, M&S, WE, Vero Moda, Etam,
America Today et Hunkemoéller. Aprés achévement des travaux,
la superficie totale s'élevera a quelques 27.100 m2. Le centre
commercial est développé en partenariat avec Redevco.
Wereldhave Belgium participera a concurrence de 50% des
travaux dans la partie de Redevco existante ainsi que dans
Uextension (consultez note 33 «Faits marquants survenus aprés

la cloture de Uexercice » a la page 73).

Centre commercial «Les Bastions» a Tournai

Secteur
Retail

Type
Extension

Etendue

Retail park: 10.000 m? GLA

Extension centre commercial: 14.500 m2 GLA

Total aprés extension centre commercial: 32.500 m? GLA

Date de réception envisagée
Retail park: 2014
Extension centre commercial: 2016

Rendement attendu
Tournai l: 7% - 7,25%
Tournai ll: 6,5%-7%

Etat

Tournai | est un ‘retail park’ de 10.000 m2 avec 360 emplace-
ments de parking et quelque 16 appartements, sur une
parcelle sise en face du centre commercial Les Bastions.
Tournai Il comprend U'extension de 14.500 m? du centre existant
sur le parking existant. Les deux projets sont encore en phase
d’études et la procédure de demande des permis a été mise en
route en 2011. Le projet tient compte de plusieurs aspects de
durabilité.




Waterloo

Secteur
Retail

Type
Redéveloppement

Etendue
10.000 m2 GLA

Date de réception envisagée
2016

Rendement attendu
6,75% - 7,25%

Etat

Le projet comprend le redéveloppement d'un centre commer-
cial existant au centre de Waterloo, une commune prospére
située au sud de Bruxelles, dans laquelle le pouvoir d’achat est
supérieur a la moyenne nationale. Le développement comprend
un centre commercial en plein air de 10.000 m? avec parking
ainsi qu’une place et une zone piétonne attrayante.

«Forum Overpoort» a Gand

Secteur
Retail/chambres d’étudiant

Type
Redéveloppement/Extension

Etendue
3.700 m2 GLA

119 chambres d’étudiant avec leurs équipements communs

Date de réception envisagée
Septembre 2013

Rendement attendu
6,75% - 7%

Etat

Le projet comprend le (re)développement et transformation de
Uancien restaurant des étudiants de 'Université de Gand qui a
ouvert ses portes en 1971. L'Université de Gand a concédé un
droit d’emphytéose a Wereldhave Belgium pour une durée de
99 ans.

Le concept sous-jacent au (reJdéveloppement de «Forum
Overpoort» comprend l'implantation de magasins, de services
et de fonctions «horeca» spécifiquement destinés aux étu-
diants de U'Université et des Hautes Ecoles, en combinaison
avec 119 chambres d’étudiant et une conciergerie afin de
garantir une permanence sur le site. Dans le batiment, toutes
les fonctions seront autonomes.




Rapports des experts immobiliers

Conclusions des rapports des experts immobiliers rédigés le
31 décembre 2011, en fonction de U'évaluation du portefeuille
immobilier, telle que visée a larticle 29, paragraphe 1,

Troostwijk-Roux C.V.B.A.

Principes d’évaluation du portefeuille immobilier

La valeur est basée sur linspection par un ou plusieurs
experts, tenant compte, entre autres, de la situation de
limmeuble, de la nature de la construction, de la destination et
de Uétat d’entretien au moment de l'évaluation.

Pour les évaluations, nous nous sommes, entre autres, basés
sur les données procurées éventuellement par le donneur
d’ordre et/ou tiers et dont nous supposons qu’elles sont
exactes.

La valorisation du portefeuille a été faite en appliquant les IVS
et les EVS.

Immeubles de placement

Les immeubles de placement sont évalués a la juste valeur. La
juste valeur est basée sur le loyer du marché diminué des frais
d’exploitation. Pour fixer la juste valeur, le facteur de capitalisa-
tion net et la valeur actualisée des différences entre le loyer du
marché et le loyer contractuel, la vacance et les investisse-
ments futurs indispensables sont déterminés par objet. Les
frais de mutation normatifs (droits d'enregistrement 10% -
12,5%]) sont ensuite déduits de la valeur.

Projets de développement

Les biens immobiliers en construction ou en développement
destinés a étre ajoutés au portefeuille d'immeubles de place-
ment sont appelés projets de développement.

Les projets de développement sont initialement évalués au prix
coltant et ensuite a leur juste valeur. L'évaluation des projets
de développement a la juste valeur ne peut étre effectuée que
si la valeur peut étre déterminée de maniére fiable.

Analyse du portefeuille d'immeubles de placement

Au 31 décembre 2011 la juste valeur du portefeuille
d'immeubles de placement s’élevait a € 183.950.000.

Ce montant correspond a € 182.744.577 repris dans la balance
sous la rubrique “immeubles de placement” et a € 1.205.423
repris sous «créances commerciales et autres actifs non

courants».

de UArrété Royal du 7 décembre 2010 relatif aux sicafis
immobiliéres.

Le rapport de Uexpert immobilier Troostwijk-Roux C.V.B.A.,
rédigé le 31 décembre, estime la juste valeur du portefeuille
d’'immeubles de bureaux et du centre commercial «Les
Bastions» a Tournai a € 183.950.000.

Cushman & Wakefield

La méthode d'évaluation utilisée est celle de la capitalisation
du loyer de marché avec corrections pour tenir compte du loyer
actuel ou de tout élément pouvant venir influencer la valeur du
bien tel que frais de chémage locatif, etc.

La premiére démarche consiste a déterminer le loyer de
marché (LM). Nous analysons a quel niveau de prix chaque
unité pourrait étre louée demain dans le marché. Pour
déterminer ce prix, nous nous basons sur nos données internes
et les transactions en cours a U'heure actuelle dans le marché,
tout en tenant compte des caractéristiques de la localisation,
de l'accessibilité, du site et du batiment.

Le loyer de marché par m2 pour chaque cellule est applicable
pour U'ensemble du complexe et n'est pas basé sur le principe
de «zonage ». De ce fait pour obtenir le loyer annuel estimé
nous multiplions les loyers de marché au m? par la surface de
chaque cellule.

Le “zonage”, est principalement utilisé pour les rues commer-
cantes. Le principe est que la valeur locative au m? diminue
plus on s’éloigne de la devanture du magasin. Nous considé-
rons généralement que les 10 premiers métres depuis la vitrine
ont une valeur dite “zone A", les 10 métres suivants une valeur
50% inférieure, dite “zone B”, et le reste, la “zone C”, a une
valeur équivalant au % de la premiére. Pour ce faire, nous
pondérons ainsi les surfaces afin de les ramener en surfaces
de type “zone A" afin d’obtenir la valeur au “m? zone A”. Ceci
dit, il est donc clair que la largeur de la facade joue un role
important dans la valeur locative: plus celle-ci est importante

plus la zone A sera élevée.



Une fois que le loyer de marché estimé est déterminé pour
chaque cellule nous calculons le loyer de marché ajusté. Selon
le loyer actuel, cela sera le loyer actuel plus 60% de la diffé-
rence entre le loyer actuel et le loyer de marché estimé ou ce
sera le loyer de marché estimé.

Le premier cas se produit quand le loyer de marché estimé est
plus élevé que le loyer actuel. Dans ce cas, pendant les renégo-
ciations du loyer, le propriétaire ne va pas réussir a atteindre le
loyer de marché estimé. Le locataire va avancer divers argu-
ments pour ne pas augmenter le loyer. La pratique veut que
l'on prenne 60% de la différence entre le loyer de marché
estimé et le loyer payé actuellement comme correction.

Le deuxiéme cas se produit quand le loyer payé est supérieur
au loyer de marché estimé. Il est peu probable que le loyer
aprées renégociation reste plus élevé que le loyer de marché
mais il est évident qu’il ne tombera également pas sous le
loyer de marché estimé. La pratique veut donc que l'on prenne

le loyer de marché estimé.

La deuxieme démarche consiste a évaluer a quel rendement un
investisseur serait prét a acheter le complexe dans son
intégralité. Pour déterminer ce rendement, nous nous sommes
basés sur les transactions les plus comparables et sur les
transactions actuellement en cours dans notre département
d’investissements. On obtient aussi une valeur brute de marché
avant corrections.

Puis, nous tenons compte des périodes de gratuité accordées,
du chdémage locatif et des frais de relocation de ceux-ci. Ces
corrections viennent en addition ou en déduction de notre
valeur brute de marché avant corrections initiales pour obtenir
la valeur de marché aprés corrections.

La derniere démarche consiste a obtenir la valeur hors frais de
la propriété. Nous obtenons cette valeur en déduisant les droits
d’enregistrement de 10% ou 12.5% et les frais de notaire de la

valeur de marché brute aprés corrections.

Le rapport de Cushman & Wakefield, rédigé le 31 décembre
2011, estime la juste valeur des centres commerciaux ‘Belle-
Ile’ a Liége, ‘Nivelles Shopping Center’ a Nivelles (existant) et
Waterloo Shopping a Waterloo a € 215.793.000.

Le rapport de Cushman & Wakefield, rédigé le 31 décembre
2011, estime la juste valeur du projet de développement
‘Nivelles Shopping Center’ (extension) a € 54.620.000.
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Bil lidé au 31 décembre 2011

(x € 1.000]
Actifs
I.  Actifs non courants
A.  Goodwill
C. Immeubles de placement
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Les comptes annuels consolidés comprennent le bilan, le compte de résultats, I'état du résultat global, le tableau des flux de trésorerie et
I'état des variations des capitaux propres ensemble avec les commentaires des pages 54 a 74.

0 o0 o w

Immeubles de pl. hors projets de développement
Projets de développement

Autres immobilisations corporelles
Actifs financiers non courants
Actifs disponibles a la vente
Certificats fonciers
Créances commerciales et autres actifs non courants

Actifs courants

Actifs financiers courants

Créances commerciales

Créances fiscales et autres actifs courants
Trésorerie et équivalents de trésorerie

Total de Uactif

Capitaux propres
Capital
Réserves
Réserves disponibles
Résultat reporté
Variations de la juste valeur des actifs
financiers disponibles a la vente
Résultat net de 'exercice

Passifs
Passifs non courants
Provisions

Obligations de pension
Dettes financiéres non courantes
Etablissements de crédit
Obligations d’'emphyteose
Autres

Garanties locatives recues
Passifs d'impots différés

Passifs courants
Dettes financieres courantes
Etablissements de crédit
Autres
Dettes commerciales et autres dettes courantes
Autres
Fournisseurs

Impots, rémunérations et charges sociales
Comptes de régularisation

Revenus immobiliers percus d’avance

Autres

Total capitaux propres et du passif

Valeur intrinséque par action (x € 1)

Comm.

~N O~ O 1

1"
1
12

16
26

17
18

31 décembre 2011

31 décembre 2010

2.020 1.891
2.020
398.408 395.381
74.428 27.815
472.836
358 90
11.371 11.523
1.341 1.790
13.070
4.517 1.155
695 652
3.281 1.899
8.493
496.419
224.969 224.969
5.627 5.627
127.395 127.272
1.617 1.769
38.301 21.054
397.909
188 252
60.000
3.949
156 156
1.186 1.714
61.530
7.000 47.280
307 298
23.029 4.996
428 99
629 1.334
5.587 1.427
36.980
496.419
74,63

1.891

423.196

13.403

3.706

442.196

380.691

6.071

55.434

442.196

71,40




(x € 1.000)

Vil

XII.

XIV.

XV.

Revenus locatifs
Loyers
Indemnités de rupture des contrats locatifs

Résultat locatif net

Récupération de charges locatives et taxes
assumeées par le locataire sur immeubles loués

Charges locatives et taxes assumées par le
locataire sur immeubles loués

Résultat immobilier

Frais techniques
Frais techniques récurrents
Réparations
Redevances de garantie totale
Primes d'assurances

Frais commerciaux

Commissions d'agence

Publicité
Frais de gestion immobiliere

Charges [internes) de gestion d'immeubles
Charges immobiliéres
Résultat d’exploitation des immeubles
Frais généraux de la société

Personnel

Autres
Autres revenus ou frais opérationnels

Résultat opérationnel avant résultat sur portefeuille

Comm.
21

22

23

25.235

1.003

3.181

-3.740

-514
-144

-43

-278
-113

=519

-859
=730

714

2011

-559

-910

23.193

26.238

25.679

-701

24.068

-875

24.817

505

2.988

-3.316

-890
-133

-38

-338
-37

-341

-487
-519

-201

2010

25.322

-328

24.994

-1.061

-716

23.217

-1.207

22.010



Comm. 2011 2010

XVI. Résultat sur vente d'immeubles de placement

Ventes nettes d'immeubles

(prix de vente - frais de transaction) 2.698

Valeur comptable des immeubles vendus -2.782

24 -84

XVII. Résultat sur vente d'autres actifs non financiers

Ventes nettes d'autres actifs non financiers

(prix de vente - frais de transaction) 4 23
Valeur comptable des autres actifs non financiers ven-
dus
4 23
XVIII. Variations de la juste valeur des immeubles de place-
rn\?anrtiations positives de la juste valeur des 21.050 3.404
immeubles de placement
Variations négatives de la juste valeur des -6.303 -4.290
immeubles de placement
24 14.747 -886
XIX. Autre résultat sur portefeuille -555
-555
14.667 -1.418
Résultat opérationnel 37.860 20.592
XX. Revenus financiers
Intéréts et dividendes percus 898 908
XXI. Charges d'intéréts nettes
Intéréts nominaux sur emprunts -784 -301
XXII. Autres charges financieres
Frais bancaires et autres commissions -28 -41
Résultat financier 25 86 566
Résultat avant impot 37.946 21.158
XXIV. Impots des sociétés
Impots des sociétés -157 -104
Impbts différés positifs sur les fluctuations du marché 512
Impot 26 355 -104
Résultat net 38.301 21.054
Résultat net actionnaires du groupe 38.301 21.054
Résultat par action (x € 1) 7,18 3,95
Résultat dilué par action (x € 1) 7,18 3,95

Les comptes annuels consolidés comprennent le bilan, le compte de résultats, I'état du résultat global, le tableau des flux de trésorerie et
|'état des variations des capitaux propres ensemble avec les commentaires des pages 54 a 74.




E résultat global 2011

(x € 1.000)

I. Résultat net
Résultat net avant variations de la juste valeur des
immeubles de placement
Variations de la juste valeur des immeubles de placement
Frais de projets regroupements d’entreprises
Résultat net

Il.  Autres élements du résultat global

C. Variations de la juste valeur des actifs financiers
disponibles a la vente

F.  Impot sur le résultat lié aux “autres éléments du
résultat global”

Résultat global
Intéréts minoritaires

(x € 1.000)

Flux de trésorerie relatifs aux activités
Résultat net
Intéréts et dividendes percus

Résultat exclusif dividende recu

Variations de la juste valeur des immeubles de placement
Variations de provision
Variations de dettes a court terme

Flux de trésorerie nets relatifs aux activités
opérationnelles

Flux de trésorerie relatifs aux activités d’investissement
Certificats fonciers

Investissements

Intéréts et dividendes percus

Flux de trésorerie nets relatifs aux activités
d’investissement

Flux de trésorerie relatifs aux activités de financement
Etablissements de crédit

Dividende payé

Flux de trésorerie nets relatifs aux activités de financement
Flux de trésorerie nets

Trésorerie

Situation au ler janvier

Augmentation/diminution de trésorerie

Situation au 31 décembre

201

23.126
14.663

-152

512

37.789

360
38.149

01-01-2011/31-12-2011

38.301

-856

-14.747
-1.098

-344

-19.900

856

19.720

-20.550

37.445

-16.189

21.256

-19.044

-830

1.382

1.899

1.382

__ 3281

2010
22.495
-886
-555
21.054
-442
-442
20.612
0

01-01-2010/ 31-12-2010

21.054
-849
20.205
886
1.145
-128
1.903
22.108
-16
-17.372
849
-16.539
15.000
-20.901
-5.901
-332
2.231
-332
1.899

Les comptes annuels consolidés comprennent le bilan, le compte de résultats, I'état du résultat global, le tableau des flux de trésorerie et
I'état des variations des capitaux propres ensemble avec les commentaires des pages 54 a 74.



X propres 2011

E nsolidé variation

(x € 1.000]
Comm. Actionnaires Total
Capital Réserves Résultat  Variations de
social juste valeur
des actifs
financiers

Bilan au 1 janvier 2010 224.969 5.627 148.173 2.221 380.980
Variations des actifs financiers disponibles
a la vente a -442 -442
Bénéfice de l'exercice 21.054 21.054
Dividende de l'exercice 2009 b -20.901 -20.901
Bilan au 31 décembre 2010 224.969 5.627 148.326 1.769 380.691
Bilan au 1 janvier 2011 224.969 5.627 148.326 1.769 380.691
Variations des actifs financiers disponibles
a lavente C -152 -152
Prélévement sur les réserves -30 -30
Bénéfice de l'exercice 38.301 38.301
Dividende de l'exercice 2010 d -20.901 -20.901
Bilan au 31 décembre 2011 224.969 5.627 165.696 1.617 397.909
Commentaires
a Variations des actifs financiers disponibles a la

Certificats fonciers -4472
b Dividende de l'exercice 2009

€ 3,92 [net € 3,332) par action -20.901
¢ Variations des actifs financiers disponibles a la vente

Certificats fonciers -152
d Dividende de l'exercice 2010

€ 3,92 (net € 3,332) par action -20.901

Les comptes annuels consolidés comprennent le bilan, le compte de résultats, I'état du résultat global, le tableau des flux de trésorerie et

I'état des variations des capitaux propres ensemble avec les commentaires des pages 54 a 74.




1. Informations générales

Wereldhave Belgium (la Société) a le statut de société d'inves-
tissement a capital fixe (sicafi). La Société investit dans des
immeubles de bureaux, dans des centres commerciaux, et, le
cas échéant, dans des immeubles de logements et autres biens
immobiliers. Pour les investissements futurs, une préférence
sera accordée aux investissements et/ou extensions des
centres commerciaux.

La gestion de la Société est assurée par son Gérant unique,
représenté par son Conseil d’Administration. Le Conseil
d’Administration du Gérant, Wereldhave Belgium SA, se
compose d'au moins quatre membres, dont un membre du
comité de direction de Wereldhave N.V. et trois autres ayant le
statut d'indépendant.

La Société est cotée au marché continu de NYSE Euronext a
Bruxelles.

Les comptes annuels consolidés pour la période du 1 janvier au
31 décembre 2011 sont le résultat de la consolidation de
Wereldhave Belgium avec ses filiales. Les comptes annuels
consolidés et le rapport annuel consolidé ont été approuvés par
le Conseil d’Administration du Gérant le 24 février 2012.
L'Assemblée Générale des Actionnaires se tiendra le 11 avril
2012 au siege social de la Société. LAssemblée Générale des
Actionnaires est autorisée a modifier Uaffectation du résultat

dans les limites légales.

Consolidée, Wereldhave N.V., Nassaulaan 23, La Haye,
Pays-Bas, possédait 69,31% des actions au 31 décembre 2011.

2. Statut fiscal

Wereldhave Belgium a le statut fiscal de sicaf immobiliere et n'est
par conséquent pas taxée a l'imp6t des sociétés, moyennant le
respect d’un certain nombre de conditions; sauf sur les avantages
anormaux et bénévoles recus et sur les dépenses non-admises.

3. Principes

3.1 Base des comptes annuels 2011

La devise fonctionnelle du groupe est U'Euro. Les comptes
annuels de Wereldhave Belgium sont exprimés en Euro, arron-
dis en milliers. Les comptes annuels sont élaborés conformé-
ment aux International Financial Reporting Standards (IFRS),
comme approuvé par 'Union Européenne. Les comptes annuels
consolidés et les comptes annuels de la Société sont élaborés
sur base du prix coltant historique, sauf mention contraire.

Les comptes annuels sont élaborés avant répartition du béné-
fice. Le bilan et le compte de résultats sont établis conformé-
ment au schéma applicable aux sicafi belges, conformément a
UArrété Royal du 7 décembre 2010.

En 2011, les nouvelles normes IFRS ainsi que leur interpréta-
tion, qui sont applicables & Wereldhave Belgium (voir ci-des-
sous), sont entrées en vigueur. Ces normes et interprétations,
qu’elles soient nouvelles ou adaptées, n'ont eu aucune
influence sur le rapportage de Wereldhave Belgium en 2011. I
s'agit des normes et interprétations suivantes:

e |AS1 Présentation des états financiers;

e |FRS 1 Premiére application des normes
internationales d’information financiére;

e |AS 24 Information relative aux parties liées;

e |AS32 Instruments financiers: présentation -
Classement des émissions de droits;

e |FRIC 14 Cotisations des obligations de financement
minimum et

e |FRIC 19 Extinction de passifs financiers avec des

instruments de capitaux propres.

Au cours des prochaines années, les normes (adaptées)

suivantes vont entrer en vigueur:

e |AS1 Présentation des états financiers;

e |AS12 Impdts sur le résultat;

e |FRS7 Instruments financiers: informations a fournir;

e |FRS?9 Instruments financiers et modifications
ultérieures;

e |FRS 10 Etats financiers consolidés;

e |FRS 11 Partenariats;

e |FRS 12 Informations a fournir sur les participations dans
d’autres entités;

e |FRS 13 Evaluation de la juste valeur et

e [AS 19 Avantages du personnel.

L'IASB a apporté des adaptations a la norme IAS 12 («Impéts
sur le résultat»), qui doivent encore étre approuvées par UUE.
Les modifications prévoient une exonération aux principes
généraux de cette norme pour les investissements immobiliers
qui sont traités via le modéle de la juste valeur conformément a
la norme IAS 40 («Immeubles de placement»). Les modifica-
tions partent du principe que pour la valorisation des impots
différés, il existe une présomption réfragable selon laquelle la
valeur comptable d'un tel actif sera entierement réalisée par la
vente. Cette modification est pertinente dans le cas ou le taux
d'imposition applicable est différent suivant que l'actif est
vendu ou utilisé. Un tel cas peut se présenter au sein de
Wereldhave Belgium dans une situation déterminée.

Les modifications de U'IAS 19 concernent le traitement comp-
table des régimes de retraite a prestations définies et des
indemnités de licenciement. La principale modification porte

sur le traitement des mutations dans les régimes a prestations



définies et les actifs du régime. Les modifications exigent la
reconnaissance directe des modifications dans les régimes a
prestations définies et dans la juste valeur des actifs du régime
via l'apercu des résultats réalisés et non réalisés lorsqu’ils se
produisent et 'élimination de la «méthode du corridor» qui est
autorisée dans la version antérieure d'IAS 19.

La modification dans IFRS 11 concerne le traitement des
partenariats lorsque la réalité économique est déterminante
(‘substance over form’). La structure juridique d'un partenariat
n'est plus déterminante pour l'élaboration du rapport. En outre,
le nombre de choix possibles pour le traitement des partena-
riats est limité: la consolidation proportionnelle des joint
ventures n’est plus autorisée.

3.2 Consolidation

Filiales

Les filiales désignent toutes les entités pour lesquelles le
groupe a la possibilité de déterminer la politique financiere et
opérationnelle, en général grace a une participation supérieure
a la moitié des droits de vote. Lexistence et l'effet des droits de
vote qui sont a ce moment exécutoires ou convertibles sont
estimés en évaluant si le groupe posséde le controle d'une
autre entité.

Les filiales sont entierement consolidées a compter de la date
a laquelle le contrdle est cédé au groupe. Elles sont consoli-
dées jusqu’a la date a laquelle le controle prend fin.

Les actifs et passifs identifiables acquis et les obligations
conditionnelles au sein d'un regroupement d’entreprise sont
initialement valorisés a la juste valeur a la date de la reprise.
A lacquisition, il est possible de choisir de valoriser les partici-
pations minoritaires a leur juste valeur ou la proportion des
participations minoritaires dans lactif net de U'entreprise
acquise. La partie qui excede les colts de reprise au-dela de la
valeur réelle de la partie du groupe des actifs nets identifiables
acquis est comptabilisée en tant que goodwill. Si les colts de
reprise sont inférieurs a la juste valeur de l'actif net de la filiale
acquise, la différence est traitée dans le compte de résultat.

Les transactions et soldes interentreprises ainsi que les
bénéfices non réalisés sur les transactions entre filiales sont
éliminés. Les pertes non réalisées sont également éliminées.
Les bases de référence pour le rapport financier des filiales
sont adaptées si nécessaire pour assurer la cohérence avec les
bases retenues pour le groupe.

Traitement des acquisitions

En cas d'acquisition, Wereldhave Belgium évalue si c’est la
norme IFRS 3 R «Regroupement d’entreprises» ou la norme
IAS 40 «Immeubles de placement» qui est d’application. Les
acquisitions sont considérées comme un regroupement
d’entreprises s'il est question de reprise d’actifs, d'activités de
location et d'une organisation de la gestion de telle sorte que
Uentité reprise peut fonctionner comme entreprise indépen-
dante avec comme objectif de générer des profits écono-
miques. Wereldhave Belgium ne considere pas nécessairement
l'acquisition de biens immobiliers qui, pour des motifs écono-
miques, sont achetés au sein d’une société qui a la personnali-
té juridique, comme un regroupement d’entreprises, mais é
value ces acquisitions au cas par cas, sur la base des
caractéristiques des entreprises concernées.

Lors de l'acquisition de regroupements d’entreprise, la juste
valeur de la participation acquise est estimée par rapport au
prix payé pour l'acquisition. Si la juste valeur est inférieure, la
différence entre les montants payés et la juste valeur est
considérée comme goodwill. Si les montants payés sont
inférieurs, la différence est directement traitée dans le

compte de résultat.

Si une reprise n'est pas qualifiée comme regroupement
d’entreprises, elle est traitée sur la base des actifs et passifs
individuels et les colts d’acquisition complémentaires sont
capitalisés, aucun goodwill ou latence fiscale n'étant pris en
considération.

La méthode de lacquisition est utilisée pour le traitement de
Uacquisition des filiales par le groupe. Le colt d'une reprise est
déterminé sur la base de la juste valeur des actifs, des instru-
ments de capitaux propres émis et des passifs contractés ou
pris en charge a la date de la transaction. Les colits qui ont
directement trait a la reprise sont traités dans le compte de

résultat.

3.3 Capitaux propres

L'objectif de Wereldhave Belgium par rapport a la gestion des
capitaux propres (tels qu’ils figurent dans les comptes annuels)
est de garantir la continuité du groupe, d’offrir un rendement
aux Actionnaires, de fournir de la valeur ajoutée aux autres
parties intéressées ainsi que de conserver une structure de
capital qui est de nature a optimaliser les co(ts totaux. De plus,
Wereldhave Belgium a une politique de gestion de son capital
qui garantit le respect de la réglementation (A.R. du

7 décembre 2010).




Wereldhave Belgium a la possibilité d'adapter le montant de
son dividende, de procéder a des réductions de capital,
d’émettre de nouvelles actions ou vendre des actifs, de maniére
a conserver ou, le cas échéant modifier, la structure de son

capital.

3.4 Regroupements d’entreprises et goodwill

Lorsque la société prend le contrdle d'une activité, telle que
définie dans la norme IFRS 3 R - Regroupements d’entreprises,
les actifs, les obligations et les éventuelles obligations identi-
fiables de lactivité acquise doivent étre comptabilisés séparé-
ment a concurrence de leur juste valeur. L'écart entre la valeur
réelle de linvestissement payé au vendeur et la part de
Wereldhave Belgium dans la juste valeur de lactif net acquis
est comptabilisé comme goodwill a Uactif du bilan. Si cet écart
est négatif, ce surplus (goodwill négatif, ou badwilll, sera
comptabilisé directement au niveau du résultat apres confirma-
tion des valeurs.

Les frais de l'acquisition, tels que les honoraires des conseil-
lers, seront comptabilisés directement comme charge (résultat

indirect).

3.5 Dépréciation durable d’actifs non-financiers

Les actifs ayant une durée d'utilisation illimitée, comme le
goodwill, ne sont pas susceptibles d'amortissement et feront
Uobjet d’'un examen annuel pour déterminer s'il existe des
réductions de valeur ayant un caractére durable. Les actifs
sujets a amortissement feront l'objet d'une réduction de valeur
durable en cas d'événements ou de modifications de circons-
tances impliquant que la valeur comptable ne peut étre recons-
tituée. Il est nécessaire de procéder a une réduction de valeur
durable au compte de pertes et profits lorsque le montant de la
valeur comptable d’un actif est supérieur au montant récupé-
rable, a savoir la juste valeur moins les frais de vente, ou la
valeur d’utilisation. A chaque date de rapportage, une évalua-
tion est effectuée sur la nécessité éventuelle de reprendre une
réduction de valeur durable des actifs non-financiers autres

que le goodwill.

3.6 Immeubles de placement

Les immeubles de placement comprennent les biens immobi-
liers détenus en vue de percevoir des revenus locatifs, d'en
augmenter la valeur ou une combinaison de ces deux éléments.
L'acquisition de biens immobiliers est comptabilisée a prix col-
tant, frais de transaction inclus. Les immeubles de placement
sont évalués a leur juste valeur a la date de bilan. La juste
valeur est déterminée sur base du montant estimé pour lequel
un bien immobilier pourrait étre acquis par un acheteur a la
date de bilan, sur base d'une transaction conforme aux condi-
tions du marché.

La juste valeur est déterminée sur base de la capitalisation des
loyers pratiqués sur le marché aprées déduction des frais

d’exploitation, tels qu’entretien, primes d’'assurance et charges

fixes. Pour la détermination de la juste valeur, le facteur de
capitalisation net et la valeur actualisée de la différence entre
les loyers du marché et les loyers contractuels, la vacance
locative et le montant des dépenses d’entretien doivent étre
déterminés pour chaque bien concerné. Les frais de transac-
tion a charge de l'acheteur, entre autres les frais de transfert
de propriété, sont déduits de la juste valeur. Lors de l'établisse-
ment du premier bilan apres la vente, ces frais seront repris au
compte de résultats. Les dépenses postérieures a l'acquisition
sont ajoutées a la valeur comptable lorsqu’il est probable que
des avantages économiques pourront en étre retirés. Toutes les
autres dépenses, telles que les colts de réparation et d’entre-
tien, ont un impact sur le résultat de la période au cours de
laguelle ces frais ont été supportés. La partie des immobilisa-
tions en utilisation propre n’est pas significative et par consé-
quent n'est pas reprise séparément sous la rubrique des

immobilisations en utilisation propre.

Les investissements immobiliers qui se trouvent sur une
parcelle cédée en emphytéose sont valorisés a la juste valeur,
tout comme les autres investissements immobiliers, étant bien
entendu que la juste valeur du bien immobilier comprend en
déduction la valeur actualisée des engagements de paiement
de Uemphytéose. Pour le rapportage, lemphytéose est traitée
comme une location financiére, la valeur comptable de ces
obligations futures étant ajoutée a la valeur du bien immobilier.
Parallelement, les obligations emphytéotiques sont valorisées
initialement au bilan, au plus faible des deux montants suivants:
la juste valeur de l'obligation ou la valeur actualisée des paie-
ments emphytéotiques minimums. La valorisation s'effectue

ensuite au colt amorti.

La juste valeur du portefeuille est déterminée trimestrielle-
ment par un expert immobilier externe et indépendant, et ce,
conformément aux International Valuation Standards et
European Valuation Standards. Les différences d’'évaluation
sont inscrites au compte de résultats.

Projets de développement

Les biens immobiliers en construction ou en développement
destinés a étre ajoutés au portefeuille des immeubles de place-
ment sont dénommeés ‘projets de développement’. Les projets
de développement sont initialement évalués au colt et ensuite
a leur juste valeur. Si la valeur de marché ne peut étre établie
de maniere fiable, les projets de développement sont évalués
au co(t historique sous déduction des pertes de valeur
durables. Les critéres suivants sont retenus afin de pouvoir
déterminer si un projet de développement peut étre évalué a sa
juste valeur:

- Lobtention d'un permis d’urbanisme exécutoire et définitif;
- La conclusion d’un contrat d’entreprise;

- Lobtention du financement nécessaire;

- Un taux de pré-location de plus de 70%.



Le colt comprend le colt des travaux effectués, les colts du
personnel directement impliqué dans le projet, chargé de la
surveillance technique et de la gestion du projet, sur la base
des heures de prestations, et les charges d’intéréts capitali-
sées jusqu’a la date de livraison, sur la base des charges
d'intéréts directement imputables au projet de développement,
et sur la base des taux d’intérét effectifs moyens du groupe en
l'absence de financement spécifique du projet. Les charges
d'intéréts comprennent les intéréts et tous les colts exposés
par Wereldhave Belgium pour la mobilisation de capitaux.

La juste valeur du projet de développement est déterminée de
maniere identique a celle des investissements immobiliers,
étant entendu que le facteur de capitalisation est adapté en
fonction des risques de développement présents. Si possible, la
juste valeur du projet de développement est établie par des
experts immobiliers indépendants. A défaut, on utilisera un
modele de calcul interne avec des parameétres analogues.

Les rectifications de valeur et les réductions de valeur ayant un
caractere durable sont reprises au compte de résultats sous le
poste résultat de réévaluation. Les projets de développement
sont transférés au portefeuille d'immeubles de placement a la
date de leur achevement technique.

3.7 Autres immobilisations corporelles

Les autres immobilisations corporelles de la Société sont
reprises au prix d'acquisition, aprés déduction des amortisse-
ments. Les amortissements sont comptabilisés au compte de
résultats sur base d'un amortissement linéaire pendant la
durée de vie estimée de limmobilisation corporelle concernée:
- Mobilier de bureau: 10 ans
- Equipements: 3-5ans

- Voitures de société (hors valeur résiduelle): 4 ans

Les autres immobilisations corporelles que celles figurant
ci-dessus sont évaluées annuellement afin de déterminer si
elles doivent faire l'objet d'une réduction de valeur ayant un
caractére durable. Au moment de la vente d'un bien comptabi-
lisé en tant quautre immobilisation corporelle, les différences
positives et négatives d'évaluation sont inscrites au compte de

résultats.

3.8 Actifs financiers

Les actifs financiers comprennent des postes dont la durée est

supérieure a douze mois, sauf mention contraire. Les bénéfices

d’'une vente sont enregistrés a la rubrique résultats divers.

Achats et ventes sont comptabilisés a la date de transaction.

Wereldhave Belgium classe ses actifs financiers de la facon

suivante:

e Juste valeur avec comptabilisation des modifications de
valeur dans le compte des résultats (désigné également
ci-aprés par “juste valeur par résultat”);

e Préts et créances;

e Disponible(s) a la vente.

La classification dépend de l'objectif pour lequel l'actif financier
a été acquis et est déterminée au moment de la premiere

comptabilisation.

La juste valeur des actifs financiers est déterminée sur base
des prix ([du marché) applicables, lorsque ceux-ci sont dispo-
nibles. Lorsqu’'aucune valorisation n'est disponible sur le mar-
ché, la juste valeur est basée sur les informations délivrées par
les banques, vérifiées au moyen de modeles de calcul internes.
Lorsqu’aucune information n’est disponible aupres des
banques, des modeles de calcul internes sont utilisés.

Actifs financiers a juste valeur par résultat
Les actifs financiers a juste valeur par résultat sont des actifs
financiers qui sont conservés a des fins commerciales.

Les actifs financiers a juste valeur par résultat sont valorisés
des lorigine et par la suite a leur juste valeur. Les justes
valeurs sont déterminées sur base de prix offerts sur le
marché et pouvant entrer en ligne de compte, lorsque ceux-ci
sont disponibles. Au cas ol aucune valorisation n’est disponible
sur le marché, la juste valeur est basée sur les informations
provenant des banques, qui sont vérifiées au moyen de

modeéles de calcul internes.

Préts et créances diverses

Les préts et créances diverses sont des actifs financiers non-

dérivés prévoyant des paiements a échéances fixes ou prédé-

terminées, présentant un caractére de liquidité sur le marché.

Les préts et créances diverses sont initialement repris a leur
juste valeur, augmentée des frais de transaction directement
imputables et sont ensuite valorisés sur base des frais amortis.
Les frais amortis sont repris au compte de résultats sous la
rubrique ‘résultats financiers’ sur base de la méthode des inté-
réts effectifs.

Lorsqu’il s'avere objectivement que des préts et créances
diverses ne sont plus recouvrables, ceux-ci font l'objet d’'une
réduction de valeur au compte de résultats a concurrence du
montant non-recouvrable. Parmi les indicateurs de non-recou-
vrabilité, il y a notamment les difficultés financiéres significa-
tives d'un débiteur, le non-respect des conditions de paiement
et la faillite.

Actifs financiers disponibles a la vente

Les actifs financiers disponibles a la vente ne sont pas des
produits dérivés et sont soit repris dans cette catégorie, soit ne
sont pas comptabilisés dans une des autres catégories des
actifs financiers. Sauf si la direction a Uintention de céder
linvestissement dans les 12 mois qui suivent la date de cloture
du bilan, ils sont inscrits sous la rubrique «immobilisations

corporelles ».




Les actifs financiers disponibles a la vente sont initialement
repris a leur juste valeur augmentée des frais de transaction et
ensuite réévalués sur base de la juste valeur. Les résultats
d’évaluation sont directement repris dans les capitaux propres.
Lorsque les réductions de valeur ont un caractere significatif ou
durable, celles-ci sont reprises au compte de résultats en tant
que résultat de réévaluation. Dées lors que des actifs financiers
disponibles a la vente sont effectivement cédés ou dévalorisés,
le résultat total des réévaluations de valeur, tels qu’elles ont
été comptabilisées dans les capitaux propres, est repris au
compte de résultats en tant que résultat de la vente.

Les dividendes sur les actifs financiers sont repris au compte
de résultats en tant qu'intérét a la date a laquelle est né le droit
au dividende.

3.9 Autres actifs non-courants

Périodes de gratuité locative capitalisées et autres frais de
location:

Ces frais sont initialement comptabilisés a prix coltant et
ensuite réévalués sur base des frais qui sont amortis de
maniere linéaire sur la durée du bail et qui sont repris a la
rubrique ‘créances commerciales et autres actifs non-courants’

dans les actifs non-courants.

3.10 Actifs non-courants disponibles a la vente

Les actifs non-courants (ou un ensemble a vendre) sont dispo-
nibles a la vente si leur valeur comptable en principal peut étre
récupérée en cas de vente au lieu de continuer a les utiliser.
Lactif en question (ou 'ensemble a vendre) doit préalablement
étre destiné a une vente directe dans l'état dans lequel il se
trouve. Par ailleurs, une vente effective doit étre hautement
probable, la direction doit avoir adopté un plan en vue de la
vente de cet actif, un programme d’actions en vue de trouver
un acheteur doit avoir été adopté et Uexécution de ce plan doit
avoir été mise en ceuvre. La vente doit étre conclue dans l'an-

née aprées la classification.

Les actifs non-courants (ou un ensemble a vendre) comptabili-
sés comme ‘disponibles a la vente’ sont valorisés a un montant
correspondant au montant le moins élevé entre leur valeur
comptable et leur juste valeur diminuée des frais de vente. Il
n'y a pas de réévaluation si un actif a déja été valorisé a sa
juste valeur. Les actifs non-courants disponibles a la vente ou
les actifs d’'un ensemble a vendre sont repris séparément par
rapport aux autres actifs au bilan. Les engagements relatifs a
la vente d'un ensemble repris comme ‘disponible a la vente’
sont comptabilisés séparément par rapport aux autres engage-
ments. Ces actifs et engagements disponibles a la vente ne
sont pas soldés. Les immeubles de placement disponibles a la
vente sont évalués conformément a la norme IAS 40.

Un ensemble a vendre est un ensemble d'éléments d'actif et de
passif qui sont vendus conjointement en une seule transaction ou

pour lesquels il existe une intention de les vendre conjointement.

3.11 Créances commerciales

Les débiteurs sont initialement repris a la juste valeur et par la
suite sur base des frais amortis dont a été déduite une provi-
sion pour créance douteuse. Cette provision est imputée aux
débiteurs lorsqu’il existe des circonstances objectives indiquant
que U'ensemble consolidé ne sera pas en mesure d’encaisser
lintégralité de la créance aux conditions convenues. Les diffi-
cultés financieres d'un débiteur, le non-respect des conditions
de paiement ainsi que la faillite sont les indicateurs les plus
courants. Le montant de la provision s'éleve a la différence
entre la valeur comptable de Uactif et les flux de trésorerie
futurs estimés. Les mutations au niveau des provisions sont
inscrites au compte de résultats comme frais d’exploitation. Au
cas ou des montants précédemment débités seraient néan-
moins recouvrés, ceux-ci sont répercutés sur les colts

d’exploitation repris dans le compte de résultats.

3.12 Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent les
soldes de trésorerie et les dépots disponibles appelables. Les
équivalents de trésorerie sont des instruments disponibles a
trés court terme qui peuvent immédiatement étre convertis en
montants liquides de trésorerie et dont le risque de fluctuation
de valeur est minime.

3.13 Capital

Les actions ordinaires sont considérées comme faisant partie
des capitaux propres. Les frais de tiers pouvant étre directe-
ment imputés a 'émission d'actions sont inscrits séparément

et déduits du résultat de 'émission.

3.14 Provisions

Une provision est inscrite au bilan lorsqu’elle répond a une
obligation légale ou de fait, basée sur des événements du
passé, et lorsqu’on doit considérer qu'un flux de moyens
d’ordre économique est devenu nécessaire pour permettre
U'exécution de cette obligation. Les provisions sont reprises a la
valeur actuelle nette de l'estimation des dépenses nécessaires
pour remplir Uobligation. Laugmentation de la provision est
traitée comme un intérét.

3.15 Dettes productrices d’intéréts

Les dettes productrices d'intéréts sont initialement comptabili-
sées a leur juste valeur, apres déduction des frais de transac-
tion imputables. La différence entre la valeur nominale et la
valeur comptable basée sur lintérét effectif de cet emprunt est
inscrite au compte de résultats pour la durée de lemprunt. La
partie courante des dettes productrices d'intéréts remboursées
dans un délai de douze mois est inscrite sous la rubrique
«dettes courantes ».



3.16 Régime de pension

Plan «defined contribution » (& contribution déterminée]

Par plan a contribution déterminée, on entend les régimes de
pension en vertu desquels les compagnies du groupe versent
une contribution annuelle. Les frais du plan a contribution

déterminée sont inscrits dans le compte de résultats.

Plan «defined benefit» (3 avantage déterminé]

Par plan a avantage déterminé, on entend les régimes de pen-
sion en vertu desquels les bénéficiaires peuvent faire valoir des
droits prévus au réglement de pension a la date de la pension.
La créance ou l'obligation nette découlant des plans a avantage
déterminé sont fixées par régime, par estimation des futurs
droits accumulés par les travailleurs dans le cadre de leurs
emplois actuels et antérieurs. La valeur actualisée des droits
est déduite des actifs qui sont portés en compte du régime de

pension.

Lobligation du chef des régimes de pension ‘defined benefit’
est calculée par des actuaires indépendants sur base de la
méthode dite “ projected unit credit”. La valeur actualisée de
Uobligation de pension dite ‘defined benefit’ est déterminée en
actualisant les flux de trésorerie futurs a un taux d'intérét égal
aux obligations d’entreprise a solvabilité élevée dans la devise
dans laquelle les futurs versements devront étre effectués et
ayant une durée restante équivalente a la durée des obligations
de pension. Sur les marchés ou de tels emprunts ne sont pas
commercialisés, les rendements de marché seront déterminés

(a la date du bilan] sur base des emprunts d'état.

Les pertes et profits actuariels découlant des adaptations et
modifications des hypothéses actuarielles sont repris comme
frais et intéréts financiers, étalés sur la période moyenne
restante d’emploi des travailleurs, si et pour autant que ceux-ci
dépassent par solde le plus élevé des montant entre 10% des
obligations actuarielles ou de la valeur des placements
(‘méthode Corridor’).

3.17 Fournisseurs et autres postes a payer
Les fournisseurs et autres postes a payer sont initialement ins-
crits a leur juste valeur et ensuite sur base des frais amortis en

application de la méthode des intéréts effectifs.

3.18 Baux

Les biens immobiliers donnés en location sur base d'un contrat
de bail sont repris au bilan sous les immeubles de placement.
Lorsque des actifs sont donnés en location sur base de contrat
de location-financement, la valeur actualisée des périodes
locatives est inscrite comme créance sous les autres actifs
non-courants.

Les baux pour lesquels il est convenu que le bailleur conserve
lensemble des risques et profits de la propriété, sont classés
sous la dénomination de baux opérationnels (‘operational lease’).
Les paiements, y compris les paiements anticipés, effectués en
exécution d’'un bail opérationnel, sont portés a charge du résultat
sur base d’imputation linéaire sur la durée du bail. Les baux
d’éléments d'actifs, dont le locataire conserve lensemble des
risques et profits de la propriété, sont classés sous la dénomina-
tion de location-financement. Les locations-financement sont
comptabilisées au début de la période de location a la juste
valeur du bien loué, ou si celle-ci lui est inférieure, a la valeur
actualisée des loyers pour la période de location minimale. Les
obligations quiy sont liées sont, aprés déduction des charges de
financement, reprises dans les dettes non-courantes. La partie
du loyer consistant en un paiement d'intéréts est portée a charge
du résultat sur la période de location. Les immeubles de place-
ment acquis sur base d'une location-financement sont évalués a

leur juste valeur.

3.19 Revenus

Revenus locatifs

Les revenus locatifs d'immeubles de placement donnés en
location dans le cadre d’un bail opérationnel sont inscrits au
résultat sur base linéaire, pendant la période prévue par le
contrat de bail. Les incitants locatifs qui ont le caractere de
gratuités de location sont considérés comme faisant intégrale-
ment partie des revenus locatifs. De tels incitants sont amortis
sur la durée du bail limitée a la premiére possibilité de résilia-
tion. Lamortissement est porté en charge des revenus locatifs.
Ne sont pas compris dans les revenus locatifs, les montants
portés en compte des locataires a titre de charges communes.
Les revenus locatifs sont comptabilisés par période de rappor-
tage.

Les produits locatifs variables, tels que les loyers basés sur le
chiffre d’affaires du commercant ou les produits d’une location
occasionnelle, sont enregistrés au compte de résultat de la
période a laquelle ils ont trait, si cette période peut étre esti-
mée de maniére fiable. Si cette estimation n'est pas possible,

le traitement a lieu au moment de la réalisation.

3.20 Frais

Charges locatives normalement prises en charge par le
locataire (+/-]

Celles-ci sont reprises comme montants bruts lorsque le pro-
priétaire agit comme donneur d’ordre. Dans le cadre de cette
inscription brute, les frais et leur refacturation aux locataires
apparaissent séparément. Les frais et la répercussion sont
comptabilisés par période de rapportage.




Charges immobiliéres

Les charges immobilieres sont composées de frais opération-
nels qui sont a charge du propriétaire et qui peuvent étre impu-
tées a l'exercice, telles que:

- les frais techniques

- les frais et taxes relatifs aux biens non-loués

- les primes d’assurances

- la gestion immobiliere

- les frais commerciaux

Les frais techniques comprennent les (grosses) réparations et
['entretien des batiments, les frais d'études liés a l'entretien et
aux réparations, les frais des garanties totales et les frais
d'immeubles non-loués.

Les frais commerciaux comprennent 'amortissement des
dépenses relatives a la location des espaces. Les frais sont
amortis sur la durée du bail.

Aucun amortissement n’est appliqué au portefeuille d'im-
meubles de placement puisque les batiments sont évalués a
leur juste valeur (commentaire 3.6 ‘Immeubles de placement’).
Le calcul de la juste valeur tient compte de l'obsolescence
technique et économique.

Frais de gestion

Le montant comprend les frais de gestion imputables a Uexer-
cice. Les frais directs de personnel pour les besoins de la ges-
tion du bien immobilier sont repris dans les frais d'exploitation.
Les frais directs de personnel liés a la surveillance et au
controle des projets en développement sont capitalisés sur
base des heures prestées.

3.21 Intéréts
Les intéréts incluent le solde des intéréts sur les dettes

productives d'intéréts, sur les autres dettes, sur les créances et

sur les liquidités qui peuvent étre imputées a 'année comp-
table, et ils sont divisés en intéréts percus et payés. Apres la
valorisation des dettes productives d'intéréts sur base des
colts amortis, les intéréts incluent la capitalisation des dettes
productives d'intéréts sur base du taux d'intérét effectif par
emprunt a partir de la date d'acquisition du terrain jusqu’a la
finalisation du projet, @ moins que d'autres circonstances ne se

produisent.

Les intéréts directement attribuables a U'acquisition ou a la
construction d'un actif nécessitant une longue période avant de
pouvoir étre utilisé, sont activés en tant qu'élément faisant
partie intégrante des colts de lactif en question. Les intéréts
capitalisés sont calculés sur base de la moyenne pondérée des
charges de financement du groupe, ou des charges de finance-
ment du financement d'un projet spécifique.

3.22 Impots des sociétés

Les imp6ts sur le résultat d'un exercice comprennent les
charges d'impots afférents a U'exercice en cours. L'imp6t actuel
est le montant estimé d'impots a payer ou a récupérer, calculé
sur base du résultat avant impots au taux d’imposition appli-
cable a la date du bilan, en ce compris les ajustements concer-

nant les impots a payer pour des années antérieures.

3.23 Résultat direct et indirect

Wereldhave Belgium fait la distinction entre résultat direct et
indirect. Ceci permet d’obtenir une vision plus claire du résul-
tat. Le résultat direct comprend le résultat locatif, les charges
immobilieres, les frais généraux et le résultat financier. Le
résultat indirect comprend le résultat d'évaluation, les résultats
consécutifs a l'aliénation d'immeubles de placement, les pertes
et profits actuariels des régimes de pension et les autres résul-
tats qui ne sont pas attribués au résultat direct. Cette présen-
tation n’est pas imposée par les normes IFRS.




3.24 Rapport segmenté

Un segment forme un ensemble d'éléments d’actif et d’activi-
tés qui comportent des risques spécifiques et qui different
d’autres segments. Dés lors que le portefeuille d'immeubles de
placement de Wereldhave Belgium est exclusivement situé en
Belgique, la Société opte pour des informations sectorielles,
c'est-a-dire celles relatives au ‘retail’ et aux immeubles de
bureaux. Le rapport segmenté présente les résultats, actifs et
passifs par secteur. Les résultats, actifs et passifs par segment
comprennent des éléments pouvant étre directement attribués

a ces segments.

3.25 Dividendes
Les dividendes sont repris comme dettes aux Actionnaires pour

l'année au cours de laquelle ils sont attribués.

3.26 Evaluations importantes

Immeubles de placement

L'actif de la Société se compose presque exclusivement du
portefeuille immobilier. Pour la détermination de la valeur des
éléments composant ce portefeuille, il n’est pas possible de

faire usage de cotations ou de listes de prix officielles.

Une valorisation sur base de la «juste valeur» est une estima-
tion variable dans le temps et dans l'espace. Cette valorisation
est souvent déterminée sur base du prix pour lequel deux
parties dment informées pourraient conclure, a la date de
l'estimation, une convention de vente pour l'élément concerné,
dans des conditions normales de marché. La juste valeur d'un
élément sur le marché ne peut toutefois étre déterminée avec

certitude qu’au moment de sa vente effective.

Pour procéder a une estimation de la juste valeur, l'expert
immobilier externe et indépendant se base sur sa propre

connaissance du marché et sur ses informations.

La juste valeur est déterminée sur base d’un calcul de rende-
ment net, en capitalisant les loyers du marché et en déduisant
les colits d’exploitation normatifs appliqués par la Société (tels
que Uentretien, les primes d’assurances et les charges fixes).
Les rendements déterminés sont spécifiques au pays, a la
situation, au type de produit, a l'état d’entretien et a la louabili-
té générale de chaque objet en soi. La base pour la détermina-
tion des rendements est constituée par des transactions com-
parables, assorties d'une connaissance spécifique du marché
et a limmeuble ainsi que d’éventuels parametres particuliers.

Outre les présuppositions relatives au rendement, la détermi-
nation de la valeur tient compte du co(t des futurs investisse-
ments d'entretien. De plus, des présuppositions explicites sont
prises en compte pour chaque espace louable et chaque loca-
taire concernant la probabilité de (re)location, la date d’entrée
en vigueur de cette (re]location et les frais de location. Enfin,
des corrections sont apportées en fonction des colts projetés
de chémage locatif (actuel et futur) et des différences entre les
loyers du marché et les loyers contractuels. La valorisation a
lieu apres déduction des frais de la vente qui sont a charge de
lacheteur, en ce compris les droits d’enregistrement.

Les présuppositions d’ordre général relatives a la valorisation
d'immeubles de placement sont commentées a la note 3.6.




4. Résultat direct et indirect (x € 1.000]
La Société reprend ci-dessous un détail des résultats scindés tel que commenté au point 3.23. Le résultat direct au niveau

statutaire est retenu et constitue la base de l'obligation de distribution.

Résultat direct et indirect consolidé au 31 décembre 2011

[x € 1.000)

Conformément aux prescriptions légales, le résultat direct statutaire est retenu comme base pour le paiement du dividende.
Le résultat direct comprend le résultat locatif, les charges immobilieres, les frais généraux et le résultat financier. Le résultat
indirect comprend le résultat d'évaluation, les résultats consécutifs a l'aliénation des immeubles de placement, les pertes et
profits actuariels des régime de pension et autres résultats qui ne sont pas attribués au résultat direct. Cette présentation

n’est pas imposée par les normes IFRS.

01-01-2011/31-12-2011 01-01-2010/31-12-2010
Direct Indirect Direct Indirect

Résultat locatif net 26.238 25.322
Charges locatives et taxes normalement assumées
par le locataire sur immeubles loués -559 -328
Charges immobilieres

IX.  Frais techniques -701 -1.061

X.  Frais commerciaux -391 -375

XIl. Frais de gestion immobiliére -519 -341

XIV. Frais généraux de la société -1.589 -999

XV. Autres revenus ou frais opérationnels 714 -201
Résultat opérationnel avant résultat sur portefeuille 23.193 22.017

XVI. Résultat sur vente d'immeubles de placement -84

XVII. Résultat sur vente d'autres actifs non financiers 4 23

XVII. Variations de juste valeur des immeubles
de placement du portefeuille
- positif 21.050 3.404
- négatif -6.303 -4.290
Autre résultat sur portefeuille -555
Résultat sur portefeuille 14.663 -1.441
Résultat opérationnel 23.197 14.663 22.040 -1.441
Résultat financier 86 559
Résultat avant impots 23.283 14.663 22.599 -1.441
Impots des sociétés -157 -104
Impots différés positifs sur les fluctuations du marché 512
Résultat net 23.126 15.175 22.495 -1.441
Bénéfice par action (x € 1) 4,34 2,84 4,22 -0,27



5. Information par segment /x € 1.000]
La segmentation des revenus locatifs, des charges immobiliéres, des immeubles de placement et des réévaluations est

repartie par secteur:

XL

XIV.

XVI.

XVII.
XVIIL.

2011

Résultat locatif net
Récupération de charges locatives et de taxes normalement
assumeées par le locataire sur immeubles loués
Frais techniques
Réparations
Redevances de garantie totale
Primes d'assurances
Frais commerciaux
Commissions d'agence
Publicité
Charges (internes) de gestion d'immeubles
Résultat d’exploitation des immeubles
Frais généraux de la société et autres revenus ou frais
opérationnels
Résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille
Vente d'immeubles de placement
Ventes d'immeubles
Valeur comptable des immeubles vendus
Vente d'autres actifs non financiers
Variations de la juste valeur des immeubles de placement
Variations positives de la juste valeur des immeubles de placement
Variations négatives de la juste valeur des immeubles de placement
Résultat opérationnel
Résultat financier
Résultat avant impots
Impots des sociétés
Impots différés positifs sur les fluctuations du marché
Impots
Résultat net

Immeubles de placement

Situation au 01/01
Investissements
Ventes
Réévaluations
Situation au 31/12

Bureaux Commercial Total
9.769 16.469 26.238
-428 -131 -559
-701
-416 -98
-86 -58
-19 -24
-391
-275 -2
b4 -70
-193 -326 -519
8.308 15.760 24.068
-875
23.193
-84
2.698
-2.782
4
14.747
1.786 19.264
-2.746 -3.557
37.860
86
37.946
-157
512 512
355
38.301
143.158 252.223 395.381
2.059 -4L47 1.612
-2.762 -2.762
-960 5.137 4177
141.495 256.913 398.408




Suite de I'information par segment

2010
Bureaux Commercial Total
Résultat locatif net 9.766 15.556 25.322
Récupération de charges locatives et de taxes normalement
assumées par le locataire sur immeubles loués -217 -1 -328
IX.  Frais techniques -1.061
Réparations -771 -119
Redevances de garantie totale -81 -52
Primes d'assurances -19 -19
X.  Frais commerciaux -375
Commissions d'agence -338
Publicité -14 -23
Xll.  Charges (internes) de gestion d'immeubles -133 -208 -341
Résultat d’exploitation des immeubles 8.193 15.024 23.217
XIV.  Frais généraux de la société et autres revenus ou
frais opérationnels -1.200
Résultat d'exploitation avant résultat sur portefeuille 22.017
XVII. Vente d'autres actifs non financiers 23
XVIII. Variations de la juste valeur des immeubles de placement -886
XIX. Autre résultat sur portefeuille -555 -555
Résultat opérationnel 20.599
Résultat financier 559
Résultat avant impots 21.158
Impots -104
Résultat net 21.054
Immeubles de placement
Situation au 01/01 144.783 237.090 381.873
Investissements 92 14.302 14.394
Ventes
Réévaluations -1.717 831 -886
Situation au 31/12 143.158 252.223 395.381




6. Immeubles de placement (x € 7.000/

2011 2010
Bilan au Ter janvier 395.381 381.873
Acquisitions (regroupements d’entreprises - note 28) 15.096
Ventes -2.762
Réclassement de terrains -2.084
Investissements 3.696 -702
Réévaluations 4177 -886
Bilan au 31 décembre 398.408 395.381

En aolt 2011, limmeuble de bureaux, situé au 58, Bld. du Régent, a Bruxelles, a été vendu (€ -2,8 mln). Les terrains, situés a coté
du centre commercial “Les Bastions” a Tournai, qui font Uobjet de la construction d’un retail parc et de Uextension du centre
commercial, ont été reclassées sous la rubrique “Immeubles de placement - projets de développement” (€ -2,1 mln). Les investis-
sements concernent principalement l'achat de la nue propriété de la parcelle de terrain située sur la Chaussée de Bruxelles 195 a
Waterloo (€ 3,7 mln).

Garanties réelles constituées ou pour lesquelles il existe un engagement irrévocable portant sur le portefeuille des immeubles
de placement: € 54,8 mln. Ces garanties font l'objet d'une hypothéque légale dans le cadre du litige fiscal (consultez commen-
taires 20 et 31).

Le portefeuille des immeubles de placement a été évalué le 31 décembre 2011 par la société CVBA Troostwijk-Roux et

Cushman & Wakefield, experts immobiliers indépendants.
Valeur des immeubles de placement conformément aux rapports d'évaluation externes 399.700
Valeur comptable de gratuités locatives et autres frais locatifs.

Ce montant est inscrit au bilan dans la rubrique “Actifs non courants -

Créances commerciales et autres actifs non courants”. -1.292

Balanswaardering 398.408

Les immeubles de placement sont évalués a leur juste valeur. La juste valeur est basée sur le loyer du marché diminué des frais
d’exploitation normatifs. Pour fixer la juste valeur, le facteur de capitalisation net et la valeur actualisée des différences entre le
loyer du marché et le loyer contractuel, linoccupation et les investissements futurs indispensables sont déterminés par objet. Les

frais de mutation normatifs (droits d’enregistrement 10% - 12,5%) sont ensuite déduits de la valeur.




7. Projets de développement (x € 1.000)

2011 2010
Bilan au Ter janvier 27.815 13.179
Acquisitions (regroupements d’entreprises - note 28) 4.312
Acquisitions 1.683
Réclassement de terrains 2.084
Investissements 31.611 10.142
Réévaluations 10.569
Intéréts capitalisés (taux d'intérét moyen 2,64%]) 666 182
Bilan au 31 décembre 74.428 27.815

Acquisitions: Les acquisitions concernent l'établissement d’un droit d’'emphytéose (€ 1,5 mln) par lequel Wereldhave Belgium

devient emphytéote d'une parcelle située sur le site “Overpoort” a Gand et l'achat d'une parcelle de terrain (€ 0,2 mln) dans le

cadre de l'optimisation de la mobilité du site du centre commercial a Nivelles.

Requalification de terrains: Les terrains situés a c6té du centre commercial “Les Bastions” a Tournai, qui feront l'objet de la

construction d’un retail parc et de Uextension du centre commercial, ont été requalifiés sous la rubrique “Immeubles de placement

- projets de développement” (€ 2,1 mln).

Investissements (€ 31,6 mln): Les investissements concernent principalement les travaux de construction relatifs a Uextension du

centre commercial a Nivelles. Fin 2011, les travaux étaient presque achevés. Louverture officielle est prévue le 30 mars 2012. Les

colits réalisés des autres projets de développement concernent les frais d’études.

Réévaluation: Le portefeuille immeubles de placement/projets de développement, exception faite du projet d’extension du centre

commercial a Nivelles (réévaluation € 10,6 mln), ne peut donc étre évalué qu'a leur colt, dés lors que leur juste valeur ne peut

étre déterminée puisqu’ils ne se trouvent que dans leur phase initiale (voir les méthodes comptables 3.6).

8. Autres immobilisations corporelles /x € 1.000)

Matériel Parc automobiles Total
Bilan au ler janvier 2011 78 12 90
Acquisitions (+/-) 240 60 300
Amortissements (+/-) -35 3 -32
Bilan au 31 décembre 2011 283 75 358
Bilan au 1er janvier 2010 35 66 101
Acquisitions (+/-) 60 -42 18
Amortissements (+/-) -17 -12 -29
Bilan au 31 décembre 2010 78 12 90

31 décembre 2011 31 décembre 2010

Valeur totale d'acquisition 739
Amortissement total -381
Valeur comptable nette 358 90



9. Actifs financiers /x € 1.000)

31 décembre 2011

31 décembre 2010

Actifs financiers disponibles a la vente: certificats fonciers
Bilan au 1er janvier

Acquisition certificats fonciers

Réévaluation (par les capitaux propres - note 14)

Bilan au 31 décembre

11.523 11.948
17

-152 -442
11.371 11.523

Le portefeuille d’'investissements en certificats fonciers consiste en:

1. une participation de 16,22% (18.382 certificats fonciers) dans le centre commercial a Kortrijk - Kuurne. Fin 2011, la juste

valeur de cette participation était de € 8,0 mln (2010: € 8,1 mln).

Fin 2011, le cours de cloture a NYSE Euronext, sur le marché fixing, était de € 425,0.

2. une participation de 6,9% (9.142 certificats fonciers) dans le centre commercial “Basilix” a Bruxelles. Fin 2011, la juste valeur

de cette participation était de € 3,4 mln (2010: € 3,4 mln).

Fin 2011, le cours de cloture a NYSE Euronext, sur le marché fixing, était de € 370,2.

Le portefeuille certificats fonciers est évalué a sa juste valeur sur base de la cotation du marché (niveau 1, IFRS 7).

Les certificats fonciers sont des valeurs mobilieres représentant une créance sur la part correspondante des revenus d'un bien

immobilier déterminé. La valeur des coupons y attachés se compose pour partie desdits revenus et pour le solde de

l'amortissement en capital.

10. Créances commerciales et autres actifs non courants /(x € 7.000)

31 décembre 2011

31 décembre 2010

Emprunts 41 51
Garantie 8

Investissements locatifs capitalisés 256 315
Honoraires des agents immobiliers capitalisés 416
Gratuités locatives capitalisées 1.036 1.008
Total 1.341 1.790

Pour les principes, nous vous renvoyons a la note 3.11.

11. Créances courantes /x € 1.000)

31 décembre 2011

31 décembre 2010

Créances commerciales (locataires)
Créances d'imp6ts et autres actifs courants

Total

4.517 1.155
695 652
5.212 1.807

Puisqu’il s'agit de financements courants, la juste valeur des créances correspond a la valeur comptable.

Au 31 décembre 2011, le précompte immobilier a récupérer pour vacance s'éléve a € 144 (2010: € 144).

12. Trésorerie et équivalents de trésorerie (x € 7.000)

31 décembre 2011

31 décembre 2010

Banque

3.281

1.899

La rubrique “banque” montre la situation des comptes a vue auprés des différentes institutions financiéres.




13. Capital social (x € 71.000)

Montants Nombre d’actions
Capital
Au 31 décembre 2010 224.969 5.331.947
Au 31 décembre 2011 224.969 5.331.947
Actions nominatives, dématérialisées ou au porteur sans valeur nominale
Nominatives 3.636.218
Au porteur/dématérialisées 1.695.729
Total 5.331.947

Actionnariat

Au 31 décembre 2011, 5.331.947 actions sont en circulation, dont 39,10% détenues par Wereldhave N.V., 30,21% par Wereldhave

International N.V. et 30,69% par le public.

Le Gérant est autorisé a augmenter le capital social en une ou plusieurs fois a concurrence d'un montant maximal de
€224.968.917,27. Cette autorisation a été renouvelée le 16 décembre 2011 pour une période de cing ans.

Réserves disponibles

Les réserves sont détenues en conformité avec le principe de continuation et ceci suite a labsorption de la ‘SA Grooter Berchem’ dés le 1 jan-

vier 1999. Ces réserves ont été taxées définitivement au moment de l'absorption.

14. Variations de la juste valeur d’actifs et de passifs financiers

2011 2010
Actifs financier disponibles a la vente
Au ler janvier 1.769 2.211
Réévaluation -152 442
Situation au 31/12 1.617 1.769
Le portefeuille d'investissements en certificats fonciers consiste en:
1. une participation de 16,22% (18.382 certificats fonciers) dans le centre commercial a Kortrijk - Kuurne.
Fin 2011, le cours de cloture a NYSE Euronext, sur le marché fixing, était de € 425,0.
2. une participation de 6,9% (9.142 certificats fonciers) dans le centre commercial “Basilix” a Bruxelles.
Fin 2011, le cours de cloture a NYSE Euronext, sur le marché fixing, était de € 370,2.
15. Obligations de pension /x € 7.000/
2011 2010
Obligation nette au ler janvier 252 66
Mutation d'obligation -64 186
Obligation nette au 31 décembre 188 252

Dans le cadre d'un «Plan Defined Benefit» au profit des membres du personnel de la sicafi (20,6), une provision de € 188 a été

constituée. La provision a été actualisée par un actuaire externe. Les prévisions actuarielles sont conformes au marché. Pour ces

obligations, aucun actif spécifique n'a été utilisé.



16. Dettes financiéres non courantes

Wereldhave Belgium dispose d'un crédit engagé a long terme (revolving credit) de € 60 mln avec pour échéance le 30 avril 2016
qui a été intégralement appelé fin 2011. Les appels se font a un taux d'intérét variable (taux d’intérét moyen ponderé de 2,71%) et
sont repris au bilan a leur juste valeur. La Société ne fait pas appel a des instruments de couverture de sorte que les variations de
charges d'intéréts peuvent influencer le résultat. Il s'agit uniquement des facilités de crédit pour lesquelles aucune slreté n'a été
constituée. La juste valeur ne differe pas de la valeur nominale de manieére significative puisqu’il s'agit d'avances a court terme a

un taux d’intérét variable.

17. Autres passifs non courants (x € 1.000]

Garanties locatives

18. Impots différés (x € 1.000]

Impdts différés

19. Passifs courants (x € 1.000)

Etablissements de crédit

Autres

Dettes commerciales
Impots, rémunérations et charges sociales
Dividendes des exercices précédents non-percus

Loyers percus anticipativement

Autres

Total

31 décembre 2011

31 décembre 2010

156

156

31 décembre 2011

31 décembre 2010

1.186

1.714

31 décembre 2011

31 décembre 2010

7.000 47.280
117
22.912 4.996
428 99
307 298
629 1.334
5.587 1.427
36.980 55.434

Etablissements de crédit: Wereldhave Belgium fait appel a une ligne de crédit (non engagée) de € 26 mln sans date d’échéance.

Fin 2011, € 7 mln ont été appelé. Les prélevements se font a un taux d’intérét variable (taux d’intérét moyen ponderé de 1,71%) et
sont repris au bilan a leur juste valeur. La Société ne fait pas appel a des instruments de couverture de sorte que les variations de
charges d’intéréts peuvent influencer le résultat. Il s'agit uniquement des facilités de crédit pour lesquelles aucune slreté n'a été
constituée. La juste valeur ne differe pas de la valeur nominale de maniére significative puisqu’il s'agit d’avances a court terme a
un taux d’intérét variable.

Dettes commerciales: les dettes commerciales concernent d'une part les engagements a court terme liés a la construction de

Uextension du centre commercial a Nivelles (€ 21.780 mln) et d’autre part les obligations courantes des fournisseurs (€ 1.132 mln).

20. Garanties

Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par la société sur ses actifs a concurrence de € 50,9 millions (2010:
€ 50,9 millions). Ces garanties font Uobjet d'une hypothéque légale dans le cadre du litige fiscal. Une garantie a été donnée par
Wereldhave N.V. afin de couvrir le litige (note 31).




21. Revenus locatifs /x € 1.000)

Les espaces commerciaux et de bureaux font l'objet de contrats de bail a échéances diverses. Les loyers sont adaptés chaque

année a lindice de santé. Les baux déterminent le loyer, les droits et obligations du locataire et du bailleur, le préavis et les

conditions de renouvellement et éventuellement les charges locatives communes. Les répercussions de charges locatives ne

sont pas comprises dans les revenus locatifs. La perte de loyers pour vacance, exprimée en un pourcentage des revenus locatifs

théoriques s'élevait a 6,9% (2010: 11,0%).

Les cing locataires les plus importants représentent 25,8% des revenus locatifs.

Le futur loyer contractuel commun des baux en cours au 31 décembre 2011 se présente comme suit:

Année 1
Année 2 - année 4
Année b

Total

22. Charges immobilieres (x € 1.000]

Frais techniques
Frais commerciaux

Frais de gestion [note 23)

Total

Les frais techniques comprennent les frais (€ 292) des immeubles de placement non loués (note 3.20).

23. Frais généraux (x € 1.000)

Frais du personnel

Salaires

Charges sociales

Attribution frais de salaire aux projets de développement
Intéressement aux bénéfices

Frais de pension et d'assurance

Autres frais du personnel

Sous-total frais du personnel

Frais attribués aux frais de gestion/des biens immobiliers (22%)

Frais du personnel

Autres frais

Frais d'audit

Frais de conseils

Frais divers

Sous-total autres frais

Frais attribués aux frais de gestion/des biens immobiliers (22%])
Autres frais

2011 2010

24.718 22.225

40.593 43.381

6.944 4.725

72.255 70.331

2011 2010

701 1.061

391 375

519 341

1.611 1.777
2011 2010
1.524 565
482 171
-1.652 -218
252 -1
384 95
112 22
1.102 624
-243 -137

859 487
77 62
94 148
765 455
936 665
-206 -146

730 519



Autres revenus ou frais opérationnels

Autres revenus -1.107 -174
Frais de sicafi 160 127
Taxe sociétés d’'investissement 305 305
Sous-total autres revenus ou frais opérationnels -642 258
Frais attribués aux frais de gestion/des biens immobiliers (22%) -72 -57
Autres revenus ou frais opérationnels -714 201
Total 875 1.207

Clé de répartition relative aux affectations des frais généraux aux frais immobiliéres.

Sur Uexercice 2011, 22% des frais généraux (€ 521) ont été affectés au niveau des frais de gestion/des biens immobiliers (2010:
22%). Cette clé de répartition est normativement basée sur l'affectation des taches respectives inhérentes au personnel et aux
autres frais généraux.

Frais de pension
Les frais de pension comprennent les primes du plan de pension des employés.

Personnel

Durant lannée 2011, la sicafi a employé en moyenne 20,6 personnes (FTE) (2010: 6,7).

La participation bénéficiaire, payée aux employés, est basée sur quatre indicateurs: taux d’occupation, charges immobilieres, frais
de gestion et la taille du portefeuille. Chaque indicateur a un objectif. Le score par rapport aux objectifs détermine le résultat final.

La participation bénéficiaire maximale est le salaire d'un mois.

Gérant

La rémunération du Gérant fait l'objet d'une décision de UAssemblée Générale des Actionnaires et est fixée a € 95.000.
La SA Wereldhave Belgium et les membres du Conseil d’Administration du Gérant, ne possedent pas d’'actions ou d’'options de

la société Wereldhave Belgium SCA et/ou Wereldhave Belgium SA. La société n'a pas d’emprunts, d’avances ou de garanties
attribuées a Wereldhave Belgium SA ou aux membres du Conseil d” Administration.

24. Resultat vente d’immeubles de placement et résultats des évaluations (x € 7.000]

2011 2010
Evaluation des immeubles de placement -84
Evaluation plus-values 21.050 3.404
Evaluation moins-values -6.303 -4.290
Total 14.663 -886
25. Résultat financier (x € 1.000)

2011 2010
Produits financiers
Coupon certificats fonciers 856 869
Intéréts percus 42 39

898 908

Charges d’intéréts -784 -301
Autres -28 -41

-812 -342
Total 86 566

Les charges d’'intéréts (€ -784) comprennent les intéréts payés en matiére de gestion de la trésorerie de la société.




26. Impot sur le résultat /x € 7.000)

Limpot est calculé sur les éventuels avantages anormaux et bénévoles recus et sur des dépenses non admises. Il n'y a pas de

différence intérimaire entre le résultat comptable et le résultat fiscal et ainsi il n'y a pas d'imp06t différé.

2011 2010
Impots des sociétés -157 -104
Impots différés positifs sur les fluctuations du marché 512
Total 355 -104

27. Goodwill

L'acquisition de plusieurs projets de développement d'ING REDH Belgium ainsi que lintégralité de son personnel le 31 décembre

2010, a produit un goodwill pour Wereldhave Belgium qui provient de la différence entre le colt d’acquisition et la juste valeur des

biens acquis [voir rapport annuel 2010 - note 26 “Regroupements d’entreprises”).

Test de dépréciation

A la fin de Uexercice comptable 2011, le goodwill a été soumis a un test de dépréciation qui consiste a comparer la valeur compta-

ble nette des projets de développement (c'est-a-dire la valeur réelle plus 100% du goodwill attribué - les impots différés), avec leur

valeur d'usage. Le résultat de ce test démontre qu'aucune dépréciation ne doit étre enregistrée sur le goodwill.

28. Regroupements d’entreprises

Acquisition de la branche d'activités développement immobilier d’ING Real Estate Development Holding Belgium (ING REDH Belgium SA]
Dans les comptes annuels consolidés de Uexercice cloturé le 31 décembre 2010, la juste valeur des actifs et passifs de l'acquisition

d’'ING Real Estate Development Holding Belgium (ING REDH Belgium) est établie sur une base provisoire.

Le prix d'achat définitif et la juste valeur des actifs et passifs repris d'ING REDH Belgium ont été établis depuis lors, ce qui a

entrainé une adaptation des chiffres provisoires. Cette adaptation a trait a un recouvrement concernant le projet de (re)développe-

ment situé a Waterloo.

2011 2010
Immeubles de placement 21.311 21.311
Créances 264 264
Trésorerie 252 252
Impots différés -1.714 -1.714
Obligations d’emphytéose -3.949 -3.949
Emprunts a court terme -5.280 -5.280
Autres dettes a court terme -227 -227
Actifs et passifs identifiables net 10.657 10.657
Pris d’achat -12.677 -12.548
Goodwill -2.020 -1.891

29. Résultat par action

Le résultat par action est calculé sur base du profit total aprés impdts et la moyenne du nombre d’actions en circulation de l'année

(2011: € 4,34; 2010: € 4,22). La Société n'a pas émis d’instruments financiers convertibles en actions.



30. Dividende

Le Conseil d’Administration du Gérant a proposé de distribuer
un dividende d’un montant de € 21,3 mln (2010: € 20,9 mln)
soit un dividende brut de € 4,00; net € 3,16 (2010: brut € 3,92;
net € 3,33) par action. Le dividende n’a pas été repris dans les
comptes annuels consolidés.

La valorisation du dividende se fait conformément a la loi en

vigueur (Arrété Royal du 7 décembre 2010).

31. Claim

Le 23 décembre 1996, Wereldhave Belgium SA (ex MLO SA et
ayant-droit de Wereldhave Belgium) s’est vue enrdler un imp6t
supplémentaire d’'un montant de € 35,9 mln pour Uexercice
d'imposition 1994. Cet imp6t se rapporte a un avis de modifica-
tion du 18 novembre 1996, par lequel l'administration prétend
que, dans le cas d’espece, une succession d'actes doit étre
considérée comme une distribution déguisée de dividendes aux
actionnaires de MLO SA.

Le Gérant est d’avis que l'imp6t supplémentaire n'est pas du tout
justifié étant donné que ni la Société ni les Actionnaires n'ont
d’une maniére ou d'une autre été mélés aux transactions aux-
quelles l'administration se réfere pour justifier sa position, que
la Société a toujours accepté les conséquences des différents
actes juridiques intervenus et qu'il ne peut étre question d'une
distribution déguisée de dividende comme prétendu dans l'avis.
Le Gérant est d’avis que limp6t enrdlé est injustifié. Eu égard
aux faits mentionnés ci-dessus, le Gérant est persuadé que la
Société dispose de trés bons arguments pour contester limposi-
tion supplémentaire. Ladministration des contributions a enrolé
pour lannée 1993 une imposition concernant le précompte
mobilier, d’'un montant de € 15,07 mln du chef de «distribution
déguisée de dividende» au 15 décembre 1993, comme le prétend
l'administration. Un avertissement extrait de role portant sur ce
qui précede a été envoyé le 28 juillet 1999. Des lors que le Gérant
conteste le principe de «distribution déguisée de dividendes» et
qu’il a toujours accepté les conséquences des différents actes
juridiques, il estime que l'imp6t enrolé est injustifié.

Ces impositions font l'objet d'une inscription hypothécaire
légale (en principal) € 50,9 mln.

Dans ce cadre, une garantie a été délivrée par Wereldhave N.V
pour le montant total enrélé a la sicaf immobiliere afin de cou-
vrir la créance fiscale contestée.

Le 7 juin 2007, la Chambre du Conseil a décidé de renvoyer la
Société et ses mandataires en correctionnelle. Wereldhave
Belgium a interjeté appel contre cette décision. Le 19
novembre 2009, la Chambre des mises en accusation de
Bruxelles a décidé de déclarer les poursuites pénales contre
Wereldhave Belgium en majeure partie irrecevable, c’est-a-dire
celles concernant la fraude fiscale et le blanchiment, et de ren-
voyer Wereldhave Belgium seule devant le tribunal correction-
nel sur base de lexistence de charges de faux et d'usage de
faux. A Uaudience du 18 novembre 2010, le Tribunal
Correctionnel a déclaré l'action a charge entre autres de SCA

Wereldhave Belgium, irrecevable en raison d'un dépassement

du délai raisonnable. Le ministére public a interjeté appel
contre cette décision. A l'audience de la cour d'appel du 7
février 2012, Uaffaire a été mise en continuation a l'audience du
8 mars 2012.

Le ministére public demande la mise en liquidation de
Wereldhave Belgium, la confiscation du centre commercial de
Belle-Ile a Liege et demande que les responsables soient
déchus de leur droit d’exercer leur profession. La juste valeur
du centre commercial de Belle-Ile au 31 décembre 2011 est de
€ 146,5 mln.

Seul le montant de limposition contestée (€ 50,9 mln) est
garanti par la Société de droit néerlandais Wereldhave N.V. Le
Conseil d’Administration du Gérant, conseillé par des consul-
tants externes, estime pouvoir contester avec succés tant la
procédure administrative que pénale. Lopinion des conseillers
externes confirment celle du Conseil d’Administration du

Gérant. Par conséquent, aucune provision n'a été enregistrée.

32. Transactions avec les filiales

La rémunération du Gérant fait l'objet d'une décision de As-
semblée Générale des Actionnaires et est fixée a € 95.000.

Le montant de l'imposition contestée (principalement € 50,9
mln - consultez note 31 "Claim’) est garanti par la société de
droit néerlandais Wereldhave N.V.

A l'exception des dividendes et de la rémunération précitée du
Gérant, aucune transaction n'a eu lieu en 2011 avec d'autres
filiales.

33. Faits marquants survenus apres la cloture de
I’exercice

Le Gérant de la SCA Wereldhave Belgium a établi, conjointe-
ment avec le college des gérants de la SCS Redevco Retail
Belgium, une proposition de scission partielle dans laquelle est
annoncée lintention de la SCS Redevco Retail Belgium d’'ap-
porter au capital de la SCA Wereldhave Belgium les immeubles
commerciaux situés a Genk, dont elle est propriétaire et qui se
décompose comme suit: (A] une ensemble d’emplacements
commerciaux en propriété exclusive et, en copropriété,
798,6/1.000éme des parties communes du centre commercial
«Shopping Center Genk |» et (B) le centre commercial
Stadsplein - Sint-Martinusplein qui se compose [i] du
«Winkelcentrum Stadsplein Noord » (qui fait partie de la copro-
priété Woon- en winkelcentrum Stadsplein Noord), (i) du
«Winkelcentrum Stadsplein Zuid » (qui fait partie de la copro-
priété Woon- en winkelcentrum Stadsplein Zuid), (iii] du
«Winkelcentrum Residentie Esplanade » (qui fait partie de la
copropriété Residentie Esplanade) et (iv] du « Winkelcentrum
Sint-Martinusplein» (qui est détenu a ce jour en pleine proprié-
té par Redevco Retail Belgium], contre 'émission de nouvelles
actions de la SCA Wereldhave Belgium, qui seront attribuées
aux associés de Redevco retail Belgium en proportion de leur
participation dans la société scindée, ceci sans que la SCS
Redevco Retail Belgium ne soit dissoute. Le montant de cette
transaction s’éléeve a environ € 69 min.




La proposition de scission partielle dont question ci-dessus a
été déposée au greffe du tribunal de commerce de Bruxelles et
sera soumise au vote des actionnaires respectifs de la SCA
Wereldhave Belgium et de la SCS Redevco Retail Belgium lors
d'une Assemblée Générale Extraordinaire des Actionnaires du
11 avril 2012.

Le 13 janvier 2012, la Société a acquis 12.458 certificats immo-
biliers « Basilix» supplémentaires pour un prix de € 370 par
certificat (€ 4,6 mln).

34. Obligations d’investissements

Dans le cadre des projets de développement a Nivelles (exten-
sion centre commercial), Tournai (extension centre commercial
et «retail park »), Genk (redéveloppement centre commercial],
Waterloo (redéveloppement centre commercial urbain) et Gand
(redéveloppement projet mixte urbain), Uestimation de l'inves-
tissement total est évaluée a € 224 mln TVA incl. La Société
sera juridiquement liée des la signature des contrats avec les
entrepreneurs.

35. Rémunération commissaire

En 2011, les honoraires relatifs aux activités d’audit s'éléevent a
€ 62.808 hors TVA et sur les activités de consultance € 28.492
hors VAT. Aucune autre rémunération n’a été payée.

36. Instruments financiers
La Société n’utilise pas d’instruments financiers.

37. Succursale
La Société n'a pas de succursale.

38. Activités en matiére de recherche et de
développement

Compte tenu de la nature et l'activité spécifique de la Société,
aucune activité n’est liée a la recherche ou au développement.
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Rapport du Commissaire a I’Assemblée Générale des Actionnaires de la société
Wereldhave Belgium SCA sur les comptes consolidés pour I’exercice clos le

31 décembre 2011

Conformément aux dispositions légales et statutaires, nous
vous faisons rapport dans le cadre de notre mandat de com-
missaire. Ce rapport inclut notre opinion sur les comptes

consolidés ainsi que la mention complémentaire requise.

Attestation sans réserve des comptes consolidés,
avec un paragraphe explicatif

Nous avons procédé au controle des comptes consolidés de
Wereldhave Belgium SCA et de ses filiales (le «Groupe ») pour
'exercice clos le 31 décembre 2011, établis conformément aux
normes internationales d’information financiére (IFRS), telles
qu’adoptées dans U'Union européenne,

et aux dispositions légales et réglementaires applicables en
Belgique. Ces comptes consolidés comprennent la situation
financiere consolidée au 31 décembre 2011, le compte de
résultats consolidés au 31 décembre 2011, U'état du résultat
global 2011, le tableau des flux de trésorerie consolidés au

31 décembre 2011 et l'état des variations des capitaux propres
2011, ainsi que les annexes reprenant le résumé des princi-
pales régles d'évaluation et d’autres notes explicatives. Le total
de la situation financiére consolidée s'éléve a EUR (000)
496.419 et le compte de résultats consolidé se solde par un
bénéfice de lexercice, part du Groupe, de EUR (000) 38.301.

L'établissement des comptes consolidés releve de la responsa-
bilité du Gérant Statutaire. Cette responsabilité comprend:

la conception, la mise en place et le suivi d’'un controle interne
relatif a Uétablissement et la présentation sincére de comptes
consolidés ne comportant pas d'anomalies significatives,

que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs; le choix et
Uapplication de regles d'évaluation appropriées, ainsi que la
détermination d'estimations comptables raisonnables au
regard des circonstances.

Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur les
comptes consolidés sur la base de notre controle. Nous avons
effectué notre controle conformément aux dispositions légales
et selon les normes de révision applicables en Belgique, telles
qu’édictées par Ulnstitut des Réviseurs d’Entreprises. Ces
normes de révision requierent que notre contrdle soit organisé
et exécuté de maniere a obtenir une assurance raisonnable
que les comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies
significatives.

Conformément aux normes de révision précitées, nous avons
mis en ceuvre des procédures de controle en vue de recueillir
des éléments probants concernant les montants et les informa-
tions fournis dans les comptes consolidés. Le choix de ces pro-
cédures reléve de notre jugement, de méme que l'évaluation du
risque que les comptes consolidés contiennent des anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.
Dans le cadre de cette évaluation de risque, nous avons tenu
compte du contréle interne en vigueur au sein du Groupe visant
a l'établissement et a la présentation sincere des comptes
consolidés afin de définir les procédures de contréle appro-
priées dans les circonstances, et non dans le but d’exprimer
une opinion sur l'efficacité du controle interne du Groupe. Nous
avons également évalué le bien-fondé des régles d’évaluation
et le caractere raisonnable des estimations comptables faites
par le Groupe, ainsi que la présentation des comptes consoli-
dés dans leur ensemble. Enfin, nous avons obtenu du Gérant
Statutaire et des préposés du Groupe les explications et infor-
mations requises pour notre controle. Nous estimons que les
éléments probants recueillis fournissent une base raisonnable
a l'expression de notre opinion.

A notre avis, les comptes consolidés clos le 31 décembre 2011
donnent une image fidele du patrimoine et de la situation
financiere du Groupe au 31 décembre 2011, ainsi que de ses
résultats et de ses flux de trésorerie pour lU'exercice clos a cette
date, conformément aux normes internationales d’information
financiére (IFRS), telles qu'adoptées dans 'Union européenne,
et aux dispositions légales et réglementaires applicables en
Belgique.

Sans remettre en cause notre opinion sans réserve nous atti-
rons l'attention sur lannexe que le Gérant Statutaire de la
société a reprise dans les comptes consolidés, et qui concerne
le renvoi de la société par la chambre du conseil dans le cadre
d’une contestation pénale de la vente d'une société. Le procu-
reur demande la confiscation du centre commercial ‘Belle-ile’
et la liquidation forcée de Wereldhave Belgium SCA. Le Gérant
Statutaire, assisté en cela par les conseils de la société, estime
pouvoir contester avec succes aussi bien la procédure adminis-
trative que pénale. Par conséquent, aucun ajustement ni provi-
sion a été enregistré dans les comptes consolidés.



Mention complémentaire

L'établissement et le contenu du rapport de gestion sur les
comptes consolidés relévent de la responsabilité du Gérant
Statutaire.

Notre responsabilité est d’inclure dans notre rapport la
mention complémentaire suivante qui n’est pas de nature a
modifier la portée de l'attestation des comptes consolidés:

e Le rapport consolidé de gestion traite des informations
requises par la loi et concorde avec les comptes consolidés.
Toutefois, nous ne sommes pas en mesure de nous pronon-
cer sur la description des principaux risques et incertitudes
auxquels le Groupe est confronté, ainsi que de sa situation,
de son évolution prévisible ou de linfluence notable de
certains faits sur son développement futur. Nous pouvons
néanmoins confirmer que les renseignements fournis ne
présentent pas d'incohérences manifestes avec les infor-
mations dont nous avons connaissance dans le cadre de

notre mandat.

Sint-Stevens-Woluwe, le 8 mars 2012

Le commissaire
PwC Reviseurs d’Entreprises sccrl
Représentée par

Roland Jeanquart
Reviseur d’entreprises







Bilan et compte
le résultats statutaires 2011




Bilan ir 1 décembre 2011

(x € 1.000)

Actifs

Actifs non courants
Immeubles de pl. hors projets de développement
Projets de développement
Autres immobilisations corporelles
Actifs financiers non courants
Actifs disponibles a la vente
Certificats fonciers
Participations dans des sociétés lieés
Créances commerciales et autres actifs non courants

Actifs courants

Actifs financiers courants
Créances commericales
Créances fiscales et autres actifs courants
Trésorerie et équivalents de trésorerie

Total de Uactif

Capitaux propres
Capital
Réserves
Réserves disponibles
Résultat reporté
Variations de la juste valeur des actifs financiers disponibles
a la vente
Résultat net de l'exercice

Passifs

Passifs non courants

Provisions
Obligations de pension

Dettes financiéres non courantes
Etablissements de crédit
Obligations d'emphyteose
Garanties locatives recues

Passifs courants
Dettes financieres courantes
Etablissements de crédit
Autres
Dettes commerciales et autres dettes courantes
Autres
Fournisseurs
Impots, rémunérations et charges sociales
Comptes de régularisation
Revenus immobiliers percus d‘avance
Autres

Total capitaux propres et passifs

Valeur intrinséque par action (x € 1)

31 décembre 2011

385.208
68.751
358

11.371
10.798

11858

12.676
498

2.322

224.969

5.627
127.463
1.618

40.499

188

60.000

156

7.000
307

114
22.946
492

629
1.307

477.819

15.496

493.315

400.176

60.344

32.795

493.315

75,05

31 décembre 2010

380.285
23.585
90

11.523
10.624

1.790

1.155
388

1.624

224.969

5.627
127.307
1.769

21.058

252

156

42.000
298

4.768

99

1.334
1.427

427.897

3.167

431.064

380.730

408

49.926

431.064

71,41



Compte de résultats statutai 31 décembre 2011

(x € 1.000)
2011
Revenues locatifs
Loyers 24.475
Indemnités de rupture anticipée de bail 1.003
Résultat locatif net
Récupération de charges locatives et de taxes normalement
assumeées par le locataire sur immeubles loués 3.103
Charges locatives et taxes normalement assumées par le
locataire sur immeubles loués -3.679
Résultat immobilier
Frais techniques
Frais techniques récurrents
Réparations -514
Redevances de garantie totale -144
Primes d'assurances -43
Frais techniques non récurrents
Grosses réparations (entreprises, architectes,
bureaux d'études, ....)
Sinistres
Frais commerciaux
Commissions d'agence -278
Publicité -108

Honoraires d'avocats et frais juridiques
Frais de gestion immobiliére
Interne beheerkosten van het patrimonium -526
Charges immobiliéres
Résultat d’exploitation des immeubles
Frais généraux de la société

Personnel -902
Autres -708
Autres revenus ou frais opérationnels 637

Résultat opérationnel avant résultat sur portefeuille

-576

-1.613

2010
24.817
505
25.478
2.988
-3.316
24.902
-890
-134
-37
-334
-37
-341
23.289
-487
-519
-201
=973

22316

25.322

-328

24.994

-1.773

23.221

-1.207

22.014




Suite d te de résultats statutai 31 décembre 2011

Résultat sur vente d'immeubles de placement
Ventes nettes d'immeubles (prix de vente - frais de transaction) 2.698
Valeur comptable des immeubles vendus -2.782
-84
Résultat sur vente d'autres actifs non financiers
Ventes nettes d'autres actifs non financiers
(prix de vente - frais de transaction) 4 23
Valeur comptable des autres actifs non financiers vendus

4 23
Variations de la juste valeur des immeubles de placement
Variations positives de la juste valeur des immeubles de placement 21.050 3.404
Variations négatives de la juste valeur des immeubles de placement -2.820 -4.290
18.230 -886
Autre résultat sur portefeuille -555
-555
18.150 -1.418
Résultat opérationnel 40.466 20.596
Revenus financiers
Intéréts et dividendes percus 898 908
Charges d'intéréts nettes
Intéréts nominaux sur emprunts -740 -301
Autres charges financiéeres
Frais bancaires et autres commissions -18 -41
Résultat financier 139 566
Resultat avant impot 40.605 21.162
Impots des sociétés
Impots des sociétés -106 -104
Impots différés positifs sur les fluctuations du marché
Impot -106 -104
Résultat net 40.499 21.058
Résultat net actionnaires du groupe 40.499 21.058
Résultat par action (x € 1) 7,60 3,95
Résultat dilué par action (x € 1) 7,60 3,95




Les comptes annuels statutaires, les commentaires, le rapport
statutaire du Gérant et le rapport du commissaire concernant
les comptes annuels statutaires de Wereldhave Belgium vous
seront transmis a premiere demande et sont consultables au

siege social de la Société. Ces documents peuvent également

8tre consultés sur notre site internet: www.wereldhavebelgium.

com

Le commissaire a remis une attestation sans réserve avec
paragraphe explicatif qui fait référence au commentaire que le
Conseil d’Administration du Gérant Statutaire a établi concer-
nant le litige de la vente d'une société.

Les comptes annuels statutaires, les commentaires, le rapport
annuel et le rapport du commissaire seront déposés a la
Banque Nationale conformément aux dispositions légales.

Déclaration conformément a I’Article 12 § 2 de

I’Arrété Royal du 14 novembre 2007

Le Gérant de Wereldhave Belgium déclare que:

1. sur base des contrdles effectués, les systemes de controle
interne et de gestion des risques de Wereldhave Belgium
sont en adéquation avec les recommandations du Code de
Gouvernance d’Entreprise et permettent d’assurer avec une
certitude quasi-absolue que le rapportage financier, tel que
repris dans le présent rapport financier annuel, ne com-
porte aucune inexactitude d'importance matérielle. Le
Gérant n'a pas recu d'indication que ces systemes de
controle interne et de gestion des risques auraient
fonctionné de maniére non-conforme a la description ou
n‘auraient pas fonctionné de maniere satisfaisante;

2. les comptes annuels forment une représentation fidéle de
l'actif, du passif, de la situation financiéere et du résultat de
Wereldhave Belgium;

3. le rapport financier annuel forme une représentation fidele
de la situation a la date d’établissement du bilan, du dérou-
lement des opérations durant 'exercice comptable de
Wereldhave Belgium; et que

4. le présent rapport financier annuel décrit les risques signi-
ficatifs auxquels est confrontée Wereldhave Belgium.

Le Gérant
Wereldhave Belgium SA

D. Goeminne, président
J. de Smet

P. Naert

J. Pars

L. Plasman




Renseignements généraux
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1. Identification de Wereldhave Belgium

Wereldhave Belgium, sicaf immobiliere de droit belge, située a
1800 Vilvoorde, Medialaan 30, est une société en commandite
par actions de droit belge ayant fait un appel public a l'épargne.
Wereldhave Belgium a été constituée sous le nom de Rank City
Wall par acte passé devant le notaire Pierre Spaey a
Molenbeek-Saint-Jean le 8 ao(t 1972, publié aux Annexes du
Moniteur du 18 ao(t suivant le numéro 2520-9.

Les statuts ont été modifiés a plusieurs reprises et pour la der-
niere fois en date du 16 décembre 2011, par acte passé devant
Maitre Denis Deckers, notaire a Bruxelles.

Wereldhave Belgium a été constituée pour une durée indéter-
minée. Les statuts de la sicaf immobiliere et du Gérant peuvent
étre consultés au Greffe du Tribunal de Commerce de Bruxelles
et au siege social de la Société.

Les comptes annuels sont déposés a la Banque Nationale de
Belgique et peuvent étre consultés au Greffe du Tribunal de
Commerce de Bruxelles.

Les comptes annuels de Wereldhave Belgium ainsi que les rap-
ports y afférents sont envoyés chaque année aux Actionnaires
nominatifs ainsi qu'a toute personne ayant exprimé le souhait
de les recevoir.

Les décisions de nomination et révocation des membres des
organes du Gérant Wereldhave Belgium SA sont publiées aux
Annexes du Moniteur Belge.

Les communiqués financiers sont publiés dans la presse finan-
ciere. Les autres documents accessibles au public peuvent étre
consultés au siege social de Wereldhave Belgium.

2. Principales dispositions statutaires

But

Wereldhave Belgium a pour but principal Uinvestissement
collectif de capital, provenant du public, en «immobilier»,
comme visé a larticle 7, 5° de la loi du 20 juillet 2004
concernant les régles spécifiques de la gestion collective
du portefeuille d'investissement.

Capital social
Au 31 décembre 2011, le capital social s'éléve a
€224.968.918,27, représenté par 5.331.947 actions entierement

libérées, sans indication de valeur nominale.

Capital autorisé

Le Gérant est autorisé a augmenter le capital social en une ou
plusieurs fois a concurrence d'un montant maximal de

€ 224.968.918,27. Cette autorisation a été renouvelée le

16 décembre 2011 pour une période de cing ans.

Nature des actions

Les actions sont au porteur, dématérialisées ou nominatives.

Droit de préférence en cas d’augmentation du capital

En cas d’augmentation du capital les nouvelles actions
auxquelles il est souscrit en espéces, sont de préférence
proposées aux Actionnaires, proportionnellement a la partie
du capital qui est représentée par leurs actions le jour de

'émission.

Gestion

La sicaf immobiliere est gérée par un ou plusieurs Gérants
statutaires. Wereldhave Belgium SA est pour linstant désignée
comme l'unique Gérant statutaire.

LAssemblée Générale des Actionnaires
L'Assemblée Générale des Actionnaires se tient annuellement
le deuxieme mercredi du mois d'avril a 11h00.

Année comptable
L'année comptable débute le 1er janvier et se termine le
31 décembre de chaque année.





