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~acteurs de risques

Centre commercial Knauf Pommerloch ¢ Luxembourg



FACTEURS DE RISQUES

Dans cette section les principaux risques auxquels Leasinvest Real Estate est confrontée, sont dé-
crits. Linfluence de ces risques sur ses activités et les éléments et actions pour limiter leur impact

négatif éventuel sont mentionnés. Ces facteurs qui peuvent tempérer les risques, avec a chaque fois

Iimpact potentiel sur les activités, sont commentés dans cette section.

Les facteurs et mesures limitatifs mentionnés ne peuvent pas nécessairement entierement compen-

ser l'influence potentielle du risque identifié. Limpact peut dés lors rester, partiellement ou entié-
rement, & charge de Leasinvest Real Estate, et indirectement de ses actionnaires. Les risques et

facteurs tempérants sont discutés dans le comité d’audit qui formule un avis au conseil d’administra-

tion a ce sujet. Ce processus est suivi au moins une fois par an, mais les écarts ou adaptations ou
nouveaux risques sont discutés dans le comité d’audit chaque trimestre.

Risque de marché

Celui qui investit en immobilier recherche la stabilité, tant
au niveau du dividende qu’au niveau des revenus a long
terme. Outre les risques spécifiques liés a la gestion d'un
portefeuille immobilier, I'évolution de la conjoncture éco-
nomique, a un impact sur le marché immobilier, soit avec
un léger retard.

Les risques exogénes principaux liés au risque lié au
marché ainsi que leur impact potentiel d’'une part et les
facteurs et mesures qui peuvent mitiger ces risques sont
commentés ci-apres.

Description du risque | Impact potentiel sur Facteurs et mesures mitigeants de ces risques
les activités

Détérioration de
la conjoncture
économique

par rapport a la
situation actuelle

en location

nouveaux baux
3. Revue a la baisse de la valeur

du patrimoine immobilier et par
conséquent, des capitaux propres
plus bas (valeur de l'actif net ou

« NAV »)

1. Influence négative sur la demande

2. Vacance plus élevée et/ou loyers
inférieurs lors de la conclusion de

Diversification du portefeuille immobilier, tant géographique-
ment qu’au niveau du type d'immeubles (1,2,3). La part du
retail dans le portefeuille immobilier consolidé direct s’éléve a
48% et la part des bureaux a 45%. La partie logistique et semi
industriel s’éléeve a 7%. La part du portefeuille au Grand-duché
de Luxembourg s’éleve a 54%, celle de la Belgique a 35% et
celle de I'Autriche a 11%.

Diversification des secteurs dans lesquels les locataires

sont actifs (1,2,3). Les secteurs principaux sont : la vente au
détail et la vente en gros (53%), les services (19%), suivi des
institutions financieres (8%) et du non-profit et associations
professionnelles internationales (8%). Le secteur principal de
la vente au détail et en gros est en soi également diversifié
quant au type de produits (vétements, le secteur du bricolage,
I'horeca). En outre, ceux-ci font principalement partie des cen-
tres commerciaux ou l'aspect expérience et « food experience
» complétent l'attrait de I'aspect retail.

Durée moyenne pondérée des contrats locatifs est comparable
a celle de l'année précédente et s’éléve a 4,74 par rapport aux
4,37 ans fin 2016 (1,2).

Suivi consciencieux des locataires et une provision annuelle
limitée pour les créances douteuses (1).

Gestion active des investissements (1,2,3).
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Description du risque | Impact potentiel sur Facteurs et mesures mitigeants de ces risques
les activités

Demande a 1.
la baisse des
investisseurs en
immobilier 2.
Une diminution 1.
de l'activité
économique qui 2.

entraine une

diminution générale 3

des prix, la déflation

4
La séparation de 1.
'union monétaire
et/ou I'instabilité
politique, Brexit, 2.
Grexit,...

3

Volatilité extréme et 1.

insécurité qui regne
sur les marchés
des capitaux
internationaux

Diminution de la juste valeur du
patrimoine immobilier et capitaux
propres inférieurs (« NAV »)
Augmentation du taux
d’endettement

Diminution potentielle des revenus
locatifs

Diminution des loyers pour les
contrats en cours

Co(t de financement « opportu-
niste relativement élevé suite a
une diminution des taux d’intérét
compte tenu de la politique de
couverture, ce qui mene a des
capitaux propres « NAV » plus bas

. Diminution des taux de capitalisa-

tion ce qui ferait que I'offre pour
acquérir des biens immobiliers
deviendrait relativement plus
chere

Augmentation du codt de finance-
ment < suite a une augmentation
des taux d'intérét

Augmentation des taux de capi-
talisation et par conséquent une
baisse de la juste valeur du patri-
moine immobilier et des capitaux
propres inférieurs (« NAV »)

. Lérosion de la solvabilité de

locataires suite & une exposition
directe aux pays qui quittent
l'union

Acces difficile aux marchés des
actions pour procéder a une aug-
mentation de capital et par consé-
quent, limitation de la diminution
du taux d’endettement et un frein
sur la croissance des activités

. Volatilité accrue du cours de

bourse

Gestion active du portefeuille, illustrée par les transactions
d’achat et de vente réalisées dans le passé (1,2).

Diversification du portefeuille immobilier, tant géographique-
ment qu'au niveau du type d’immeubles (1,2).

Clause dans les baux qui stipule une limite inférieure au niveau
du loyer de base (1,2).

Diminution des taux de capitalisation et par conséquent une
hausse de la juste valeur du patrimoine immobilier et des
capitaux propres supérieurs (« NAV ») (3).

Gestion active des investissements (3,4).

Augmentation de la juste valeur des instruments financiers
conclus afin de couvrir le risque lié au taux d'intérét assure
un co(t de financement™ stable et tempérera partiellement la
diminution de la valeur de l'actif net suite a une juste valeur
inférieure du patrimoine immobilier (2).

Il est attendu que la Belgique et le Luxembourg restent parmi
les pays fondateurs de I'union monétaire (1,2,3).

La diversification vers I'Autriche contribue a tempérer potentiel-
lement partiellement I'effet de la décomposition partielle de
lunion monétaire (1,2,3).

Le Luxembourg, la Belgique et I'Autriche sont des pays stables
au niveau politique 1,2,3).

La diversification du portefeuille de locataires et la sélection
sur les dossiers des débiteurs doivent tempérer le risque d’'un
impact de la décomposition de 'union monétaire sur le porte-
feuille de locataires (3).

Dialogue permanent avec les différents acteurs sur les mar-
chés du capital et les contreparties financieres (1,2).

Des relations a long terme solides existent avec les actionnai-
res actuels (1,2).
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Description du risque | Impact potentiel sur Facteurs et mesures mitigeants de ces risques
les activités

Des marchés
financiers
défavorables

par rapport a
'immobilier dans
le cadre d’entre
autres, mais non
exclusivement,
de nouvelles
réglementations

Volatilité des taux
d’intérét

Erosion de la
confiance des
consommateurs

Volatilité du taux
d’échange EUR/
CHF

1. Acces aux crédits plus difficile et

2.

plus cher

Disponibilité limitée de la capacité
de financement auprés des ban-
ques

1. Augmentation du codt de finance-

ment < suite & une augmentation
des taux d'intérét

2. Augmentation des taux de

capitalisation et par conséquent
une baisse de la juste valeur du
patrimoine immobilier, suivi de ca-
pitaux propres inférieurs (« NAV »
ou valeur de I'actif net) lors de
taux d'intéréts plus élevés

. Une diminution de la confi-

ance des consommateurs peut
engendrer des chiffres d'affaires
a la baisse auprés des locataires
et une pression sur les loyers
dans le portefeuille retail et, par
conséquent, une diminution de la
juste valeur des immeubles et un
impact sur les capitaux propres
« NAV »

. Une diminution de la participation

financiere dans Retail Estates et
un impact sur les capitaux pro-
pres « NAV »

. Diminution de la valeur de l'actif

des actifs suisses acquis

. Variabilité des cash-flows nets

Politique et suivi du financement stricts (1,2) par la recherche
permanente d’'un étalement équilibré des dates d’échéance,
d’un groupe de banques stable et étendu avec de bons ratings
financiers, diversification possible des sources de financement,
la ou nécessaire.

Couverture intégrale du programme « commercial paper » par
des lignes de crédit existantes (1,2).

Viser au maintien d’'une marge de disponibilité suffisante sur
les lignes de crédit confirmées (1,2).

Augmentation de la juste valeur des instruments financiers
conclus afin de couvrir le risque lié¢ au taux d’intérét, tempérera
partiellement la diminution de la valeur de l'actif net suite a une
juste valeur inférieure du patrimoine immobilier (2).

Stratégie active de couverture qui consiste a couvrir environ
75% de la dette prévue endéans les cing premiéres années,
par des crédits a taux fixes ou instruments financiers («
interest rate swaps » et « interest rate caps »). Pour la période
qui suit ces cing ans et jusque dix ans, un ratio de 50% est
envisagé. Cependant, pour I'exécution de cette stratégie il est
toujours tenu compte de I'évolution des taux d’intérét et des
durées accordées par les marchés financiers, compte tenu des
conditions pour les crédits et les instruments financiers (1).

Diversification du portefeuille immobilier, tant au niveau géo-
graphique qu’au niveau du type d'immobilier (1,2).

Diversification du portefeuille de locataires (1,2).

Contact intense avec les locataires afin de suivre minutieuse-
ment ['évolution de leurs ventes (1,2).

Analyse permanente du marché et due dilligences des données
de marché et des caractéristiques de leurs localisations des
immeubles du portefeuille retail (1,2).

Suite a la vente des immeubles suisses au cours du mois
d’octobre 2017, les cross currency swaps liés ont également été
annulés anticipativement en octobre 2017. Le risque qui reste au
niveau de la volatilité du taux de change EUR/CHF est tres limité,
étant donné les montants limités en CHF figurant au bilan au 31
décembre 2017.
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Risque opérationnel

La stratégie d’investissement de la société est traduite
concrétement dans un patrimoine immobilier diversifié et
une activité de développement limitée. Au niveau technique
Fimmobilier est géré partiellement en interne (principale-
ment la Belgique) et partiellement en externe (principale-
ment le Luxembourg et 'Autriche) endéans les limites de la
législation SIR. La diversification vers des actifs avec une
corrélation limitée répond a une diversification des risques
liés au marche.

Rapport financier annuel 2017

Les principaux risques liés au portefeuille immobilier et les
activités opérationnelles liées sont reproduits ci-aprés, ainsi
que leur impact potentiel et les facteurs et mesures qui
peuvent mitiger ces risques.

Description du risque | Impact potentiel sur Facteurs et mesures mitigeants de ces risques
les activités

Les rendements prévus ne sont
pas atteints

Modification du profil de revenus
ou de risques de I'entreprise
Investissement ou portefeuille

Politique 1.
inadéquate

qui résulte 2.
dans des choix
d’investissements 3

ou de immobilier qui ne répond pas a la
développement demande de marché et, par con-
inadéquats séquent une vacance locative

Incertitude sur les revenus, codts
et occupation futurs

Pipeline excessif 1.
en matiére de
développements

pour compte

propre

Risque lié 1. Incapacité d’obtenir les permis
spécifiquement nécessaires

a la gestion des 2. Ne pas répondre au budget, au

timing et & la qualité souhaitée
Longues périodes de vacance
locative

développements ou
redéveloppements 3

4. Ne pas atteindre le rendement en-

visagé sur les redéveloppements

Analyse stratégique et des risques, tant qu’'une analyse due di-
ligence au niveau technique, administratif, juridique, comptable
et fiscal pour chaque acquisition (1,2,3).

Définition de la valeur interne et externe pour chaque immeu-
ble a acquérir ou a vendre (1,2,3).

Monitoring constant des modifications dans les tendances
économiques, immobiliéres et régulatoires (2,3).

Expérience du management et engagement (via des procédu-
res d'approbation formelles) du conseil d'administration (3).

Activité limitée a un développement spéculatif et a un maxi-
mum de 10% de la juste valeur du portefeuille immobilier total
en déeveloppement spéculatif (1).

La prise en compte d’'une prime de risque / marge pour des
dépenses imprévues (1).

Equipe de project management interne spécialisée avec un
systeme de gestion interne pour le suivi des projets et le paie-
ment des factures (1,2).

Conseillers spécialisés externes bien sélectionnés pour les plus
grands projets (1,2).

Engagement par rapport a I'environnement afin d’entretenir
un dialogue constructif avec les niveaux de décision locaux et
environnement (1).

Un développement n’est pas lancé s'il n’est pas intégralement
financé et s'il n’existe en méme temps pas suffisamment de
certitude en ce qui concerne I'obtention des permis et loca-
tions nécessaires s'ils n’étaient pas encore accordés lors du
début d’un (re)développement (3,4).
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Description du risque | Impact potentiel sur Facteurs et mesures mitigeants de ces risques
les activités

Diminutions
de valeur dans
le portefeuille
immobilier

Vacance locative
des immeubles

Non extension
ou résiliation
anticipative
imprévue du
contrat locatif

Volatilité sous-
estimée des frais
d’entretien des
immeubles

1.

1

La société est exposée aux
risques de variations de la juste
valeur de son portefeuille immobi-
lier. Les évaluations trimestrielles
par les experts immobiliers indé-
pendants ont un impact compta-
ble, soit sur le résultat net, sur la
valeur de l'actif net de l'action et
sur le taux d’endettement de la
société

. Perte de revenus locatifs
. Revue a la baisse des loyers
. Colts commerciaux plus élevés

afin de trouver de nouveaux
clients, avec un impact sur les
résultats

. Dépréciation de la valeur des im-

meubles

. Frais daménagement

. Vacance locative
. La prise a charge par la soci-

été immobiliére réglementée de
charges qui sont normalement
refacturés aux locataires et de
charges commerciales relatives a
la relocation

. Diminution des revenus et des

cash-flows

. Frais d'aménagement
. Attribution d’incentives plus

importantes

. Diminution des résultats par des

frais techniques plus élevés

. Obsolescence au niveau de

l'architecture ou de la technique
et par conséquent un attrait com-
mercial inférieur

La valeur du patrimoine immobilier est évaluée par trimestre
par des experts indépendants, ce qui permet d’éventuellement
prendre des mesures correctives (1), e.a. par l'anticipation
d’échéances de contrats locatifs ou par un arbitrage sur le
portefeuille.

Portefeuille avec différents types d’actifs assujettis a diffé-
rentes tendances compensatoires en matiére d’évaluation qui
s’appliquent (1).

Lactif principal représente 11,4% du total du bilan et concerne

immeuble Tour & Taxis Entrep6t Royal, un immeuble retail et

bureaux diversifié avec une base de locataires diversifiée, situé
a un endroit de premier plan.

Sur base du bilan fin décembre 2017 une augmentation d’'un
rendement moyen de 0,10% aurait eu un impact de - € 14,1
millions sur la valeur de lactif net « part du groupe et de

- € 2,86 sur la valeur de I'actif net par action ainsi qu’une
augmentation du taux d’endettement de 0,82% (notamment de
57,14% a 57,96%).

Gestion commerciale et immobiliére proactive (1,2,3,4,5).

On vise a optimiser et améliorer I'étalement des grands locatai-
res et le nombre de secteurs dans lesquels ils sont actifs, afin
d’obtenir un risque lié a la location bien diversifié et des reve-
nus locatifs diversifiés et par conséquent a réduire la sensibilité
de la société immobiliére réglementée par rapport a la perte
d’un ou de plusieurs locataires importants suite, par exemple, a
la résiliation d’un bail ou a une faillite (1,2,3,4,5).

Durée moyenne relativement élevée des contrats locatifs (4,74
ans) suite a une gestion proactive des échéances locatives
(1,2,3,4,5).

Suivi consciencieux des locataires (1,2,3,4,5).

Des équipes internes et externes spécialisées responsa-
bles pour la gestion commerciale et le facility management
(1,2,3,4,5).

Dédommagement contractuel prévu lors de la résiliation
anticipative du contrat et I'existence des garanties locatives et
bancaires (1,2,3).

Limpact sur le résultat net est normalement comptabilisé sur
une période de 3 ans. Limpact des gratuités locatives sur le
portefeuille consolidé s’élevait respectivement a € 293 mille
en 2017 et a € 317 mille en 2016 (1,3,5).

Politique d’entretien périodique pour les actifs, exécutée par
des entreprises spécialisées (1,2).

Politique d'ajustement du portefeuille permanent compte tenu
du codt de la durée de vie des immeubles du portefeuille im-
mobilier (1,2).
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Description du risque | Impact potentiel sur Facteurs et mesures mitigeants de ces risques
les activités

Destruction des 1. Activité interrompue et, par consé- Le portefeuille est assuré pour une valeur totale de reconstruc-
immeubles par quence, perte des locataires et tion de € 673,27 millions (indexé annuellement selon lindice
dégéts, terrorisme, revenus locatifs réduits ABEX), hormis un « loss of rent » de maximum 36 mois et
incendie, d'autres garanties supplémentaires.

catastrophes Pour les immeubles qui font partie de la police groupe de la
naturelles,... société immobiliere réglementeée, la valeur assurée est basée

sur la valeur en « construction nouvelle », soit le colt de

la reconstruction en nouvel état de 'immeuble, y inclus les
honoraires des architectes et la TVA (hormis les immeubles
assujettis au régime de la TVA).

Pour les immeubles non assujettis a la police groupe (sur base
de dispositions contractuelles spécifiques avec le locataire et/
ou des immeubles en copropriété), des conditions similaires
sont normalement négociées.

Pour plus de détails sur la valeur assurée, nous nous référons
au Rapport immobilier & la page 110. Un nombre de négocia-
tions ont par ailleurs été entamées avec différents assureurs
pour assurer spécifiquement les dommages économiques
suite au terrorisme (1).

Pour un nombre d'immeubles du portefeuille des mesures et
des procédures de sécurité adaptées sont prévues, lors de
niveaux de menace plus élevés, afin de limiter le risque de ter-
rorisme par la prévention (1).

Intrusions 1. Dommages financiers et au niveau Training préventif relatif a la cybercriminalité pour les collabora-
informatiques, de la réputation par manipulation  teurs du groupe (1,2).
cyper_crlmlnallte, e?<terne. enfou |qd|spon|blllte du Investissements appropriés dans une amélioration de la sécu-
phishing réseau informatique . rité et de la capacité de stockage du réseau informatique (1,2).
(hameconnage),... 2. Dommages financiers et au niveau - _

de la réputation par la perte de Des négociations avec différents assureurs ont été entamées

fichiers van importants afin d’'assurer suffisamment le risque de dommages économi-

ques par la cybercriminalité (1,2).

Solvabilité a la 1. Taux de vacance accru Screening de la solvabilité des locataires, assisté par une
baisse / faillite du 2. La prise a charge de frais qui sont  agence de notation externe (1,2,3,4).
client no[malement refactures ?t qe Le loyer doit étre payé anticipativement (3).

colts commerciaux relatifs a la

location Garantie locative habituelle de minimum trois mois (3,4).

3. Diminution des revenus et des
cash-flows

4. Frais d'aménagement
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Description du risque | Impact potentiel sur Facteurs et mesures mitigeants de ces risques
les activités

Concentration 1. Perte de revenus si un secteur Forte diversification sectorielle avec corrélation limitée des

des activités des spécifique souffre d’un recul locataires (1).

locataires economique La répartition par secteur de notre portefeuille de locataires est
bonne. Les secteurs principaux sont : la vente au détail et la
vente en gros (53%), les services (19%), suivi des institutions
financiéres (8%) et du non-profit et associations profession-
nelles internationales (8%). Le secteur principal de la vente au
détail et en gros est encore diversifié quant au type de produits
offerts (vétements, DIY, horeca).

Prépondérance 1. Impact négatif important surles  Concentration limitée de locataires importants (1). Le top 10

de locataires revenus locatifs en cas de départ  des principaux locataires s’éleve a 26,6% des revenus locatifs

importants totaux.

Risques liés 1. Le marché croissant du com- Diversification du portefeuille immobilier, tant au niveau géo-

au succes du merce électronique peut mener @  graphique qu’au niveau du type d'immobilier (1,2,3).

commerce une diminution de la demande en

électronique

Concentration des
investissements

1

immobilier ‘Retail’ que la société
immobiliere réglementée détient
en portefeuille. Ceci peut a son
tour résulter en une vacance
locative plus élevée et des loyers
plus bas

. Une diminution de la demande

pour ce type d'immobilier peut
mener & une diminution de la
juste valeur du portefeuille im-
mobilier de la société immobiliére
réglementée

. Une diminution de la valeur de

la participation financiere dans
Retail Estates et un impact sur les
capitaux propres « NAV »

. Impact négatif important sur les

revenus locatifs lors du départ

Analyse permanente du marché et due dilligences des données
de marché et des caractéristiques de la localisation des im-
meubles du portefeuille retail (1,2,3).

Le type d’immobilier « Retail » détenu en direct par la société
immobiliére réglementée comprend principalement des centres
commerciaux avec un univers plus étendu et qui offrent égale-
ment d’autres services que le shopping (1,2).

Concentration limitée dans un ou plusieurs immeubles (1,2).

37% (calculé sur base de la juste valeur) du portefeuille im-

dan§ unou 9 dRLiISn 3:'{?,8:]8 t:aunsantr;;d impact mobilier est investi dans des immeubles qui représentent
plusieurs - isqu PlUS grand imp individuellement plus que 5% du total, dont plus que la moitié
immeubles négatif sur la valeur de l'actif net

(NAV) vu I'étalement réduit

concerne des immeubles retail avec plusieurs locataires (1,2).



LEASINVEST REAL ESTATE

Gestion financiere

La gestion financiere vise a optimiser les colts du capital
et a limiter les risques liés au financement, a la liquidité, au
flux de trésorerie, aux contreparties et aux covenants.

Rapport financier annuel 2017

Les principaux risques liés a la gestion financiére et les
activités opérationnelles liées sont reproduits ci-apres,
ainsi que leur impact potentiel et les facteurs et mesures
qui peuvent mitiger ces risques.

Description du risque | Impact potentiel sur Facteurs et mesures mitigeants de ces risques
les activités

Insolvabilité des
contreparties
financieres ou
bancaires (risque
de contrepartie)

Indisponibilité du
financement ou de
la durée souhaitée
du financement
(risque lié a la
liquidité) et rupture
d’émission

du « commercial
paper »

Flux de trésorerie
insuffisants afin
de respecter ses
engagements
financiers (risque
lié au flux de
trésorerie)

1. Résiliation de lignes de crédit

existantes (crédits et couvertu-
res) et réduction des ressources
financiéres

2. Colts de restructuration et cots

plus élevés liés aux nouveaux
crédits ou au nouvelles facilités

1. Impossibilité de financer des
acquisitions ou ceci uniquement
via des codts plus élevés et une
rentabilité inférieure

2. Impulsion a la vente d’actifs a une

valeur inférieure a la juste valeur

1. Ne plus pouvoir rembourser les
intéréts et le capital

Politique et suivi strictement équilibrés du financement par

la recherche permanente d’un étalement équilibré des dates
d’échéance, d’'un groupe de banques stable et étendu avec
de bons ratings financiers, et diversification des sources de
financement, 1a ou nécessaires.

Les lignes de crédit (inclus les € 95 millions d’emprunts obli-
gataires) s’élévent a € 646,5 millions fin 2017 par rapport aux
€ 608 millions fin 2016 (1,2).

Couverture intégrale du programme « commercial paper » par
des lignes de crédit supplémentaires confirmées disponibles.
La marge disponible sur les lignes de crédit de contreparties
financiéres excéde a tout moment le montant du « commercial
paper » émis (1,2).

Viser au maintien d’'une marge de disponibilité suffisante sur
les lignes de crédit confirmées (1,2). Fin 2017 la marge s’éleve
a € 108,2 millions par rapport a € 90,5 millions fin 2016 aprés
déduction des lignes de crédit disponibles comme back-up
pour le volume émis de « commercial paper ».

Actionnaires solides et stables (1,2).

Politique financiére et suivi strictement équilibrés par la recher-
che continue d'un étalement équilibré des dates d’échéance,
d’un groupe de banques stable et étendu avec de bons ratings
financiers, d’une diversification potentielle des sources finan-
ciéres la ou souhaitée. La durée moyenne du total des creédits,
y inclus les emprunts obligataires, s'éléve a 3,34 ans (2016 :
3,94 ans, 2015 : 2,96 ans) (1,2).

Couverture intégrale du programme « commercial paper » par
des lignes de crédit confirmées disponibles (1,2).

Viser au maintien d’'une marge de disponibilité suffisante sur
les lignes de crédit confirmées (1,2).

Actionnaires solides et stables (1,2).

Suivi rigoureux du cash-flow net et limitation des risques
opérationnels (1).

Les financements sont du type « bullet » avec des dates
d’échéance clairement définies (1).

Viser au maintien d’'une marge de disponibilité suffisante sur
les lignes de crédit confirmées (1).

(1) Les revenus locatifs pergus au cours de lexercice 2017 sont plus que suffisants pour compenser une éventuelle augmentation des charges dintéréts. Pour les deux derniers exercices le
résultat financier par rapport aux revenus locatifs séléve a respectivement 21,0% (2017) et 18,0% (2016), et les charges dlintéréts nettes hormis lmpact des ajustements de la juste valeur des
instruments financiers qui ne sont pas pris en compte pour la couverture des cash-flows par rapport aux revenus locatifs, a 21,9% (2017) et 19,2%(2016).
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Description du risque | Impact potentiel sur Facteurs et mesures mitigeants de ces risques
les activités

Combinaison
d’évolutions des
taux d’intérét
défavorables,
d’une prime de
risque accrue

sur les marchés
des actions et de
augmentation de
la marge bancaire
(codt du capital)

1. Augmentation du codt moyen pon-
déré du capital de I'entreprise

2. Impact sur la rentabilité de
I'entreprise et sur de nouveaux
investissements

1. Résiliation potentielle de crédits et
une confiance érodée des inves-
tisseurs et des banquiers

2. Sanctions et surveillance accrue
de la part du régulateur si on ne
répond pas a certains paramétres
légaux

Les institutions
financieres
accordent

des crédits a
Leasinvest Real
Estate sur base

de la notoriété de
'entreprise et sur
base de différents
covenants
financiers et autres.
Il existe un risque
potentiel de la perte
de cette confiance
par le non-respect
des covenants.

Protection contre une augmentation des taux d'intérét par
I'utilisation d’instruments financiers dérivés. La politique vise

a couvrir le risque de taux d’intérét a concurrence d’environ
75% des dettes financiéres pour une période de 5 ans et pour
environ 50% pour la période consécutive de 5 ans. Fin 2017

la société immobiliere réglementée dispose d’un en-cours de
50,6% de « payer interest rate swaps » (IRS) nets (couverture
a taux d'intérét fixe) (fin 2016 : 41%) et 27,9% de crédits a
taux d'intérét fixe (2016 : 29%) (1,2). Pour plus de détails nous
nous référons a la note 33 des états financiers a la page 156.

En outre, I'objectif de la politique est également d’atteindre
un colt de financement « moyen optimal, compte tenu des
couvertures. Il s’éléve a 2,99% (fin 2016 : 2,90%) hormis
I'effet des ajustements de la juste valeur des actifs et passifs
financiers (1,2).

Dialogue permanent avec les actionnaires et les partenaires
bancaires afin d’établir des relations a long terme solides (1,2).

La politique financiére est minutieusement adaptée aux besoins
de la société avec une vigilance permanente quant au respect
des covenants financiers et autres conclus.

Lévolution du taux d’endettement est suivie régulierement
et linfluence de chaque projet d'investissement sur le taux
d’endettement est analysée au préalable (1,2).

Conformément a l'art. 24 de I'AR du 13/07/2014 la SIR doit
établir un plan financier avec un schéma d’exécution si le taux
d’endettement consolidé, tel que défini dans ce méme AR,
dépasse 50%. Ce plan comprend un apergu des mesures qui
seront prises afin d’éviter que le taux d’endettement consolidé
dépasse 65% des actifs consolidés. Le 31/12/2017 le taux
d’endettement consolidé s’élevait a 57,14% comparé a 58,05%
fin 2016. Le taux d’endettement statutaire s’élevait a 48,03% le
31/12/2017 en comparaison avec 49,77% fin 2016.

Un plan financier conformément aux dispositions de l'art. 24
de I'AR du 13/07/2014 a dés lors été établi. Ceci a encore été
commenté dans le rapport financier (note 33) a la page 156

(1,2).
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Description du risque | Impact potentiel sur Facteurs et mesures mitigeants de ces risques
les activités

1. Perte du statut SIR si le taux
d’endettement dépasse 65%

2. Résiliation éventuelle de crédits et
un manque de confiance auprés
des banques et des investisseurs

L’évolution du taux d’endettement est réguliérement suivie
et l'influence de chaque projet d’investissement sur le taux
d’endettement est toujours analysée au préalable (1,2).

Risque de non-
respect des
parameétres
financiers légaux
auxquels la société
est tenue

Politique financiere prudente avec un monitoring constant des
chiffres pour répondre aux paramétres financiers (1,2).

Conformément a l'art. 24 de I’AR du 13/07/2014 la SIR doit
établir un plan financier avec un schéma d’exécution si le
taux d’endettement consolidé, tel que défini par le méme AR,
s’éleverait a plus que 50%. Dans ce document une descrip-
tion des mesures qui seront prises afin d’éviter que le taux
d’endettement consolidé ne dépasse 65% des actifs conso-
lidés, est reproduite. Le 31/12/2017 le taux d’endettement
consolidé s’élevait a 57,14% comparé a 58,05% fin 2016. Le
taux d’endettement statutaire s’élevait a 48,03% le 31/12/2017
en comparaison avec 49,77% fin 2016.

Un plan financier conformément aux dispositions de l'art. 24
de I'AR du 13/07/2014 a dés lors été établi. Ceci a encore été
commenté dans le rapport financier (note 33) a la page 156

(1,2).

Risque d’écart 1. Détection tardive de la situation
entre les résultats potentielle de ne pas respecter
financiers et le certains engagements
budget prévu et les

demandes légales

Au minimum des mises a jour trimestrielles du modéle
financier avec examen des hypotheses et de la maniére
d’établissement, et suivi continu des paramétres qui pourraient
influencer le résultat et le budget (1).

Risque de taux de 1. Diminution des revenus et des
change relatif aux cash-flows

Aprés la vente des immeubles suisses en octobre 2017,
Leasinvest Real Estate n'opére que dans des pays EURO. Au

activités en dehors
de la zone euro

31 décembre 2017 quelques montants limités figurent au
bilan, sur lesquels aucun résultat de change significatif ne sera
réalisé (1).
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Description du risque | Impact potentiel sur Facteurs et mesures mitigeants de ces risques
les activités

Risque de 1. Diminution des capitaux propres
variations de du groupe

la juste valeur 2. Résultat net et résultat net courant
des instruments inférieurs

financiers dérivés
ou colt de
financement «
relatif plus

élevé suite aux
couvertures
choisies, lors d’'une
diminution des taux
d’intérét

Rendement en dividende limité pour
I'actionnaire

Dans le cadre de
I'art. 617 du Code
des Sociétés la
distribution de
dividendes peut
étre limitée, et ceci
également parce
que Leasinvest
Real Estate a une
filiale importante
au Grand-duché
de Luxembourg
(Leasinvest

Immo Lux) qui

ne contribue des
dividendes qu’au
résultats statutaires
de Leasinvest Real
Estate

Leasinvest Real Estate vise un codt de financement < opti-

mal compte tenu de la stratégie de couverture choisie. Cette
derniére est ajustée selon I'évolution du marché et des besoins
prévus et il est considéré de conclure ou terminer des IRS ;
ceci est également valable pour la conclusion au le rembourse-
ment des CAPS ou des crédits a taux fixe (1,2).

Veiller a des revenus suffisants et au respect de l'article 617
relatif au niveau de distribution des dividendes au niveau statu-
taire niveau de Leasinvest Real Estate (1).
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Risques relatifs a la reglementation et autres risques

Leasinvest Real Estate est une société immobiliére régle-
mentée et elle doit maintenir son accréditation comme so-
ciété immobiliére réglementée afin de pouvoir bénéficier du
statut fiscal favorable lié. Si elle perdait son statut de société
immobiliére réglementée, la société ne respecterait plus les
covenants bancaires et elle devrait rembourser ses crédits.
Le maintien du statut de société immobiliére réglementée
est dés lors primordial pour la société. C'est pourquoi la so-
ciété tient toujours compte des différentes dispositions et
régles de la législation, soit la Loi SIR (loi du 12 mai 2014)
relative aux sociétés immobilieres réglementées.

Leasinvest Immo Lux SA est une filiale a 100% de Leasin-
vest Real Estate et a un statut de SICAV-FIS. Il est donc
important de maintenir ce statut et de répondre a toutes les
demandes Iégales pour la société immobiliére réglementée
en Belgique et celles pour la SICAV-FIS au Luxembourg.

En outre, la société ne doit pas seulement respecter les
Code des Sociétés, tant en Belgique qu’au Luxembourg et
en Autriche, mais également la réglementation spécifique
en matiere d'urbanisme et d’environnement.

Description du risque | Impact potentiel sur Facteurs et mesures mitigeants de ces risques
les activités

Le non-respect 1.
du régime légal

sur les sociétés
immobiliéres 2.
réglementées

ciété immobiliére réglementée et
du régime fiscal transparent lié
Obligation a un remboursement
anticipé de certains crédits

Perte du régime fiscal transparent
pour Leasinvest Immo Lux

Le non-respectdu 1.
régime légal relatif
aux SICAV-FIS

Influence sur le reporting, sur les
exigences en matiére de capital,
sur l'utilisation d’instruments
dérivés et sur I'organisation de la
société

2. Définition des activités opéra-
tionnelles et potentiellement
I'évaluation

Modifications du 1.
cadre de référence
européen, soit IFRS
et la conversion
des nouvelles
initiatives en
législation nationale
dans le cadre de
’AIFMD- Alternative
Investment

Fund Managers,

et de 'EMIR-
European Market
Infrastructure
Regulation

Perte de l'accréditation comme so-

Professionnalisme des équipes et du conseil d’administration
exprimeée par une surveillance du respect strict des obligations
légales (1,2).

Professionnalisme des équipes et du conseil d’administration
exprimée par une surveillance du respect strict des obligations
légales par I'intermédiaire de conseillers spécialisés (1).

Evaluation continue des changements relatifs aux demandes
légales et le fait de les respecter, assisté par la présence aux
réunions consultatives des institutions professionnelles (1,2)

Leasinvest Immo Lux SICAV-FIS, filiale @ 100% de Leasinvest
Real Estate au Luxembourg, est assujettie & FAIFMD puisqu’elle
est en principe qualifiée comme « AIF ». Pourtant elle peut
appliquer une exception sur la |égislation applicable, relative au
statut de Leasinvest Real Estate et la structure de I'actionnariat,
ce qui fait que Leasinvest Immo Lux n’est finalement pas quali-
fiee comme AIF (1,2).
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Description du risque | Impact potentiel sur Facteurs et mesures mitigeants de ces risques
les activités

Modification de
la réglementation
urbanistique ou
celle relative a
I’environnement

Modification de la
législation fiscale

Modifications au
climat fiscal au
Luxembourg

Complexité

des dossiers
d’acquisition ou de
désinvestissement

Rotation du
personnel clé

1. Des codts plus élevés pour main-

tenir l'immobilier dans un bon état
d’exploitation

. Diminution de la juste valeur d'un

immeuble

. Diminution du taux d’occupation

. Influence potentielle sur les prix

d'acquisition et de vente

. Consécutivement, un impact

potentiel sur I'évaluation et par
conséquent sur la « NAV » (valeur
de l'actif net ou capitaux propres
du groupe)

. En outre, de nouvelles |égislati-

ons nationales et réglements, ou
des modifications potentielles a
la législation et aux réglements
existants peuvent entrer en
vigueur

. Lérosion des incentives fiscales

pour le « cross-border shop-
ping » peuvent engendrer les
chiffres d’affaires a la baisse et
une pression sur les loyers des
locataires retail des centres com-
merciaux luxembourgeois, et par
conséquent une vacance locative
potentielle et une diminution de la
juste valeur des immeubles retail
avec un impact sur « NAV »

. Mauvaise évaluation des risques

dont la probabilité et 'impact ont
une influence sur la rentabilité

. Influence négative sur les relations

professionnelles existantes

. Perte de dynamisme et d’efficacité

dans le processus de décision au
niveau du management

Gestion active de la performance énergétique et du respect
de I'environnement des immeubles de bureaux qui anticipe au
maximum la législation (1,2,3). Nous renvoyons a ce sujet au
Rapport annuel a la page 77.

Evaluation continue des modifications relatives aux demandes
légales et le fait de les respecter, assisté par des conseillers
externes spécialisés (1,2,3).

Analyse extensive et due diligence des aspects relatifs
au marché et a la localisation des immeubles retail lors
d'investissements (1).

Contact régulier avec les locataires afin de suivre 'évolution
des ventes de prés (1).

Une politique d’investissement focalisée sur le développement
d'un portefeuille diversifié de bonne qualité (1).

Due diligence extensive au niveaux immobilier-technique, du
marché, économique, fiscal, juridique, comptable et adminis-
tratif dans le cadre de chaque acquisition en collaboration avec
des conseillers spécialisés (1).

Rémunération conforme aux normes du marché (1,2).

Organisation au niveau des équipes ou la responsabilité indivi-
duelle est évitée pour des taches importantes et stratégiques
(1,2).

Procédures claires et cohérentes et communication interne
(1,2).



C

Profil et stratég

Boomerang Strassen shoppingcenter * Luxembourg



PROFIL ET STRATEGIE

Revenus locatifse

+ 348%

Résultat EPRA « ¢

+ 164%
+ 265%

Cours de bourses

+ 98%

VAN valeur d'investissement « ¢

+ 185%

“La stratégie de Leasinvest Real Estate est focalisée sur des
Immeubles de qualite bien situés : magasins et immeubles de
bureaux. Géographiquement, les immeubles sont localisés au

Grand-duché de Luxembourg, en Belgique et en Autriche.”

MISSION

La Société Immobiliere Réglementée Publique Leasinvest Real Estate SCA investit dans
des immeubles de qualité bien situés : immeubles retail et bureaux au Grand-Duché de
Luxembourg, en Belgique et en Autriche. La société vise, par la diversification de son
portefeuille, a atteindre un rendement locatif ¢ conforme au marché, un niveau de divi-
dende acceptable, ainsi qu’'un potentiel de plus-value.

* Période du 01/07/1999 au 31/12/2017.
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HISTORIQUE

Agréation comme sicafi
Cotation sur NYSE Euronext Brussels
(antérieurement la Bourse de Bruxelles)

Diversification géographique vers le
Grand-duché de Luxembourg par
lacquisition de la sicav Luxembour-
geoise Dexia Immo Lux (actuellement
Leasinvest Immo Lux) pour € 150
millions (13 immeubles)

Investissement dans deux centres com-
merciaux et acquisition d'un immeuble
retail important au Grand-duché de
Luxembourg

Réception & acquisition des Archives de
IEtat & Bruges

Désinvestissement dimmeubles de
bureaux

Augmentation de capital publique et
émissions obligataires publique et privée

Conclusion d'une convention de vente
pour le projet de bureaux (entierement
pré-loué) prestigieux Royal20 au Grand-
duché de Luxembourg a partir de la
réception en 2016

Acquisition immeuble iconique a multi-
ples locataires Entrepdt Royal sur le site
de Tour & Taxis a Bruxelles

Début du redéveloppement de Square de
Mee(s dans le Central Business District
de Bruxelles (réception prévue : 2017)
Désinvestissement continu dimmeubles
non stratégiques

Acquisition de limmeuble de bureaux
Mercator au Luxembourg
Désinvestissement immeubles suisses
Désinvestissement de la plus grande
partie des immeubles logistiques en
Belgique

Acquisition de deux immeubles retail
prés de Vienne en Autriche

LEASINVEST REAL ESTATE

1999
>2005
2006

2007
2011

2012
2013

2014

2015

2016

2017

Rapport financier annuel 2017

Différentes acquisitions de principa-
lement des immeubles de bureaux en
Belgique Equipe de management et
personnel dédiés

Désinvestissement dimmeubles de bu-
reaux et diversification vers la logistique
en Belgique

Redéveloppements de bureaux et
dentrep6ts au Grand-duché de Luxem-
bourg

Focalisation sur la diversification vers le
retail par lacquisition d'un portefeuille
retail de premier plan au Luxembourg

Acquisition dun portefeuille retail
important en Suisse

Changement de statut de sicaf im-
mobiliere vers une société immobiliere
réglementée publique (SIR)
Désinvestissement continu dimmeubles
non stratégiques moins importants
Pré-location du projet de bureaux Ro-
yal20 au Grand-duché de Luxembourg

Vente de limmeuble de bureaux achevé
Royal20 au Luxembourg

Acquisition du parc retail Frun® Asten
et lancement sur le marché autrichien

Pour plus dinformation, voir www.leasinvest.be — Leasinvest — historique.
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PROFIL D’INVESTISSEUR

Le profil d’investisseur auquel Leasinvest Real Estate s'adresse se compose
d’investisseurs privés, principalement en Belgique, et d’investisseurs institutionnels en
Belgique et a I'étranger, a la recherche de perspectives de dividendes acceptables en
combinaison avec un risque limité & moyen terme.

Strategie

* une gestion active du portefeuille

Création de valeur pour les « une politique dinvestissement et de

actionnaires qui résulte en par la création de elarE e IEs
un rendement en dividende plus-values via " PP y ; g
éleve * desinvestissement dimmeubles non-
stratégiques
» * qui répond aux besoins des locataires

e tion Eg:n‘#]‘g'rggl'é'q“e * qui suit les tendances du marché en
cash-flow récurrent dynamique permanence , L,

* viser un taux doccupation éleve
Développement d’un par optimisation * redévelopper, rendre plus durable et
portefeuille immobilier du portefeuille renover des immeubles existants
qualitatif * acquisitions stratégiques

* géographique : Le Grand-duché de
Limiter le profil de risque par la Luxembourg, la Belgique et [Autriche

diversification * les classes diactifs : foyer sur le retail et
les bureaux au Grand-duché de Luxem-
bourg
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La diversification du portefeuille est évoluée comme démontré par le graphigue ci-dessous.

€ mio
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0

100%

90% M Belgique

80% B Luxembourg

0% Suisse
60% B Autriche
50%
Retail
40%
’ 52%
30%
Bureaux
20% 42%
10%
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012+ 2013+ 2014 2015+ 2016+ 2017«

« Juste valeur participation Retail Estates incluse. Pour plus d'information, nous renvoyons aux chiffres clés du portefeuille immobilier a la page 30 et la note 23 des états financiers.

Notre stratégie globale est basée sur 4 piliers :

STRATEGIE D’INVESTISSEMENT

La stratégie d'investissement de Leasinvest Real Estate est basée sur la détection d'opportunités
intéressantes. Par conséquent, la composition du portefeuille immobilier a fortement évolué au cours
des années, en fonction de Iévolution des marchés immobiliers et financiers. Pour plus d'information
sur le marché immobilier en 2017, nous renvoyons au Rapport immobilier & la page 96.

Critéres dinvestissement

« diversification géographique & par classe dactifs

* pays: Luxembourg, Belgique & Autriche

« focalisé sur le secteur du retail (parcs retail / centre commerciaux de taille moyenne) au
Luxembourg et en Autriche

» focalisé sur le secteur des bureaux aux meilleures localisations au Luxembourg et en
Belgique

= continuer a rechercher des opportunités de redéveloppement de bureaux bien localisés
dans le CBD

« désinvestissement, principalement dimmeubles moins-stratégiques
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STRATEGIE DE DEVELOPPEMENT

Le parcours de Leasinvest Real Estate fut également tres réussi en matiére de redéveloppement
dimmeubles en vue de leur location continue. Année aprés année des immeubles du portefeuille
pour lesquels un redéveloppement simpose, sont sélectionnés, compte tenu de notre politique de
gestion de risques (Voir les Facteurs de risque a la page 4).

Lobjectif est de générer des plus-values en daméliorer la qualité du portefeuille en continu.

Des exemples importants de cette stratégie sont les immeubles : CFM, Bian, Montimmo, Royal20 et
shopping center Strassen au Grand-duché de Luxembourg, et The Crescent Anderlecht, Montoyer
63, Treesquare et De Mot a Malines.

STRATEGIE COMMERCIALE

Notre stratégie commerciale vise a étendre la durée moyenne des contrats locatifs et a maintenir

le taux d'occupation & un niveau élevé, afin de générer un flux de revenus récurrents. Nos équipes
interviennent a cet effet a la recherche de solutions et initiatives pour répondre le mieux possible aux
besoins de nos clients-locataires, par des initiatives comme un déménagement, une extension, ou un
aménagement (p.ex. espace co-working De Mot a Malines).

STRATEGIE DE FINANCEMENT

Malgré le fait que la Iégislation SIR permet un taux dendettement maximum de 65%, le conseil
d'administration du gérant statutaire de Leasinvest Real Estate a opté pour une politique de finance-
ment plus conservatrice, le taux dendettement devant se situer entre 50-55%. Dans ce contexte, nous
remarquons que le taux dendettement fin 2017 se situait & un niveau Iégérement plus élevé, soit a
57,1%, ce qui est déja inférieur au niveau de 58,1% fin 2016.

Le taux dendettement est suivi de prés par le management, le recyclage du capital au cours des deux
années précédentes ayant permis de réaliser un nombre dinvestissement intéressants (cf. “stratégie
dinvestissement”) par la vente dun nombre dimmeubles non stratégiques.

Pour plus dinformation nous renvoyons a la note 33 des états financiers.

La stratégie de financement vise également a limiter le colt de financement pour la période la

plus longue possible, mais toujours ayant la possibilité de répondre rapidement a des dossiers
dlinvestissement potentiels. La durée moyenne pondérée des crédits séléve a 3,34 ans au 31 dé-
cembre 2017. Une partie importante de ces crédits est conclue a des taux dintéréts variables. Afin de
protéger la société contre des taux d'intérét a la hausse, une stratégie de couverture fut adoptée avec
un taux de couverture denviron 75% pour les 5 premiéres années, et denviron 50% pour les 5 années
suivantes.

Ces 4 piliers de notre stratégie nous permettent de générer un flux récurrent de dividendes.
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Interview avec Jean-Louis Appelmans, CEO qui prend sa retraite a partir

du 22 mai 2018 et Michel Van Geyte, co-CEO, qui reprend le flambeau

Leasinvest Real Estate a commencé
avec un portefeuille de € 173 mil-
lions, principalement investi en
bureaux en Belgique. Quelles sont
les raisons pour avoir changé assez
rapidement cette composition ?

JLA: Les raisons principales sont :

1) le marché de bureaux en Belgique na
quasi pas connu de hausses des loyers im-
portants pour plus de 20 ans et se situait
foujours aux alentours de € 250/m? En
2017 cela sest finalement Iégérement amé-
lioré et 2) par I'économie en Belgique qui
présente une croissance plutot modérée, le
take-up annuel est un take-up brut, tandis
que le take-up net est négatif. Le marché
de bureaux au Luxembourg par contre a
enregistré des augmentations de loyers
continues et de bons niveaux de take-up.

La diversification vers le Grand-
duché de Luxembourg en 2006 fut la
grande percée ?

JLA: La diversification vers le Luxembourg
fut notre meilleure décision jamais prise.
Depuis 2006 nous y avons réalisé € 112
millions de plus-values outre nos revenus
locatifs récurrents. Le Luxembourg connait
des prévisions de croissance trés fortes et
est considérée comme une des destina-
tions top pour les acteurs financiers qui
sinstalleront sur le continent au lieu de
rester a Londres, suite au Brexit.

Leasinvest Real Estate est un des
plus grands investisseurs immo-
biliers au Luxembourg. Le Luxem-
bourg, restera-t-il votre marché
préféré ?

JLA: Oui, en effet. Le Luxembourg est
notre marché clé avec 50% de notre
portefeuille total. Nous y connaissons

tres bien le marché immobilier et y avons
atteint depuis 2006 une position de marché
enviable d'un des investisseurs immobiliers
étrangers les plus importants, et nous
souhaitons continuer ainsi.

Jean-Louis .--

« La diversification
vers le Luxembourg
fut notre
meilleure décision
jamais prise. »



PROFIL ET STRATEGIE

Vous focalisez dés lors sur les
bureaux et le retail. Ce sont des
marchés immobiliers qui restent
intéressants, malgré les nouvelles
méthodes de travail et le commerce
électronique ?

MVG: £n matiere de bureaux nous pouvons
confirmer quil existe toujours un besoin en
espace de bureaux bien localis€, qualitatit,
mais surtout durable et flexible. En 2010
nous étions déja les pionniers en matiére de
nouvelles méthodes de travail avec le lance-
ment du concept The Crescent a Anderlecht,
un modele qui fut entre-temps implémenté
a Malines, dans notre magnifique espace
co-working ultramoderne. Dans le CBD de
Bruxelles nous avons choisi dentierement
redéveloppement les deux localisations
stratégiques que nous y détenions. En 2016
nous avons encore livré et vendu limmeuble
prestigieux Royal20, déja pré-loué fin 2014.
En ce qui concerne le retail, nous remar-
quons toujours que le commerce électroni-
que progresse, maar que le modéle ‘bricks
& clicks’ reste le plus réussi. Principalement
les marques internationales optent pour une

Michel Van Geyte

stratégie ‘omni-channel et recherchent des
localisations de premiers plan pour leur
concepts aans tous les segments retail.

En 2016 vous avez réalisé une premi-
ére acquisition en Autriche. Pourquoi
avoir choisi I’Autriche ?

MVG: /Autriche est assez comparable au
Grand-duché de Luxembourg en ce qui
concerne sa situation économique stable.
En outre, Vienne a été €lue la premiere ville
en matiére de qualité de vie au monde par
Mercer. Les régions de I'Est de [Autriche
(certainement autour des grandes villes Vi-
enne, Linz, Graz) prévoient cependant une
croissance importante de leur population
au cours des prochaines années par les
flux dimmigration qui passent en grande
mesure par cette région. Ce sont tous de
éléments importants qui confirment notre
Stratégie et qui sont principalement impor-
tants pour le segment dans lequel nous y
investissons, soit le retail. [Autriche est un
vrai pays de parcs retail et nous avons eu
la chance de pouvoir y acquérir 3 sites de
premier plan.
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« Notre credo reste
Investir dans des
opportunites,
et ceci uniquement
Si tous les criteres
sont positifs. »

Prévoyez-vous de continuer a inves-
tir au Luxembourg, en Belgique et en
Autriche ?

MVG: Le Grand-duché de Luxembourg est,
et restera notre marché clé. Nous y avons
acquis une expertise importante entre-
temps et nous bénéficions de la confiance
de toutes les parties prenantes. En ce qui
concerne la Belgique, nous avons vendu en
2017 tous nos immeubles logistiques (sauf
les Archives de I'ttat & Bruges), détenant
actuellement un portefeuille plus limité avec
un parc retail important a Zaventem et des
immeubles de bureaux & des trés bonne
localisations. En Autriche nous avons atteint
une masse critique par les acquisitions

en 2017 a Vienne outre le Frun® Park
Asten acquis en 2016, nécessaire pour une
gestion efficace de notre portefeuille.
Cependant, nous continuons a suivre les
marchés de pres et peaufinerons notre
stratégie, si nécessaire. Notre credo reste
investir dans des opportunités, et ceci uni-
quement si tous les criteres sont positifs :
aspects financiers, potentiel de plus-value,
elc. ...).
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Résultat net
0
+ 62%
Dividende brut par action

€ 5,00

/

27

Jean-Louis Appelmans « CEO & Jan Suykens « Président du conseil dadministration

La strategie

En 2017 la stratégie fut recentrée de quatre
vers trois pays, soit le Grand-duché de
Luxembourg, la Belgique et [Autriche et en
matiére d'investissements de trois & deux
classes dactifs, soit le retail et les bureaux.
Le besoin dun positionnement plus efface
dans les marchés a rendu cela nécessaire :
raison pour laquelle tous nos immeubles
suisses ont été vendus, tant que la plus
grande partie de notre portefeuille logis-
tique belge, comme déja annoncé fin 2016.
Le solde de ce portefeuille logistique sera
désinvesti au cours de 2018.

Le portefeuille immobilier a progressé de
€ 173 millions lors de lintroduction en
bourse mi-1999 a presque € 1 milliard fin
2017. Lobjectif de la Société est dassurer
la croissance du portefeuille dans le futur.
La croissance pour la croissance ne fait
pas partie de 'ADN de la Société, vu le fait
que nous recherchons toujours des objets
d'investissement bien localisés qui peuvent

offrir un potentiel de plus-value au court ou
moyen terme.

La qualité du portefeuille immobilier actuel
a amélioré année aprés année en rempla-
gant des immeubles moins performants par
des immeubles mieux localisés et/ou plus
neufs, qui répondent mieux a la demande
du marché. Ceci fait que le portefeuille est
mieux protégé contre une vacance locative
potentielle et que les revenus locatifs sont
mieux garantis.

| es marches

Notre marché immobilier principal reste le
Grand-duché de Luxembourg qui représente
50% de notre portefeuille immobilier total’,
qui se compose au Luxembourg tant d'im-
meubles retail que d'immeubles de bureaux.
La Société y est un des investisseurs immo-

1 Le portefeuille immobilier dans cette phrase comprend le portefeuille
immobilier direct et indirect (y inclus la participation dans la SIR Retail
Estates).
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biliers étrangers les plus importants.
Léconomie Luxembourgeoise a enregistré
une tres bonne performance en 2017
avec une croissance du PBI de 3,5%, ce
qui classe le Luxembourg comme un des
pays de I'UE avec la meilleure perfor-
mance. Des chiffres de croissance du PBI
plus élevés sont prévus pour les années
2018 et 2019. Le take-up y était en ligne
avec celui de 2016, mais les loyers ont
encore augmenté (cf. Rapport immobilier
a la page 97). La population continuera

a croitre dans le futur, ce qui bénéficiera
le marché résidentiel en particulier et le
marché immobilier en général. Le Luxem-
bourg est le premier marché ‘domestique’
de la Société.

[économie belge a enregistré une crois-
sance plus modeste du PBI de 1,7%. Le
marché immobilier a connu une évolution
plus stable en matiére de loyers pour

les bureaux, mais le marché de bureaux
a Bruxelles a enregistré une premiére
augmentation depuis 2011 dans le CBD,
ou il existe toujours une forte demande
pour de nouveaux immeubles de bureaux
de haute qualité (cf. Rapport immobilier
a la page 99). En tant que SIR cotée sur
Euronext Bruxelles, la Belgique est le
second marché domestique de la Société.
[économie autrichienne a connu une
meilleure croissance du PBI de 2,9%.

Le marché immobilier a bien évolué. Par
lacquisition du parc Frun® a Asten et

les deux parcs retail a Vienne (Stadlau),
la Société a atteint un début de masse
critique, qui ne pouvait étre atteint sur

le marché suisse par limpact négatif

du cours élevé du Franc Suisse sur les
chiffres daffaires des distributeurs.

Rapport financier annuel 2017

Réalisations 2017

Les prévisions pour 2017 ont été confir-
mées par les résultats réalisés au cours
de l'exercice. Les revenus locatifs pergus
de € 56,9 millions étaient stables par rap-
port a ceux de 2016, soit € 56,7 millions.
Le résultat EPRA « de € 27,5 millions
était également en ligne avec les € 27,9
millions réalisés au 31/12/2016. Par
contre, une augmentation substantielle du
résultat net fut enregistrée, de

€ 29,4 millions & € 47,5 millions, ou

€ 9,63 par action (+62%), grace aux
résultats importants sur le portefeuille de
€ 22,3 millions.

« L'amélioration continue de la qualité de notre portefeuille
immobilier en combinaison avec notre stratégie focalisée
sur le Luxemboury, La Belgique et [Autriche, dune part,
et sur le retail et les bureaux, dautre part, résultent en un
positionnement plus efficace de Leasinvest Real Estate. »

P L

Stadlau Vienne ¢ Autriche




LETTRE AUX ACTIONNAIRES

Jan Suykens ¢ Président du conseil dadministration & Michel Van Geyte « Co-CEQ

Futur changement
de I'administrateur
delégué CEO

Apres presque 19 ans en tant que CEQ
de la Société, Jean-Louis Appelmans
prendra sa retraite fin mai 2018. Depuis
lintroduction en bourse en 1999, il était
a la téte de Leasinvest Real Estate, et
sous sa direction la Société est devenue
une des SIR les mieux performantes et
créatives avec une présence unigue au
Grand-duché de Luxembourg.

Il sera succédé par Michel Van Geyte

qui connait de plus de 13 ans déja les ac-
tivités de la Société. Dans ses différentes
fonctions au sein de Leasinvest Real
Estate, comme COQ, CIO et co-CEQ il a
pu diriger, avec Jean-Louis Appelmans,
la stratégie et la croissance de la Société.
Comme successeur a part entiére de
Jean-Louis Appelmans il assurera la
continuité et la future croissance de la
Société.
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La performance
de l'action et le
dividende

La ‘performance’ de I'action de la Société
depuis l'ntroduction en bourse mi-1999
a fin 2017 sélevait a 9,49% (selon Global
Property Research Amsterdam)’, ce qui
est une des meilleures performances de
toutes les SIR, dont la Société est fiére.
Il est proposé de distribuer sur I'exercice
2017 un dividende brut de € 5,00, qui
excéde de 2,04% le dividende brut de

€ 4,90 sur 2016. Le dividende net 2017
s'éleve a € 3,50 en comparaison avec

€ 3,43 fin 2016. Etant donné le cours de
cloture au 31/12/2017 de € 96,0, ceci
signifie un rendement en dividende brut
de 5,21%, soit 3,65% net (sur base d'un
précompte mobilier de 30%).

Nous souhaitons remercier tous nos loca-
taires, fournisseurs, agents immobiliers,
banques, investisseurs et actionnaires en
Belgique, au Grand-duché de Luxem-
bourg et en Autriche, pour leur confiance
adans Leasinvest Real Estate. Nous tenons
également a remercier nos collaborateurs
pour leur application continue qui a mené
a la réalisation de ces résultats.

JEAN-LOUIS APPELMANS
Administrateur délégué

MICHEL VAN GEYTE
Administrateur délégué

JAN SUYKENS
Président du conseil dadministration

1 Pour plus d’information, voir Action Leasinvest Real Estate
aandeel a la page p 81.
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Les chiffres clés au 31 decembre 2017

Fin 2017 Leasinvest Real Estate (LRE) a incorporé, via la consolidation intégrale, les participations
suivantes : la SICAV-FIS luxembourgeoise Leasinvest Immo Lux SA, Leasinvest Services SA, RAB
Invest SA, S. Invest | SA, P Invest | SA, Porte des Ardennes Schmiede SA, Porte des Ardennes Pom-
merlach SA, Mercator Sarl, Leasinvest Immo Austria GmbH, AE Starvilla 7 GmbH Co & OG, Frun Park
Asten GmbH, Adrestos Beteiligungsverwaltungs GmbH, Kadmos Immobilien Leasing GmbH et Haven
Invest SA.

Suite a l'entrée en vigueur des directives ESMA relatives aux Indicateurs Alternatifs de Performance
de la ‘European Securities and Market Authority (ESMA)’, les Indicateurs Alternatifs de Performance
(APM - Alternative Performance Measures) dans ce Rapport financier annuel sont indiqués par < .

Pour la définition et le calcul détaillé des Indicateurs Alternatifs de Performance utilisés, nous ren-

voyons a la page 72 et suiv. de ce rapport.

Chiffres clés portefeuille immobilier (1) 31/12/2017  31/12/2016
Juste valeur portefeuille immobilier (€ 1.000) (2) 902 994 859 931
Juste valeur immeubles de placement incl. participation dans Retail Estates (€ 1.000) (2) 976 338 930 689
Valeur d’'investissement des immeubles de placement (€ 1.000) (3) 921 141 876 747
Rendement locatif sur base de la juste valeur™ (4) (5) 6,44% 6,78%
Rendement locatif sur base de la valeur d’investissement* (4) (5) 6,32% 6,65%
Taux d’occupation (5) (6) 94,80% 96,77%
Durée moyenne des contrats locatifs (années) 4,74 4,37

(1) Le portefeuille immobilier comprend tant les immeubles en exploitation que les projets de développement, les actifs détenus en vue de la vente et les immeubles présentés comme leasing
financier selon IFRS.

(2) Juste valeur (fair value)) : la valeur d'investissement telle que définie par un expert immobilier indépendant et dont les frais de mutation ont été déduits. La juste valeur est la valeur comptable
sous IFRS. La juste valeur de Retail Estates a été définie sur base du cours de bourse au 31/12/2017.

3) La valeur dinvestissement est la valeur telle que définie par un expert immobilier indépendant et dont les frais de mutation nont pas encore été déduits.

4) La juste valeur et la valeur dinvestissement telles questimées par les experts immobiliers Cushman & Wakefield, de Crombrugghe en Partners et Stadim (BeLux) et Oerag (Autriche).

5) Pour le calcul du rendement locatif et du taux doccupation, uniquement les immeubles en exploitation sont pris en compte, hormis les projets et les actifs détenus en vue de la vente.

6) Le taux doccupation a été calculé sur base de la valeur locative estimée.

(
(
(
(
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Le portefeuille immobilier consolidé direct de Leasinvest Real
Estate comprend 28 sites (y inclus les projets de développement)
avec une superficie locative totale de 485.144 m? fin 2017.
Géographiquement, le portefeuille immobilier est réparti sur : le
Grand-duché de Luxembourg (54% du portefeuille), la Belgique
(35%) et lAutriche (11%).

La juste valeur du portefeuille immobilier séléve a € 902,99 mil-

lions fin 2017 comparé aux € 859,93 millions fin décembre 2016.

Cette augmentation sexplique par lacquisition de limmeuble
Mercator au Luxembourg et des immeubles retail a Stadlau,
Vienne (Autriche). De plus, un intérét plus important de 66,67%
fut développé dans le certificat immobilier public « Lux Airport
» au cours de 2017, cette participation n'étant dés lors plus
considérée comme un actif financier non courant, mais comme
un immeuble de placement.

Répartition géographique

AT
1%

35%

Rapport financier annuel 2017

Diautre part, il y a eu les ventes de 5 immeubles logistiques en
Belgique et de 3 immeubles retail en Suisse.

Aprés la réalisation de ces transactions, la partie retail du porte-
feuille immobilier séléve a 48% (2016 : 48%), les bureaux a 45%
(2016 : 37%) et la logistique a 7% (2016 : 15%).

Le portefeuille immobilier global direct et indirect (y inclus la par-
ticipation dans la SIR Retail Estates SA) atteint une juste valeur de
€ 976,3 millions fin 2017.

Le rendement locatif du patrimoine immobilier en exploitation
sur base de la juste valeur séleve a 6,44% (par rapport a 6,78%
fin 2016), et sur base de la valeur dinvestissement, a 6,32%
(comparé a 6,65% fin 2016).

Classes d’actifs

LOG
7%

BUR
45%

Détail du rendement par classe d’actifs et
géographiquement (juste valeur) (1)

6,86%

8%  6,60% 6,72% 6,86%

%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
LU

W Retail

6,03%

B Bureaux

6,90%

5,50%

AT

B | ogistique/semi-industriel

(1) Il existe une relation inverse entre le rendement et la valeur, c.a.d. une valeur plus élevée engendre un rendement
plus bas. Ces rendements sont calculés sur base des actifs disponibles a la location.
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Chiffres clés bilan 31/12/2017  31/12/2016
Valeur de I'actif net part du groupe (€ 1.000) 382 206 356 407
Nombre d’actions émises 4938 870 4938 870
Nombre d’actions ayant droit au résultat de la période 4938 870 4935 478
Valeur de I'actif net part du groupe, par action 77,4 72,2
Valeur de I'actif net part du groupe, par action sur base de la valeur d'investissement 81,1 75,6
Valeur de I'actif net part du groupe, par action EPRA 84,0 81,9
Total des actifs (€ 1.000) 999 293 988 441
Dette financiere 540 440 541 064
Taux d'endettement financier (conformément a I'AR du 13/07/2014) 57,14% 58,05%
Durée moyenne des lignes de crédit (années) 3,34 3,94
Coat de financement moyen (excl. variations juste valeur sur instruments financiers) 2,99% 2,90%
Durée moyenne des couvertures (années) 5,15 6,30
Chiffres clés compte de résultats 31/12/2017  31/12/2016
Revenus locatifs (€ 1.000) 56 892 56 647
Résultat locatif net par action 11,52 11,48
Résultat EPRA « (€ 1.000) (1) 27 503 27 875
Résultat EPRA « par action 5,57 5,65
Résultat net part du groupe (€ 1.000) 47 545 29 436
Résultat net part du groupe par action 9,63 5,96
Résultat global part du groupe (€ 1.000) 49 983 @ 17 634
Résultat global part du groupe par action 10,12 @ 3,57

(1) Résultat EPRA « , précédemment le résultat net courant, se compose du résultat net & lexclusion du résultat sur portefeuille 4 et des variations de la juste valeur des couvertures inefficaces.

(2) Le résultat global part du groupe différe de celui du communiqué de presse du 22/02/2018. Ceci na cependant aucun impact sur le résultat EPRA <, le résultat net ou les capitaux propres.

Indicateurs de performance EPRA « 31/12/2017  31/12/2016
EPRA Résultat « (en € par action) (1) 5,57 5,65
EPRA NAV « (en € par action) (2) 83,99 81,91
EPRA NNNAV « (en € par action) (3) 77,14 70,93
EPRA Rendement Initial Net « (en %) (4) 5,22% 5,82%
EPRA Rendement Initial Net Ajusté < (en %) (5) 5,25% 5,86%
EPRA Taux de vacance ¢ (en %) (6) 5,20% 2,87%
EPRA Cost ratio ¢ (incl. codts direct de vacance) (en %) (7) 29,00% 26,85%
EPRA Cost ratio 4 (excl. colts direct de vacance) (en %) (7) 26,85% 24,95%

(1) Le Résultat EPRA « , précédemment le résultat net courant, se compose du résultat net a lexclusion du résultat sur portefeuille « et des variations de la juste valeur des couvertures inefficaces.

(2) EPRA Valeur de IActif Net « (NAV) se compose de la Valeur de IActif Net ajustée < , a lexclusion de certains éléments qui ne cadrent pas dans un modele financier dinvestissements immobiliers

along terme ; voir également www.epra.com.

(3) EPRA NNNAV « (Valeur de IActif Net triple) : se compose du EPRA NAV <, ajusté pour tenir compte de la juste valeur des instruments financiers, des dettes et des impots différés; voir égale-

ment www.epra.com.

(4) EPRA Rendement Initial Net « comprend les revenus locatifs bruts annualisés sur base des locations en cours @ la date de clotures des états financiers, a lexclusion des charges immobilieres,
divisés par la valeur marchande du portefeuille, augmentée des droits et frais de mutation estimés lors de laliénation hypothétique des immeubles de placement ; voir également www.epra.com.

(5) EPRA Rendement Initial Net Ajusté « effectue une correction sur le EPRA Rendement Initial Net < relative a la fin des gratuités et autres incentives locatives ; voir également www.epra.com.

(6) EPRA Taux de vacance < est calculé sur base de la Valeur Locative Estimée (VLE) des espaces vacants divisée par la VLE du portefeuille total ; voir également www.epra.com.

(7) EPRA Cost ratio 4 se compose de Ia relation des charges opérationnelles et générales par rapport aux revenus locatifs bruts (inclus et exclus les codts directs de vacance) ; voir également www.

epra.com.
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Jean-Louis Appelmans « CEO

« En 2017 nous avons pris un nombre de décisions
stratégiques importantes afin dassurer notre future
croissance, telles que la réduction de notre portefeuille
logistique en Belgique et les immeubles de placement en
Suisse, en faveur dinvestissements supplémentaires au
Luxembourg et en Autriche. Nous nous focalisons des lors
entierement sur le retail et les bureaux au Grand-duché de
Luxembourg, en Belgique et en Autriche. »
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Rapport d'activites
AU COURS DE LEXERCICE 2017

FAITS MARQUANTS

Stratégie focalisée sur deux classes d’actifs, soit le retail et les bureaux et trois pays, soit le
Luxembourg, la Belgique et I’Autriche :

I Renforcement de la position en Autriche et en retail par deux acquisitions & Vienne

I Renforcement de la position au Luxembourg par lacquisition de limmeuble de bureaux Mercator et dans les
certificats immobiliers Lux Airport

I Désinvestissement total du portefeuille retail suisse

I Finalisation du désinvestissement de la partie majeure du portefeuille logistique en Belgique.

Les prévisions pour 2017 sont confirmées par les chiffres réalisés au 31/12
(par rapport au 31/12/2016)

I Revenus locatifs pergus stables de € 56,9 millions comparé aux € 56,7 millions (2016)

I Le résultat EPRA < au 31/12 est relativement stable & € 27,5 millions par rapport aux € 27,9 millions au
31/12/2016

I Augmentation significative du résultat net de € 29,4 millions a € 47,5 millions, ou € 9,63 par action (+62%),
grace a un résultat sur portefeuille positif important de € 22,3 millions

I Redéveloppements en Belgique, au Luxembourg et en Autriche évoluent comme prévu
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ACQUISITIONS
ET DESINVESTISSEMENTS

ACQUISITIONS
Grand-duché de Luxembourg
Immeuble de bureaux Mercator au Luxembourg

Le 3 mai 2017, via la reprise de 100% des actions de la
société Mercator Sarl, la filiale Leasinvest Immo Lux SA, est
devenue propriétaire de limmeuble de bureaux Mercator situé
route dArlon, nr. 110 — 112 dans la Ville de Luxembourg, qui
comprend 8.641 m? de bureaux, répartis sur 5 étages et 104
emplacements de parking. Cet investissement représentait € 35
millions, un montant en ligne avec la juste valeur estimée par
[expert immobilier indépendant, avec un rendement initial brut
qui séleve actuellement a 6,75%.

Cet immeuble bénéficie dune excellente localisation dans la ca-
pitale du Grand-duché a la route dArlon, un des axes principaux
a lentrée de la Ville de Luxembourg.

Lors de lacquisition Mercator était loué a 42%. Par la demande
élevée pour des bureaux au Luxembourg, le taux doccupation
séléve entre-temps a 100%, par la conclusion de 2 nouveaux
contrats locatifs pour respectivement 1.918 m? et 2 770 m?
despace de bureaux
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Cet immeuble bénéficie
dune excellente localisation
aans la capitale du
Grand-duché
a la route dArlon,
un aes axes principaux
a lentrée de la Ville de

Luxemboury.

Mercator » Luxembourg
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Certificat immobilier public Lux Airport

Au cours des derniéres années Leasinvest Real Estate a
systématiquement augmenté sa participation dans le certificat
immobilier public « Lux Airport », qui comprend 2 immeubles
de bureaux (blocs B et E) denviron 8.465 m?, situés dans le parc
dentreprises EBBC.

European Bank & Business Center (EBBC) se compose au total
de 6 immeubles de bureaux avec une superficie globale de
26.000 m? situés a proximité de laéroport luxembourgeois.

Au cours du quatriéme trimestre de 2017 Leasinvest Real Estate
a franchi le seuil de deux-tiers des certificats immobiliers Lux
Airport émis, ce qui résulte selon nos régles dévaluation que
cet investissement ne doit plus étre considéré — conformément
a AS 39 — comme un actif financier non courant, mais comme
un immeuble de placement conformément a la norme IAS 40.
Ceci a également comme conséquence que les coupons distri-
bués par le certificat immobilier fin mars 2017 (ainsi que les fu-
turs coupons) seront dés lors reconnus comme revenus locatifs
et que la plus-value de réévaluation historiquement comptabili-
sée dans les capitaux propres passe en 2017 par le résultat sur
portefeuille. limpact pour lexercice 2017 sélevait a environ € 1,3
million de revenus locatifs supplémentaires et ca. € 8,1 millions
de plus-value de réévaluation, influengant positivement tant le
résultat net que le résultat EPRA (uniquement pour limpact sur
les revenus locatifs) sur 2017.

“

Acquisitions supplémentaires Diekirch

Quatre des cing magasins restants de la galerie commergante
située dans le centre-ville de Diekirch ont été achetés fin ao(it
2017 par notre filiale luxembourgeoise Leasinvest Immo Lux
SA pour un montant de € 0,8 million. Toutes les surfaces
commerciales, sauf une, de cette galerie commercante inclus le
supermarché loué sont dés lors détenues par cette derniére.

EBBC ¢ Luxembourg
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Stadlau Vienne ¢ Autriche

Avec lacquisition fin 2016 du parc retail Frun Park® Asten situé

a Linz (Autriche) le portefeuille de Leasinvest Real Estate en

Autriche séleve actuellement & presque € 102,6 millions, soit

11,4% du portefeuille global.

Autriche

Acquisition importante d’immeubles retail a
Stadlau - Vienne

Le 16 octobre 2017 Leasinvest Real Estate a acquis par ses
filiales autrichiennes 100% des actions de deux sociétés autri-
chiennes soit Kadmos Immobilien Leasing GmbH et Adrestos
Beteiligungsverwaltungs GmbH. Ces sociétés sont propriétaires
respectivement d'un magasin de bricolage Hornbach Baumarkt
de 13.300 m? et de 10 magasins avec une superficie globale de
11.000 m? dans un parc retail ‘Gewerbepark Stadlau’, tous situés
dans la ville de Vienne (le district n°22 Stadlau). Il sagit de deux
sites de retail tres bien situés avec une fréquentation élevée et
ayant des positions dominantes dans la ville de Vienne.

Cet investissement représentait € 56,2 millions, ce qui est
inférieur a la juste valeur estimée par notre expert immobilier. La

durée moyenne des contrats locatifs est de 9,3 années. Les dif-
férents contrats locatifs indexés sont conclus avec des enseignes
internationales et locales de renom, dont les plus importantes
sont Hornbach Baumarkt, Lidl, Intersport, DM (droguerie), CCC
(chaussures) et TK Maxx (mode). Le taux doccupation global est
de 100% et représente un loyer annuel total de € 3,2 millions
pour les deux sites.

Cette acquisition est financée d'une part par le désinvestisse-
ment partiel de notre portefeuille logistique et dautre part par le
désinvestissement intégral de notre portefeuille retail suisse (voir
ci-apres « Désinvestissements »).

Avec lacquisition fin 2016 du parc retail Frun Park® Asten situé
a Linz (Autriche) le portefeuille de Leasinvest Real Estate en
Autriche séléve actuellement a presque € 102,6 millions, soit
11,4% du portefeuille global.
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DESINVESTISSEMENTS
Belgique
Ventre Prins Boudewijnlaan a Kontich

Fin mars 2017 un accord, sous réserve dun nombre de condi-
tions suspensives, qui ont été remplies entre-temps, fut conclu
pour la vente du centre de distribution situé Prins Boudewijnlaan
7 a Kontich (Anvers). Lacte notarié de vente pour un montant de
€ 12 millions a, comme prévu, été signé au cours du mois de
décembre 2017. Les revenus locatifs de limmeuble loué a 100%
gtaient entre-temps toujours encaissés par la société jusqua la
passation de [acte de vente.

Vente Vierwinden a Zaventem/Nossegem

Le 13 juin 2017 lacte notarié de vente fut signé pour un montant
de € 2 millions concernant limmeuble restant situé dans le parc
daffaires semi-industriel ‘Vierwinden’ & Zaventem/Nossegem.

Désinvestissements poursuivis d’immeubles
logistiques

Le 16 juin 2017 un compromis — sous un nombre limité de
conditions suspensives — fut signé pour la constitution de trois
baux emphytéotiques de 99 ans sur trois immeubles logistiques
en Belgique en faveur d'un fonds immobilier étranger pour une
valeur de plus de € 60 millions, ce qui était en ligne avec la juste
valeur estimée au 30 juin 2017.

En septembre 2017 deux des au total trois emphytéoses ont été
concédées pour un montant de € 40 millions. Il sagissait des
immeubles Canal Logistics Phase 1 & Neder-Over-Heembeek
(15/09/2017) et Wommelgem (26/09/2017).

Le 30 octobre 2017 une 3*™ emphytéose fut concédée pour un
montant de € 20 millions pour le site SKF a Tongres.

Suite a ces désinvestissements, la partie logistique belge nfest
plus constituée que de quelques entrepdts situés sur le site
Riverside Business Park a Anderlecht (Bruxelles) et Brixton
Business Park a Nossegem/Zaventem ainsi que les archives de
I'Etat & Bruges.

Leasinvest Real Estate a par conséquent désinvesti € 74 millions
en 2017, soit la plus grande partie de son portefeuille logistique
belge. Le pourcentage global en logistique a par conséquent
diminué de 15% (au 31/12/2016) a 7%.

Suisse

Désinvestissement stratégique du portefeuille
suisse

Le 5 octobre 2017 les trois magasins périphériques situés a
Etoy, Villeneuve et Yverdon-les-Bains (canton du Vaud), loués
a 100%, ont été vendus a un investisseur privé suisse pour
un montant de CHF 48 millions sur base d'un rendement brut
légerement supérieur a 5%.

Une autre extension du portefeuille suisse était devenue difficile
a cause de laugmentation du Franc suisse. Ceci engendrait des
diminutions de loyers, créant une situation de marché difficile,
en combinaison avec des rendements immobiliers a la baisse.
Ces raisons ont incité Leasinvest Real Estate a désinvestir les
immeubles en Suisse en faveur de [Autriche (voir ci-dessus).

La vente de ces trois immeubles résulte, avant impdts sur la
plus-value en Suisse et frais de vente, en une légére plus-value
par rapport a la valeur dacquisition initiale. Apres impots, frais
de vente et limpact négatif des « cross currency swaps » an-
nulés, ceci a résulté en une perte.

Le pourcentage global en logistique
a par conséquent diminué de 15%
(au 31/12/2016) a 7'%.

Rapport financier annuel 2017
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REDEVELOPPEMENTS

Grand-duché de Luxembourg

Repositionnement centre commercial Boo-
merang Strassen

Le site retail situé Route dArlon & Strassen, qui comprend
22.721 m?, est partiellement redéveloppé en un parc retail qui
comprendra, outre des commerces, un restaurant. Ce site sera
le plus grand parc retail dans la périphérie luxembourgeoise &
lentrée de la Ville de Luxembourg raison pour laquelle il a éga-
lement fait lobjet dun rebranding et fut renommé ‘Boomerang

Strassen shopping center’. Le redéveloppement se déroule en 2 Le /’edé\/e/oppeme/’)[ a mené a
phases afin de tenir compte des locataires actuels Adler Mode,

Btiself et Roller ; la premiére phase fut finalisée fin 2017 et a /3 CO”C/US/O/? d’un

déja mené entre-temps 4 la conclusion d'un nouveau contrat

locatif avec un distributeur international pour 1.715 m?, qui est nouveau COn[rat /Ocaﬁf avec

entré en vigueur le 1 décembre 2017.

un distributeur international

La réception de la deuxiéme phase est prévue au cours de 2020.

pour 1.715 m?.
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Belgique

Développements en cours dans le CBD de
Bruxelles - Treesquare et Montoyer 63

Les immeubles de bureaux Treesquare et Montoyer 63, situés
dans le CBD de Bruxelles, sont entierement reconstruits afin
daméliorer leur positionnement dans le marché et daméliorer
leur durabilité (certification BREEAM). Pour limmeuble Montoyer
63 un certificat ‘BREEAM interim - design stage’ avec rating
‘Excellent’ fut entre-temps obtenu.

Lobjectif final est de détenir un portefeuille immobilier qualitatif
avec des espaces de travail bien localisés, agréables et perfor-
mants au niveau technique et durables, et qui requiérent moins
de frais d'entretien. Les travaux évoluent conformément au
planning.

Llimmeuble de bureaux Montoyer 63 sera occupé fin 2018 par
le Parlement européen, tel quannoncé précédemment'.

Trois contrats locatifs ont déja pu étre conclus pour limmeuble
Treesquare préalablement a la réception de limmeuble fin Q1
2018 (voir ci-dessous sous ‘Locations).

Ces locations démontrent le potentiel de nouveaux immeubles
de qualité durables situés dans le Central Business District de
Bruxelles.

1 Pour plus d'information  ce sujet, nous renvoyons au communiqué de presse du
16/02/2017 sur le site web www.leasinvest.be.
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L'immeuble de bureaux Montoyer 63
sera occupé fin 2018

par le Parlement européen.

Montoyer 63 & Treesquare Bruxelles CBD ¢ Belgique
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Redéveloppement Motstraat 30 en espace de
coworking basé sur « The Crescent »

Au cours du troisieme trimestre de 2016, la prolongation pour la
moitié de espace de bureaux avait été signée avec le locataire
actuel pour limmeuble de bureaux situé Motstraat 30 a Malines;
ce contrat est entré en vigueur au cours du deuxiéme trimestre
de 2017. Durant le premier semestre 2017, des conventions de
location et de mise a disposition additionnelles ont été conclues.

Une partie de lespace de bureaux restant sera aménagée
comme espace de coworking « De Mot », prolongation de notre
concept de business center ‘The Crescent’ situé a Anderlecht et
4 Gand. ' _ sMOT

Ce projet s'inscrit dans la politique de rénovation et de redéve-

loppement dimmeubles présentant un réel potentiel de création
de valeur. Les travaux seront bient6t finalisés.

Avec cette extension le parc retail Frun® De Mot Malines * Belgique

Asten se classe dans le top 10 des parcs

retail les plus importants en Autriche.

Autriche
Extension parc retal Frun® Asten

Pour le parc retail Frun® Asten une extension est en construction,
B qui est quasi entierement louée et dont la réception est prévue
prochainement.

&+ Avec cette extension de plus de 1.000 m? le parc retail Frun©
Asten se classe du coup dans le top 10 des parcs retail les plus
importants en Autriche (> 20.000 m? de superficie louable.

Frun® Retailpark * Autriche
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TAUX D’OCCUPATION ET
LOCATIONS

EVOLUTION DU TAUX D’OCCUPATION ET
EXTENSIONS LOCATIVES

Les dernieres années le taux doccupation global sest maintenu
a un niveau constamment élevé, et il a Iégerement diminué a
94,80% fin 2017 versus 96,77% fin 2016, principalement sui-
vant la vente des immeubles logistiques et suisses loués a 100%
et la vacance locative temporaire de limmeuble de bureaux
Montoyer 63 en redéveloppement et une occupation diminuée
temporairement. Gréace a notre politique commerciale qui vise
pro-activement aux extensions locatives ou a la conclusion de
nouveaux contrats locatifs, quasi toutes les échéances importan-
tes en 2017 (9% des revenus locatifs totaux du portefeuille) ont
pu étre reconduites ou remplacées avec Succes.

LOCATIONS
Grand-duché de Luxembourg

Tel guannoncé ci-dessus, limmeuble de bureaux Mercator
au Luxembourg (acquis en mai 2017) fut loué a 100% fin 2017
grace a la conclusion de 2 nouveaux contrats locatifs pour
respectivement 1.918 m? et 2 770 m? d'espace de bureaux.

Outre quelques locations pour des espaces dune moindre taille
dans les immeubles de bureaux EBBC et Esch, un nouveau
contrat locatif fut conclu pour limmeuble de bureaux Kennedy
avec le locataire actuel, pour 1.410 m?, prenant fin le 30 avril
2026.

Différents renouvellements et nouveaux contrats locatifs ont
également été conclus pour les centres commerciaux Knauf a
Schmiede (e.a. H&M) et Pommerloch, le taux doccupation
des deux centres commerciaux se maintenant a un niveau éleveé.

Comme mentionné ci-dessus, pour le centre commercial Boo-
merang a Strassen, un nouveau contrat locatif, qui entre bientot
en vigueur, a pu étre conclu avec un distributeur international
pour 1.715 m?, résultant en un taux doccupation de 100%.

Belgique

Par la signature finale d'un nombre de nouveaux contrats
locatifs, la partie bureaux de Tour & Taxis Entrep6t Royal
est entierement louée, tout comme la partie retail au rez-de-
chaussée, ce qui confirme encore [attrait de notre immeuble et
du site Tour & Taxis dans son entiereté.

Treesquare situé dans le Central Business District de Bruxel-
les, la réception de son redéveloppement étant prévu pour fin
Q1 2018, est déja pré-loué a 25%. 3 nouveaux contrats locatifs
ont déja pu étre conclus (voir ci-dessus) qui entrent tous en
vigueur le 1 mars 2018 et concernent un total de 1.600 m?.

Pour Motstraat Malines différentes surfaces de bureaux ont été
louées en 2017 (voir ci-dessus sous ‘Redéveloppements’), ce
qui signifie que le nouveau concept de business center est bien
recu. Le taux doccupation séléve actuellement a 74,1%.

Tant pour Treesquare que pour Motstraat Malines des négocia-
tions avec des locataires potentiels sont a présent en cours, un
taux doccupation plus élevé étant des lors attendu au cours de
2018.

Dans le Brixton Business Park a Zaventem, pour la partie re-
tail, tous les sept locataires actuels ont prolongés leurs contrats
locatifs. Pour la partie industrielle quelques contrats locatifs ont

également pu étre reconduits, ce qui résulte en une occupation

de 96,9%.

Autriche

Pour le Parc Frun® a Asten finalement, deux extensions avec
des distributeurs ont été conclus jusque septembre 2023. En
outre, lextension (voir ci-dessus sous ‘Redéveloppements) dont

la réception est bient6t prévue, est également quasi entiérement
louge.

Taux d'occupation
94,80%

Rapport financier annuel 2017
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GOUVERNANCE D’ENTREPRISE

RECONDUCTION DES AUTORISATIONS
RELATIVES A ACQUISITION ET
LALIENATION D’ACTIONS

Lassemblée générale extraordinaire du 15 mai 2017 a approuvé
la reconduction des autorisations statutaires du gérant en mati-
ere dacquisition et daliénation dactions propres sans décision
préliminaire de l'assemblée générale quand acquisition ou
[aliénation est nécessaire afin de prévenir que la société subisse
un dommage grave et imminent, et ceci pour une période de 3
ans a partir de la publication de la modification des statuts a cet
effet.

En outre, lassemblée générale extraordinaire a également
reconduit toutes les autres autorisations existantes du gérant en
matiére dacquisition et daliénation dactions propres, notam-
ment conformément aux articles 620, §1, cinquiéme alinéa,
respectivement 622, §2, premier alinéa C. Soc., avec définition
du nombre maximal dactions a acquérir, les rémunérations
minimale et maximale par action et la durée de lautorisation de
5 ans a compter a partir de la publication de la modification des
statuts a cet effet.

De plus, lautorisation statutaire en matiére dacquisition et
daliénation dactions sur un marché réglementé par les filiales
contrélées en direct, conformément a lart. 527 ¢. Soc., fut
confirmée.

Finalement, lautorisation statutaire existante du gérant en matiere
daliénation d'actions propres conformément a larticle 622, §2,
deuxieme alinéa, Ter C. Soc. a été confirmée.

lassemblée générale a par conséquent décidé de modifier,
conformément, larticle 11 des statuts en matiére dacquisition,
de prise en gage et daliénation dactions propres.

REMPLACEMENT DU REPRESENTANT
PERMANENT D’ERNST & YOUNG REVISEURS
D’ENTREPRISES

lassemblée générale ordinaire du 15 mai 2017 a approuvé

le remplacement de Pierre Vanderbeek par Joeri Klaykens
comme représentant permanent d’Ernst & Young Réviseurs
d’Entreprises pour lexercice de la fonction de commissaire de la
société jusqua lissue de lassemblée annuelle tenue en 2018.
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RECONDUCTION DE MANDATS
D’ADMINISTRATEURS

Lassemblée générale des actionnaires de Leasinvest Real Estate
Management SA, le gérant statutaire de Leasinvest Real Estate,

a décidé de reconduire les mandats dadministrateurs de Sonja
Rottiers, nommée le 18 mai 2015 pour une période de deux ans
jusqua lassemblée annuelle de 2017, et de Guy van Wymersch-
Moons, nommé administrateur a partir du 21 janvier 2006 avec
reconduction de son mandat en 2014 jusque lassemblée annuelle
de 2017, jusquia fassemblée annuelle qui se tiendra en 2018.
Entre-temps Monsieur Guy van Wymersch-Moons a démis-
sionné le 31 octobre dernier.

MODIFICATION DE LA COMPOSITION
DU COMITE EXECUTIF

Nomination d’un co-CEO
et co-administrateur délégué

Etant donné la retraite prochaine de Jean-Louis Appelmans fin
mai 2018, et dans le cadre de sa succession, lors de lassemblée
générale des actionnaires de Leasinvest Real Estate Management
SA du 15 mai 2017, il a été décidé de nommer Michel Van
Geyte, Chief Investment Officer, co-Chief Executive Officer et
co-administrateur délégué du gérant statutaire.

Changement de CFO

Tim Rens a été engagé comme Chief Financial Officer le 1¢
mai 2017.

EPRA GOLD AWARD POUR LE RAPPORT
FINANCIER ANNUEL 2016

Pour la 5eme fois consécutive, Leasinvest Real Estate a regu un
EPRA Gold Award pour son Rapport financier annuel 2016.
Cet award est octroyé aux sociétés immobilieres cotées qui
suivent les « Best Practices Recommendations » de EPRA, en
vue de la transparence et la comparabilité des données..

APRES LA CLOTURE DE LEXERCICE 2017

Aucun événement important ne sest produit depuis la clbture de
[exercice 2017.
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Commentaires sur le compte de résultats et le bilan de

'exercice 2017

COMPTE DE RESULTATS

Le résultat EPRA* « ((antérieurement le résultat net courant)
séleve a € 27,5 millions fin 2017 (€ 5,57 par action) et a légere-
ment diminué par rapport a lannée passée, conformément aux
prévisions (résultat EPRA « 2016 de € 27,9 millions

(€ 5,65 par action)). Cette diminution est principalement la suite
de charges dintérét nettes plus élevées et de revenus (2016) et
frais extraordinaires (2017), partiellement compensés par des
imp6ts moins élevés.

Les revenus locatifs ont légérement augmenté par rapport
lannée passée : € 56,9 millions en 2017 vs € 56,6 millions en
2016. Le manque de revenus locatifs par la vente de différents
immeubles logistiques en 2017, en combinaison avec la vente
des immeubles suisses et la rénovation du Montoyer 63 ont
largement été compensés par lacquisition de 2 nouveaux
immeubles retail en Autriche (Stadlau) et par laugmentation

du taux doccupation (e.a. par les locations supplémentaires du
Mercator, Riverside BP et De Mot). En outre, le dépassement du
seuil de deux-tiers des certificats immobiliers émis de

« Lux Airport » fin Q4 2017 a engendré que les distributions de
coupons fin 2017 sont considérées comme revenus locatifs au
lieu de passer par le « Other Comprehensive Income (OCI) ».
Suite a cela, un revenu locatif supplémentaire de € 1,3 million
fut recyclé du OCl,finalement résultant en des revenus locatifs
supérieurs a ceux de lannée précédente.

Like-for-like « , les revenus locatifs ont diminué de € 1,6 million
(-2,8%), suite a la diminution des revenus locatifs en Belgique
(vacance temporaire du Montoyer 63 a cause de sa rénovation,
occupation inférieure dans De Mot en combinaison avec la
vente de la partie logistique du site en 2016), combiné avec le
Luxembourg ol nous enregistrons une diminution pour CFM,
Kennedy et EBBC, mais une augmentation importante pour le
Monnet et Pommerloch.

Les rendements locatifs bruts ont diminué en comparaison
avec fin 2016 et sélévent a 6,44% (6,78% fin 2016) sur base de
la juste valeur et a 6,32% (6,65% fin 2016) sur base de la valeur
dinvestissement ; le taux doccupation a diminué de 96,8% fin
2016 a 94,8% au 31/12/2017, principalement par la vente des
immeubles logistiques et suisses loués a 100%, la vacance
locative du Montoyer 63, foccupation moins élevée de Motstraat

Malines, The Crescent Anderlecht et Montimmo au Luxembourg.

Les charges immobiliéres ont augmenté (€ +0,5 million) de
€ -9,4 millions fin 2016 a € -9,9 millions fin 2017, principale-
ment & cause de frais de gestion plus élevés (€ +0,4 million)
refacturés au gérant statutaire. Les frais de gestion sont calculés
en fonction de la taille du portefeuille immobilier, qui était
supérieure en 2017 a celle de 2016. Les frais généraux sont
inférieurs de € 0,2 million a ceux de lannée précédente, princi-
palement par des frais « due diligence » plus bas par rapport a
2016. La marge opérationnelle (résultat dexploitation avant
le résultat sur portefeuille/revenus locatifs) diminue Iégérement
de 73,0% au 31/12/2016 & 71,3% au 31/12/2017

Le résultat sur vente de 5 immeubles logistiques belges et le
portefeuille suisse (retail) était de € -2,8 millions.

La variation de la juste valeur des immeubles de pla-
cement au 31/12/2017 séléve a € +22,3 millions (31/12/2016
: €-1,5 million) (soit € +23,8 millions). Une grande partie de
ce montant (€ 8,1 millions) ne se référe quau recyclage de
plus-values antérieurement comptabilisées directement dans les
capitaux propres sur le certificat immobilier Lux Airport, étant
considéré comme immeuble de placement depuis Q4 2017
apres le franchissement du seuil de deux-tiers des certificats
émis. De plus, une plus-value de € 8,2 millions fut reconnue sur
les immeubles en construction Treesquare et Montoyer 63.
lacquisition des deux immeubles a Stadlau (Autriche) a résulté
en un résultat de réévaluation positif de € 5,0 millions. Loccu-
pation compléte de limmeuble Mercator a engendré une aug-
mentation de valeur de € 2,2 millions. Les autres mouvements
sont moins importants, principalement un nombre dimmeubles
belges diminuant en valeur par une occupation moins élevée.
Les immeubles suisses ont également subi une diminution de
leur valeur par lévolution du taux de change EUR/CHF au cours
des 9 premiers mois de 2017, mais ceci est compensé par une
augmentation globale du portefeuille luxembourgeois suite a la
combinaison de loyers plus élevés et rendements légérement
plus bas.

Le résultat financier séléve a € -12,0 millions au 31/12/2017
en comparaison avec € -11,4 millions pour 2016. Ce résultat est
€OMposé comme Suit
- Revenus financiers de € 3,9 millions au 31/12/2017 vs. € 4,0
millions au 31/12/2016 : le dividende pergu de Retail Estates
était supérieur a celui de fannée précédente a concurrence
de € 0,3 million, mais au cours de lannée il n'y avait aucune
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récupération du précompte mobilier du passé a concurrence
de €592 mille.

- Les intéréts et les autres charges liées aux financements a
concurrence de € -16,3 millions au 31/12/2017 vs € -14,9
millions au 31/12/2016. Cette évolution est partiellement
due a un montant emprunté plus élevé en 2017 par rapport
22016, et partiellement a des taux dintérét plus élevés par
lentrée en vigueur de « forward starting IRS » au début de
2017.

- Variation de la juste valeur des actifs et passifs financiers :
€ +0,5 million au 31/12/2017 vs € -0,5 million au
31/12/2016. Cette évolution est due, dune part, a l'effet positif
du cours du CHF & la baisse par rapport a 'EUR jusqua la
vente des immeubles suisses, et est la réflexion de la rééva-
luation négative des immeubles suisses. Cet effet positif est
par contre largement compensé par un codt unique de
€ 2,3 millions pour le remboursement des cross currency
swap conclus afin de couvrir le risque de taux dintérét et le
risque de taux de change entre 'Euro et le Franc suisse.

Les impdts de société ont diminué de € -2,6 millions & € -0,6
million suite a la fusion de la société Tour & Taxis Koninklijk
Pakhuis SA avec Leasinvest Real Estate fin 2016.

Le résultat net sur 2017 séléve a € 47,5 millions par rapport
aux € 29,4 millions au 31/12/2016. En termes de résultat net par

action ceci résulte en € 9,63 par action au 31/12/2017 comparé
aux € 5,96 au 31/12/2016.

Résultat EPRA 4
€ 5,57 par action
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BILAN

Ala fin de lexercice 2017 les capitaux propres, part du
groupe (basés sur la juste valeur des immeubles de placement)
sélevent a € 382,2 millions (fin 2016 € 356,4 millions). La
valeur de lactif net par action hormis linfluence des ajustements
de la juste valeur des instruments financiers (EPRA) se monte a
€ 84,0 fin 2017 en comparaison avec € 81,9 fin 2016.

Les variations de la juste valeur des actifs et passifs
financiers (IAS 39) comptabilisés dans les capitaux propres
ont augmenté de € 11,4 millions suite a la courbe swap accrue
au cours de lexercice écoulé. La valeur marchande négative
des instruments de couverture comptabilisée dans les capitaux
propres séleve a - € 33,1 millions fin 2017 par rapport aux

- € 44,5 millions a la fin de lexercice précédent.

Fin 2017 la valeur de lactif net par action se monte a € 77,4
(31/12/16 : € 72,2). La EPRA NAV par contre séleve a € 84,0
(2016 : € 81,9) et le cours de cloture de laction Leasinvest Real
Estate sélevait a € 96,00 au 31 décembre 2017, soit une prime
de 13,1%.

Fin 2017 le taux dendettement séleve a 57,1% (58,1% fin 2016)
aprés les ventes réalisées des 5 immeubles logistiques et du
portefeuille suisse, et aprés lacquisition de limmeuble Mercator
et des 2 immeubles retail & Stadlau, et ceci, apres la distribution
du dividende de € 24,2 millions sur lexercice 2016. Il reste

€ 5,7 millions de trésorerie disponible au bilan au 31 décembre
2017 ; ces moyens permettent une diminution intrinseque du
taux dendettement a 56,6%.

Cela signifie que les dettes financiéres nominales reprises
dans le bilan au 31/12/2017 se montent a € 540,4 millions,
soit quasi constant par rapport aux € 541,1 millions a la fin de
[exercice précédent.
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Dividende

Le conseil dadministration du gérant statutaire propose a
lassemblée générale ordinaire des actionnaires de distribuer
un dividende brut de € 5,00 (2016 : € 4,90) et net, libre de
précompte mobilier de 30%, de € 3,50 (2016 : € 3,43), aux
4.938.870 actions ayant droit au dividende.

Sous réserve dapprobation par lassemblée générale ordinaire
du 22 mai 2018, le paiement du dividende se fera contre la
remise du coupon n° 21 a partir du 28 mai 2018 aupres des
institutions financiéres Banque Delen (agent principal de paie-

ment), ING Banque, Belfius Banque, BNP Paribas Fortis Banque

et Bangue Degroof.

La date de détachement du coupon (Ex-date) est le 24/05/2018

et la date d'arrété (Record date) est le 25/05/2018

Prévisions
exercice 2018

Pour 2018 Leasinvest Real Estate prévoit des revenus locatifs
en ligne avec 2017. Les codts de financement diminueront

par contre, également suite a la restructuration du portefeuille
dinstruments dérivés. Sauf circonstances extraordinaires et
imprévues, ceci devrait permettre de maintenir le dividende & au
moins le méme niveau.

Dividende brut
€ 5,00 par action

Rapport financier annuel 2017
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(Gestion des res-
sources financieres

La gestion des ressources financiéres en 2017 a pour Leasinvest
encore principalement été gérée dans le cadre du recyclage du
capital (« capital recycling ») avec, dune part, la vente de la plus
grande partie du portefeuille logistique, et dautre part, la vente
des immeubles suisses. Par contre, la position en Autriche fut
renforcée par lacquisition de 2 immeubles retail & Vienne (Stad-
lau) et celle de limmeuble de bureaux Mercator au Luxembourg.
Le taux dendettement a son tour a diminué d'un pourcent par
rapport a 2016, soit vers 57,1%.

En 2017 une ligne de crédit de € 35 millions venue a échéance
a été remplacée par une nouvelle ligne de crédit de € 56 mil-
lions, a une marge inférieure. En outre, le programme de papier
commercial fut étendu de € 210 millions vers € 250 millions,

et le montant du papier commercial tiré fut systématiquement
augmenté de € 21,5 millions en comparaison avec fin 2016.

La société dispose encore d'un montant de € 646,5 millions de
lignes de crédit, dont € 113 millions non utilisés pour réaliser
des investissements supplémentaires.

Suite a la restructuration importante du portefeuille dinstruments
dérivés en 2016, quelques produits dérivés prenant cours dans
le futur (« forward starting ») sont entrés en vigueur au cours
de 2017. Dautre part, suite a la vente des immeubles suisses,
les deux cross currency swaps  afférents ont été remboursés
anticipativement en octobre 2017. La combinaison de ces deux
effets a résulté en un codt de financement moyen légérement
plus élevé en 2017 en comparaison avec 2016, mais il est prévu
diminuer au cours de 2018.
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Facteurs de risque

Tous les risques propres a Leasinvest Real Estate sont repris
dans les Facteurs de risque, au début de ce rapport financier
annuel & la page 4.
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Declaration de gouvernance d'entreprise’

CODE DE REFERENCE

Le Code de gouvernance dentreprise belge 2009 (le « Code ») est le code
de référence pour Leasinvest Real Estate (ci-aprés « la société »). Ce code
est disponible sur le site web du Moniteur belge et celui du Corporate
Governance Committee (www.corporategovernancecommittee.be). Les
dispositions du Code des Sociétés en matiere de gouvernance dentreprise
sont également respectées.

La Charte de gouvernance dentreprise de Leasinvest Real Estate, vise a
définir des regles afin dobtenir un fonctionnement interne efficace et une
organisation de la gestion de la société, sans préjudice aux dispositions
légales concernant le fonctionnement et les compétences du conseil dad-
ministration du gérant statutaire (y compris les compétences de supervision
et de gestion légales dont dispose chaque membre du conseil dadminis-
tration) ainsi quaux dispositions de AR relatif aux sociétés immobilieres
réglementées (les « SIR »), (la égislation « SIR » soit a « loi SIR »? »

et « I' AR relatif aux SIR » %).La version la plus récente de la Charte est
disponible sur www.leasinvest.be.

De part de la structure spécifique de gestion de la société les principes de
gouvernance dentreprise sont principalement implémentés au niveau de la
structure de gestion du gérant statutaire.

« Comply or Explain » — Dérogations du Code de gouver-
nance d’entreprise belge

Le Code est basé sur un systeme dapplication ou dexplication : Les so-
Ciétés belges cotées en bourse sont tenues a respecter le Code, mais elles
peuvent déroger aux dispositions et aux directives (mais pas des principes)
a conditions qu'elles publient les raisons pour une telle dérogation.

La société respecte le Code, mais elle est convaincue que certaines déroga-
tions des dispositions sont justifiées compte tenu de sa situation spécifique.

Composition du comité daudit

Conformément a larticle du Code des Sociétés le comité daudit doit étre
composé de membres non-exécutifs du conseil dadministration dont au
moins un membre-administrateur indépendant au sens de larticle 526ter du
Code des Sociétés. Les membres du comité daudit disposent collectivement
des compétences nécessaires relatives aux activités de la société controlée.

1 Cette déclaration de gouvernance d’entreprise n'est pas auditée par le Commissaire.
2 Laloi du 12 mai 2014 relative aux sociétés immobiliéres réglementées.
3 L’AR du 13 juillet 2014 relatif aux sociétés immobiliéres réglementées.

Le Code, qui est plus strict que le Code des Sociétés, requiert quau
minimum la moitié des membres du comité daudit sont indépendants (point
5.2./4 de lannexe C du Code).

Le conseil dadministration a opté pour ne pas suivre cette recommandation
du Code, dans ce sens que le comité d-audit est composé de 4 personnes
dont (seulement) la moitié sont des administrateurs indépendants, ce qui
est conforme aux dispositions du Code des Sociétés, mais pas a celles du
Code.

Ceci est justifié par la taille limitée du conseil dadministration qui nempéche
pas une délibération et prise de décisions efficaces, tous les points impor-
tants discutés au comité d‘audit ayant repris lors de la délibération par le
conseil dadministration. Le conseil dadministration est en outre persuadé
quil est en faveur de la société davoir, outre les deux administrateurs indé-
pendants, non un mais deux experts en matiére de comptabilité et daudit
qui font partie du comité d'audit et qui ne sont pas des administrateurs
indépendants au sens de larticle 526ter du Code des Sociétés, méme ayant
pour conséquence que le Code nest pas respecté a ce point. Le conseil
d'administration est persuadé que cette composition renforce lefficacité du
fonctionnement du comité daudit.

Composition du conseil dadministration — diversité des genres

Conformément a la disposition 2.1. du Code le conseil d'administration doit
étre composé sur base de la diversité des genres et sur base de la diversité
en général.

Sur base de larticle 518bis du Code des Sociétés et compte tenu de
lexception en matiére du free float de la société inférieur a 50%, le conseil
d'administration devra étre composé d'un minimum dun tiers de femmes au
plus tard a partir de 2019.

Depuis le 18 mai 2015 le conseil dadministration est composé de 8
hommes et 1 femme avec des compétences et expériences diverses

mais complémentaires. Le conseil dadministration a pris connaissance

de la recommandation de la Commission de Gouvernance dentreprise en
matiére de représentation de femmes dans les conseils d'administration des
SOCiétés cotées en bourse et est également au courant de larticle 518bis du
Code des Sociétés. Le conseil dadministration sefforcera de présenter des
candidats-administrateurs féminins pour nomination afin de répondre au
prescrit de larticle 518bis du Code des Sociétés au plus tard a la premiére
assemblée générale de 2019.

Au cours de lexercice précédent des candidats-administrateurs potentiels
féminins ont été activement recherchés via divers réseaux et en fonction
dune composition efficace du conseil d'administration. Un nombre dentre-
tiens exploratoires ont déja été menés avec des candidats-administrateur
féminins.
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Majorité qualifiée

La majorité qualifiée requise pour certaines décisions importantes (et
commentée a la page 55) exige laccord des administrateurs nommés sur la
proposition dAckermans & van Haaren SA. Du point de vue d'une interpré-
tation large ceci pourrait étre considéré comme une dérogation au principe
de la section 2.2. du Code, qui prévoit que le processus de décision au
sein du conseil ne peut pas étre dominé par un individu, ni par un groupe
dadministrateurs.

Rapport de rémunération

Il a été dérogé au principe 9.3/2 du Code de gouvernance dentreprise
belge, dans ce sens quune indemnité de départ de 24 mois a été attribuée a
Jean-Louis Appelmans, présenté sur base de 'avis du comité de nomination
et rémunération et approuvé par lassemblée générale des actionnaires de la
société le 16/05/2011. Pour Michel Van Geyte une indemnité de départ de
16 maanden est prévue, également sur lavis du comité de nomination et de
rémunération, qui Sera présentée pour approbation a lassemblée générale
ordinaire des actionnaires du 22 mai 2018.

STRUCTURE DE GOUVERNANCE
ET ORGANES DE DECISION

Le gérant statutaire

La société est dirigée par le seul gérant statutaire, Leasinvest Real Estate
Management SA, ayant son siége social & 2000 Anvers, Schermersstraat 42
(RPM 0466.164.776), une filiale @ 100% dAckermans & van Haaren SA et
ce gérant est un associé commandité (gérant) qui respecte en permanence
les articles 14 et 15 de la loi SIR.

Lactivité principale du gérant statutaire est la gestion de Leasinvest Real
Estate SCA.

Au 31/12/2017 les capitaux propres de Leasinvest Real Estate Management
SA sélevaient & € 3.512.929.

Durée du mandat

En 1999 Leasinvest Real Estate Management SA a été nommée unique
gérant statutaire pour un terme indéterminé, avec un terme fixe minimum
de vingt-sept ans (27), son mandat étant irrévocable jusqua la date de l'as-
semblée annuelle de la société qui se tiendra en 2026. Apres cette date, le
mandat du gérant statutaire-personne morale est révocable aux conditions
de quorum et de majorité requises pour une modification des statuts, sans
que le gérant statutaire-personne morale dispose d'un droit de veto sur ce
point. Le gérant statutaire peut présenter sa démission a tout moment.
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Le mandat du gérant peut enfin étre révoqué en vertu d'une décision judi-
ciaire intervenant a la suite d'un recours introduit a cet effet par fassemblée
générale des actionnaires sur base de motifs légaux.

Compétences

Le gérant statutaire est habilité a effectuer tous les actes de gestion qui
sont nécessaires ou utiles afin de réaliser fobjet de la société, a l'exception
réservés a lassemblée générale en vertu de la loi ou des statuts.

Le gérant statutaire gére la société par son conseil dadministration collégial,
qui a nommé un administrateur délégué et un fondé de pouvoir pour la
gestion journaliere. Depuis le 15/05/2017 Michel Van Geyte a été nommé
second administrateur délégué, qui sera le seul administrateur délégué a
partir du 01/06/2018, suite a la retraite de Jean-Louis Appelmans (voir ci-
apreés ‘gestion journaliére-direction effective’).

Rémunération

QOutre le droit au remboursement des frais directement liés a la missi