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Wij zijn verbaasd over uw cijfers. Inderdaad, rekeninghoudend met de waarde
van de eigen middelen op eind 2004, alsook met de dividenden en de
kapitaalsverminderingen, sindsdien uitgekeerd aan de Aandeelhouders, en wij,
deze vergelijken met de eigen middelen eind 2014, krijgen we een waardecreatie
“in equity” van 9 % / jaar.
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Als we over dezelfde periode van 10 jaar, de waardecreatie analyseren op basis 
van “market cap”, krijgen we een waardecreatie van 13 % / jaar. 
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Niettemin, verkiezen we de waardecreatie “in equity” vanaf 2007, het 
referentiejaar voor het management; we krijgen dan 9,9 % / jaar.
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Indien we, zoals u, ons vergelijken met Atenor of anderen, zien we hier op de 
slide, de realisaties relatief aan de evolutie van de Market Cap.
De aandeelhouders van Immobel kunnen zelf oordelen over de respectievelijke
realisaties en er de relevante conclusies uit trekken.
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De eerder omschreven realisaties zijn duidelijk en vragen geen bijkomende
commentaar.
Anderzijds, wil ik graag toevoegen dat onze activiteiten niet volledig dezelfde zijn
als deze van Atenor:

- een kwart van onze activiteiten zijn Verkavelingen,
deze activiteit kent minder risico’s en
de facto een kleinere rendabiliteit;

- wij hebben ook een lagere schuldratio
en de facto een lager risico,

In de vergelijking van de rendabiliteit moeten deze twee elementen ook in
aanmerking genomen worden.
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Het management zet zijn activiteiten verder volgens de strategie die door de
Raad van Bestuur bepaald werd, met het oog op een betere winstgevendheid in
het kader van een diversificatie per sector en per land en rekening houdend met
een objectief van een hogere stockrotatie.
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Deze informatie is louter intern en wordt niet verspreid.
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De introductie van de nieuwe bestuurders en referentie aandeelhouder verliep 
zeer positief.
IMMOBEL zal met haar meer dan 150 jaar ervaring, kunnen genieten van het 
commercieel dynamisme van Allfin, vennootschap die door Marnix Galle in 2001 
opgericht werd.
De dialoog met deze erkende Belgische speler, die de Belgische vastgoedmarkt, 
de wetten en de governance van ons land heel goed kent, verlopen heel 
constructief.
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a) Identificatie van huurders is een prioriteit. Wij hebben in deze context,
een opdracht gegeven aan JLL en we volgen enkele mogelijke pistes.

b) Er bestaan twee plannen met betrekking tot Brussels Tower :
- plan A : wij verhuren een belangrijk deel van het project op basis van

de bestaande geldige bouwvergunning;
- plan B : wij herdefiniëren het project , inclusief een mogelijke wijziging

van de bestemming (ten minstens gedeeltelijk) en in dit geval
met een milieuvergunning. In dit kader hebben we een
opdracht gegeven aan architect KPF in samenwerking met
het bureau Jaspers & Eyers.

c) De boekwaarde op eind april 2015, bedraagt ongeveer 575 €/m²
toegelaten kantoorruimte. Dit is met inbegrip van de 50 % van onze
partner en gebaseerd op de huidige vergunning, Wij hebben voor dit
project een externe valorisatie van Cushman & Wakefield die hoger is
dan de boekwaarde.

d) Dit project werd in Februari 2004 aangekocht.

e) De overname van de 50% van KBC is definitief rond en inbegrepen in
bovenvermelde waarde.
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a-b
Het Cedet project is in opbouw; met 22.000 m² GLA (15.000 m² kantoren en
7.000 m² handelsruimten) zal dit project in het derde trimester van 2017
opgeleverd worden. De bouw / afbraak / verwijdering van asbest werden zoals
eerder gezegd, gestart in het 4de trimester van 2014 en liepen door in het 1ste
trimester van 2015. De opbouw / heropbouw ging echt van start in April 2015.
Het project werd voor 20 % voorverhuurd. De Poolse bank BGK verleende de
bouwfinanciering. JonesLangLaSalle werd aangesteld als exclusieve agent voor
de kantoren en de handelsruimten.

c
Afhankelijk van de evolutie van de markt, blijft de 13 % IRR nog steeds haalbaar.
Pro memori, in 2013 hebben we met de vorige eigenaar de overeenkomst
herbesproken.
Ingeval de IRR van 13 % niet wordt bereikt, zal de verkoper ons vergoeden voor
het verschil tussen de effectief gerealiseerde IRR en een IRR van 13 % met
dienverstande dat de vergoeding van de verkoper nooit hoger zal zijn dan 9,5
MEUR.
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We blijven investeren in de 3 landen waar we actief zijn. Er wordt geen
specifieke voorrang gegeven aan Polen, dat momenteel slechts 16 % van onze
portefeuille vertegenwoordigt,
Zoals u heeft gemerkt, hebben wij de laatste maanden geïnvesteerd in
verschillende residentiele projecten in België en in Polen en zijn er
onderhandelingen voor een nieuw project in Luxemburg.
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- Le CEO de la filiale Polonaise, Monsieur Bartek Hofman a évidemment facturé
des rémunérations pour ses prestations de gestion des opérations polonaises.

- Le Président du Conseil d’Administration a reçu des émoluments, de 250.000
EUR/an pour les années 2011 à 2014 d’Immobel Pologne. A partir de juillet
2014 ces émoluments ont été, à sa demande, réduit à zéro.

- Il n’y a pas d’autres émoluments ou honoraires percus ou facturés aux
différentes filiales polonaises d’IMMOBEL à titre personnel ou par l’intermédiaire
des sociétés de management pour les autres Membres du Conseil
d’Administration ou des Membres du Comité Exécutif.
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En 2004, avec l’accord de l’Administrateur-délégué de l’époque d’ IMMOBEL, Mr
Mazy a conseillé la famille Decloedt dans la scission de leur holding familial.
Cette mission était purement financière et ne concernait en rien les activités
immobilières du groupe Decloedt. Il fut ensuite à titre gratuit administrateur du
holding familial de Mr Jean Decloedt, la sa Financial Roosevelt jusque juin 2013,
date d’échéance de son mandat qui ne fut pas renouvelé.
Mr Mazy n’a jamais accepté aucune mission pour compte de la sa Burco ou dans
le cadre des autres activités immobilières de Mr Jean Decloedt. IL n’a donc
jamais démissionné d’aucun mandat ou mis fin récemment à une activité de
consultance pour compte de BURCO ou du groupe de Mr Jean Decloedt, suite à
l’arrivée du nouvel actionnaire de référence.
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IMMOBEL n’a été, à aucun moment de près ou de loin en situation de conflict
d’Intérêt avec Allfin sur les dernières acquisitions réalisées et notamment décrites
dans la présentation.
Au demeurant, pour le futur, si une telle situation devait voir le jour, une
procédure particulière de prévention de conflict d’intérêt potentiel a été mise au
point par le Conseil d’Administration.
Ceci a déjà été expliqué précédemment par le Président dans sa présentation.

17


