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Kerncijfers

In duizend €

VASTGOEDBELEGGINGEN 2021 2020 2019 2018 2017
Eigen portefeuille
Totaal verhuurbare oppervlakte (m?2) 765.783 205.069 146.079 288.372 445,958
Bezettingsgraad (%) 99,3% 100,0% 100,0% 99,2% 100,0%
Reéle waarde van de vastgoedportefeuille 2.200.119 920.151 792.944 576.143 627.737
Portefeuille van Joint Ventures (100%)
Totaal verhuurbare oppervlakte (m?) 2.326.149 2.236.306 1.764.640 1.333.476 830.905
Bezettingsgraad (%) 99,4% 98,4% 99,8% 99,4% 100,0%
Reéle waarde van de vastgoedportefeuille! 3.545.582 2.922.563 1.978.266 1.360.263 877.761
BALANS 2021 2020 2019 2018 2017
Eigen vermogen 2.175.565 1.305.736 699.781 543.467 466.230
Schuldgraad

Netto schuld/totaal activa 29,8% 25,2% 37,2% 34,6% 42,3%
RESULTATENREKENING 2021 2020 2019 2018 2017
Bruto huuropbrengsten 17.618 12.078 11.653 16.627 17.046
Operationele kosten verbonden aan vastgoed (2.219) (3.784) (2.556) (1.123) (1.941)
Netto huuropbrengsten en daarmee 15.399 8.294 9.097 15.504 15.105
verbonden inkomsten
Inkomsten uit vastgoedbeheer en 21.303 14.699 10.492 9.965 8.057
facilitymanagement/ projectontwikkeling
Netto meer-/(min)waarden op 610.261 366.361 188.165 98.552 94.628
vastgoedbeleggingen
Administratiekosten (52.112) (29.296) (18.100) (18.167) (19.353)
Aandeel in het resultaat van joint ventures 186.703 63.338 65.703 45.220 29.229
en geassocieerde ondernemingen
Overige kosten (5.000) (4.000) (3.000) — —
Operationele winst 776.554 419.396 252.357 151.074 127.666
Netto financieel resultaat (12.654) (8.592) (14.238) (13.970) (10.466)
Belastingen (113.845) (39.865) (32.506) (15.998) (21.205)
Winst van het boekjaar 650.055 370.939 205.613 121.106 95.995
RESULTAAT PER AANDEEL 2021 2020 2019 2018 2017
Nettoresultaat per aandeel (in €) — Basis 31,41 18,58 6,52 5,17 4,91
Nettoresultaat per aandeel (in €) — Verwaterd 31,41 18,58 6,52 517 4,91

1 Omvat gebouwen in aanbouw en ontwikkelingsgrond die door VGP wordt of zal worden ontwikkeld namens de Eerste en Tweede Joint Venture.
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Beste aandeel- en
obligatiehouders van VGP,

VGP kan vandaag terugkijken op een zeer positief en
vruchtbaar 2021. We hebben nieuwe records gevestigd
in al onze bedrijfsdoelstellingen en een solide basis

gelegd voor onze toekomstige bedrijfsgroei.

Gedurende 2021 hebben we bijna € 80 miljoen aan huurin-
komsten op jaarbasis getekend, een stijging van 76% in
vergelijking met het jaar ervoor. Als we dit extrapoleren in
termen van portfoliogroei betekent dit aan de huidige ren-
dementen: een groei van bijna € 2 miljard bij voltooiing die
we in één jaar tijd konden contracteren. Deze trend heeft
zich tot dusver voortgezet in 2022, met verschillende grote
nieuwe langetermijnhuurovereenkomsten die zijn onder-
tekend of waarover de laatste onderhandelingen worden
gevoerd.

In het afgelopen jaar hebben wij 652.000 m? aan voor-
verhuurde gebouwen opgeleverd aan onze klanten, waar-
van wij de meeste met eigen bouwmanagement hebben
gebouwd. Op het einde van het jaar hadden we bijna
1,56 miljoen m? aan nieuwe gebouwen in aanbouw - het
grootste deel daarvan (meer dan 83%) was voorverhuurd.

De technische competentie die wij in de loop der jaren
hebben opgebouwd, stelt ons in staat onze klanten com-
plexe en geintegreerde oplossingen aan te bieden. Dit
is een grote troef in de wereld van vandaag, waar er een
snelle evolutie is naar meer automatisering en robotise-
ring in onze gebouwen. Samen met onze klanten hebben
we veel geleerd over deze evoluties, en ik ben ervan over-
tuigd dat het in de toekomst standaard zal worden dat
technologie het grootste deel van de investering in het
gebouw zal uitmaken.
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Onze medewerkers

Het succes van het voorbije jaar is het resultaat van een
getalenteerde, slimme en geéngageerde groep van indi-
viduen. Ik wil graag een woord van dank richten tot mijn
collega’s en hun gezinnen, en ik ben er erg trots op deel
uit te maken van dit team. Deze resultaten zijn een directe
weerspiegeling van de energie en het enthousiasme van
onze mensen en de steun van hun gezinnen, waarvoor ik
hen oprecht wil bedanken.

VGP wordt lid van de BEL20

Op 28 maart 2022 werd VGP door Vincent Van Dessel,
Chief Executive Officer van Euronext Brussel, verwelkomd
als nieuw lid van de BEL20 en geéerd met een ,bell rin-
ging“ ceremonie op de beurs van Brussel. Dit is opnieuw
een belangrijke mijlpaal voor ons bedrijf, die we niet
hadden kunnen bereiken zonder de toewijding van onze
medewerkers.

VGP is echt pan-Europees

Sinds de oprichting van VGP is het altijd onze mantra
geweest om een echt pan-Europees bedrijf te worden.
Dit moet zorgvuldig en langzaam gebeuren, met de juiste
aandacht voor kapitaalaanwending en opportuniteiten in
elk van de zo verschillende landen van Europa. Daarom
heeft het zo lang geduurd voor we vanuit Tsjechié, waar
we gestart zijn, konden uitgroeien tot de twintig landen
waarin we nu actief zijn. Onlangs hebben we nieuwe coun-
try managers aangesteld voor Denemarken en Zweden -
samen met Frankrijk, Griekenland, Servié en Kroati€, die
we vorig jaar hebben toegevoegd, zijn we nu dicht bij een
voetafdruk die ons toelaat onze diensten te kunnen aan-
bieden aan al onze pan-Europese klanten.

Zoals ik vorig jaar al schreef, blijven lokale cultuur en
decentralisatie een belangrijk bedrijfsprincipe in de orga-
nisatie van VGP. Wij blijven onze lokale teams in heel
Europa versterken om onze klanten een lokale en op maat
gemaakte aanpak te kunnen bieden, terwijl wij de unifor-
miteit van het VGP-bedrijfsmodel blijven waarborgen door
de versterking en ondersteuning van ons management op
Europees niveau.

Grote groei brengt grote kapitaalbehoeften
met zich mee in onze sector

Ons model, waarbij we onze activa op onze eigen balans
ontwikkelen en ze vervolgens verkopen aan een 50/50-
joint venture met Allianz, heeft ons veel geholpen om ons
werkkapitaal te recycleren en zo te kunnen investeren in
nieuwe ontwikkelingsmogelijkheden.

Het tempo waarin we nu groeien en de daaruit voort-
vloeiende investeringsbehoeften hebben ons er echter toe
aangezet kapitaalbuffers op te bouwen die sterk genoeg
zijn om die groei aan te kunnen. Daarom hebben wij in
november vorig jaar een kapitaalverhoging van 300 miljoen
euro doorgevoerd om onze balans te versterken, waarna
wij begin dit jaar twee obligaties hebben uitgegeven, één
met een looptijd van vijf jaar en één met een looptijd van
acht jaar, voor een totaalbedrag van 1 miljard euro tegen,
zoals het er nu uitziet, zeer aantrekkelijke rentetarieven.

Samen met onze voortgezette samenwerking met Alli-
anz, waarmee wij voor het komende jaar een aantal
belangrijke afsluitingen zijn overeengekomen, zijn wij nu
goed gefinancierd om al onze capexbehoeften te dekken.

Wending van de tijd

Een gebeurtenis, ongezien in onze recente geschiedenis
in Europa, heeft plaatsgevonden: de barbaarse invasie van
Rusland in Oekraine, een land dat grenst aan drie landen
waar VGP actief is. Oekraine heeft te lijden gehad onder
afschuwelijke aanvallen. Onschuldige mensen - waaron-
der kinderen — hebben het leven verloren. Terwijl ik deze
brief schrijf, zijn al meer dan drie miljoen mensen hun
land ontvlucht.

Ons model van vrijhandel, ons concept van vreedzame
samenwerking om over de grenzen en continenten heen
op de meest efficiénte manier te produceren, dicht bij
grondstoffen of competenties en zo te delen in de voor-
delen waardoor wij welvaart en prijsstabiliteit hebben
gecreéerd, wankelt op zijn grondvesten.

Ik herinner mij mijn vroege jaren in Oost-Europa, net na
de val van de Berlijnse muur, waar een klimaat van enthousi-
asme en optimisme heerste voor een betere toekomst. Met
de recente gebeurtenissen is dit positieve klimaat omge-
slagen in een klimaat van angst en onzekerheid, waarbij
Moskou, zoveel jaren na het einde van de koude oorlog,
opnieuw de schurk is geworden die ik mij uit mijn jeugd
herinner. Dit alles heeft geleid tot een kettingreactie van
nooit eerder geziene economische sancties tegen Rusland,
de belangrijkste leverancier van onze energiebronnen, en
de echte economische gevolgen van deze gebeurtenissen
beginnen zich nu pas langzaam af te tekenen.

Hoe dit ons geliefde Europa in de toekomst zal beinvioe-
den, is onbekend. We zullen er waarschijnlijk voor kiezen
minder naief te zijn, en meer zelfvoorzienend te worden op
het gebied van strategische hulpbronnen als voedsel en
energie. Dit zal heel wat uitdagingen met zich meebren-
gen, want momenteel weet niemand hoe we dit conflict
moeten oplossen.

Niettemin, we hebben allemaal de laatste dagen doorge-
bracht, gekluisterd aan de nieuwszenders, geschokt door
het lot van deze mensen die hun families uit elkaar gerukt
zien worden, hun huizen vernietigd in een heldhaftige
poging om vrij te blijven van dictatuur en autoritair bewind
over hun land.

Nu is het eerst tijd om te helpen, een tijd om druk uit te
oefenen op het Russische regime om deze oorlog te stop-
pen, zodat we in vertrouwen een samenwerking met de
getroffen mensen kunnen heropbouwen.

VGP heeft reeds € 3 miljoen geschonken via de Ver-
enigde Naties, dat besteed zal worden aan vliuchtelingen-
hulp in de drie buurlanden waar we actief zijn: Slowakije,
Hongarije en Roemenié.

Het is hartverwarmend om te zien hoe onze mensen in
VGP ook actief helpen, hoe Europa de handen ineen heeft
geslagen en dat zullen we blijven doen.



Doelen voor 2022

Ondernemer zijn betekent vooruitkijken. Wij zijn actief in
uitdagende markten waar ontwikkelingsmogelijkheden
steeds schaarser worden en de bezettingsgraad in bijna
alle landen waar wij actief zijn tot historische records

is gestegen. Het team zelf is in alle landen aanzienlijk
gegroeid en onze medewerkers hebben met veel enthou-
siasme en inzet toch veel iconische nieuwe grondpercelen
weten te contracteren, een solide basis voor toekomstige
groei en diversificatie.

De Europese green deal met als doel onze economie en
samenlevingen te transformeren en van de EU het eerste
klimaat neutrale continent te maken tegen 2050, wordt nu
relevanter dan ooit, zoals de meest recente geopolitieke
gebeurtenissen in Oekraine aantonen.

Dit helpt ons niet alleen bij de verdere uitrol van onze
lokaal geproduceerde energie, maar stimuleert onze klan-
ten ook om over te schakelen op nieuwe energie-efficiénte
gebouwen in een drang om te besparen op energiekosten
en hun CO2-neutraliteitsdoelstellingen te halen.

Tot slot

2021 was inderdaad een ongelooflijk jaar. Wij allen bij VGP
zijn onze klanten dankbaar voor hun vertrouwen. Tot slot
wil ik, namens VGP en haar management, nogmaals mijn
diepste dankbaarheid uitspreken aan allen die met ons
hebben samengewerkt: leveranciers, financieringspart-
ners en klanten, voor hun vertrouwen en samenwerking.
Het zal in de voor ons liggende tijden meer dan ooit nodig
zijn om samen te staan en naar elkaar te luisteren en wij
zien er zeer naar uit om u te blijven steunen en verder
samen te werken.

Ik ben ervan overtuigd dat we er allemaal sterker uit zul-
len komen dankzij een meer verenigd Europa en ik hoop
dat we ons binnenkort weer kunnen concentreren op ver-
dere groei en welvaart.

Welgenegen,
Jan Van Geet
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Profiel

VGP (www.vgpparks.eu) is een zuiver op logistiek vast-
goed gerichte pan-Europese Groep, gespecialiseerd in de
aankoop, ontwikkeling en het beheer van logistiek vast-
goed, d.w.z. gebouwen die geschikt zijn voor logistieke
doeleinden en licht industriéle activiteiten. De Groep richt
zich op strategisch gelegen gronden in Duitsland, Oos-
tenrijk, Nederland, Spanje, Portugal, Itali€, de Tsjechische
Republiek, de Slowaakse Republiek, Hongarije, Roeme-
nié, Letland en Servié, geschikt voor de ontwikkeling van
logistieke bedrijfsparken van een bepaalde omvang, om
een uitgebreide en goed gediversifieerde grondbank op te
bouwen op toplocaties. De Groep breidt zich momenteel
uit naar Frankrijk, Griekenland en Kroati€, en streeft ernaar
in de toekomst verder uit te breiden naar andere Europese
markten.

De Groep heeft een staat van dienst van succesvolle
grondaankopen die worden omgezet in volledig operatio-
nele bedrijventerreinen bestaande uit high-end logistiek
vastgoed en nevenkantoren. De Groep bouwt en ontwik-
kelt dergelijke parken voor eigen rekening en voor haar
Joint Ventures, die vervolgens door middel van langlo-
pende handelshuurovereenkomsten aan gerenommeerde
klanten worden verhuurd.

De Groep had op 31 december 2021 een in-house team
van meer dan 320 mensen dat alle activiteiten van het vol-
ledig geintegreerde businessmodel beheert: gaande van
de identificatie en de aankoop van de grond tot de uit-
werking en het ontwerp van het project, het toezicht op
de bouwwerkzaamheden, de contacten met potentiéle
klanten en het beheer van activa en eigendommen van
de vastgoedportefeuille. VGP focust op toplocaties in de
nabijheid van sterk geconcentreerde woon- en/of produc-
tiecentra, met een optimale toegang tot transportinfra-
structuur.

VGP bezit op 31 december 2021 een vastgoedporte-
feuille van € 2.200,1 miljoen (in volle eigendom) die bestaat
uit 29 opgeleverde gebouwen met een totale verhuurbare
oppervlakte van meer dan 766.000 m? (€ 745,8 miljoen),
40 gebouwen in aanbouw die 1.244.000 m? verhuurbare
oppervlakte vertegenwoordigen (€ 1.015,9 miljoen) en een
resterende ontwikkelingsgrondbank voor een bedrag van
€ 438,4 miljoen.

De Joint Ventures bezitten op 31 december 2021 een
vastgoedportefeuille van € 3.545,6 miljoen die bestaat uit
122 opgeleverde gebouwen met een totale verhuurbare
oppervlakte van meer dan 2.326.000 m?2 (€ 2.893,3 mil-
joen), 10 gebouwen die worden ontwikkeld door VGP en
die 235.000 m? verhuurbare oppervlakte vertegenwoor-
digen (€ 525,9 miljoen) en een resterende ontwikkelings-
grondbank voor een bedrag van € 126,4 miljoen.

Op 31 december 2021 heeft VGP een resterende
eigen ontwikkelingsgrondbank in volle eigendom van
5.852.000 m?2. Dankzij deze grondbank kan VGP, naast de
huidige opgeleverde projecten en de projecten in aan-
bouw (in totaal 2.009.000 m?) nog eens 2.644.000 m?2 ver-
huurbare oppervlakte ontwikkelen, waarvan 313.000 m?2
in Duitsland, 192.000 m?2 in de Tsjechische Republiek,
311.000 m? in Spanje, 181.000 m? in Nederland, 14.000 m?2
in Letland, 307.000 m? in Slowakije, 469.000 m?2 in Roe-
menié, 233.000 m? in Hongarije, 75.000 m2 in Ita-
lig, 49.000 m? in Oostenrijk, 13.000 m? in Portugal en
487.000 m? in Servié.

Daarnaast had VGP op 31 december 2021 nog eens
3.981.000 m? aan nieuwe, toegezegde percelen grond,
die gelegen zijn in Duitsland, de Tsjechische Republiek,
Nederland, Spanje, Slowakije, Roemeni&, Hongarije, Ita-
lié, Oostenrijk en Portugal. Deze percelen grond maken de
ontwikkeling van ca. 1.685.000 m? aan nieuwe projecten
mogelijk. VGP verwacht momenteel dat deze resterende
gronden zullen worden aangekocht tijdens de volgende
12 tot 24 maanden, na het verkrijgen van de vergunningen.

De Joint Ventures hebben op 31 december 2021 een res-
terende grondbank van circa 1.105.000 m?2, waarvan 73% in
Nederland is gelegen. Dankzij deze grondbank kunnen de
Joint Ventures - bovenop de huidige reeds opgeleverde pro-
jecten en projecten in aanbouw (in totaal 2.561.000 m?) -
nog eens 654.000 m? verhuurbare oppervlakte ontwikkelen,
waarvan 48.000 m?2 in Duitsland, 18.000 m? in de Tsjechi-
sche Republiek, 58.000 m? in Spanje, 515.000 m2 in Neder-
land, 10.000 m?2 in Slowakije en 5.000 m? in Hongarije.

Er wordt ook verwezen naar de paragraaf Activiteitenver-
slag - Evolutie van de grondbank.



Sinds de beursintroductie in 2007 ontwikkelde de Groep meer dan 5,4 miljoen m?
aan verhuurbare oppervlakte.
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Strategie



Het doel van VGP is een toonaangevende pan-Europese
logistieke vastgoedgroep te zijn, gespecialiseerd in

de aankoop, ontwikkeling en het beheer van logistiek
vastgoed, d.w.z. gebouwen die geschikt zijn voor
logistieke doeleinden en licht industriéle activiteiten.

De Groep focust op (i) strategisch gelegen gronden
die geschikt zijn voor de ontwikkeling van logistieke
bedrijfsparken van een bepaalde omvang, om een
uitgebreide en goed gediversifieerde grondbank op

te bouwen op toplocaties; (ii) de optimalisering van

de operationele prestaties van de portefeuille en de
activiteiten van onze huurders via specifieke teams
die diensten aanbieden voor ontwikkelings-, activa- en
vastgoedbeheer; (iii) het verder laten groeien van de
verschillende strategische partnerschappen die met
Allianz Real Estate werden aangegaan of met andere
lokale partners (zie hieronder) en (iv) het aanbieden van
oplossingen en fungeren als ,enabler“ om de klanten
van de Groep te helpen bij hun overgang naar groene
energie via 0.a. de uitbouw van het activiteitssegment
hernieuwbare energie.

Dankzij deze elementen zou de Groep in staat moeten
zijn om zijn aandeelhouders een aantrekkelijk rendement te
bieden door na verloop een progressieve toename van de
dividenden en nettovermogenswaarde te verwezenlijken.
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Strategische
partnerschappen

Strategisch partnerschap
met Allianz

Ter ondersteuning van zijn groei op middellange ter-

mijn heeft VGP vier 50:50 joint ventures afgesloten met

de bekende Allianz SE Groep, een wereldwijd toonaan-
gevende verzekeringsgroep. Dankzij deze joint ventures
kan VGP zijn initieel geinvesteerde kapitaal gedeeltelijk
hergebruiken wanneer opgeleverde projecten worden
aangekocht door de respectieve joint ventures en kun-
nen deze verkoopopbrengsten worden herbelegd in de
voortdurende uitbreiding van de ontwikkelingspijplijn, met
inbegrip van de verdere uitbreiding van de grondbank.
Hierdoor kan VGP zich concentreren op zijn kernontwikke-
lingsactiviteiten.

Eerste Joint Venture

De Eerste Joint Venture werd in mei 2016 opgericht met als
doel een platform van nieuwe, logistieke en industriéle
eigendommen van topkwaliteit te bouwen, met een
belangrijke focus op uitbreiding in sleutelmarkten in Duits-
land en in markten in Midden- en Oost-Europa (Hongarije,
de Tsjechische Republiek en de Slowaakse Republiek) die
snel groeien teneinde stabiele, inkomsten gedreven rende-
menten op te brengen met een kans op opwaardering van
kapitaal. De Eerste Joint Venture streefde ernaar om, uiter-
lijk tegen mei 2021, de omvang van zijn portefeuille (d.w.z.
de bruto actiefwaarde van de verworven inkomsten gene-
rerende activa) te doen toenemen tot ongeveer € 1,7 mil-
jard via de inbreng in de Eerste Joint Venture van nieuwe
logistieke projecten die door VGP worden ontwikkeld. De
strategie van de Eerste Joint Venture is derhalve voorna-
melijk een houdstrategie.

Sinds zijn oprichting zijn er acht closings met de Eer-
ste Joint Venture gebeurd. Op 15 juni 2021 voltooide de
Eerste Joint Venture zijn achtste en laatste closing, waar-
bij de Eerste Joint Venture 4 logistieke gebouwen heeft
aangekocht, bestaande uit 1 gebouw in 2 nieuwe VGP
parken en nog eens 2 onlangs opgeleverde gebouwen
(in parken die eerder aan de Eerste Joint Venture wer-
den overgedragen), voor een totale transactiewaarde van
meer dan € 68,2 miljoen en resulterend in contante net-
to-opbrengsten van € 49,6 miljoen. Na deze achtste clo-
sing bestaat de vastgoedportefeuille van de Eerste Joint
Venture uit 98 opgeleverde gebouwen die een totale
verhuurbare oppervlakte van meer dan 1.834.000 m?
vertegenwoordigen, en heeft deze zijn uitgebreide inves-
teringsdoelstelling bereikt. De eerste Joint Venture zal
zijn bestaande portefeuille met VGP behouden, en zal
blijven fungeren als vastgoed-, facility- en vermogensbe-
heerder. Sommige aanvullende closings met betrekking
tot bestaande uitbreidingsopties voor huurders kunnen
in de toekomst nog steeds plaatsvinden.

Na het einde van de investeringsperiode van de Eerste
Joint Venture hebben VGP en Allianz een nieuwe joint ven-
ture opgericht met dezelfde geografische reikwijdte als de
Eerste Joint Venture (zie hieronder — Vierde Joint Venture).

Tweede Joint Venture

De Tweede Joint Venture was opgericht in juli 2019 met
als doel een platform te bouwen van top logistieke activa
in Oostenrijk, Italié, Nederland, Portugal, Roemenié en
Spanje, met als doelstelling om stabiele inkomsten-gedre-
ven rendementen te leveren met potenti€le kapitaalher-
waardering. De Tweede Joint Venture streeft ernaar om,

uiterlijk tegen juli 2024, de omvang van zijn portefeuille te
doen toenemen tot ongeveer € 1,7 miljard via de inbreng in
de Tweede Joint Venture van nieuwe of recente logistieke
ontwikkelingen die door VGP worden uitgevoerd. De stra-
tegie van de Tweede Joint Venture is derhalve voorname-
lijk een houdstrategie.

De Tweede Joint Venture beschikt over een exclu-
sief voorkooprecht met betrekking tot de aankoop van de
inkomsten genererende activa gelegen in Oostenrijk, Itali€,
Nederland, Portugal, Roemenié en Spanje.

Sinds zijn oprichting zijn er twee closings met de Tweede
Joint Venture gebeurd. De ontwikkelingspijplijn en de toe-
komstige ontwikkeling van andere nieuwe projecten bin-
nen zijn geografische reikwijdte zullen verder ontwikkeld
worden op eigen risico van VGP om vervolgens door de
Tweede Joint Venture te worden aangekocht als het voor-
kooprecht wordt uitgeoefend onder voorbehoud van de
vooraf overeengekomen opleverings- en huurparameters.
Als de Tweede Joint Venture een gebouw aankoopt, zal dit
steeds plaatsvinden op basis van de geldende marktrende-
menten op het ogenblik van die aankoop. VGP draagt 100%
van het ontwikkelingsrisico van de Tweede Joint Venture.
Met betrekking tot de uitbreiding van de Tweede Joint Ven-
ture wordt verwacht dat in de eerste helft van 2022 een
verdere closing (derde closing) zal plaatsvinden met een
transactiewaarde van € 363,5 miljoen.

Derde Joint Venture

De Derde Joint Venture werd in juni 2020 opgericht met
als doel het VGP Park Minchen te ontwikkelen. Zodra het
VGP Park Miinchen volledig is ontwikkeld, zal het bestaan
uit vijf logistieke gebouwen, twee op zichzelf staande
parkeergebouwen en een kantoorgebouw voor een totaal
bruto verhuurbare oppervlakte van ca. 314.000 m2. Het
park is volledig voorverhuurd.

Sinds zijn oprichting zijn er twee closings met de Derde
Joint Venture gebeurd. De financiering van de ontwikke-
lingscapex van de Derde Joint Venture vindt plaats door
middel van aandeelhoudersleningen en/of kapitaalinbren-
gen van de aandeelhouders in verhouding tot hun respec-
tieve aandelenbezit.



Bij de voltooiing van het (de) betrokken gebouw(en) vindt
een closing met de Derde Joint Venture plaats, waardoor
de Groep de proportionele aandelenprijs die aan het (de)
gebouw(en) is toegewezen, van Allianz kan ontvangen
en zijn oorspronkelijk geinvesteerde kapitaal met betrek-
king tot het (de) gebouw(en) waarop de closing betrekking
heeft, gedeeltelijk of volledig kan recycleren door middel
van de herfinanciering van dat geinvesteerde kapitaal door
externe bankschulden. Per 31 december 2021 bedroeg de
door de Groep van Allianz te ontvangen vergoeding met
betrekking tot de Derde Joint Venture € 73,1 miljoen (onge-
wijzigd ten opzichte van 31 december 2020). Dit bedrag zal
door Allianz verschuldigd en betaalbaar worden in de loop
van 2022, d.w.z. op het ogenblik van de oplevering van de
respectieve gebouwen.

Vierde Joint Venture

Aangezien de Eerste Joint Venture zijn investeringscapaci-
teit heeft bereikt, zijn Allianz en VGP in december 2021 een
nieuwe joint venture-overeenkomst aangegaan met het oog
op de oprichting van een nieuwe Vierde Joint Venture. De
Vierde Joint Venture zal van kracht worden op het moment
van de eerste closing, die momenteel naar verwachting zal
plaatsvinden in de tweede helft van 2022. De Vierde Joint
Venture heeft tot doel een platform uit te bouwen van nieuw,
kwalitatief hoogwaardig logistiek en industrieel vastgoed,
met de nadruk op expansie binnen dezelfde geografische
reikwijdte als de Eerste Joint Venture, d.w.z. de Duitse ker-
nmarkten en de snelgroeiende MOE-markten (Hongarije,
Tsjechié en Slowakije), met als doel een stabiel, op inkom-
sten gebaseerd rendement te behalen met potentieel voor
vermogensgroei. De Vierde Joint Venture zal zich richten op
de implementatie van een alomvattende ESG-strategie naar
best vermogen, aangezien er momenteel geen duidelijke
omschrijvingen (juridisch, regelgevend of anderszins) voor-
handen zijn. Er zijn criteria gedefinieerd rond de Carbon Risk
Real Estate Monitor (,CCREM-*) Assessment Tool, de EU
Sustainable Finance Taxonomy, het bereiken van de meest
efficiénte EPC - of vergelijkbare rating, duurzaamheidscer-
tificering van gebouwen, fotovoltaische systemen, green
lease en ESG-portefeuilledata en -rapportage.

De Vierde Joint Venture streeft ernaar om, uiterlijk tegen
2027, de omvang van zijn portefeuille (d.w.z. de bruto
actiefwaarde van de verworven inkomsten genererende
activa) te doen toenemen tot ongeveer € 2,8 miljard via de
inbreng in de Vierde Joint Venture van nieuwe logistieke
ontwikkelingen die door VGP worden uitgevoerd. De stra-
tegie van de Vierde Joint Venture zal derhalve voornamelijk
een houdstrategie zijn.

De Vierde Joint Venture beschikt over een exclusief voor-
kooprecht met betrekking tot de aankoop van de inkomsten
genererende activa gelegen in Duitsland, de Tsjechische
Republiek, de Slowaakse Republiek en Hongarije.

In de tweede helft van 2022 wordt een eerste closing
met de Vierde Joint Venture verwacht.

Ontwikkelings-Joint Ventures

Om VGP in staat te stellen percelen grond te kopen op
toplocaties voor toekomstige ontwikkeling, heeft de Groep
drie strategische partnerschappen aangegaan, nl. (i)

een 50:50 joint venture met Roozen (de LPM Joint Ven-
ture), (ii) een 50:50 joint venture met VUSA (het VGP Park
Belartza Joint Venture), en (iii) een 50:50 joint venture met
Revikon (het VGP Park Siegen Joint Venture) (samen, de
Ontwikkelings-Joint Ventures). De Groep beschouwt deze
Ontwikkelings-Joint Ventures als een aanvullende bron
voor de aankoop van grondpercelen die anders niet toe-
gankelijk zouden zijn voor de Groep.

Zoals de Derde Joint Venture, stellen de Ontwikke-
lings-Joint Ventures de Groep in staat haar aanvankelijk
geinvesteerde kapitaal gedeeltelijk te recycleren wanneer
de gebouwen door de Development Joint Ventures zijn vol-
tooid, door herfinanciering van het geinvesteerde kapitaal
door externe bankschulden en kan de Groep deze gelden
opnieuw investeren in de verdere uitbreiding van de ont-
wikkelingspijplijn, met inbegrip van de verdere uitbreiding
van de grondbank, waardoor VGP zich kan concentreren
op zijn kernontwikkelingsactiviteiten.

Momenteel is nog niet begonnen met de ontwikkeling
van de gebouwen binnen de Ontwikkelings-Joint Ventures.

LPM Joint Venture

De LPM Joint Venture is opgezet als een 50:50-partner-
schap tussen VGP en Roozen Landgoederen Beheer,
waarbij beide partners, naast mede-eigenaars te zijn, ont-
wikkelingsbeheerdiensten leveren en optreden als asset-,
vastgoed- en facilitymanager (inclusief verhuurdiensten)
met betrekking tot de portefeuille.

De LPM Joint Venture werd in november 2020 opgericht
met als doel Logistics Park Moerdijk samen met het Haven-
bedrijf Moerdijk op 50:50 basis te ontwikkelen. Logistics
Park Moerdijk is gelegen tussen de haven van Rotterdam
(Nederland) en de haven van Antwerpen (Belgi€) en is een
van de weinige locaties in Nederland waar grootschalige
value-added logistics en value-added services distributie-
centra kunnen worden ontwikkeld en gebouwd.

De totale ontwikkelingsgrond van dit park bedraagt
circa 140 ha met een totaal ontwikkelingspotentieel van
ca. 900.000 m? verhuurbare oppervlakte. Momenteel
wordt verwacht dat Logistics Park Moerdijk in vier ver-
schillende fasen gezamenlijk zal worden ontwikkeld en
dat de eerste ontwikkelingen in dit park in het vierde
kwartaal van 2022 van start zullen gaan. Het doel is om
een platform van nieuwe logistieke en industriéle eigen-
dommen van topkwaliteit te bouwen, waarvan 50% (VGP
Park Moerdijk) voor rekening van de LPM Joint Venture,
(d.i. LPM Holding B.V. en diens dochtervennootschappen)
en de andere 50% rechtstreeks voor rekening van het
Havenbedrijf Moerdijk.
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De LPM Joint Venture heeft het recht om de door de
LPM Joint Venture ontwikkelde inkomstengenererende
activa te verkopen en VGP het recht om deze te verwerven.

VGP Park Belartza Joint Venture

De VGP Park Belartza Joint Venture is opgezet als een
50:50 joint venture met VUSA. Het doel van deze joint ven-
ture is de Groep een extra bron van grond te verschaffen
voor percelen grond die anders niet voor hem toeganke-
lijk zouden zijn. De VGP Park Belartza Joint Venture beoogt
de ontwikkeling van ca. 35.000 m? |logistieke verhuurbare
oppervlakte.

De VGP Park Belartza Joint Venture richt zich op de ont-
wikkeling van een gemengd (logistiek/commercieel) park
waarbij VGP de logistieke ontwikkeling zal leiden en VUSA
de commerciéle ontwikkeling zal leiden. De VGP Park
Belartza Joint Venture heeft het recht om te verkopen en
VGP heeft het recht om de inkomsten genererende activa
die door VGP Park Belartza Joint Venture zijn ontwik-
keld, te kopen. VUSA heeft het recht om de commerciéle
inkomsten genererende activa ontwikkeld door VGP Park
Belartza Joint Venture te kopen.

VGP Park Siegen Joint Venture

De VGP Park Siegen Joint Venture is opgezet als een 50:50
joint venture met Revikon. Het doel van deze joint venture
is de Groep een extra bron van grond te verschaffen voor
percelen grond die anders niet voor hem toegankelijk zou-
den zijn. De VGP Park Siegen Joint Venture heeft als doel
ca. 27.000 m? aan verhuurbare ruimte te ontwikkelen.

De VGP Park Siegen Joint Venture richt zich op de ont-
wikkeling van een perceel grond gelegen in Siegen, Duits-
land. De VGP Park Siegen Joint Venture heeft het recht
om te verkopen en VGP heeft het recht om de inkomsten
genererende activa die door VGP Park Siegen Joint Ven-
ture zijn ontwikkeld, te kopen.

Duurzaamheid en
hernieuwbare energie

Duurzaamheid

VGP richt zich op het voortdurend optimaliseren van haar
gebouwen in overeenstemming met de eisen van de markt
en de nieuwste technische ontwikkelingen. Dit betekent
dat energie-efficiéntie, duurzaamheid en hernieuwbare
energie tot de topprioriteiten van de Groep behoren.

Daarom is een hoge kwaliteit en duurzame bouwstan-
daard opgenomen in het bouwprotocol van de Groep, dat
ook van toepassing is op de Joint Ventures. Als onderdeel
van een uitgebreide strategie om duurzame milieu-
oplossingen voor zijn huurders en zijn eigen activiteiten
te bevorderen, heeft VGP zijn bouwstandaard verbeterd
om vanaf 2020 voor alle bouwprojecten BREEAM (Buil-
ding Research Establishment Environmental Assessment
Method) ,Very Good“-certificaten (of gelijkwaardige certi-
ficaten) te behalen.

Door zijn multicriteria-aanpak onderscheidt BREEAM
zich van andere methoden. Het certificeringsproces voor
gebouwen evalueert het grondgebruik, de milieuaspecten,
het bouwproces, het waterverbruik, het afval, de veront-
reinigingen, het vervoer, de uitrusting en het materiaal, de
gezondheid en het comfort, naast het energieverbruik. Ter-
wijl alle nieuwbouwprojecten in het verleden uiteraard al
zo energiezuinig mogelijk werden opgeleverd, los van het
certificeringsproces, zorgt VGP er sinds januari 2020 voor
dat voor elk nieuw gebouw een certificering voor BREEAM
.Very Good" of gelijkwaardig wordt verkregen. Vanaf 1
januari 2022 streeft VGP ernaar de certificering van zijn
nieuwbouwprojecten te verbeteren naar BREEAM , Excel-
lent" of gelijkwaardig, maar met inachtneming van alle
andere redelijke elementen.

Gecombineerd met eerder gecertificeerde gebouwen
heeft dit ertoe geleid dat op december 2021 4.570.000 m?
totaal verhuurbare oppervlakte, zijnde 54% van de totale
portefeuille, gecertificeerd is of het certificaat in behande-
ling is. VGP heeft sinds 2016 een bezettingsgraad van meer
dan 97% bereikt voor zijn gehele portefeuille (gemeten aan
het eind van het betreffende jaar). Voor VGP staat een hoge



bezettingsgraad voor een goede bedrijfsvoering en duur-
zaam gebruik van de gebouwen die werden gerealiseerd.

Er wordt ook verwezen naar het verslag over Maatschap-
pelijk Verantwoord Ondernemen in dit jaarverslag.

Hernieuwbare energie

Het bedrijfssegment VGP hernieuwbare energie (hande-
lend via zijn 100% dochtervennootschap VGP Renewable
Energy NV en zijn respectieve dochtervennootschappen)
werd door de Groep in 2020 opgezet om de mogelijkhe-
den van de Groep te verbreden om de klanten of andere
belanghebbenden van VGP bij te staan in het verduurza-
men van hun bedrijf op een kosteneffectieve manier. Het
doel van het bedrijfssegment VGP hernieuwbare energie
is om de basis van huurders en andere belanghebbenden
van de Groep te bedienen, door deze huurders en andere
belanghebbenden de mogelijkheid te bieden om te helpen
bij hun groene energietransitie, waaronder (i) de moge-
lijkheid om groene energie aan te bieden (geproduceerd
op of buiten de site), (ii) slim energiebeheer (inclusief het
gebruik van batterijen en slimme lokale netwerken), en (iii)
het aanbieden van groene elektrische en waterstofoplaad-
faciliteiten en -infrastructuur in VGP parken.

Op 31 december 2021 maakten de daken van VGP's
gebouwenportefeuille een fotovoltaische energieopwek-
kingscapaciteit mogelijk van 74,7 MWp geinstalleerd of in
aanbouw (vergeleken met 42,5MWp op 31 december 2020),
met 74,5MWp extra in de pijplijn.

Er wordt ook verwezen naar het verslag over Maatschap-
pelijk Verantwoord Ondernemen in dit jaarverslag.

Ontwikkelingsactiviteiten
Greenfieldontwikkelingen zijn de kernactiviteit van de VGP
Groep met brownfieldontwikkelingen die geleidelijk aan
belangrijker worden naarmate de greenfieldontwikkelin-
gen op sommige beoogde toplocaties steeds schaarser
worden. Ontwikkelingen worden voornamelijk onderno-
men voor eigen rekening van de Groep en in mindere mate
voor de Joint Ventures.

De Groep streeft een groeistrategie na in termen van
ontwikkeling van een strategische grondbank die geschikt
is voor de ontwikkeling van sleutel-op-de-deur en verhuur-
klare logistieke projecten. De percelen zijn bestemd voor
logistieke activiteiten. Het management van VGP is ervan
overtuigd dat de topligging van de gronden en de hoge
kwaliteitsnormen van zijn vastgoedprojecten bijdragen tot
de portefeuillewaarde op lange termijn.

De Groep focust op de sector van logistieke en licht
industri€le projecten die gelegen zijn in continentaal
Europa. De Groep is actief in 14 landen en heeft de bedoe-
ling om in de nabije toekomst uit te breiden naar andere
Europese markten.

Kwalitatief hoogstaande projecten worden steeds ont-
wikkeld op basis van de VGP-bouwnormen, met aanpas-
singen om tegemoet te komen aan de specifieke eisen
van de toekomstige huurders, maar waarbij altijd een
polyvalent gebruik en de toekomstige her-verhuurbaar-
heid gegarandeerd blijft. In de aanvangsfase van de ont-
wikkeling worden sommige projecten ontwikkeld op eigen
risico van de Groep (dus zonder dat deze al op voorhand
zijn voorverhuurd).

De gebouwen voldoen aan de recentste moderne kwa-
liteitseisen en worden krachtens langlopende huurover-
eenkomsten verhuurd aan huurders die actief zijn in de
logistieke sector, met activiteiten zoals opslag, assem-
blage, herverpakking en eindverwerking van goederen
alvorens zij naar industriéle klanten of detailhandelaars
gaan. De gronden zijn gelegen in de nabijheid van sterk
geconcentreerde woon- en/of productiecentra, met een
optimale toegang tot transportinfrastructuur.

Geleverde portfolio-

ondersteunende diensten

De Groep verleent diensten op het gebied van vastgoed-
en activabeheer en facilitymanagement aan zijn porte-
feuille en de Joint Ventures.

Vastgoedbeheerdiensten worden uitsluitend verstrekt
aan de eigen portefeuille van de Groep en aan de porte-
feuille van de Joint Ventures, waarbij de respectievelijke
Groep-vastgoedbeheervennootschap verantwoordelijk is
voor de goede en ongestoorde werking van de gebouwen.
Als onderdeel van hun aangeboden diensten leveren de
VGP-vastgoedbeheervennootschappen tevens diensten
van projectbeheer en verhuur.

De activabeheerdiensten omvatten het verstrekken van
advies en aanbevelingen aan de Joint Ventures inzake het
activabeheer en de strategie van de Joint Ventures, waar-
door de waarde van de activa van de Joint Ventures geopti-
maliseerd wordt. Als onderdeel van de geleverde diensten
is VGP verantwoordelijk voor de standaard bedrijfsadmi-
nistratie van financiering, business planning, rapportage,
budgettering, beheer van belastingen en juridische zaken,
controle, etc.

Diensten voor facilitymanagement worden in de Tsje-
chische Republiek en Duitsland uitgevoerd door speci-
fieke teams die zich richten op het beheer van de juiste en
ongestoorde exploitatie van de gebouwen en het uitvoe-
ren van de nodige activiteiten, zoals onderhoudsdiensten,
diensten voor afvalbeheer, groenbeheer die in dit opzicht
noodzakelijk kunnen zijn.

Andere diensten omvatten het leveren van groene ener-
gie die wordt opgewekt door vaste zonnepanelen op het
dak, slim energiebeheer en laadfaciliteiten en - infrastruc-
tuur voor groene elektriciteit of waterstof.
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Belangrijkste
principes van de

Investeringsstrategie
van VGP

Strategisch
gelegen gronden

Focus op bedrijvenparken met
het oog op het verwezenlijken
van schaalvoordelen

Kwalitatief hoogstaand
gestandaardiseerd duurzaam
logistiek vastgoed

In-house competenties
die een volledig geintegreerd
bedrijfsmodel mogelijk maken

Primalre focus op
ontwikkelingsactiviteiten < activa-
en vastgoedbeheer cciiviteiten
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VGP in 2021

Samenvatting

2021 was opnieuw een succesvol jaar voor VGP met ont-
wikkelings- en verhuuractiviteiten die eerdere recordni-
veaus braken.

Verhuuractiviteiten
De sterke huurgroei resulteerde in de ondertekening van
€ 74,6 miljoen' aan nieuwe huurovereenkomsten (exclusief
de verlengingen van bestaande huurovereenkomsten). De
groei werd waargenomen in alle markten waar de Groep
actief is, waarbij Duitsland het zwaartepunt bleef behouden,
en 50% van het totale aantal nieuw ondertekende huur-
overeenkomsten voor zijn rekening nam. De andere landen
zagen ook een zeer sterke groei dankzij de start van de
ontwikkeling van nieuwe parken. De Tsjechische Republiek
herstelde zich sterk, en nam 14% van de groei van de onder-
tekende toegezegde huurovereenkomsten op jaarbasis voor
haar rekening. De resterende groei was min of meer gelijk-
matig verdeeld over de overige landen, d.w.z. Spanje 7%,
Hongarije 6%, Roemenié 5%, Italié 4%, Oostenrijk 4%, Por-
tugal 3%, Letland 3%, Slowakije 3% en Nederland 2%.

De ondertekende toegezegde huurovereenkomsten
op jaarbasis stegen tot € 256,1 miljoen? op het einde van
december 2021 (vergeleken met € 185,2 miljoen? op het
einde van 2020), hetgeen overeenstemt met een totale ver-
huurbare oppervlakte van 4.458.000 m2. Van deze totale
oppervlakte behoort 1.913.000 m? toe aan de eigen porte-
feuille (809.000 m? op 31 december 2020) en 2.545.000 m?
aan de Joint Ventures (2.407.000 m? op 31 december 2020).

In 2021
ondertekende VGP
€ 74,6 miljoen
nieuwe
nuurovereenkomsten

1 € 66,6 miljoen had betrekking op de eigen portefeuille en € 8,0 miljoen had betrekking op de Joint Ventures.

2 Metinbegrip van de Joint Ventures aan 100%. Op 31 december 2021 bedroegen de toegezegde huurovereenkomsten op jaarbasis voor de

Joint Ventures € 151,1 miljoen (2020: € 143,5 miljoen).
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Ontwikkelingsactiviteiten

In 2021 werden 26 gebouwen opgeleverd voor een totaal
aan 652.000 m? verhuurbare oppervlakte, wat een huurin-
komen op jaarbasis van € 32,0 miljoen vertegenwoordigt.
Deze gebouwen waren voor 99,8% verhuurd.

Aan het einde van het jaar waren er 50 projecten in aan-
bouw die 1.478.000 m?2 toekomstige verhuurbare opper-
vlakte vertegenwoordigden, die, eenmaal opgeleverd en
volledig verhuurd, € 93,9 miljoen aan toegezegde huurin-
komsten op jaarbasis zullen genereren; de portefeuille
die aan het einde van het jaar in aanbouw was, was voor
83,8% voorverhuurd'.

Op het einde van
december 2021 —
contractueel
vastgelegde grondbank
10.938.000 m?2

met een
ontwikkelingspotentieel
van 4.983.000 m?2
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Op het einde van
december 2021 —
in aanbouw
1.478.000 m?
verhuurbare
opperviakte

Evolutie van de grondbank

VGP kocht 4.037.000 m2 aan nieuwe ontwikkelingsgrond
dat een ontwikkelingspotentieel van 1.776.000 m? verte-
genwoordigt en er werden nog eens 3.981.000 m? perce-
len grond toegezegd, in afwachting van vergunningen,
die een ontwikkelingspotentieel hebben van ten minste
1.685.000 m2 aan toekomstige verhuurbare oppervlakte,
waardoor de totale in eigendom zijnde en toegezegde
grondbank komt op 10.938.000 m?2 (+43,0% op jaarbasis),
goed voor een minimum van 4.983.000 m? aan toekom-
stige verhuurbare oppervlakte.

Naast de in eigendom zijnde en toegezegde grondbank
heeft VGP niet-bindende overeenkomsten (,grond onder
optie”) ondertekend en voert momenteel due diligence
onderzoeken uit, op exclusieve basis, naar de potentiéle
aankoop van in totaal circa 2.859.000 m? aan nieuwe per-
celen grond met een ontwikkelingspotentieel van circa
1.304.000 m2. Dit brengt de totale land bank in eigendom,
toegezegd en onder optie op 13.797.000 m? goed voor circa
6.287.000 m?2 aan toekomstige verhuurbare oppervlakte.

1 Berekend op basis van de in de huurovereenkomsten vastgelegde huurprijs en de geschatte markthuur voor de niet-verhuurde ruimte.
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Uitbreiding van het VGP-team

Het in-house team breidde zich uit naar > 320 mensen’
doordat er gedurende het jaar 60 extra mensen werden
aangeworven. Met het oog op de aanhoudende groei ver-
wacht VGP dat het de uitbreiding van zijn team zal voort-
zetten, maar verwacht momenteel dat dit in een gematig-
der tempo zal gaan.

Strategische partnerschappen

via joint ventures

In december 2021 breidde VGP zijn strategische partner-
schap met Allianz uit en ging een vierde 50:50 joint ven-
ture aan met Allianz Real Estate (Vierde Joint Venture).
Deze Vierde Joint Venture volgt de Eerste Joint Venture
op die tijdens het jaar zijn investeringscapaciteit bereikte.
(Zie hoofdstuk Strategie voor meer informatie)

Een achtste closing vond plaats met de Eerste Joint Ven-
ture waardoor de Eerste Joint Venture 4 logistieke gebou-
wen heeft verworven, waarvan 1 gebouw in 2 nieuwe VGP
parken en nog eens 2 onlangs opgeleverde gebouwen
(in parken die eerder aan de Eerste Joint Venture werden
overgedragen).

Om VGP in staat te stellen om gronden op toplocaties te
verwerven voor toekomstige ontwikkeling, heeft de Groep
twee bijkomende joint ventures voor ontwikkeling aange-
gaan, nl. de VGP Park Belartza Joint Venture en de VGP
Park Siegen Joint Venture.

Versterking van de kapitaal-

en financiéle positie

VGP kon een aantal solide financiéle fundamenten leggen
om zijn huidige en verwachte toekomstige groei te onder-
steunen door een mix van het versterken van zijn kapitaalba-
sis en het aantrekken van lange termijn obligatiefinanciering.

In april 2021 heeft VGP met succes zijn eerste openbare
groene benchmarkobligatie uitgegeven voor een totaal
nominaal bedrag van € 600 miljoen, waarbij een coupon
van 1,50% per jaar wordt betaald en op 8 april 2029 afloopt.

In november 2021 voltooide VGP met succes een aan-
bod van nieuwe aandelen (1.250.000 nieuwe aandelen
werden uitgegeven) voor een totale bruto-opbrengst van
€ 300 miljoen (netto-opbrengst: € 294,9 miljoen) door mid-
del van een private plaatsing via een versnelde bookbuild-
procedure aan internationale institutionele beleggers.

Na het einde van het jaar (januari 2022) heeft VGP succes-
vol zijn tweede openbare groene benchmarkobligaties uit-
gegeven voor een totaal nominaal bedrag van € 1,0 miljard,
in twee tranches, met een 5-jarige obligatie van € 500 mil-
joen waarbij een coupon van 1,625% per jaar wordt betaald
en op 17 januari 2027 afloopt en een 8-jarige obligatie van
€ 500 miljoen waarbij een coupon van 2,250% per jaar wordt
betaald en op 17 januari 2030 afloopt.

Tenslotte slaagde VGP erin de bestaande toegezegde
kredietfaciliteiten te verhogen en uit te breiden tot een
totaalbedrag van € 200 miljoen. Op 31 december 2021
waren deze kredietfaciliteiten niet opgenomen.

Uitbreiding van de Europese
voetafdruk van de Groep
De Groep breidde zijn Europese voetafdruk verder uit met
de aankoop van een eerste perceel grond in Servié, waar
een grondpositie van 1,1 miljoen m? werd verworven nabij
de luchthaven van Belgrado.

De Groep heeft zijn eerste kantoor in Frankrijk (Lyon)
geopend. In de komende periode zal de focus liggen op
het identificeren van geschikte ontwikkelingslocaties.
Andere continentale Europese landen, waaronder Zweden,

1 Op basis van Voltijds Equivalent (VTE).

Denemarken en Griekenland, blijven in het vizier voor poten-
tiéle toekomstige uitbreiding.

Aanzienlijke groei in de opwekking

van hernieuwbare energie

Aan het einde van het jaar is een totale capaciteit voor

de opwekking van zonne-energie van 74,7MWp geinstal-
leerd of in aanbouw via 57 dakprojecten. Dit wordt tot nu
toe gerealiseerd door een investering van € 38,4 miljoen.
Bovendien komt de momenteel geidentificeerde pijplijn
van 37 projecten overeen met een extra capaciteit voor de
opwekking van energie, goed voor 74,5 MWp.

Vooruitgang in de richting van de duurzame
ontwikkelingsdoelstellingen van VGP

Er werd aanzienlijke vooruitgang geboekt inzake de
duurzame ontwikkelingsdoelstellingen van VGP, en de
Groep is momenteel op koers om tegen 2025 koolstofneu-
traliteit te bereiken en tegen 2030 een brutovermindering
van 50% onder scope 1en 2.

Met betrekking tot de doelstelling voor duurzaam bouwen
streeft de Groep naar BREEAM Excellent of gelijkwaardig
voor alle nieuwe bouwwerken die worden aangevat vanaf
2022 (vereiste minimum BREEAM Very Good).

Vanaf 1januari 2022 zijn alle Europese kantoren van VGP
overgestapt op hernieuwbare energie, omdat een Virtual
Power Purchase Agreement werd gesloten met Scholt
Energy B.V., de onafhankelijke energieleverancier, en ACT
Commodities B.V., het Europese energiehandelshuis, om
zonne-energie te leveren van het bestaande zonnepark
van VGP op de daken van VGP Park Nijmegen, Nederland,
aan VGP-kantoren in heel Europa. De overeenkomst heeft
betrekking op 20 kantoren van VGP in 13 landen. Boven-
dien is het de bedoeling dat de nieuwe kantoren van VGP in
Frankrijk en Servié daarin dit jaar ook worden opgenomen.

Raadpleeg ook het hoofdstuk — Verslag over Maatschap-
pelijk Verantwoord Ondernemen.

COVID-19

De COVID-19-pandemie had geen materi€le gevolgen
voor de activiteiten van de Groep, waaronder het incasso
van huurgelden. (Zie ook het hoofdstuk Risicofactoren —
2.6 Risico's en onzekerheden gelinkt aan het uitbreken van
een pandemie als COVID-19).



Activiteitenverslag

Commerciéle activiteiten

De toenemende vraag naar verhuurbare oppervlakte resul-
teerde in het ondertekenen van nieuwe huurovereenkom-
sten voor meer dan € 79,7 miljoen (eigen en Joint Ventu-
re-portefeuille) waarvan in totaal € 74,6 miljoen betrekking
had op nieuwe of vervangingen van bestaande huur-
overeenkomsten en € 5,1 miljoen op hernieuwingen van
bestaande huurovereenkomsten. Tijdens het jaar werden
huurovereenkomsten voor in totaal € 3,7 miljoen aan huur
beéindigd.

De sterke huurgroei werd waargenomen in alle mark-
ten waar de Groep actief is, waarbij Duitsland het zwaar-
tepunt bleef behouden, en € 37,3 miljoen (50%) van het
totale aantal nieuw ondertekende huurovereenkomsten
voor zijn rekening nam. De andere landen zagen ook een
zeer sterke groei dankzij de start van de ontwikkeling van
nieuwe parken. De Tsjechische Republiek herstelde zich
sterk, en nam € 10,2 (13%) van de groei van de onderte-
kende toegezegde huurovereenkomsten op jaarbasis
voor haar rekening. De resterende groei was min of meer
gelijkmatig verdeeld over de overige landen, nl. Spanje
+ € 5,4 miljoen (7%), Hongarije + € 4,2 miljoen (6%), Roe-
menié + € 3,5 miljoen (5%), Italié + € 3,3 miljoen (4%), Oos-
tenrijk + € 3,2 miljoen (4%), Portugal + € 3,5 miljoen (3%),
Letland+ € 1,9 miljoen (3%), Slowakije + € 2,1 miljoen (3%)
en Nederland + € 1,1 miljoen (2%)

De toegezegde huurovereenkomsten op jaarbasis (op
basis van de totale eigen portefeuille en de portefeuille
van de Joint Ventures) steeg dan ook tot € 256,1 miljoen’
op het einde van december 2021 (in vergelijking met
€185,2 miljoen' op het einde van december 2020).

De ondertekende huurovereenkomsten op 31 december
2021 vertegenwoordigen in totaal 4.458.000 m? verhuur-
bare oppervlakte. Dit komt overeen met 399 verschillende
huurovereenkomsten of toekomstige huurovereenkomsten
(eigen en Joint Venture-portefeuille samengenomen).

De gewogen gemiddelde duur van de toegezegde huur-
overeenkomsten op jaarbasis van de eigen en de Joint
Venture-portefeuille bedroeg 8,6 jaar op het einde van het
jaar (ten opzichte van 8,5 jaar op 31 december 2020) en
de bezettingsgraad (eigen en Joint Venture-portefeuille)
bereikte 99,4% op het einde van het jaar (in vergelijking
met 98,5% eind 2020).

1 Metinbegrip van de Joint Ventures aan 100%. Op 31 december 2021 bedroegen de toegezegde huurovereenkomsten op jaarbasis voor de

Joint Ventures € 151,1 miljoen (2020: € 143,5 miljoen).

UITSPLITSING HUURPORTEFEUILLE PER BEDRIJFSTAK
31 december 2021 (in m?)

Il Lichtindustrieel 32,3%
Logistiek 38,6%

Il E-commerce 25,2%

Il Andere 3,9%

LOOPTIJD TOEGEZEGDE HUUROVEREENKOMSTEN
31 december 2021(in m?)

Il <1 jaar 3%
Bl 1-2 jaar 5%

> 2-5 jaar 22%
Il > 5 jaar 70%
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Eigen portefeuille

In 2021 ondertekende VGP in totaal voor meer dan

€ 66,6 miljoen nieuwe toegezegde huurovereenkomsten
op jaarbasis, allen met betrekking tot nieuwe huur. Tijdens
het jaar werden voor in totaal € 1,5 miljoen huurovereen-
komsten beéindigd.

Duitsland was de belangrijkste bron van de stijging aan
toegezegde huurovereenkomsten op jaarbasis, met meer
dan € 35,4 miljoen aan nieuwe ondertekende huurover-
eenkomsten in de loop van het jaar. Ook de andere landen
presteerden prima, met nieuwe ondertekende huurover-
eenkomsten in Spanje + € 2,9 miljoen, de Tsjechische
Republiek + € 8,4 miljoen, Roemenié + € 2,7 miljoen, Hon-
garije +€ 3,7 miljoen, Letland + € 1,9 miljoen, Slowakije
+ € 2,0 miljoen, Nederland + € 0,7 miljoen, Italié + € 3,3 mil-
joen, Oostenrijk + € 3,2 miljoen en ten slotte Portugal
+ € 2,4 miljoen.

Dit brengt de toegezegde huurovereenkomsten op jaar-
basis op € 104,9 miljoen op 31 december 2021.

De ondertekende huurovereenkomsten vertegenwoor-
digen in totaal 1.913.000 m? verhuurbare oppervlakte en
stemmen overeen met 123 verschillende huurovereenkom-
sten of toekomstige huurovereenkomsten.

De gewogen gemiddelde duur van de toegezegde huur-
overeenkomsten op jaarbasis bedroeg 10,2 jaar op het
einde van het jaar (9,6 jaar tot de eerste opzeggingsmoge-
lijkheid).

Joint Ventures portefeuille

In de loop van het jaar 2021 heeft VGP voor zijn Joint Ven-
tures nieuwe toegezegde huurovereenkomsten op jaar-
basis onderhandeld voor in totaal meer dan € 13,0 miljoen
waarvan € 8,0 miljoen betrekking had op nieuwe of vervan-
gingen van bestaande huurovereenkomsten en € 5,0 mil-
joen op hernieuwingen van bestaande huurovereenkom-
sten. Tijdens het jaar werden voor in totaal € 2,2 miljoen
huurovereenkomsten beéindigd.

Spanje was de belangrijkste bron van de stijging aan
toegezegde huurovereenkomsten op jaarbasis, met meer
dan € 2,5 miljoen aan nieuwe ondertekende huurover-
eenkomsten in de loop van het jaar. In de andere lan-
den werden nieuwe huurovereenkomsten ondertekend
in Duitsland + € 1,9 miljoen, de Tsjechische Republiek
+ €1,9 miljoen, Roemenié + € 0,8 miljoen, Hongarije +
€ 0,5 miljoen en ten slotte Nederland + € 0,4 miljoen.

De ondertekende huurovereenkomsten vertegenwoor-
digen in totaal 2.545.000 m?2 verhuurbare oppervlakte en
stemmen overeen met 276 verschillende huurovereenkom-
sten of toekomstige huurovereenkomsten.

De gewogen gemiddelde duur van de toegezegde huur-
overeenkomsten op jaarbasis bedroeg 7,4 jaar op het einde
van het jaar (7,1 jaar tot de eerste opzeggingsmogelijkheid).

UITSPLITSING HUURPORTEFEUILLE PER BEDRIJFSTAK
31 december 2021 (in m?)

Il Licht industrieel 22,6%
Logistiek 44,5%

Il E-commerce 26,2%

Il Andere 6,7%

LOOPTIJD TOEGEZEGDE HUUROVEREENKOMSTENCC
31 december 2021 (in m3)

Il <1jaar 1%
Bl 1-2 jaar 4%

> 2-5 jaar 13%
Il > 5 jaar 82%

UITSPLITSING HUURPORTEFEUILLE PER BEDRIJFSTAK
31 december 2021 (in m?)

Bl Lichtindustrieel 38,9%
Logistiek 34,5%

Il E-commerce 24,6%

Il Andere 2,0%

LOOPTIJD TOEGEZEGDE HUUROVEREENKOMSTEN
31 december 2021 (in m?)

Il <1jaar 4%
Il 1-2 jaar 6%

> 2-5 jaar 28%
Il >5jaar 61%



Ontwikkelingsactiviteiten

In 2021 werden 26 gebouwen opgeleverd voor een totaal
aan 652.000 m2 verhuurbare oppervlakte, wat een huurin-
komen op jaarbasis van € 32,0 miljoen vertegenwoordigt.
Deze gebouwen waren voor 99,8% verhuurd.

Aan het einde van het jaar waren er 50 projecten in aan-
bouw die 1.478.000 m?2 toekomstige verhuurbare opper-
vlakte vertegenwoordigden, die, eenmaal opgeleverd en

In 2021-opgeleverd
Incl. JV aan 100%

OPGELEVERD
31 december 2021 (in m?3)

Duitsland 40%
Tsjechische
Republiek 15%
Spanje 10%
Nederland 7%
Slowakije 9%
Roemenié 6%
Italié 9%
Portugal 4%

652.000 m?

HUURPOTENTIEEL
31 december 2021 (in €)

Duitsland 42%
Tsjechische
Republiek 14%
Spanje 11%
Nederland 6%
Slowakije 7%
Roemenié 5%
Italié 11%
Portugal 4%

€ 32,0 miljoen

99,8% verhuurd

AANTAL PROJECTEN OPGELEVERD
31 december 2021

Duitsland 8
Tsjechische
Republiek 5
Spanje 4
Nederland 1
Slowakije 1
Roemenié 2
Iltalie 4
Portugal 1

20 projecten

volledig verhuurd, € 93,9 miljoen aan toegezegde huurin-
komstenhuuropbrengsten op jaarbasis zal genereren; de
portefeuille die aan het einde van het jaar in aanbouw was,
was voor 83,8% voorverhuurd?.

In aanbouw op 31 december 2021
Incl. JV aan 100%

IN AANBOUW
31 december 2021 (in m?3)

Duitsland 53%
Tsjechische

Republiek 9%
Spanje 9%

Nederland 7%
Letland 3%

Slowakije 6%
Roemenié 7%
Hongarije 4%
Oostenrijk 2%

1.450.000 m?

HUURPOTENTIEEL
31 december 2021 (in €)

Duitsland 61%
Tsjechische

Republiek 7%
Spanje 7%

Nederland 5%
Letland 4%

Slowakije 4%
Roemenié 5%
Hongarije 3%
Oostenrijk 4%

€ 93,9 miljoen

83,8% reeds voorverhuurd

AANTAL PROJECTEN IN AANBOUW
31 december 2021

Duitsland 21
Tsjechische
Republiek 6
Spanje 6

Nederland 2
Letland 2

Slowakije 3
Roemenié 4
Hongarije 4
Oostenrijk 2

50 projecten

1 Berekend op basis van de in de huurovereenkomsten vastgelegde huurprijs en de geschatte markthuur voor de niet-verhuurde ruimte..
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Eigen portefeuille

Op 31 december 2021 bestaat de portefeuille vastgoed-
beleggingen uit 29 opgeleverde gebouwen die samen
766.000 m?2 verhuurbare oppervlakte vertegenwoordigen.

Tijdens het jaar werden 26 gebouwen opgeleverd van in
totaal 652.000 m? verhuurbare oppervlakte (waarvan 5 gebou-
wen — 235.000 m? voor rekening van de Joint Ventures).

Voor eigen rekening leverde VGP 21 gebouwen op, nl.
in Duitsland: 1 gebouw van 80.200 m?2 in VGP Park Got-
tingen 2,1 gebouw van 26.800 m? in VGP Park Halle,

1 gebouw van 41.600 m? in VGP Park Magdeburg, 3 gebou-
wen in VGP Park Laatzen voor een totaal van 72.300m?

en 1gebouw van 26.300m? in VGP Park Erfurt. In Italié: 1
gebouw van 23.300 m2 in VGP Park Calcio, 1 gebouw van
12.000 m? in VGP Park Sordio en 2 gebouwen in VGP Park
Padova voor een totaal van 22.500 m2. In Spanje: 1 gebouw
van 25.400 m2 in VGP Park Valencia Cheste en 1 gebouw
van 22.500m?2 in VGP Park Zaragoza. In de Tsjechische
Republiek: 2 gebouwen in VGP Park Prostejov voor een
totaal van 40.200m?2 en 1 gebouw van 28.900m? in VGP
park Vyskov. In Roemenié: 1 gebouw van 30.800 m2 in VGP
Park Timisoara 2 en 1 gebouw van 9.600m? in VGP Park
Brasov. In andere landen: 1 gebouw van 57.300 m? in VGP
Park Bratislava (Slowakije), 1 gebouw van 42.800 m? in VGP
Park Nijmegen 2 (Nederland), en ten slotte 1 gebouw van
29.800 m? in VGP Park Santa Maria da Feira (Portugal).

De bezettingsgraad van de eigen portefeuille bereikte
eind 2021 99,3% (vergeleken met 100% eind 2020).

Eind december 2021 had VGP 50 gebouwen in aanbouw
(waarvan 10 gebouwen namens de Joint Ventures). De
nieuwe gebouwen in aanbouw, die reeds voor 83,8%’ zijn
voorverhuurd, vertegenwoordigen € 93,9 miljoen aan huurin-
komsten op jaarbasis bij volledige afwerking en verhuring.

VGP had daarom voor eigen rekening 40 gebouwen in
aanbouw voor een verhuurbare oppervlakte van in totaal
1.244.000 m?, goed voor € 70,8 miljoen aan huurovereen-
komsten op jaarbasis bij volledige afwerking en verhuring.
Deze projecten in aanbouw zijn gelegen in de Tsjechische
Republiek: 1 gebouw in VGP Park Olomouc, 1 gebouw in
VGP Park Hradek en Nisou 2,1 gebouw in VGP Park Ceske
Budejovice en 2 gebouwen in VGP Park Kladno. In Letland:
1 gebouw in VGP Park Riga en 1 gebouw in VGP Park Tirai-
nes. In Roemenié: 1 gebouw in VGP Park Sibiu, 1 gebouw in
VGP Park Brasov, 1 gebouw in VGP Park Arad en 1 gebouw
in VGP Park Boekarest. In Hongarije: 1 gebouw in VGP Park
Kecskemet, 1 gebouw in VGP Park Gyor Beta en 1 gebouw
in VGP Park Budapest Aerozone. In Slowakije: 3 gebouwen
in VGP Park Bratislava. In Duitsland: 1 gebouw in VGP Park
Halle, 3 gebouwen in VGP Park GieBen Am Alten Flug-
hafen, 2 gebouwen in VGP Park Magdeburg, 1 gebouw in
VGP Park Laatzen, 3 gebouwen in VGP Park Oberkraemer,
1 gebouw in VGP Park Rostock, 1 gebouw in VGP Park Leip-
zig Flughafen en 1 gebouw in VGP Park Berlin. In Spanje:

1 gebouw in VGP Park Fuenlabrada, 1 gebouw in VGP
Park Valencia Cheste, 2 gebouwen in VGP Park Zaragoza,
1 gebouw in VGP Park Dos Hermanas en 1 gebouw in VGP
Park Granollers. In Nederland: 2 gebouwen in VGP Park
Nijmegen en tenslotte in Oostenrijk: 2 gebouwen in VGP
Park Graz.

RESTERENDE ONTWIKKELINGSGRONDBANK
31 december 2021 (in m?)

Il Duitsland 19%
Tsjechische
Republiek 8%
Spanje 7%
Nederland 3%
Slowakije 9%
Roemenié 15%
Hongarije 10%
Italieé 10%
Oostenrijk 3%
Portugal 4%
Servié 12%

TOTAAL OPGELEVERD EN/OF IN DE PIJPLIJN
31 december 2021 (in m?)

Il Duitsland 43%
Tsjechische
Republiek 10%
Spanje 10%
Nederland 7%
Letland 7%
Slowakije 7%
Roemenié 7%
Hongarije 4%
Italieé 3%
Oostenrijk 1%
Portugal 1%

RESTEREND ONTWIKKELINGSPOTENTIEEL
31 december 2021 (in m?)

Il Duitsland 21%
Tsjechische
Republiek 7%
Spanje 8%
Nederland 4%
Slowakije 8%
Roemenié 16%
Hongarije 9%
Italié 9%
Oostenrijk 3%
Portugal 4%
Servié 11%

Q)

Bron: Bedrijfsinformatie.

Opmerking: Bovenstaande cijfers hebben betrekking op de huidige contractueel
vastgelegde grondbank. Het ontwikkelingspotentieel werd berekend op basis van de
bestaande of vergelijkbare ontwikkelde logistieke projecten.

1 Berekend op basis van de in de huurovereenkomsten vastgelegde huurprijs en de geschatte markthuur voor de niet-verhuurde ruimte.



Joint Ventures portefeuille

Op 31 december 2021 bestaat de portefeuille vastgoed-
beleggingen uit 122 opgeleverde gebouwen, goed voor
2.326.000 m? verhuurbare oppervlakte, met nog eens

10 gebouwen in ontwikkeling door VGP, voor rekening
van de Joint Ventures, goed voor 235.000 m2 verhuurbare
opperviakte.

Voor de Joint Ventures heeft VGP 5 gebouwen opgele-
verd (in totaal 59.500 m? ), nl. in de Tsjechische Republiek:
1 gebouw van 23.300 m? in VGP Park Olomouc, 1 gebouw
van 5.800 m2 in VGP Park Plzen. In de andere landen:

1 gebouw van 11.000 m? in VGP Park Wustermark (Duits-
land) en 2 gebouwen in VGP Park San Fernando de Hena-
res (Spanje) voor een totaal van 19.400 m?.

De bezettingsgraad van de eigen portefeuille bereikte
eind 2021 99,4% (vergeleken met 99,3% eind 2020).

Eind december 2021 had VGP 10 nieuwe gebouwen in
aanbouw voor rekening van de Joint Ventures, met een
totale verhuurbare oppervlakte van 235.000 m2. Deze
gebouwen vertegenwoordigen € 23,1 miljoen aan huurin-
komsten op jaarbasis bij volledige afwerking en verhuring.

De gebouwen in aanbouw zijn gelegen in Duitsland:

2 gebouwen in VGP Park Leipzig en 6 gebouwen in VGP
Park Miinchen. In de andere landen: 1 gebouw in VGP Park
Chomutov (Tsjechische Republiek) en 1 gebouw in VGP
Park Alsonemedi (Hongarije).

RESTERENDE ONTWIKKELINGSGRONDBANK

31 december 2021 (in m?)

-

Il Duitsland 12%
Tsjechische
Republiek 3%

Il Spanje 9%
Nederland 73%

Il Slowakije 2%

Il Hongarije 1%

TOTAAL OPGELEVERD EN/OF IN DE PUJPLIJN

31 december 2021 (in m?)

/

Il Duitsland 56%
Tsjechische
Republiek 21%
Spanje 7%
Nederland 4%
Slowakije 3%
Roemenié 4%
Hongarije 3%
Italié 1%
Oostenrijk 1%

RESTEREND ONTWIKKELINGSPOTENTIEEL

31 december 2021 (in m?)

_—

Bron: Bedrijfsinformatie.

Il Duitsland 7%
Tsjechische
Republiek 3%

Il Spanje 9%
Nederland 79%

Il Slowakije 1%

Il Hongarije 1%

Opmerking: Bovenstaande cijfers hebben betrekking op de huidige contractueel
vastgelegde grondbank. Het ontwikkelingspotentieel werd berekend op basis van de
bestaande of vergelijkbare ontwikkelde logistieke projecten.
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Evolutie van de grondbank

In 2021 heeft VGP 4.037.000 m? aan nieuwe ontwikke-
lingsgrond aangekocht. Van deze gronden bevinden

zich 309.000 m? (8%) in Duitsland, 212.000 m?2 (5%) in

de Tsjechische Republiek, 537.000 m? (13%) in Spanje,
220.000 m2 (5%) in Nederland, 182.000 m2 (5%) in Letland,
353.000 m? (9%) in Slowakije, 250.000 m?2 (6%) in Roeme-
nié, 468.000 m?2 (12%) in Hongarije, 219.000 m? (5%) in Ita-
lig, 120.000 m? (3%) in Oostenrijk, 27.000 m? (1%) in Portu-
gal en 1.140.000 m? (28%) in Servié. Deze nieuwe gronden
hebben een ontwikkelingspotentieel van 1.776.000 m? aan
toekomstige verhuurbare oppervlakte.

Daarnaast had VGP op 31 december 2021 nog eens
3.981.000 m?2 aan toegezegde percelen grond, die gelegen
zijn in Duitsland, de Tsjechische Republiek, Nederland,
Spanje, Slowakije, Roemenié, Hongarije, Itali€, Oostenrijk
en Portugal. Deze gronden maken de ontwikkeling van ca.
1.685.000 m?2 aan nieuwe projecten mogelijk. Momenteel
is de verwachting dat deze resterende gronden zullen wor-
den aangekocht tijdens de volgende 12 tot 24 maanden, na
het verkrijgen van de vergunningen.

Als gevolg daarvan heeft VGP (eigen en Joint Ventu-
re-portefeuille) op 31 december 2021 een resterende
contractueel vastgelegde ontwikkelingsgrondbank van
10.938.000 m?2 (+43% op jaarbasis) waarvan 64% of
6.957.000 m? in volle eigendom.

De eigen portefeuille heeft op 31 december 2021 een
resterende contractueel vastgelegde ontwikkelingsgrond-
bank van 9.833.000 m?2, waarvan 60% of 5.852.000 m?

EVOLUTIE VAN DE RESTERENDE GRONDBANK
31 december 2021 (in m?)

in volle eigendom. Dankzij deze contractueel vastgelegde
grondbank kan VGP - naast de huidige opgeleverde pro-
jecten en projecten in aanbouw (in totaal 2.009.000 m?2) -
nog eens 4.329.000 m? verhuurbare oppervlakte ontwikke-
len, waarvan 894.000 m2 (20,7%) in Duitsland, 303.000 m?
(7,0%) in de Tsjechische Republiek, 337.000 m?2 (7,8%) in
Spanje, 181.000 m?2 (4,2%) in Nederland, 14.000 m?2 (0,3%)
in Letland, 367.000 m?2 (8,5%) in Slowakije, 697.000 m?
(16,1%) in Roemenié, 373.000 m? (8,6%) in Hongarije,
371.000 m? (8,6%) in Itali€, 136.000 m? (3,1%) in Oostenrijk,
169.000 m? (3,9%) in Portugal en 487.000 m? (11,2%)

in Servié.

De Joint Ventures hebben op 31 december 2021 een reste-
rende grondbank (alles in volle eigendom) van 1.105.000 m?,
waarvan 73% in Nederland is gelegen. Dankzij deze grond-
bank kunnen de Joint Ventures — bovenop de huidige reeds
opgeleverde projecten en projecten in aanbouw (in totaal
2.561.000 m2) - nog eens 654.000 m2 verhuurbare opper-
vlakte ontwikkelen, waarvan 48.000 m2 (7,3%) in Duitsland,
18.000 m?2 (2,8%) in de Tsjechische Republiek, 58.000 m?
(8,9%) in Spanje, 515.000 m? (78,8%) in Nederland, 10.000 m?
(1,5%) in Slowakije en 5.000 m?2 (0,8%) in Hongarije.

Naast de in eigendom zijnde en toegezegde grondbank
heeft VGP niet-bindende overeenkomsten ondertekend en
voert momenteel due diligence onderzoeken uit, op exclu-
sieve basis, naar de potentiéle aankoop van in totaal circa
2.859.000 m? aan nieuwe percelen grond met een ontwik-
kelingspotentieel van 1.304.000 m?2.

2.859.000 m?  13.797.000 m?

10.938.000 m?
2.544.000 m?
6.957.000 m?

Grond in Grond Grond Grond in Contractueel Totaal In optie Totaal
eigendom verworven bebouwd eigendom vastgelegde vastgelegde dec 21 vastgelegde
dec 20 in 2021 in 2021 dec21* grond dec 21 grond en grond en in
grond in optie dec 21

eigendom dec 21

CONTRACTUEEL VASTGELEGDE GRONDBANK
(EIGEN EN JV-PORTEFEUILLE)

NIET-BINDENDE OVEREENKOMSTEN

*Joint Ventures hebben 1.105.000 m2 in volle eigendom op 31 dec 21 (73% gelegen in Nederland)]



Kapitaal- en
financiéle positie

In 2021 profiteerde VGP van de gunstige omstandigheden
op de kapitaalmarkten en de financieringsvoorwaarden om
de kapitaalstructuur van VGP te blijven verbeteren.

Verdere versterking van het kapitaal

In november 2021 verhoogde VGP zijn kapitaal door een
aanbod van nieuwe aandelen met succes te voltooien
voor een totale bruto-opbrengst van € 300 miljoen (net-
to-opbrengst: € 294,9 miljoen) door middel van een private
plaatsing via een versnelde bookbuildprocedure aan inter-
nationale institutionele beleggers.

De kapitaalverhoging bestond uit 1.250.000 nieuwe aan-
delen tegen een uitgifteprijs van € 240 per aandeel. Na
deze uitgifte heeft VGP nu in totaal 21.833.050 uitgegeven
aandelen.

Financiering

2021
In april 2021 heeft VGP met succes zijn eerste openbare
groene benchmarkobligatie uitgegeven voor een totaal
nominaal bedrag van € 600 miljoen, waarbij een coupon van
1,50% per jaar wordt betaald en wat op 8 april 2029 afloopt.
In het laatste kwartaal van het jaar heeft VGP zijn toege-
zegde kredietfaciliteiten verlengd en verhoogd. In novem-
ber 2021 werd de bestaande doorlopende kredietfaciliteit
van KBC van € 75 miljoen verlengd tot 31 december 2026
en werd de doorlopende kredietfaciliteit van Belfius ver-
hoogd naar € 75 miljoen en verlengd tot 31 december 2026.
Er werd een nieuwe 3-jarige doorlopende kredietfaciliteit
met BNP Paribas Fortis aangegaan voor een bedrag van
€50 miljoen. Al deze eerder genoemde toegezegde krediet-
faciliteiten zijn ongedekt en zijn aan het einde van het jaar
niet opgenomen.

LOOPTIJDPROFIEL FINANCIELE SCHULD - PRO FORMA
31 december 2021 (in € miljoen)

700

Ten slotte werd de bestaande doorlopende kredietfaciliteit
van € 25 miljoen van JP Morgan met aanvankelijke vervalda-
tum op 8 november 2022 op 31 december 2021 beéindigd.

Als gevolg hiervan bestaat de belangrijkste financie-
ringsbron van de Groep op 31 december uit obligaties
(€1.320,0 miljoen' op 31 december 2021). Naast obligaties
wordt de Groep gefinancierd door de Schuldschein-leningen
(€ 33,5 miljoen op 31 december 2021) en in mindere mate
door de bankschuld verleend door Swedbank in Letland
(€ 19,0 miljoen op 31 december 2021). Bovendien heeft VGP
op 31 december 2021 voor een totaalbedrag van € 200 mil-
joen niet opgenomen toegezegde faciliteiten.

Op 31 december 2021 is de enige vervaldag binnen
12 maanden de door Swedbank vastgelegde banklening van
€19,0 miljoen die afloopt op 31 maart 2022 en € 4,5 miljoen
aan Schuldschein-leningen die in oktober 2022 vervallen.

De gewogen gemiddelde looptijd van de financiéle
schuld van de Groep bedroeg 4,6 jaar (31 december 2020:
3,7 jaar) en de gemiddelde kost van de schulden (exclu-
sief reserveringsprovisies) was 2,55% (31 december 2020:
3,36%).

Financiering na het einde van het jaar

Na het einde van het jaar (januari 2022) heeft VGP succes-
vol zijn tweede openbare groene benchmarkobligaties uit-
gegeven voor een totaal nominaal bedrag van € 1,0 miljard,
in twee tranches, met een 5-jarige obligatie van € 500 mil-
joen waarbij een coupon van 1,625% per jaar wordt betaald
en op 17 januari 2027 afloopt en een 8-jarige obligatie van
€ 500 miljoen waarbij een coupon van 2,250% per jaar
wordt betaald en op 17 januari 2030 afloopt.

Looptijdprofiel op 31 december
2021 (pro forma)
Voor de brutokredietopnemingen op 31 december 2021,
aangepast voor de obligaties uitgegeven in januari 2022,
vinden we het volgende looptijdprofiel van de financiéle
schulden op pro forma basis.

De gewogen gemiddelde looptijd van de financiéle
schulden van de Groep bedraagt pro forma 5,4 jaar
(31 december 2021: 4,6 jaar) en de gemiddelde kost van
de schulden (exclusief reserveringsprovisies) is pro forma
2,29% (31 december 2021: 2,55%).
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Algemeen
marktoverzicht?

COE + Frankrijk, Duitsland, Italié, Nederland, Portugal,
Frankrijk en Spanje -Kernmarktindicatoren

MAGAZIJNEN
TOPHUUR HUURWUZIGING TOPRENDE- RENDEMENTS-
m? per annum y-0-y (%) MENT (%) WUZIGING
y-o-y (bp)
Amsterdam € 87,5 2,9 3,1 -50,0
Barcelona € 84,0 2,9 3,8 -70,0
Berlijn € 66,0 0,0 3,0 -32,0
Bratislava € 72,0 22,0 5,3 -75,0
Boedapest € 57,0 0,0 5,8 -115,0
Boekarest € 48,0 -2,4 7,8 -25,0
Frankfurt/M € 78,0 4,8 3,0 -32,0
Lissabon € 72,0 0,0 5,8 0,0
Madrid € 71,0 7,6 3,8 -70,0
Milaan € 57,0 0,0 3,6 - 85,0
Miinchen € 90,0 5,6 3,0 -32,0
Parijs € 61,0 10,9 3,3 -50,0
Praag € 69,0 21,1 4,3 -100,0
Warschau € 46,0 0,0 4,3 -125,0

Bron: JLL Research, januari 2022

1 Bron:Jones Lang LaSalle - Industrieel Investeringsrapport COE & West-Europa 2021 - februari 2022



De uitsplitsing van volumes voor 2021 is als volgt:

LAND 2021 VOLUME | 2020 VOLUME | 2019 VOLUME | 2018 VOLUME
€ miljoen € miljoen € miljoen € miljoen
Polen 6.400 5.370 7.750 7.200
Tsjechische 1.640 1.500 3.100 2.510
Republiek
Roemenié 900 900 680 950
Slowakije 760 520 720 820
Hongarije 1.300 1.240 1.740 1.840
Totaal COE- 11.000 9.530 13.990 13.320
landen
Frankrijk 25.800 28.200 39.160 31.840
Duitsland 110.700 81.600 91.900 79.000
Spanje 12.100 9.110 15.360 12.080
Portugal 2.020 2.5680 3.060 3.260
Nederland 18.400 15.900 16.360 18.690
Italié 9.670 8.340 11.380 8.710
Eindtotaal 178.690 145.730 177.220 153.580

Bron: JLL Research, januari 2022
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West-Europa

Focus op Duitsland

Zoals verwacht sloot de Duitse investeringsmarkt 2021 af
met een recordresultaat, met een totaal transactievolume
(met inbegrip van het residentiéle segment) van € 111 mil-
jard, een stijging van 36% ten opzichte van het resultaat
van 2020. Alleen al in de tweede helft van het jaar is voor
€ 77 miljard aan vastgoed van eigenaar veranderd. Hoewel
het recordresultaat de aantrekkingskracht van de Duitse
markt in alle segmenten laat zien, is het nog steeds bewijs
van een gebrek aan alternatieven met een hoger rende-
ment. Desalniettemin is één ding zeker: alle kwesties die
in 2021 onzekerheid op de markt brachten, waaronder het
Coronavirus, knelpunten in de bevoorrading, stijgende
inflatie, duurzaamheid en de toekomst van (kantoor)werk,
blijven in 2022 onopgelost.

Het grootste vraagteken op dit moment is nog steeds de
inflatie, die volgens het Federaal Bureau voor de Statistiek
in december 5,3% bedroeg. Dit was niet alleen een jaar-
maximum, maar het was ook het hoogste niveau dat sinds
juni 1992 werd waargenomen. Voor 2021 als geheel is de
inflatie met 3,1% gestegen.

Er zal echter niet snel een terugkeer komen naar tijden
met een inflatie van bijna nul. Hoewel de verliezen ver-
oorzaakt door de pandemie voor veel vennootschappen
te ernstig waren, zullen ze proberen de verloren omzet
gedeeltelijk te compenseren door hogere prijzen. Vol-
gens het IFO-instituut, zijn meer vennootschappen dan
ooit in Duitsland van plan hun prijzen te verhogen. Omge-
keerd blijft de economie op een groeipad dat ook de prij-
zen opdrijft. De Europese Centrale Bank (ECB) zal ook zijn
expansieve monetaire en fiscale beleid voortzetten, zij het
in een trager tempo, hoewel deze, gezien de huidige eco-
nomische situatie en de nationale schuld, nog niet in staat
is de intrestvoeten opnieuw te verhogen.

De kapitaaldruk van beleggers zal de komende jaren
hoog blijven en verder toenemen. De komende vier jaar
zullen Duitse staatsobligaties met een totaal volume van
bijna € 1 biljoen euro vervallen. Zelfs als de intrestvoeten
tegen die tijd stijgen, zal een deel van dit kapitaal worden
herbelegd in vastgoed. Op dit moment verlopen de activi-
teiten voor het aantrekken van kapitaal zeer succesvol en
naarmate de pandemie afneemt, zal er extra internationaal
kapitaal naar de Duitse markt stromen. Op dit moment is
er een inhaalpotentieel.

TRANSACTIE VOLUME IN DUITSLAND (€mn) 2018 2019 2020 2021 | 19-20 % | 20-21 %

Afzonderlijke activa 50.700 | 56.800 | 44.000 | 52.600 -23% 20%
Portefeuilles 28.300 | 35.000 | 37.600 | 58.500 7% 55%
Totaal 79.000 | 91.800 | 81.600 [111.100 -11% 36%

Bron: JLL, januari 2022

€ 52,2 miljard, ofwel ongeveer 47% van het totale trans-
actievolume, werd geinvesteerd in residentieel vastgoed,
verpleeghuizen of studentenhuisvesting. Kantoorpanden
volgen met een aandeel van bijna 25% (€ 27,5 miljard) en
een stijging van maar liefst 12% ten opzichte van 2020.



Logistiek heeft nog steeds

veel groeipotentieel in petto

Logistiek vastgoed is zich dynamisch blijven ontwikkelen
in de schaduw van de twee dominante vastgoedsegmen-
ten. Met een totaal van € 10,2 miljard (aandeel van 9,3%)
is er meer kapitaal dan ooit in distributie-, productie- en
magazijnfaciliteiten terecht gekomen. Naast een verdere
stijging van de vraag vanuit de segmenten e-commerce,
gezondheidszorg en life science, verwacht JLL dat produc-
tievestigingen dichter bij Duitsland als marktplaats zullen
komen te liggen, waardoor de over het algemeen wereld-
wijde toeleveringsketens zullen worden geoptimaliseerd.
Of de productie naar Duitsland zelf zal worden verplaatst
moet nog worden afgewacht, maar gezien de recente pro-
ductieproblemen zullen vooral industriéle bedrijven met
een wereldwijd netwerk strategische buffers opbouwen
om tijdelijke verstoringen van de toeleveringsketen beter
te kunnen doorstaan. Er is hier nog steeds een aanzienlijk
groeipotentieel.

Met een volume van € 70,7 miljard namen de Big 7-ste-
den 64% van het totale transactievolume voor hun
rekening, wat overeenkomt met een groei van 75% in
vergelijking met 2020. Berlijn heeft zijn dominantie als
nationale en internationale investeringsbestemming aan-
zienlijk uitgebreid. Meer dan € 37 miljard vloeide naar vast-
goed in de Duitse hoofdstad, een drievoudige stijging ten
opzichte van 2020. Hoewel in het bijzonder residentiéle
beleggers zich op Berlijn richtten, waren er ook een aan-
tal grote transacties in andere vastgoedsegmenten. De
andere zes bolwerken verbleken in de statistieken in ver-
gelijking met Berlijn, maar toch moet worden opgemerkt
dat het transactievolume in Keulen met 160% is gestegen
tot € 4,5 miljard en dat Stuttgart, Minchen en Frankfurt
ook een stijging van hun jaarresultaten hebben bereikt.
Alleen Hamburg en Disseldorf konden hun prestaties van
2020 niet evenaren. Terwijl het transactievolume in de
Hanzestad slechts matig daalde met 9% tot € 6,2 miljard,
bedroeg het resultaat in Disseldorf slechts € 2,9 miljard,
een daling van 23% ten opzichte van het voorgaande jaar.

De toprendementen

blijven matig dalen

Ondanks de aanhoudende risico’s die verband houden met
wereldwijde politieke en economische ontwikkelingen,
bleven de rendementen voor de meeste vastgoedsegmen-
ten eind 2021 dalen. De grootste daling werd waargeno-
men in voedselgerichte retailparken, waar de rendemen-
ten in het laatste kwartaal van 2021 met nog eens 25 bps
daalden, tot 3,560%. Ondanks moeilijke omstandigheden
zijn de toprendementen voor luxewinkelpanden het hele
jaar stabiel gebleven op gemiddeld 2,91% in de Big 7. Naast
voedselspecifiek vastgoed, behoorde logistiek vastgoed
vorig jaar tot de winnaars in termen van waarde. Over het
geheel genomen zijn de rendementen sinds eind 2020 met
35 bps gedaald tot hun huidige niveau van 3,03%. Gezien
het volume aan kapitaal dat naar dit vastgoedsegment is
gevloeid, zou een prijsstijging niet verrassend zijn. We ver-
wachten dat deze dynamische trend zich zal voortzetten en
voorspellen rendementen voor 2022 onder de 3,00%. Het
duurste investeringsproduct in de markt blijft het premium
kantoorvastgoed. Het gemiddelde rendement voor der-
gelijk vastgoed daalde met 17 bps over het jaar en bevindt
zich nu op 2,64% in de Big 7. Gezien de discussies over de
toekomst van werk en dus over de toekomst van kantoren,
kan deze ontwikkeling als een verrassing komen; na een
eerste consolidatieperiode is de brede opvatting echter dat
het kantoor zijn rol als centrale werkplek zal behouden, en
de stijgende nieuwe opnamecijfers bevestigen dit.

TRANSACTIEVOLUME IN DUITSLAND NAARGELANG
HET SOORT GEBRUIK

Il Kantoren 30%
Residentieel 31%
202@ Bl Retail 13%
Logistiek/Industrie 11%
815 €bn B Mixed 10%
I

Overige 5%

Il Kantoren 25%
Residentieel 47%
2021 B Retail 8%
Logistiek/Industrie 9%
1“,1 £bn Bl Mixed 5%
||

Overige 6%

*Overige: Hotels, Sites, Bijzondere Eigendommen

Bron: JLL, januari 2022

Huurvooruitzichten rechtvaardigen
een verdere daling van de rendementen

Hoewel de kapitaaldruk, de concurrentie en dus de prij-
zen voor topproducten zullen blijven stijgen, vormt zich
geen bubbel. Simpel gezegd is er een gebrek aan product,
vooral in de kantoor- en logistieke segmenten, waardoor
de druk op de huur hoog blijft. Aangezien stijgende huren
realistisch zijn, zijn lagere rendementen daarom ook
gerechtvaardigd en zal deze situatie pas weer veranderen
als de productpijplijn is ingehaald.
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Focus op Spanje

De economische activiteit in Spanje heeft zich in 2021
hersteld. In het vierde kwartaal groeide de Spaanse eco-
nomie met 1,7%, volgens gegevens van Oxford Economics,
gestimuleerd door de particuliere consumptie, waardoor
het BBP op jaarbasis is gegroeid tot 4,9%. De beperkingen
als gevolg van de zesde golf van het coronavirus hebben de
groeiverwachtingen die een paar maanden geleden wer-
den voorspeld enigszins verlaagd. Tegen 2022 zal het BBP
met 5,5% groeien en naar verwachting zal het begin 2023
weer op het niveau van voor de pandemie uitkomen.

In de maand december steeg de inflatie tot 6,7% op jaar-
basis, vooral als gevolg van de stijging van de energieprij-
zen, die ook in het boodschappenmandje voelbaar was. Dit
is het hoogste cijfer in drie decennia en zou de particuliere
consumptie kunnen beinvlioeden. Verwacht wordt dat de
inflatie in de tweede helft van het jaar zal beginnen te mati-
gen.

Het volume van de logistieke investeringen in 2021
bereikte ongeveer € 2,35 miljard, een stijging van 65% ten
opzichte van 2020. Dit is het beste investeringsvolume
sinds 2017 (net als in voorgaande jaren was het cumula-
tieve volume ongeveer € 1,4-1,6 miljard) en ook de hoogste
jaarlijkse groei van de afgelopen vijf jaar.

In 2021 is de belangstelling van investeerders voor de
logistieke sector blijven groeien, wat heeft geleid tot een
voortdurende krimp van toprendementen gedurende het
jaar, die 3,8% bereikte in zowel Madrid als Barcelona, wat
een daling van 70 basispunten ten opzichte van eind 2020
op beide markten weerspiegelt en een daling van 25 basis-
punten in de kwartaalvergelijking. Als gevolg daarvan zijn
de toprendementen in de logistiek op het laagste niveau
dat ooit door de sector is waargenomen en voor het eerst
onder de 4%. De rendementskrimp en de veerkracht van
de tophuurprijzen hebben de kapitaalwaarden het afgelo-
pen jaar opgedreven, met een stijging van ongeveer 28% in
Madrid en 22% in Barcelona tegen eind 2021. Tegen 2022
zullen de rendementen naar verwachting blijven krimpen
als gevolg van het gewicht van de vraag van investeerders
en de verwachtingen ten aanzien van de huurgroei, zij het
gematigder dan in 2021. De kapitaalwaarden zullen hun
opwaartse trend voortzetten, maar ook hun groei matigen.

INVESTERINGSVOLUME EN
TOPRENDEMENTEN IN SPANJE
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Il Investeringsvolume Spanje
— Madrid toprendement
— Barcelona toprendement

Bron: JLL EMEA, januari 2022

De resultaten van JLL's recente studie over de Toekomst
van Wereldwijd Logistiek Vastgoed suggereren dat de hui-
dige groei van de logistieke sector de komende jaren waar-
schijnlijk zal doorgaan, met een positief vooruitzicht op de
fundamenten die de vraag van gebruikers en investeerders
zullen stimuleren. E-commerce zal een belangrijke drij-
vende kracht blijven achter de logistieke vraag, hoewel de
groei naar verwachting ook sterk zal zijn in andere secto-
ren zoals de expres pakketlevering, Third Party Logistics
(8PL), Gezondheidszorg & Life Sciences en Bouw & Mate-
rialen. De markt zal steeds veeleisender worden in termen
van kwaliteits-, efficiéntie- en duurzaamheidscriteria voor
logistieke activa. Op hun beurt wordt verwacht dat slimme
technologieén en automatisering en robotica de komende
vijf jaar de grootste impact zullen hebben op het ontwerp
en de activiteiten van magazijnen.



Focus op Nederland

In plaats van de anti-pandemische maatregelen te versoepe-
len, ging Nederland in november 2021 opnieuw in een harde
lockdown, die tot bijna eind januari 2022 duurde. De onlangs
vrijgegeven economische groeiresultaten van het vierde
kwartaal hebben echter een verrassende groei van 0,9% per
kwartaal laten zien. Dit was beter dan verwacht, omdat de
investeringen aanzienlijk zijn toegenomen, de huishoudelijke
consumptie nauwelijks daalde en de import daalde. Gespe-
cialiseerde zakelijke diensten en productie zorgden voor het
grootste deel van de uitbreiding. Het is duidelijk dat er nog
steeds risico’s bestaan met betrekking tot mogelijke nieuwe
COVID-varianten, maar er zijn momenteel genoeg redenen
om optimistisch te blijven. Hoewel Nederland op 26 januari
zijn lockdown heeft be€indigd, wordt verwacht dat de Neder-
landse regering de inperkingsmaatregelen voor COVID op
28 februari nog verder zal verminderen. Dit kan de huishou-
delijke consumptie nog verder doen toenemen, tot het punt
dat de piek van v6ér de pandemie spoedig kan worden over-
troffen. Het BBP zal naar verwachting met 3,3% groeien in
2022 en met 2,6% in 2023, wat wordt ondersteund door het
begrotingsbeleid van de nieuwe regering dat ervoor zal zor-
gen dat de verhoogde inflatie niet terugloopt naar het niveau
van voor de pandemie. De inflatie steeg verder naar 6,4%

op jaarbasis in januari 2022, wat het hoogste was in 40 jaar,
voornamelijk als gevolg van de gasprijzen die de inflatie van
de energieprijzen naar meer dan 58% hebben geduwd. De
reden hiervoor is dat de Nederlandse economie sterk afhan-
kelijk is van aardgas en de prijzen in hoge mate doorrekent
naar de consument. De aanhoudende pandemie en de geo-
politieke crisis in Oekraine betekenen dat de inflatie van de
energieprijzen nog enige tijd op een hoog niveau zal blijven.
Om de impact op de reéle beschikbare inkomens te compen-
seren, heeft de overheid op 1januari 2022 de energiebelas-
ting voor huishoudens verlaagd.

De beleggingsmarkt bleef veerkrachtig in het laatste
kwartaal van het jaar, hoewel het totale volume in het vierde
kwartaal van 2021 met 20% daalde in vergelijking met het
opmerkelijke laatste kwartaal van 2020, vlak voordat de

belasting op de overdracht van onroerend goed veranderde.

Deze belasting heeft het te betalen belastingpercentage
verhoogd van 6% naar 8% voor alle sectoren behalve de
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residentiéle sector, waar het is gestegen van 2% naar 8%.
De sterkte van het derde kwartaal in combinatie met meer-
dere grote kantoortransacties in het vierde kwartaal van
2021 leidde echter tot de daling op jaarbasis met minder
dan 1%. Zoals verwacht was het vierde kwartaal van het jaar
het sterkste, met een investeringsvolume van € 6,5 miljard.

In tegenstelling tot de voorgaande vier kwartalen was
de kantoorsector in het vierde kwartaal van 2021 de meest
dominante sector, met een omvang van bijna € 2,5 mil-
jard, het dubbele van het volume ten opzichte van het
vierde kwartaal van 2020. Als we het hele jaar in aanmer-
king nemen, bleef de industriéle sector aan de top staan, in
totaal voor € 5,7 miljard. De kantoor- en industriéle sector
bedroegen in totaal 57% van het transactievolume.

De terugslag voor de kantoormarkt vond vooral plaats bin-
nen de big 5-steden, en grote volumes werden ook waarge-
nomen binnen wetenschapsparken, hetgeen een groeiende
interesse in deze sector verder aantoont. Er vonden aan-
zienlijke industri€le investeringen plaats in de regio’s
Amsterdam en Rotterdam, en met name in Noord-Limburg.

Gezien de hogere huurniveaus in eersteklas CBD-kantoren
in de Gb5-steden verwachten we dat beleggers zullen blijven
geinteresseerd zijn in deze sector. De belangstelling voor de
gezondheidszorg zal ook blijven bestaan, en gezien de groei
van de huurprijs in de last mile en logistieke markten zal de
vraag van beleggers naar verwachting blijven groeien.
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Gezien de onvoorziene uitdagingen in 2021 bleef de
Nederlandse beleggingsmarkt veerkrachtig en aantrekkelijk
voor investeerders. Een licht getemperd eerste kwartaal kan
worden waargenomen, maar wanneer de beperkingen ver-
soepelen verwachten we dat de interesse van binnenlandse
en internationale investeerders zal blijven aanhouden.

Alleen al in het vierde kwartaal van 2021 bereikte de logis-
tieke investering € 1,3 miljard, waardoor het totale volume
in 2021 bijna € 4 miljard bedroeg. Dit is het hoogste investe-
ringsvolume in logistiek vastgoed ooit. De grootste transactie
in het laatste kwartaal van 2021 is de verkoop van Smartlog-
Maasvlakte van DHG aan Patrizia voor € 230 miljoen.

Top nettoaanvangrendementen blijven in Nederland
dalen en bedragen momenteel 3,1%. Er wordt een kleine
rendementskrimp verwacht; maar de stabilisatie van het
toprendement is dichtbij.

Het laatste kwartaal van 2021 heeft opnieuw laten zien
hoe sterk de logistieke markt is. Verwacht wordt dat het
aanbod verder zal afnemen en dat er meer creatieve oplos-
singen nodig zullen zijn.

Een van de problemen waar de huurders van distribu-
tiemagazijnen mee te maken hebben is het vinden van het
juiste personeel. Dit is steeds moeilijker geworden. Aan-
houdende arbeidstekorten hebben geleid tot versnelling in
de richting van automatisering en robots in magazijnen en
vervoer om de afhankelijkheid van mensen te verminderen.
De implementatie van robotica en automatisering in logis-
tieke gebouwen heeft invioed op de specificatie van gebou-
wen en hun ligging.

Dit zou ook betekenen dat hier een groeiende behoefte
aan adequate stroomvoorziening is, wat nu al een uitdaging
is. Automatisering kan bijvoorbeeld leiden tot een hogere
productiviteit per m2 en kan daarom leiden tot een lagere
vraag naar m2. Bovendien is de keuze van de locatie tegen-
woordig in veel gevallen een compromis tussen de beschik-
baarheid van arbeid en de nabijheid van de eindgebruiker.
In een wereld van automatisering zal de nabijheid van de
eindgebruiker toonaangevend worden, waardoor klanten
snellere levertijden kunnen bieden en transportkosten kun-
nen optimaliseren.

INVESTERINGSVOLUME EN TOPRENDEMENTEN
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Focus op Italié

De Italiaanse economie versnelde in het tweede deel van
2021 en steeg in 2021 met 6,5%, aanzienlijk hoger dan
eerder voorspeld. Het BBP van ltalié zal naar verwachting
medio 2022 zijn niveau bereiken van v66r de pandemie,
iets later dan zijn Europese gelijken. Hoewel het aan-

tal COVID-infecties in de eerste weken van 2022 sterk is
gestegen, zal de hoge vaccinatiegraad waarschijnlijk een
aanzienlijke verscherping van de inperkingsmaatrege-
len en een reéle inkrimping van de productie in de eerste
maanden van dit jaar voorkomen.

Onder invloed van de energieprijzen steeg de HICP-in-
flatie aanzienlijk in de tweede helft van 2021 en bedroeg
deze gemiddeld 1,9% over het hele jaar. De energieprijzen
zullen naar verwachting in het eerste kwartaal van 2022
een piek bereiken en zullen het hele jaar door op een
hoger niveau blijven, met hogere energiekosten die waar-
schijnlijk de voedselprijzen nog verder zullen doen stij-
gen. De inflatie zal dit jaar naar 3,8% stijgen, voordat ze in
2023 terugloopt naar 1,6%

In Italié werden in 2021 214 investeringstransacties
gesloten voor een totaalbedrag van ongeveer € 9,8 mil-
jard, een stijging met 18% ten opzichte van 2020. De
logistieke sector bevestigde als de meest dynamische
investeringscategorie in termen van volumes, voor een
bedrag van € 2,9 miljard (+81% op jaarbasis). Het is het
beste resultaat in de afgelopen tien jaar voor investerin-
gen in de logistieke sector. Zowel investeerders met een
langdurige aanwezigheid op de markt als grote Euro-
pese en wereldwijde vastgoedbedrijven zien ltalié als
een nieuwe Europese logistieke bestemming met hoog
potentieel. Investeerders toonden ook vertrouwen in de
kantoorsector, die in totaal € 2,7 miljard bedroeg, onder-
steund door een sterke professionele markt met een groei
van de opname van kantoorruimte met 28% op jaarbasis
in Milaan en 13% op jaarbasis in Rome.

In termen van transacties werden in totaal 62 transac-
ties geregistreerd, waarvan 22 portefeuilletransacties.

In 2021 bleven de huurniveaus voor de industrie groten-
deels stabiel, terwijl het toprendement een scherpe krimp
optekende, die werd veroorzaakt door de overvlioed aan
liguiditeit op de meeste locaties.

De overvloed aan liquiditeiten van Europese en Wereld-
wijde beleggers, die zich richten op producten over de
hele risicoprofielcurve, heeft de rendementen naar bene-
den geduwd met een sterke premie voor een combinatie
van kwaliteit van activa, locatie, convenant en zekerheid
van inkomsten. In het vierde kwartaal van 2021 kenden de
logistieke toprendementen een sterke krimp met 85 bps
op jaarbasis tot 3,60%; de tophuurprijzen bedroegen
€ 4,75/m?/maand als gevolg van de discrepantie in aan-
bod-vraag.

TOPRENDEMENTEN (in %)
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Focus op Portugal

Hoewel de Portugese economie de afgelopen twee jaar
negatief werd beinvioed door de pandemie, veroorzaken
de beleidsreactie en de vooruitgang met de vaccinaties
een snel en duurzaam herstel, voornamelijk gedreven
door de binnenlandse vraag en versterkt door EU-fondsen.
Ondanks het feit dat het BBP in 2020 met 8,4% is gedaald,
is het in de laatste twee kwartalen van het jaar sterker
teruggekomen dan verwacht als gevolg van de particu-
liere consumptie. Daarom wijzen de voorspellingen op
een BBP-groei van 4,8% in 2021 en 5,8% in 2022, die rond
medio 2022 het niveau van vé6r de crisis overtreft, terwijl
de toeristische industrie zich herstelt en het consumen-
tenvertrouwen verbetert.

Een van de belangrijkste factoren om de Portugese eco-
nomie te stimuleren zijn de subsidies uit het EU-plan voor
Herstel en Veerkracht, de zogenaamde RRF, die naar ver-
wachting 1,3% van het BBP in 2022 en 1,5% van het BBP in
2023 zal bedragen.

Hoewel de golf van beperkingen en lockdowns als
gevolg van de COVID-19-uitbraak de investerings-
markt heeft gehinderd, heeft het omzetvolume van 2021
€ 2,02 miljard bereikt, met een zeer positief resultaat. De
investeringsomzet heeft de drempel van € 3 miljard in 2018
en 2019, die recordjaren zijn geweest, overschreden. 2020
Heeft een tegenvaller gehad die te verklaren is door het
pandemie-effect, hoewel het de grens van € 2,7 miljard
heeft overschreden als gevolg van een eerste kwartaal dat
meer dan €1,4 miljard overtrof. Ondanks de tegenwind in
2021 hebben de volatiliteit in de aandelenmarkt en de lage
rendementen op vaste inkomens de waarde van vastgoed
benadrukt, omdat de liquiditeit hoog is en de totale omzet
€ 2,02 miljard bedroeg (28% afname op jaarbasis).

EVOLUTIE INVESTERINGSVOLUME (in miljoen €)
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Retail en Kantoor waren de traditionele focus van investe-
ringen met gemiddeld ca. 60% van de totale omzet over de
afgelopen 6 jaar. In 2021 zijn de Kantoren nog steeds de
belangrijkste sector, dat 40% van het totale investerings-
volume vertegenwoordigt. De retail heeft een gewicht

van slechts 10%, met een totaalbedrag van € 212 miljoen,
waarvan ruim de helft geconcentreerd was in de levens-
middelenretail, gevolgd door transacties in de luxeretail en
3 winkelcentra, met inbegrip van de Saldanha Residence.
Hotels vertegenwoordigen 15% van de omzet als gevolg
van enkele belangrijke transacties in de Algarve, zoals de
Tivoli Marina Vilamoura & Tivoli Carvoeiro en Vilalara Tha-
lassa Resort Algarve, het Porto Palacio Hotel en het Inter-
continental Estoril.

TOPRENDEMENTEN (in %)
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Ondanks de tegenwind en de verschillende prestaties van
de sectoren zijn de toprendementen in alle sectoren sta-
biel gebleven met aanpassingen in de Industriéle & Logis-
tieke markt en ook Voedingsmiddelenretail, als gevolg van
de schaarste aan gekwalificeerde investeerbare voorraad
in de eerste categorie en de grote vraag naar de tweede.
Met uitsluiting van retailactiva (behalve voor de voedings-
middelenretail) bevinden alle sectoren zich op een mini-
mumdieptepunt. Wat de Alternatieve Huisvesting betreft,
staan de topendementen eind 2021 op 4,5% voor Meerge-
zinswoningen, 5,0% voor Studentenhuisvesting en 5,5%
voor Quderenvoorzieningen.

De vooruitzichten voor 2022 vanuit een investerings-
perspectief zijn positief: er is een aanzienlijke stijging van
droog kruit (kapitaal dat is aangetrokken maar nog niet
is ingezet), de kloof tussen obligaties en vastgoedren-
dementen blijft bestaan en de intrestvoeten blijven laag.
Tegen deze achtergrond wordt vastgoed gezien als zijnde
in staat om aanvaardbare rendementen te genereren die
de interesse van investeerders aanwakkeren. De vooruit-
zichten voor de investeringsomzet voor 2022 overtreffen
die van 2021, omdat er aan het begin van het jaar een aan-
tal grote transacties en portefeuilles op de markt zijn en
de pijplijn solide is. Logistiek en bedrijfsactiva zijn dit jaar
de kern, maar JLL denkt dat de Horeca opnieuw zal opdui-
ken als een van de sterkste activaklassen als gevolg van
belangrijke fundamentals en marktkansen, terwijl er wordt
vanuit gegaan dat winkelcentra zich herstellen doorheen
het jaar naarmate de verkoopvolumes naar verwachting
zullen groeien. Op het kantoorsegment kan een gebrek
aan geschikt product de kapitaaltoewijzing in 2022 bein-
vloeden. Maar de vooruitzichten zijn vrij positief zodra de
gebouwen in de pijplijn de markt binnenkomen omdat kapi-
taaljacht op de kantoorsector solide is.



Focus op Frankrijk

Veel economieén in de Europese Unie, maar ook in de
hele wereld, groeien opnieuw na enkele maanden van
problemen. De Franse economie groeide in 2021 met 7%,
het meest in 52 jaar, tegenover een gemiddelde van 5,0%
voor de Eurozone. Ondanks een scherpe vertraging ten
opzichte van het derde kwartaal van 2021 heeft het BBP in
het vierde kwartaal van 2021 voor een opwaartse verras-
sing gezorgd door een groei van 0,7% op kwartaalbasis en
door de activiteit iets boven het niveau van vo6r de crisis
te tillen, een van de beste prestaties in de eurozone. Het
Franse BBP steeg met +3,0% in het derde kwartaal van
2021; dit was grotendeels te wijten aan de huishoudelijke
consumptie (+5% na +1,3%) die in september terugkeerde
naar het niveau van véor de crisis.

De investeringen in commercieel vastgoed in Frank-
rijk kwamen in 2021 uit op € 25,8 miljard, een daling van
8,5% op jaarbasis. Na de gezondheidscrisis en de daling
van de opname van kantoorruimte vorig jaar zijn investeer-
ders voorzichtig geweest, en hebben ze er de voorkeur
aan gegeven af te wachten, vooral met de kantoormarkt
van lle-de-Frankrijk. De investeringen in commercieel vast-
goed in Frankrijk liepen het hele jaar door met twee ver-
schillende snelheden: enerzijds werden de toewijzingen
aan kantoor- en retailpanden drastisch vertraagd; ander-
zijds bleef de groei van industriéle activa voortduren.

De kantoormarkt was in 2021 goed voor iets minder dan
60% van de investeringen in Frankrijk, en de investeringen
in kantoren daalden met 17% naar € 14,7 miljard, vergele-
ken met 2020.

Na bijna tot stilstand te zijn gekomen in de eerste jaar-
helft van 2021, herstelde investering in de retail zich in
de tweede jaarhelft, hoewel het niet genoeg was om het
tekort goed te maken. In 2021 werd in totaal € 3,1 miljard
geinvesteerd in Retail, meer dan de helft van het kapitaal
werd geinvesteerd in retailmagazijnen en retailparken voor
meer dan € 1,5 miljard.

In het vierde kwartaal van 2021 werd bijna € 2,2 mil-
jard geinvesteerd in de Franse markt voor logistiek vast-
goed, waardoor het totale bedrag dat het hele jaar door
werd geinvesteerd bijna € 5,1 miljard bedraagt over 86
transacties. Het volume van de logistieke investerin-
gen steeg op jaarbasis met 44% en is 66% hoger dan het
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vijfjarengemiddelde, dat het beste resultaat in de geschie-
denis na 2019 was. Ongeveer 60% van het bedrag werd
verhandeld in portefeuilleoverdrachten.

Er zijn twee belangrijke trends naar voren gekomen op
het gebied van de toprendementen, die stabiel zijn geble-
ven voor kantoren en retail. Bij het ontbreken van een grote
transactie in het segment van de winkelstraten, is het top-
rendement voor retail weinig veranderd en wordt het nu
geschat op ongeveer 3,0%. Omgekeerd blijft het topren-
dement voor Logistiek krimpen, en eindigt het in 2021 op
3,25%. De solide trend in deze activacategorie laat verdere
krimp vermoeden in 2022.

TOPRENDEMENTEN (in %)
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Vastgoedbelegging
in de COE-landen -
Marktoverzicht 2021

In 2021 bedroeg de investeringsmarkt in de COE-landen
in totaal € 11,0 miljard. Polen heeft zijn positie onder de
COE-landen zeker gesteld, met een dekking van 58% van
de totale investeringstransacties, gevolgd door de Tsjechi-
sche Republiek (15%) en Hongarije (12%). De Industriéle en
Logistieke sector heeft 41% van het totale transactievolume
verzekerd, gevolgd door kantoren (34%) en Retail (14%).

De COE-markten blijven sterke belangstelling trek-
ken van zowel internationale als binnenlandse investeer-
ders. Maar met een tekort aan beschikbaar product en de
impact van COVID-19 zijn er volumedalingen geweest op
bijna alle markten in vergelijking met 2019.

COE-MARKT: INVESTERINGSVOLUME PER LAND
(in miljoen €)
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De resultaten die in 2021 werden waargenomen bewij-
zen dat de markt lijkt te herstellen nadat deze in 2020
werd blootgesteld aan de onzekerheid van de pandemie.
De industri€le sector is de toonaangevende sector in de
meeste COE-markten met volumes die alle records braken
in Polen. Hoewel de vooruitzichten voor 2022 veelbelo-
vend zijn, is de markt nog steeds afhankelijk van de veran-
derende economische omstandigheden.

COE-MARKT: INVESTERINGSVOLUMES PER SECTOR
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Focus op de Tsjechische Republiek

De Tsjechische economie zal naar verwachting in 2022
met 3,4% groeien, omdat het eerste kwartaal van 2022
naar verwachting zwakker zal zijn dan oorspronkelijk was
voorzien vanwege de snel verspreidende Omikron-variant.
Oxford Economics voorspelde een BBP-groei van 2,7% in
2021 na een opwaartse herziening van de gegevens voor
het tweede en derde kwartaal. Aan de andere kant is de
voorspelde groei van het vierde kwartaal teruggebracht tot
0,3% op kwartaalbasis als gevolg van de zwakkere consu-
mentenuitgaven, nu de laatste golf van de pandemie zijn
tol heeft geéist. Ondanks de toenemende vaccinaties en
de uitrol van de boosterprikken zijn de totale niveaus van
vaccinatiedekking nog steeds relatief laag in vergelijking
met West-Europese landen.

Het zilveren randje blijft de voortdurende aanwezigheid
van de industriéle sector. De industriéle productie, het ver-
trouwen en de verwachtingen verbeterden in de maand
november toen autofabrikanten hun productie hernamen,
maar het is onwaarschijnlijk dat dit de zwakte van het
vierde kwartaal in het algemeen volledig zal compenseren.

De algemene inflatie steeg in december 2021 tot 6,6%
op jaarbasis. De gemiddelde inflatie bereikte in 2021 3,8%,
wat 60 bps hoger was dan in 2020. De ontwikkeling van
de inflatie in 2021 werd vooral beinvloed door de prijs-
groei in de afdelingen transport, huisvesting, water, elek-
triciteit, gas en andere brandstoffen. Naar verwachting zal
de inflatie de komende maanden blijven stijgen, met een
piek in het eerste kwartaal, alvorens in de rest van 2022
te matigen. Als reactie op de stijgende inflatie heeft de
Tsjechische Nationale Bank (CNB) het beleidstarief verder
verhoogd van 2,75% in november naar 3,75% in december
2021. In februari 2022 zette de CNB een verdere stijging
door tot 4,50%, wat het hoogste percentage is sinds 2002.

De tweede helft van 2021 kende transactievolumes van
€ 991 miljoen. Dit betekent een stijging van 36% ten opzichte
van dezelfde periode in het voorgaande jaar en een

stijging van 52% ten opzichte van de eerste jaarhelft van
2021. Het totale investeringsvolume voor het gehele jaar
2021 bereikte € 1,64 miljard, wat 11% hoger is dan de resul-
taten van 2020 (exclusief de Residomo-portefeuille van
appartementen, die werd verhandeld voor € 1,3 miljard).

De kantoorsector was het tweede meest dominant en
vertegenwoordigde 26% van het investeringsvolume in de
tweede jaarhelft van 2021. Het totale investeringsvolume
voor kantoren voor de tweede jaarhelft van 2021 bedroeg
€ 254 miljoen; een daling van 30% ten opzichte van de eer-
ste jaarhelft van 2021.

De retailsector had het op twee na grootste aandeel met
15%. We blijven behoedzaamheid van investeerders erva-
ren als het gaat om retailactiva. In de tweede jaarhelft van
2021 waren er tien transacties in de retailsector. Het totale
investeringsvolume voor retail dat in de tweede jaarhelft
van 2021 werd opgetekend, bereikte € 150 miljoen, wat meer
dan twee keer zo hoog is als in de eerste jaarhelft van 2021.
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De industri€le en logistieke sector was de meest actieve
tijdens de tweede jaarhelft van 2021 met een aandeel van
44% van de totale volumes. In totaal waren er 15 trans-
acties. De grootste transacties omvatten de Europese
Apex-portefeuille die door P3 werd verkocht aan CNIC
(CGL Investment Holdings), waar het Tsjechische deel
circa. € 85 miljoen bedroeg, gevolgd door Logistics Park
NoS$ovice (regio Moravié-Silezié) verkocht door Con-
sens/J&T aan EQT Exeter voor ca. € 75 miljoen en twee
gebouwen (hal 1 en 3) binnen Ostrava Airport Multimo-
dal Park (regio Moravié-Silezié) voor ca. € 7,50 miljoen,
ook tussen Consens/J&T en EQT Exeter. Het totale volume
van industriéle investeringen bereikte € 437 miljoen in de
tweede jaarhelft van 2021, wat meer dan een vijfvoudige
stijging vertegenwoordigt ten opzichte van de resultaten
van de eerste jaarhelft van 2021. De investeerdersactiviteit
en de interesse voor dit beleggingsproduct blijven zeer
sterk, maar de markt wordt gekenmerkt door een tekort
aan mogelijkheden.

De residentiéle markt liet in de tweede jaarhelft van 2021
slechts twee residenti€le transacties optekenen, beide van
regionale aard. Over het geheel genomen bereikte de resi-
dentiéle sector een investeringsvolume van € 19 miljoen,
wat neerkomt op een aandeel van 2% van de totale volu-
mes in de tweede jaarhelft van 2021.

Onze visie op de toprendementen vanaf de tweede jaar-
helft van 2021 is: 4,25% in de kantoorsector, topindustrie en
logistieke activa 4,25%, en retailparken 5,75%. De rende-
menten van topwinkelcentra bedragen 5,25% en die van de
luxewinkelstraten blijven op 4,00%. In de eerste jaarhelft
van 2022 verwachten we een voortdurende neerwaartse
druk op de industriéle rendementen op toplocaties.
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Focus op Hongarije

De Hongaarse investeringsmarkt genereerde een volume
van ca. € 1,3 miljard in 2021. Hoewel dit volume 7% boven
het record van 2020 ligt, ligt het nog steeds aanzienlijk
onder het niveau van € 1,7-1,8 miljard van vé6r de pande-
mie. De ondermaatse prestatie van de markt was voorna-
melijk te wijten aan het aanzienlijke tekort aan beschik-
bare producten voor verkoop (vooral bij een openbare
aanbesteding), dat vooral in de eerste helft van 2021 kritiek
was. Vanaf het midden van het jaar hebben we een ople-
ving van de investeringsactiviteit waargenomen, maar
het was niet genoeg om de jaarlijkse statistieken naar het
niveau te brengen dat we eerder hadden gezien.

Meer dan 85% van het jaarvolume werd gegenereerd
door transacties die betrekking hadden op inkomsten pro-
ducerende activa, terwijl de rest werd gevormd door de
verkoop van ontwikkelingslocaties en de terbeschikking-
stelling van eigendommen die geschikt zijn voor heront-
wikkelingsdoeleinden. We hebben een aanzienlijke stijging
van 25% van het volume van de verkoop van ontwikke-
lingslocaties waargenomen in vergelijking met 2020. Het
merendeel van deze locaties laat grootschalige logistieke
ontwikkelingen toe, maar er werden ook een aantal perce-
len voor woningen en kantoren verkocht. Actieve logistieke
ontwikkelaars zetten hun grondbankontwikkeling voort, en
ook nieuwe marktspelers zijn op de markt gekomen.

Hoewel het aantal beschikbare producten laag was,
wilde een groot aantal potentiéle kopers in 2021 investe-
ren. Het gebrek aan evenwicht tussen vraag en aanbod
heeft geleid tot hevige concurrentie onder investeerders
en heeft de prijzen opgedreven, vooral in de logistieke en
kantoorsector. We noteerden een enorme 115 bps-rende-
mentskrimp in de logistieke activaklasse (5,75% vs. 6,90%
tegen het einde van 2021 vs. 2021) en een 45 bps-rende-
mentskrimp in kantoren (4,80% vs. 5,25% tegen het einde
van 2021 vs. 2021).




Net als de voorgaande jaren werd de sterkste activiteit
waargenomen in de klasse kantooractiva, die ca. 70% van
het jaarlijkse investeringsvolume opleverde. Het wordt
gevolgd door logistieke activa (11%) en verrassend genoeg
ook door herontwikkelingsmogelijkheden en ontwikke-
lingslocaties met 11%. Net als in het voorgaande jaar was
er in 2021 een minimale activiteit in de categorieén hotel-
en retailactiva.

Ondanks de algemene trend van de thuiskantoren en de
twijfels over de toekomst van kantoren, was 2021 het jaar
van de kantoortransacties. Kantoortransacties genereer-
den een historisch record van net geen € 1 miljard, wat
duidt op een stijging met 20% ten opzichte van het volume
van 2020. Volgens ons stijgt het toprendement voor kanto-
ren op jaarbasis met 45 bps en komt het uit op 4,80%.

Hoewel industriéle & logistiek activa een zeer gewilde
activaklasse is, is er vanwege de kenmerken van de Hon-
gaarse logistieke markt (het grootste deel van de voorraad
is geconcentreerd in de handen van een paar verhuur-
ders die niet van plan zijn te verkopen) een zeer beperkte
investeringsactiviteit in de sector. In 2021 genereerde de
activaklasse ca. € 145 miljoen aan transacties, een omvang
die vergelijkbaar is met de afgelopen 3 jaar. Bijna 70% van
het volume hield verband met aankopen door CTP, die de
meest invlioedrijke logistieke speler op de markt werd met
activa in heel Hongarije. In tegenstelling tot de meeste ver-
huurders heeft de Tsjechische ontwikkelaar in Hongarije
een aanzienlijke landerijenportefeuille, bovenop hun hoog-
kwalitatieve parken rond Boedapest. In 2021 slaagden ze
erin een volledig verhuurde loods van 46.000 m? aan te
kopen in Nagytarcsa (10 km van Boedapest), en een uniek
stadslogistiek park, Office Campus, dat waarde bood door
zijn volledig verhuurde bedrijfsgebouw en aanzienlijke
ontwikkelingscapaciteit. Door de beperkte beschikbaar-
heid genereert de activaklasse een sterke biedconcur-
rentie onder investeerders, wat resulteert in een continue
rendementskrimp en prijsstijgingen. We hebben een

rendementskrimp op jaarbasis van 115 bps waargenomen
en we voorzien een verdere rendementskrimp in de loop
van 2022. Volgens ons bedraagt het toprendement voor
logistiek vastgoed momenteel 5,75%.

Er was minimale activiteit in de hotel- en de retailacti-
vaklassen. Volgens ons bedraagt het toprendement voor
retail 6.25% voor winkelcentra.
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Focus op Roemenié

Het vastgoedinvesteringsvolume voor Roemenié in 2021
wordt geschat op ongeveer € 900 miljoen, een waarde

die marginaal hoger ligt dan de in 2020 geregistreerde
waarde. In de tweede jaarhelft van 2021 bereikte het totale
volume bijna € 600 miljoen, een waarde die 25% hoger lag
dan die van de tweede jaarhelft van 2020.

De vastgoedinvesteringsmarkt slaagde erin zowel in
2020 als in 2021 op een gezond niveau te blijven, ondanks
de uitbraak van COVID-19, die een sterke impact had op
het Roemeense macro-economische klimaat. Verschil-
lende transacties die begonnen waren voér de pandemie
werden afgesloten in de tweede jaarhelft van 2021, terwijl
verschillende processen die eind 2020 en 2021 werden
gestart, tegen december 2021 werden afgerond. Investeer-
ders hebben in Roemenié hun interesse in commerciéle
eigendommen herwonnen, vooral voor kantoren en logis-
tiek, aangemoedigd door het snelle macro-economische
herstel en de aantrekkelijke rendementen die deze bieden.
In vergelijking met vorig jaar steeg het aantal transacties,
waarbij de gemiddelde omvang van de transacties daalde
tot € 32 miljoen. Boekarest blijft de aangewezen inves-
teringsbestemming in Roemenié en vertegenwoordigde
ongeveer 65% van het totale transactievolume in 2021,
gevolgd door Timisoara, Oradea, Arad en lasi. De investe-
ringsvolumes werden gedomineerd door kantoortransac-
ties, met bijna 45% van het totaal, gevolgd door industrieel
vastgoed (30%), retail (20%) en hotels en woningen (5%).

De grootste industri€le transactie die in 2021 werd afge-
sloten was de overname van de industriéle portefeuille van
Olympia, bestaande uit 3 activa, in Boekarest, Timisoara
en Brasov. De eigendommen werden gekocht door CTP,
de grootste speler op de Roemeense markt, van Helios
Phoenix. Andere belangrijke logistieke/industriéle trans-
acties in Roemenié waren de aankoop van de Zacaria-por-
tefeuille van 4 eigendommen (in Sibiu, Craiova en Oradea)
door CTP van de Zacaria Groep voor € 60 miljoen en de

verkoop van Eli Park 1 door Element Industrial en Paval
Holding aan Fortress REIT voor ongeveer € 30 miljoen.
Kleinere investerings- en verkoop- en leasebacktransac-
ties werden ondertekend in Timisoara, Targu Mures, Dej,
Arad, Oradea en lasi.

Toprendementen voor kantoren liggen op 6,75%, de top-
rendementen voor retail op 7,25%, en deze van de indus-
trie op 7,75%.

De rendementen voor kantoor en industrie daalden
met 25 bps gedurende de afgelopen 12 maanden, terwijl
de retailrendementen in de loop van het jaar met 25 bps
zijn gestegen. Roemenié is nog steeds goed gepositio-
neerd vanuit een rendementsperspectief, omdat de hui-
dige waarden nog steeds ver boven die van de laatste piek
(2007) liggen en die van de rest van de regio.

We verwachten dat de investeringsvolumes in 2022
dicht bij het in 2021 geregistreerde totaal zullen liggen,
hoewel in deze periode, die wordt gekenmerkt door de
onzekerheid van de verschillende golven van de pandemie,
nauwkeurige voorspellingen nog steeds moeilijk te maken
zijn. Toprendement kan onder druk komen te staan voor
logistiek en potentieel ook kantoor, in overeenstemming
met regionale ontwikkelingen, maar dit zal ook afhangen
van de beschikbaarheid en voorwaarden van schulden.
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Focus op Slowakije

Commercieel vastgoed als een van de belangrijkste activa-
klassen bleek veerkrachtig te zijn in tijden van onzekerheid
en volatiliteit. Zowel institutioneel als particulier kapitaal
wordt blijvend in deze klasse geinvesteerd, wat resulteert
in het totale investeringsvolume van € 760 miljoen in 2021.
Vanuit jaarperspectief was de tweede helft van het jaar
goed voor ca. € 210 miljoen aan verhandelde volumes,
ruwweg de helft van de volumes in de eerste jaarhelft.
Lagere volumes worden niet veroorzaakt door gebrek aan
activiteit, integendeel. De markt is zeer actief met een
hoog en steeds groter niveau van liquiditeit. Het binnen-
landse en regionale kapitaal is sterk en overvloedig, en
kan concurreren met reeds lang gevestigd internationaal
kapitaal. In 2021 was het binnenlandse/regionale kapitaal
goed voor 70% van de transactievolumes. Dit hoge per-
centage wordt vooral veroorzaakt door de grootste trans-
actie van het jaar — de verkoop van het door lokale spelers
verworven winkelcentrum Aupark Bratislava. Voor het ove-
rige bedraagt het driejaarsgemiddelde van het aandeel
van Slowaaks en Tsjechisch kapitaal in het transactievo-
lume minder dan 40% en wordt verwacht dat dit aandeel
zal aanhouden of toenemen. In totaal werden tien belang-
rijke transacties afgesloten in de tweede jaarhelft met een
gemiddelde grootte per transactie van ca. € 20 miljoen.
De hoogste activiteit werd waargenomen in de indus-
triele sector, met € 145 miljoen aan transactiewaarde. In
de sector vonden in de tweede jaarhelft twee belangrijke
transacties plaats. Karimpol Group, particuliere vastgoed-
ontwikkelaar, verkocht zijn Hal D aan de Duitse instituti-
onele investeerder Union Investment in joint venture met
Garbe. JLL trad op aan de verkoopzijde en slaagde erin
een nieuw recordrendement te behalen voor eersteklas
industrieel vastgoed in Slowakije. Het grootste deel in de
volumes had de grootste industriéle transactie van het
jaar — de verkoop van het industriepark Accentis Name-
stovo aan industriéle ontwikkelaar CTP voor ruim € 90 mil-
joen. Accentis Namestovo is het licht industriéle systeem
met een huurdersmix gericht op de automobielsector. Het
versterken van de e-commerce en de toegenomen vraag
naar magazijnen is nog steeds de belangrijkste drijfveer
voor de belangstelling in de sector. Er wordt ook gericht
op de subsector lichte industrie. De belangrijkste drijf-
veer is de sterke positie van Slowakije als industrieland,

dat waarschijnlijk nog meer zal profiteren van de herover-
weging van de toeleveringsketen en van nearshoring. We
kunnen dus weer een sterk jaar voor de industriéle sector
zien als er product beschikbaar is.

Onze visie over de toprendementen in het vierde
kwartaal van 2021 is als volgt: Kantoren: 5,50%-5,75%;
Logistiek/magazijnen: 5,25%-5,50%; Lichte industrie:
5,90%-6,15%; Winkelcentra: 6,25%-6,50%; Retailparken:
25%-7,50%
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Duitse markt?

Toonaangevende
logistieke regio

Duitsland is de grootste economie van Europa en de
tweede grootste exporteur ter wereld. Het staat wereld-
wijd ook op de eerste plaats wat zijn algemene ,logistieke
prestaties' betreft volgens de Logistics Performance Index
(2018) van de Wereldbank. Met de uitbreiding van de EU
naar het oosten is Duitsland nog centraler komen te liggen
binnen Europa en profiteert het van zijn geografische lig-
ging en zijn uitstekende wereldwijde connectiviteit.

De logistieke locaties in Duitsland zijn zeer gefragmen-
teerd met 17 gevestigde logistieke locaties van verschil-
lende afmetingen. Traditioneel bevinden de belangrijkste
markten zich rond:

— Hamburg, grotendeels aangedreven door de haven, de
op één na grootste containerzeehaven van Europa;

— Frankfurt-Rhein Main, aangedreven door vrachtactivi-
teiten rond de luchthaven en de grote klantenbasis in
het grootstedelijk gebied;

— Ruhrgebied & corridor Dusseldorf-Keulen, die nog
steeds grotendeels op productie zijn gebaseerd;

— Miuinchen, gericht op de hightech-sector;

— Berlijn, de nationale hoofdstad.

Er zijn ook verschillende kleinere logistieke locaties die
pas de afgelopen jaren zijn ontstaan, zoals het Kassel/
Bad Hersfeld gebied (de meest centraal gelegen regio in
Europa) en Leipzig/Halle (dat profiteert van de ontwik-
keling van de luchthaven) - die een hogere beschikbaar-
heid van ontwikkelingssites aanbieden in combinatie
met lagere grondprijzen en lagere huurwaarden. Andere
kleinere regionale markten zijn Rhein-Neckar, Hannover/
Brunswick, Stuttgart/Heilbronn, Osnabrick/Minster,
Nuremberg, Erfurt, Bremen en Ménchengladbach.

In de komende jaren zou er bij de container zeehaven
JadeWeserPort ook een versnelling kunnen te zien zijn van
de lokale activiteit, op voorwaarde dat de regio de beper-
kingen van de vervoersinfrastructuur en de aanvankelijke
omzichtigheid van de huurders kan overwinnen.

De Duitse markt voor
logistieke ruimte bereikte in
2021 een nieuw jaarrecord

De totale opname op de Duitse markt voor opslag- en
logistieke ruimte van ongeveer 8,67 miljoen m? in 2021 was
een nieuw record. Dit was een stijging op jaarbasis van
25% (2020: 6,95 miljoen m?2), en bijna 1,5 miljoen m? (20%)
boven het vorige record van 2018 (7,21 miljoen m?2).

In het vierde kwartaal was er sprake van een bijzonder
sterke opname, de eerste periode van drie maanden met
een totale opname van meer dan 2,5 miljoen m2. Terwijl
de opname toe te schrijven aan eigenaars-gebruikers met
10% daalde, stegen de verhuringen met 39% op jaarba-
sis. De totale vraag naar logistieke ruimte is over de hele
lijn toegenomen; logistieke dienstverleners, retailers en
productiebedrijven waren in 2021 actiever dan vorig jaar.
Sommige bedrijven lijden onder de negatieve gevolgen
van de COVID-19-pandemie met leveringsproblemen en
materiaaltekorten als gevolg van onderbrekingen in de
wereldwijde toeleveringsketens. Voor deze bedrijven is
het verstandig om de opslagcapaciteit ter plaatse uit te
breiden om hun afhankelijkheid van deze netwerken te
verminderen. Andere bedrijven, zoals onlinewinkels, pro-
fiteren van de veranderingen in het winkelgedrag van veel
klanten, omdat klanten tijdens de pandemie meer online
bestelden in plaats van naar plaatselijke winkels te gaan.
Deze bedrijven hebben meer ruimte nodig om aan de toe-
genomen vraag te kunnen tegemoetkomen. Volgens een
actuele voorspelling van het Bundesverband Paket und
Expresslogistik (BIEK) e.V., zal het aantal vervoerde pakket-
ten in de periode tot 2025 naar verwachting met 8% toe-
nemen tot 5,7 miljard per jaar. De vraag naar ruimte onder
online retailers blijft een belangrijke drijfveer in termen
van opname. Als gevolg van de sterke vraag naar ruimte
verwachten we dat de opname in 2022 weer meer dan
7 miljoen m? zal bedragen. De schaarste aan ruimte blijft
een uitdagende kwestie. Veel regio’s worden gekenmerkt
door een tekort aan moderne logistieke ruimte en sites die
op korte termijn beschikbaar zijn. Dit komt ook tot uiting in
het gebrek aan bouwactiviteiten en stijgingen van huur-
prijzen. Bedrijven verplaatsen hun aandacht naar ruimere
perifere gebieden rond de grote agglomeraties of breiden
hun bestaande huurovereenkomsten uit. Zelfs de ontwik-
keling van brownfieldsites zal in de toekomst een belang-
rijkere rol spelen.

1 Bron:Jones Lang LaSalle - Industrieel Investeringsrapport COE & West-Europa 2021 - februari 2022



Nieuwe records in de
Big 5-regio’s Frankfurt
en Berlijn

De totale opname in de Big 5-agglomeraties (Berlijn, Dis-
seldorf, Frankfurt, Hamburg en Miinchen) bedroeg in
2021 ongeveer 2,42 miljoen m2. Dit is alweer een record
en 170.000 m? boven het vorige record in 2011. Het is een
stijging op jaarbasis van 27% en ongeveer 23% boven
zowel de 5- als 10-jaar gemiddelden. De opname in de
regio Frankfurt steeg met 47% op jaarbasis met een nieuw
record van ongeveer 695.000 m2, Er was ook een nieuw
record in de regio Berlijn met ongeveer 616.000 m? (stij-
ging van 36% ten opzichte van 2020), ongeveer 120.000 m?
boven het vorige record van 2019. Er was ook groei in de
regio’s Disseldorf (+38%) en Hamburg (+26%). De enige
achteruitgang was in de regio Minchen: een daling van
21%. De sterkste vraag kwam van vennootschappen in de
distributie-/logistieke sector met een aandeel van onge-
veer 38% van de totale opname. Retailvennootschappen
namen nog eens 32% voor hun rekening en de produc-
tiebedrijven droegen voor 19% bij. In 2021 werd in de Big
5-regio’s ongeveer 620.000 m? aan nieuwe magazijn-
ruimte afgewerkt, en slechts 28% van de ruimte was niet
verhuurd op het ogenblik van oplevering. Nog eens ca.

1,3 miljoen m2 is momenteel in aanbouw, waarvan 70% al
is voorverhuurd of wordt gebouwd voor eigenaars-gebrui-
kers. Het grootste deel van de bouwactiviteiten bevindt
zich in de regio Hamburg, waar ongeveer 450.000 m? in
aanbouw is.
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Buiten de Big 5 domineert
het Ruhrgebied

Er was een opname van ongeveer 6,25 miljoen m? bui-
ten de Big 5-agglomeraties® in 2021. Dit is voor het eerst
ooit boven de 6 miljoen m2 en is een stijging op jaarba-
sis van 24% (2020: 5,04 miljoen m? ) en 30% boven het
gemiddelde op 5 jaar. De sterkste vraag kwam van retail-
en e-commercebedrijven, die ongeveer 2,7 miljoen m? of
43% van de totale opname voor hun rekening namen, na te
hebben geprofiteerd van een aantal transacties met grote
volumes in de groottecategorie 250.000 m2. Alle transac-
ties van oppervlaktes in de groottecategorie 2100.000 m?
betroffen retailbedrijven.

Deze omvatten Edeka (eigenaar-gebruiker ca.
100.000 m?) in Marktredwitz, de Berlin Brands Group
(verhuur van ongeveer 100.000 m?2 ) in Werne en XXXLutz
(eigenaar-gebruiker ca. 105.000 m?) in Uffenheim. Ver-
reweg de grootste transacties van het jaar waren toe te
schrijven aan e-commercebedrijven. Zalando koos voor
een locatie in Giessen waar het een oppervlakte van onge-
veer 130.000 m? in het VGP Park huurde voor een nieuw
logistiek centrum. Een andere high-profile online retailer
tekende ee huurovereenkomst voor een oppervilakte van
189.000 m? in Grossenkneten.

OPNAME MAGAZIJNEN IN DUITSLAND* (miljoen m?)

2,8

De totale omzet vanuit e-commercebedrijven bedroeg
ongeveer 1,4 miljoen m2, wat een nieuw record was, en
voor het tweede jaar op rij was er een opname van meer
dan 1 miljoen m? (2020: 1,2 miljoen m?). Een verdere
35% (2,2 miljoen m?) van de totale opname was toe te
schrijven aan vennootschappen in de distributie/logis-
tieke sector en de grootste geregistreerde verhuringen
waren deze aan BLG Logistik in Bremen (95.000 m?) en
aan Rhenus in Wesel (84.000 m? ). 18% van de opname
was toe te schrijven aan productiebedrijven, waaronder
grootschalige transacties zoals de verhuur van ongeveer
90.000 m? aan een batterijfabrikant in Silzetal bij Mag-
deburg. De meerderheid van de opnames buiten de Big
5-regio’s was opnieuw in het Ruhrgebied voor ongeveer
788.000 m2. De grootste verhuur was aan een e-commer-
cebedrijf, de Berlin Brands Group, die in het vierde kwar-
taal een oppervlakte van ongeveer 100.000 m? in Werne
huurde. Op de tweede en derde plaats stonden de regio
Leipzig/Halle (ca. 500.000 m?) en de regio Hannover/
Braunschweig (ongeveer 385.000 m? ). Driekwart van alle
opgenomen ruimte betrof nieuwbouw- en ontwikkelings-
projecten, en in het geval van opname in de groottecatego-
rie 250.000 m? loopt dat aandeel op tot 97%.

2,4

2,0

0,8
0.4
0,0

2016 2017 2018

Hl Opname magazijnen in miljoen m?
— Gemiddelde (2016 Q1-2021 Q3): 1,74 miljoen m?

2019 2020 2021

* Buiten de Big 5 alleen transacties = 5.000 m?, in de Big 5 (Berlijn, Diisseldorf, Hamburg, Frankfurt en Miinchen) transacties = en < 5.000 m?

Toestand: februari 2022, Bron: JLL
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Opleving van
tophuurprijzen

De tophuurprijzen voor magazijnruimte in de groottecategorie

>5.000 m? zijn in vier van de Big 5-regio’s met 1,6% tot 9,1% op jaarba-
sis gestegen. De uitzondering is de regio Berlijn, waar de tophuurprijs
in 2021 stabiel bleef op € 5,50/m?/maand. De sterkste stijging was in
Dusseldorf (+€ 0,50 tot het huidige niveau van 6,00/m?/maand) en

de hoogste tophuurprijs wordt in Minchen nog steeds betaald met

€ 7,50/m?/maand (stijging van 5,6% of € 0,40). De tophuurprijzen ste-
gen in Frankfurt en Hamburg met respectievelijk € 0,30 en € 0,10 tot

€ 6,50/m?/maand. In 2022 worden verdere stijgingen verwacht.

TOPHUURPRIJZEN IN DUITSLAND (€/m?/jaar)
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Toestand: februari 2022, Bron: JLL
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TOTALE OPNAME MAGAZIJNRUIMTE (m?) 2020 2021
Berlijn 451.700 615.900
Dusseldorf 173.000 239.100
Frankfurt 472.500 694.800
Hamburg 498.300 630.300
Keulen enkel ruimte > 5,000 m? 187.400 211.300
Minchen 307.200 242.600
Stuttgart enkel ruimte = 5,000 m2 107.700 141.900
Ruhrgebied enkel ruimte > 5,000 m? 844.500 787.900
OPNAME VAN MAGAZIJNRUIMTE (> 5,000 m?) 2020 2021
Berlijn 251.500 404.900
Dusseldorf 108.400 122.400
Frankfurt 329.500 534.500
Hamburg 345.500 498.100
Keulen 187.400 211.300
Minchen 205.800 102.400
Stuttgart 107.700 141.900
Ruhrgebied 844.500 787.900
TOPHUURPRUZEN VOOR MAGAZINRUIMTE (> 5,000 m?) (€/m?/ maand) 2020 2021
Berlijn 5,50 5,60
Dusseldorf 5,60 6,00
Frankfurt 6,20 6,50
Hamburg 6,40 6,50
Keulen 5,80 5,80
Minchen 7,10 7,50
Stuttgart 6,80 7,20
Ruhrgebied 525 5,60
OPGELEVERDE PANDEN (m?2) 2020 2021
Berlijn 349.800 203.000
Dusseldorf 151.600 52.300
Frankfurt 129.100 170.700
Hamburg 9.000 16.1500
Keulen 38.800 82.600
Miinchen 35.000 31.000
Stuttgart 119.500 48.900
Ruhrgebied 405.900 491.800

Bron: JLL - Logistiek en Industrieel Marktoverzicht | Duitsland | 2e jaarhelft 2021 | februari 2022
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Spaanse markt’

Toonaangevende
logistieke regio’s

De logistieke markten in zowel Madrid als Barcelona
worden opgedeeld in drie concentrische ringen, die elk
een andere soort activiteit of product weerspiegelen die
beheerd worden door logistieke platforms.

Operatoren focussen zich op de primaire logistieke rou-
tes. Deze omvatten de A-2, A-3, A-4 en de A-42 wegen van-
uit Madrid en de A-2 en AP-7 in Barcelona. Deze wegen
passeren in beide steden langs alle drie genoemde ringen.
De operatoren bevinden zich op bepaalde locaties langs
die wegen, afhankelijk van het soort vrachtvervoer en of ze
gefocust zijn op lokaal, regionaal of nationaal/internatio-
naal vervoer.

Opname

De opname in Madrid bedroeg in 2021 ongeveer

1.115.000 m?, een stijging van 21% ten opzichte van 2020,
het hoogste cijfer dat in vijf jaar werd waargenomen. In het
vierde kwartaal bedroeg de opname ongeveer 245.500 m?,
een daling van 5% op kwartaal- en jaarbasis.

In 2021 bedroeg de opname in Barcelona ongeveer
885.000 m?, een stijging van 129% ten opzichte van 2020,
wat ook het hoogste cijfer van de afgelopen vijf jaar verte-
genwoordigt. In het vierde kwartaal bedroeg de opname
ongeveer 240.000 m?, een stijging op jaarbasis van 150%.

OPNAME INDUSTRIEEL/LOGISTIEK (m?)
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Bron: JLL EMEA, januari 2022
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Opgeleverde panden
en beschikbaarheid

De opgeleverde panden in Madrid in 2021 waren in totaal
goed voor 780.000 m?, wat neerkomt op een daling van
11% ten opzichte van 2020. In het vierde kwartaal kwamen
er in de hoofdstad voor 190.000m? bij aan opgeleverde
panden, 55% minder dan in het vorige kwartaal. In Barce-
lona werd in 2021 in totaal 330.000 m? opgeleverd (+15% in
vergelijking met 2020) en 120.000 m?2 in het vierde kwar-
taal (+220% in vergelijking met het derde kwartaal).

Het beschikbaarheidspercentage in Madrid steeg tot
9,6% eind 2021, terwijl het in Barcelona steeg tot 3%. De
beschikbaarheid blijft echter beperkt om aan de groeiende
vraag te kunnen voldoen.

Tegen 2022 wordt verwacht dat ongeveer 600.000 m?
nieuw logistiek product in aanbouw zal worden
toegevoegd aan de markt in Madrid en 300.000 m?2 in
Barcelona. Madrid wordt gedomineerd door magazijnen
die nog steeds beschikbaar zijn (67%), terwijl Barcelona
wordt gedomineerd door magazijnen die al zijn toegezegd
(54%) en daarom geen beschikbaarheid aan de markt
zullen toevoegen.

Tophuurprijs

In 2021 hebben de groeiende vraag naar logistieke ruimte
die wordt gegenereerd door de e-commerce-hausse en de
beperkte aanbodniveaus een opwaartse druk op de huur-
prijzen toegevoegd. In Madrid zijn de huurprijzen in 2021
geleidelijk gegroeid. Tophuurprijzen bedroegen eind 2021
€ 5,95/m?/maand, een lichte stijging in het kwartaal en
een significante stijging (+8%) in de jaarlijkse vergelijking.
Dit huurniveau is het hoogste sinds 2009. Naar verwach-
ting zal de opwaartse druk op de huurprijzen in 2022 aan-
houden, omdat de sterke vraag het tekort aan aanbod zal
blijven compenseren. In 2023 verwachten we dat de vraag
zal groeien, gestimuleerd door het herstel van de wereld-
wijde economische activiteit, maar we zullen ook meer
aanbod zien en dus meer concurrentie op de markt, waar-
door huurprijzen in de topregio’s naar verwachting iets
zullen stijgen ten opzichte van 2022, wat resulteert in een
»gezonde markt“ die licht en gestaag groeit.

Catalonié blijft aantrekkelijk voor zowel nationale als
internationale operatoren en investeerders, en er is nog
steeds vraag waaraan niet kan worden tegemoet gekomen
als gevolg van een gebrek aan beschikbaar en kwalita-
tief product en product met voldoende omvang. Dit heeft
geleid tot een jaarlijkse stijging van de tophuurprijzen met
3% over 2021 tot € 7/m?/maand. Dit is het hoogste huurni-
veau sinds 2011.

Gezien de sterke vraag en de relatief beperkte beschik-
baarheid zullen de tophuurprijzen in 2022 en 2023 naar
verwachting licht stijgen.

De beschikbaarheid van grond voor logistieke ontwik-
keling blijft schaars, vooral in regio’s die dichter bij steden
liggen, hetgeen waarschijnlijk de toekomstige pijplijn van
projecten zal beperken. De stijgende grondwaarden en
bouwkosten zullen ook opwaartse druk blijven uitoefenen
op de huurprijzen in deze regio’s.
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Nederlandse markt

Toonaangevende
logistieke regio’s

De Nederlandse logistieke markt wordt gekenmerkt door
zijn twee grote wereldwijde toegangspoorten: De Rot-
terdamse haven is de grootste container zeehaven van
Europa, terwijl de luchthaven van Schiphol de derde groot-
ste Europese vrachtluchthaven is. Als zodanig wordt het
land aanzien als een van de belangrijkste Europese mark-
ten van vrachtvervoer.

De Nederlandse logistieke markt is verdeeld over 6 ver-
schillende clusters, bestaande uit de 2 grote distribu-
tie-hubs Amsterdam en Rotterdam, en de 4 regionale
gebieden West-Noord Brabant, Midden-Noord Brabant,
Zuidoost-Noord Brabant en Noord-Limburg.

Opname

Het laatste kwartaal van 2021 werd gekenmerkt door aan-
houdende recordprestaties, zowel op de huurders- als
op de investeringsmarkt. In het vierde kwartaal werden
78 transacties waargenomen, met een totaal opnamevo-
lume van 1,6 miljoen m2. Het totale huurderstransactie-
volume bereikte in 2021 een recordvolume van 4,9 mil-
joen m?, wat een stijging is van 133% ten opzichte van
2020. Deze aantallen worden voornamelijk gedreven door
3PL- en e-commercepartijen.

De grote vraag naar magazijnruimte voor distribu-
tie heeft een aanzienlijke daling van het aanbod veroor-
zaakt. Het huidige aanbod is 702.000 m?2, wat overeenkomt
met een leegstandspercentage van 1,9%. Hoewel er veel
nieuwe ontwikkelingen zijn, zal het aanbod waarschijnlijk
laag blijven, omdat deze vaak al vo6r oplevering worden
verhuurd.

OPNAME INDUSTRIEEL/LOGISTIEK EN PERCENTAGE LEEGSTAND (miljoen m?)
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Tophuurprijs

In 2021 stegen de tophuurprijzen in de meeste Neder-
landse submarkten, als gevolg van een beperkt aanbod en
een sterke vraag. Tophuurprijzen voor het hele land aan

€ 87,50/m?/jaar staan op naam van de regio Luchthaven
van Schiphol. Tegelijkertijd heeft Utrecht met een stijging
tot € 756/m?/jaar Rotterdam overtrofffen, die een stijging
van 4% per jaar liet optekenen naar € 72,50/m?/jaar.

TOPHUURPRIJS & PERCENTAGE LEEGTAND (€/m?/jaar)
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Bron: JLL EMEA, januari 2022
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ltallaanse markt!

Toonaangevende
logistieke regio’s

De logistieke voorraad in Itali€ bestaat uit ongeveer 45
miljoen m? en meer dan 2.000 activa. De moderne voor-
raad (gebouwd in de afgelopen 10 jaar) vertegenwoordigt
slechts 17% van het totaal, wat overeenkomt met ongeveer
300 activa die voornamelijk eigendom zijn van institutio-
nele spelers (71%) en eindgebruikers (22%).

Onder de belangrijkste geconsolideerde geografische
gebieden blijken Veneto en Rome de meest recente ont-
wikkelingen te vertonen (beide 23% van het totaal), terwijl
Milaan, Bologna en Turijn in overeenstemming zijn met het
Italiaanse gemiddelde.

Bovendien zijn er al meer dan 1 miljoen vierkante meter
in aanbouw en worden deze naar verwachting eind 2022
opgeleverd, waarbij de meerderheid zich in de regio Milaan
zal bevinden.

OPNAME IN ITALIE (duizend m?)

Opname

De logistieke sector heeft opnieuw sterke fundamentals
en zal naar verwachting veerkrachtig blijven in de toe-
komst. De opname bereikte in 2021 een recordniveau met
ongeveer 2,47 miljoen m2, een stijging van 9% ten opzichte
van 2020 en ongeveer 76% meer dan het gemiddelde

van de laatste 10 jaar. Geografisch gezien blijft Milaan

de belangrijkste bestemming, waar 40% aandeel van de
totale opname naartoe gaat. Andere bestemmingen win-
nen echter terrein, zoals Veneto (10%) en Bologna (8%).

De hoofdstad boekte een aandeel van 6% op de totale
opname. De markt werd gedreven door de vraag van 3PL’s,
retail en e-commerce. Voorverhuringen vormden 39% van
de opname, een daling van 48% in 2020. De eigenaars-ge-
bruikers waren goed voor 7% van het totaal.

Net als in alle andere vastgoedsectoren toont zelfs Logis-
tiek steeds meer aandacht voor milieu-, sociale en gover-
nance (ESG)-elementen en duurzaamheid met koolstof-
neutrale doelstellingen. De meeste nieuwe ontwikkelingen
zijn ontworpen om een groene certificering te behalen,
voornamelijk BREEAM en LEED. In 2021 groeide het totaal
van de opgeleverde panden met 23% op jaarbasis en
bedroeg het 1.650 miljoen m?, het aandeel van de specula-
tieve bouw was ongeveer 30%.
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Tophuurprijzen

De tophuurprijzen voor industrie in de regio’s Milaan en
Rome bleven stabiel in vergelijking met 2020 en bereik-
ten in het vierde kwartaal van 2021 € 4,75/m2/maand. In
Bologna groeiden de tophuurprijzen met 1,8% naar € 4,67/
m?/maand en in de regio Veneto bleef dit onveranderd op
€ 4,10/m?/maand.

Tophuurprijs in Italié

MARKT TOPHUUR - 2020 TOPHUUR - 2021
Milaan 57/m?2/jaar 57/m2/jaar
Rome 57/m?/jaar 57/m?/jaar
Bologna 55/m?/jaar 56/m?/jaar
Veneto-regio 49/m?/jaar 49/m?/jaar

Bron: JLL EMEA, februari 2022
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Portugese markt!

De pandemie heeft een aanzienlijke impact gehad op de
wereldwijde logistieke markt. De verandering in consump-
tiegewoonten heeft geleid tot de snelle groei van e-com-
merce activiteiten en heeft de behoefte aan regio’s voor
last mile — distributie veroorzaakt, wat een grotere snel-
heid en flexibiliteit in levering impliceert. Naast de toe-
name aan de vraagzijde zijn de eisen voor een innovatiever
aanbod eveneens toegenomen. Investeerders en huurders
richten zich op regio’s en projecten die rekening houden
met decarbonisatie, digitalisering, ontwerp en technologi-
sche aspecten, omdat het regionale en lokale beleid meer
dan ooit deze richting uitgaat.

2021 was een recordjaar in termen van opname.
Het werd sterk gevormd door activiteiten van
gebiedsuitbreiding en voorverhuring. Volgens de
Industrial Prime Index (IP1) werd ten minste 580.000 m?
geabsorbeerd. Hiervan was 69% geconcentreerd in de
regio Lissabon en 15% in de regio Porto. Ontwikkelaars
konden geen gelijke tred houden met de hoge niveaus
van specifieke vraag, die, gekoppeld aan de veroudering
van het bestaande aanbod, de absorptieniveaus tot op
zekere hoogte hebben beperkt. Verschillende projecten
die op de markt werden gelanceerd waren al opgenomen
of toegezegd. Producten die zich binnen een straal van
10 km van de centra van grote steden als Lissabon en
Porto bevinden, die goed bereikbaar zijn, zijn het meest
gewild. Bovendien hebben 3PL en vrachtvervoerders een
constante groei en vragen zij daarom extra ruimte van
hoge kwaliteit.

Opname

2021 werd een van de sterkste jaren in termen van ruim-
tebezetting voor Industriéle en Logistieke doeleinden.
Tenminste 580.000 m2 zou in 2021 bezet zijn geweest,
een indrukwekkende stijging van 140% op jaarbasis. Van
de geabsorbeerde oppervlakte wordt meer dan 65%
beschouwd als nieuwe voorraad. Dit hoge percentage
wordt verwacht omdat het bestaande aanbod niet lan-
ger voldoet aan de stijgende vraag en behoeften van de
huurders. Onder de geidentificeerde activiteiten werd
het grootste deel van de verhuurde oppervlakte binnen

6 maanden verhuurd en in gebruik genomen; Lissabon
registreerde meer dan de helft van het totale gerappor-
teerde gebied. Met de scherpe stijging van de vraag, of die
nu afkomstig is van nieuwe spelers of door uitbreidings-
processen van bestaande spelers, is het aanbod niet in
staat geweest te volgen en hebben ontwikkelaars op dit
moment moeite om verhuurbare oppervlakte te produce-
ren aan het tempo van de vraag.

foto © Trilux

Aangezien bijna 70% van de jaarlijkse bezetting van de
oppervlakte in Lissabon werd geboekt, bereikte de totale
oppervlakte van de regio in 2021 een hoogtepunt — een
nieuw record over de afgelopen jaren. Onder de 8 geregis-
treerde zones hadden huurders een vaste voorkeur voor
Alverca-Azambuja (zone 1), gevolgd door Palmela-Setu-
bal (zone 5). In Lissabon is het opnamevolume meer dan
verdubbeld op jaarbasis. In Porto is het opnamevolume
vergelijkbaar met de niveaus van 2020. Onder de 5 gere-
gistreerde zones voor deze regio werd de belangrijkste
geabsorbeerde regio geregistreerd in Zuid Porto (zone 11),
gevolgd door Zone Oost (zone 13).

Tophuurprijzen

In de loop van het jaar zijn de huurprijzen in sommige
zones gestegen als gevolg van het feit dat de bezetting op
een hoger niveau werd gesloten. Sacavém (zone 2) steeg
van € 4 naar € 4,50/m2/ maand, Palmela-Setibal (zone

5) van € 3 naar € 3,25/m?/maand, en Carnaxide-Alfragide
(zone 6), van € 5 naar € 6/m?/maand. De tophuurprijs in
Porto bedraagt € 4/m2/maand.

Tophuurprijs in Portugal

MARKT TOPHUUR - 2020 TOPHUUR - 2021
Lissabon 57/m?/jaar 72/m?/jaar
Porto 46.20/m?/jaar 48/m?/jaar

Bron: JLL EMEA, februari 2022

1 Bron:Jones Lang LaSalle - Industrieel Investeringsrapport COE & West-Europa 2021 - februari 2022



Franse markt

Het hoge niveau van verhuuractiviteiten toont de sterke
veerkracht van de sector als geheel aan, en het onfeilbare
aanpassingsvermogen in het licht van de onzekerheden
die door de gezondheidscrisis worden veroorzaakt. De
belangrijkste logistieke activiteiten in Frankrijk bevinden
zich in de corridor die loopt van Lille in het noorden, door
de regio Parijs en Lyon naar Marseille aan de zuidkust. De
e-commerce spelers nemen actief en steeds meer deel
aan een zeer hoge vraag naar magazijnen in Frankrijk. De
uitstekende vorm waarin de Franse verhuurmarkt verkeert
wordt ook weerspiegeld in het aantal ondertekende trans-
acties, meer dan 144 transacties werden genoteerd over
het geheel van 2021, wat 4% hoger was dan vorig jaar en
29% hoger dan het gemiddelde op 10 jaar.

Opname

In 2021 werd 3.596.300 m? verhuurd op de Franse logis-
tieke verhuurmarkt (>10.000 m?2 ), het volume van de
opname steeg op jaarbasis met 8%. Structurele verande-
ringen, zoals verhuizingen en e-commerce activiteiten,
stimuleren de activiteiten in de logistieke sector. De vraag
van gebruikers was het sterkst in het segment van mid-
delgrote magazijnen (10.000-20.000 m?2 ) met 86 trans-
acties, een recordaantal, en overtrof het record van 2017
met 84 transacties. Het segment van 20.000 tot 40.000 m?
bereikte hetzelfde aantal transacties als in 2020 (38 trans-
acties). In het segment XXL-magazijnen (>40.000 m? ) wer-
den 20 transacties waargenomen, waaronder drie transac-
ties van meer dan 100.000 m2. Deze omvatten de verhuur
van LA REDOUTE van 110.000 m?2 in Haynecourt, in de
buurt van Cambrai, de lease van SEB van 100.640 m2 in
Bully-les-Mines en de transactie van LIDL voor 100.600 m?
in Ablis. De belangrijkste markten langs de logistieke cor-
ridor (Parijs, Lille, Lyon en Marseille) namen in 2021 54%
van het transactievolume voor hun rekening. Parijs en Lille,
waar de prestaties jaar op jaar verbeterden, vertegenwoor-
digden respectievelijk 25% en 18% van de activiteit. De
regio Lyon nam 8% voor zijn rekening, terwijl het aandeel
van de regio Marseille tot 5% daalde.

1 Bron:Jones Lang LaSalle - Industrieel Investeringsrapport
COE & West-Europa 2021 - februari 2022

Tophuurprijzen

De tophuurprijs in de regio Parijs bedroeg € 61 per m? /
jaar, de hoogste in het land. Elders bedroeg de huur € 55
in de regio Lyon, € 48 in de regio Marseille en € 46 in Lille.

Tophuurprijs in Frankrijk

MARKT TOPHUUR - 2020 TOPHUUR - 2021
Parijs 55/m?/jaar 61/m?/jaar
Lyon 50/m?/jaar 55/m?/jaar
Marseille 48/m?2/jaar 48/m?2/jaar
Lille 44/m?/jaar 46/m?/jaar

Bron: JLL EMEA, februari 2022
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Verslag van de
Raad van Bestuur

Corporate governance
verklaring

Beginselen

VGP neemt de Belgische Corporate Governance Code
(hierna de ,Belgische Corporate Governance Code' of de
,Code 2020°) aan als haar referentiecode inzake corporate
governance. De Code 2020 is beschikbaar op de website
van de Belgische Commissie Corporate Governance (www.
corporategovernancecommittee.be).

Zoals vereist door de Code 2020, heeft de Raad van
Bestuur het VGP Corporate Governance Charter opgesteld
volgens de aanbevelingen van de Code 2020 gepubliceerd
op 9 mei 2019 en rekening houdend met de bepalingen
van het Wetboek van Vennootschappen en Verenigingen
(,WVV‘) ingevoerd door de wet van 23 maart 2019.

Zoals vereist door de Code 2020 beschrijft het Corpo-
rate Governance Charter van de Vennootschap de belang-
rijkste aspecten van haar corporate governance beleid.
Het Corporate Governance Charter werd voor het eerst
goedgekeurd door de Raad van Bestuur van de Vennoot-
schap op 20 april 2010 en werd bijgewerkt door de Raad
van Bestuur van de Vennootschap op 8 december 2016, 9
oktober 2017, 8 mei 2020 en 14 mei 2021. De huidige versie
van het Corporate Governance Charter, goedgekeurd door
de Raad van Bestuur van de Vennootschap op 5 januari
2022, heeft voorrang op en vervangt alle vorige versies.




De Raad van Bestuur is echter van mening dat de Ven-
nootschap gerechtvaardigd is bepaalde principes van de
Code 2020 niet na te leven, gezien de bijzondere situatie
van de Vennootschap. Deze afwijkingen worden hieron-
der uitgelegd:

i. De Vennootschap is niet van plan een benoemingsco-
mité op te richten. Daarmee wijkt de Vennootschap, als
kleinere beursgenoteerde vennootschap (in termen van
werknemers), af van de beginselen 419 en verder van
de Code 2020. Gezien haar relatief kleine omvang en
de kleine omvang van de Raad van Bestuur van de Ven-
nootschap, meent de Vennootschap dat de oprichting
van een benoemingscomité haar besluitvormingspro-
cessen in dit stadium al te zeer zou bemoeilijken.

ii. De Vennootschap wijkt af van het beginsel 7.12 van
de Code 2020 door geen contractuele clausules op
te nemen ter vertraging van betaling of terugvorde-
ringsclausules met betrekking tot de variabele bezol-
diging van het Uitvoerend Managementteam. De Raad
van Bestuur is van mening dat zijn remuneratiebeleid
en -praktijken de onderliggende doelstelling van dit
principe voldoende aanpakken, omdat iedere betaling
van variabele bezoldigingen alleen wordt gedaan na
de afsluiting van de financiéle resultaten. Bovendien
kan de Raad van Bestuur het bedrag van de variabele
bezoldiging van een lid van het Uitvoerend Manage-
mentteam op korte termijn verlagen op basis van zijn
individuele prestaties. Met betrekking tot de varia-
bele bezoldiging op lange termijn bevat het LTIP ook
bepaalde malusclausules. Ten slotte kan de Vennoot-
schap in bepaalde gevallen zijn toeviucht nemen tot
juridische middelen die het ter beschikking heeft op
grond van de toepasselijke wetgeving om betaling in te
houden of variabele bezoldigingen terug te vorderen.

iii. De Vennootschap wijkt af van beginsel 7.6 van de
Code 2020 door niet te eisen dat haar niet-uitvoe-
rende bestuurders een deel van hun bezoldiging ont-
vangen in de vorm van aandelen in de Vennootschap
en door geen minimumperiode vast te stellen voor
het aanhouden van aandelen in de Vennootschap
door deze personen. Gezien het feit dat de Voorzitter
van de Raad van Bestuur en de CEO referentieaan-
deelhouders zijn, is de Raad van Bestuur van mening
dat het langetermijnperspectief van aandeelhou-
ders adequaat is vertegenwoordigd. Het niet eisen
van de andere drie (onafhankelijke) bestuurders om
een bezoldiging in aandelen in de Vennootschap te
ontvangen, maakt een extern perspectief mogelijk tij-
dens de beraadslagingen van de Raad van Bestuur. De
Raad van Bestuur is van mening dat deze evenwich-
tige samenstelling bijdraagt aan de waardecreatie op
lange termijn en gunstig is voor de Vennootschap.

iv. De Vennootschap wijkt af van beginsel 7.9 van de
Code 2020 door niet te eisen dat een minimumdrem-
pel van aandelen in handen is van het uitvoerend
management. De Vennootschap is van mening dat
haar huidige operationele structuur en remuneratie-
beleid haar Uitvoerend Managementteam voldoende
stimuleren zich te richten op het creéren van waarde
op lange termijn, gezien het volgende: (i) de CEO is de
belangrijkste aandeelhouder van de Vennootschap, (ii)
de Raad van Bestuur vermijdt het vaststellen van pres-
tatiecriteria die het Uitvoerend Managementteam zou-
den kunnen aanmoedigen om de voorkeur te geven
aan kortetermijndoelstellingen die hun variabele
bezoldiging beinvioeden, maar een negatieve invioed

zouden hebben op VGP op de middellange en lange
termijn, en (iii) de leden van het Uitvoerend Manage-
mentteam (anders dan de CEQO) nemen deel aan het
LTIP, dat is gebaseerd op de netto vermogenswaarde-
groei van de Vennootschap verspreid over meerdere
jaren en een /lock-up van 5 jaar omvat.

Bestuursstructuur

De Vennootschap heeft gekozen voor een monistisch
bestuursmodel met een Raad van Bestuur in overeenstem-
ming met artikel 7:85 en volgende van het WVV. De Ven-
nootschap acht dit model het meest geschikt voor de noden
en de werking van de Vennootschap en haar activiteiten.

De Raad van Bestuur is bevoegd om alle handelingen
te verrichten die nodig of dienstig worden geacht voor de
verwezenlijking van het doel van de Vennootschap, behou-
dens die welke door de wet of de statuten aan de alge-
mene vergadering zijn voorbehouden.

=1
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Raad van Bestuur

De Raad van Bestuur bestaat uit vijf leden die worden
benoemd door de Algemene Vergadering. De Voorzitter
en de Chief Executive Officer kunnen nooit dezelfde per-
soon zijn. De Chief Executive Officer is het enige lid van de
Raad met een uitvoerende functie. Alle overige leden zijn
niet-uitvoerend Bestuurders.

Drie Bestuurders zijn onafhankelijk: mevrouw Katherina
Reiche (voor het eerst benoemd in 2019), mevrouw Vera
Gade-Butzlaff (voor het eerst benoemd in 2019) en mevrouw
Ann Gaeremynck (voor het eerst benoemd in 2019).

De biografieén van elk van de huidige bestuurders (zie
Raad van Bestuur en Management) geven informatie over
hun zakelijke, financiéle en internationale ervaring. Dit
geeft de bestuurders de nodige vaardigheden, kennis en
ervaring om VGP te beheren.

Wij verwijzen naar het VGP Corporate Governance Char-
ter dat op de website van de vennootschap gepubliceerd
is (www.vgpparks.eu/investors/corporate-governance/)
voor een gedetailleerde omschrijving van de werking en
verantwoordelijkheden van de Raad van Bestuur.

De Raad van Bestuur heeft voor het boekjaar 2021 geen
secretaris van de vennootschap (,company secretary”)
benoemd. Daarmee wijkt de Vennootschap, als kleinere
beursgenoteerde vennootschap, af van de beginselen
3.19 en verder van de Code 2020. Dit gezien zijn rela-
tief kleine omvang en de kleine omvang van de raad van
bestuur van de Vennootschap. De functie van de secre-
taris van de Vennootschap (,company secretary”) werd
opgenomen door de CFO van de Vennootschap. Na de
benoeming van een nieuwe CFO (de heer Piet Van Geet)
op 10 januari 2022 heeft de Raad van Bestuur de vorige
CFO (de heer Dirk Stoop) echter benoemd als secretaris
van de Vennootschap (,company secretary*) en wijkt de
Vennootschap dus niet langer af van de beginselen 3.19 en
verder van de Code 2020.

In 2021 heeft de Raad van Bestuur 8 keer vergaderd. De

belangrijkste agendapunten waren de volgende:

— goedkeuring van de jaarrekening van 2020 en van de
halfjaarresultaten van 2021;

— goedkeuring van budgetten;

— beoordeling en bespreking van de impact van de
COVID-19 pandemie op de activiteiten van de Groep;

— beoordeling en bespreking van de achtste closing
met de Eerste Joint Venture, de evolutie van de VGP
Park Moerdijk joint venture en de komst van nieuwe
Ontwikkelings-Joint Ventures

— beoordeling en bespreking van een nieuwe joint
venture met Allianz (de Vierde Joint Venture)

— beoordeling en bespreking van de procedure van
artikel 7:97 WVV betreffende verrichtingen tussen
verbonden partijen

— beoordeling, bespreking en goedkeuring van
het Verslag over Maatschappelijk Verantwoord
Ondernemen 2020;

— beoordeling, bespreking over de VGP-stichting en
goedkeuring om een verdere bijdrage te leveren aan
de VGP-stichting;

— beoordeling, bespreking en goedkeuring van
de uitgifte van een eerste openbare groene
benchmarkobligatie van € 600 miljoen;

— beoordeling en bespreking van de
vastgoedportefeuille (d.w.z. investeringen,
huurderskwesties, enz.);

— beoordeling, bespreking en goedkeuring van de
investeringen en uitbreiding van de grondbank;

— goedkeuring van toewijzingen en gedelegeerde
bevoegdheden met betrekking tot het Lange Termijn
Incentive Plan;

— beoordeling, bespreking en goedkeuring van
intrekking van notering op de beurs van Praag;

— beoordeling en goedkeuring van een
kapitaalverhoging van € 300 miljoen door een
versnelde bookbuildingprocedure;

— beoordeling, bespreking en beslissingen over
veranderingen aan het corporate governance charter.

NAAM JAAR BENOE- VOLGENDE HER- BIJGEWOONDE

MING BENOEMING VERGADERIN-
GEN

Uitvoerend bestuurder en Chief Executive Officer

Jan Van Geet s.r.o. vertegenwoordigd door Jan Van Geet 2021 2025 8

Niet-uitvoerend bestuurder

VM Invest NV, vertegenwoordigd door Bart Van Malderen 2021 2025 8

Onafhankelijke, niet-uitvoerende bestuurders

GAEVAN BV vertegenwoordigd door Ann Gaeremynck 2019! 2023 8

Katherina Reiche 2019 2023 7

Vera Gade-Butzlaff 2019 2023 8

1 Totaan de gewone Algemene Vergadering van mei 2020 vervulde Mw. Ann Gaeremynck deze rol ten persoonlijke titel



Mw. Katherina Reiche, Mw. Vera Gade-Butzlaff en Mw. Ann
Gaeremynck zijn onafhankelijke bestuurders, in overeen-
stemming met artikel 7:87 van het WV V.

De Gewone Algemene Vergadering van 14 mei 2021
heeft de verlenging van de mandaten van de Uitvoerend
Bestuurder (Jan Van Geet s.r.0.) en de Niet-Uitvoerend
Bestuurder (VM Invest NV) goedgekeurd voor een nieuwe
termijn van 4 jaar.

De samenstelling van de Raad van Bestuur beantwoordt
aan de vereisten inzake genderdiversiteit voorzien in arti-
kel 7:86 van het WVV.

Comités van de Raad
van Bestuur

De Raad van Bestuur heeft eveneens twee adviescomités
opgericht: een Auditcomité en een Remuneratiecomité.

Auditcomité

De leden van het Auditcomité worden benoemd door de
Raad van Bestuur.

Het Auditcomité is samengesteld uit drie leden die allen
niet-uitvoerend Bestuurders zijn. Twee leden, Mw. Ann
Gaeremynck en Mw. Vera Gade-Butzlaff zijn onafhankelijke
bestuurders.

De leden van het comité beschikken over voldoende
relevante deskundigheid, met name op het gebied van
boekhouding, accountantscontrole en financiéle zaken,
om hun taken naar behoren te kunnen vervullen.

De duur van het mandaat van een lid van het Auditcomité
mag de duur van zijn/haar bestuurdersmandaat niet over-
schrijden. Het mandaat van de leden van het Comité kan
tegelijk met hun mandaat als bestuurder worden verlengd.

Het Auditcomité wordt voorgezeten door één van zijn
leden. De voorzitter van de raad van bestuur kan niet het
voorzitterschap van het Auditcomité waarnemen.

Een gedetailleerde omschrijving over de werking en de
verantwoordelijkheden van het Auditcomité is voorzien
in het Corporate Governance Charter van VGP dat op de
website van de vennootschap is gepubliceerd (https:/
www.vgpparks.eu/investors/corporate-governance/).

Het Auditcomité vergadert minstens vier keer per jaar
en telkens wanneer de omstandigheden het vereisen, op
verzoek van zijn voorzitter, één van zijn leden, de voorzit-
ter van de Raad van Bestuur, de CEO of de CFO. Het beslist
of en wanneer de CEO, de CFO, de Commissaris(sen) of
andere personen aan zijn vergaderingen deelnemen.

Het Auditcomité vergadert minstens twee keer per jaar
met de commissaris om te overleggen over zaken die onder
de bevoegdheid van het Auditcomité vallen en over zaken
die voortvloeien uit de audit. De vergaderingen van het
Auditcomité worden bijgewoond door de CEO en de CFO.

Gelet op de omvang van de Groep, word er op dit ogenblik
geen interne auditfunctie gecreéerd.

Het Auditcomité vergaderde vier keer in 2021. De Voor-
zitster van het Auditcomité bracht verslag uit over de
resultaten van elke vergadering aan de Raad van Bestuur.
De belangrijkste agendapunten waren de volgende:

— bespreking van de jaarrekening van 2020 en van de
halfjaarresultaten van 2021 en bedrijfsupdates;

— analyse van de aanbevelingen van de commissaris;

— de verschillende closings met de Allianz joint
ventures;

— de financieringsstructuur van de Groep;

— de kapitaalverhoging door middel van een versnelde
bookbuildingprocedure;

— beoordeling en bespreking over de noodzaak om een
interne auditfunctie in het leven te roepen;

— bespreking, beoordeling en goedkeuring van de
voorgestelde draagwijdte en honoraria voor het
auditwerk en niet-auditwerk uitgevoerd door Deloitte.

NAAM JAAR BENOE- | UITVOEREND OF ONAFHANKE- VOLGENDE BIJGEWOON-

MING NIET-UITVOEREND LUK HERBENOE- DE VERGADE-
MING RINGEN

GAEVAN BV vertegenwoordigd door 2019 Niet-uitvoerend Onafhankelijk 2023 4

Ann Gaeremynck (Voorzitster)

Vera Gade-Butzlaff 2019 Niet-uitvoerend Onafhankelijk 2023 4

VM Invest NV, vertegenwoordigd 2021 Niet-uitvoerend — 2025 4

door Bart Van Malderen
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Remuneratiecomité

De leden van het Remuneratiecomité worden benoemd
door de Raad van Bestuur.

Het Remuneratiecomité is samengesteld uit drie leden
die allen niet-uitvoerend bestuurders zijn. Twee leden,
Mw. Ann Gaeremynck en Mw. Katherina Reiche zijn onaf-
hankelijke bestuurders.

De leden van het Remuneratiecomité beschikken over de
nodige onafhankelijkheid, vaardigheden, kennis, ervaring en
bekwaamheid om hun taken doeltreffend uit te voeren.

De duur van de aanstelling van een lid van het Remune-
ratiecomité mag de duur van zijn/haar bestuurdersman-
daat niet overschrijden. Het mandaat van de leden van het
Comité kan tegelijk met hun mandaat als bestuurder wor-
den verlengd.

Het Remuneratiecomité wordt voorgezeten door de
Voorzitter van de Raad van Bestuur of door een andere
niet-uitvoerende bestuurder.

Een gedetailleerde omschrijving over de werking en de
verantwoordelijkheden van het Remuneratiecomité is voor-
zien in het Corporate Governance Charter van VGP dat op
de website van de vennootschap is gepubliceerd (https.//
www.vgpparks.eu/investors/corporate-governance/).

Het Remuneratiecomité vergadert minstens twee keer
per jaar en verder telkens wanneer het comité de binnen
het kader van zijn verantwoordelijkheden bepaalde onder-
werpen dient te bespreken.

De CEO en CFO nemen deel aan de vergaderingen wan-
neer het remuneratieplan voorgesteld door de CEO voor
de leden van het managementteam wordt besproken, maar
niet wanneer over hun eigen bezoldigingen wordt beslist.

In de uitoefening van zijn taken, heeft het Remuneratie-
comité toegang tot alle middelen die het nodig acht, met
inbegrip van extern advies of, in voorkomend geval, bench-
marking.

In 2021 heeft het Remuneratiecomité twee keer vergaderd.

De belangrijkste agendapunten waren de volgende:

— beoordeling van de impact van de implementatie van
de Richtlijn Aandeelhoudersrechten Il (SRD II) op het
remuneratiebeleid en -verslag;

— beoordeling en vaststelling van de verwezenlijking
van de prestatiecriteria voor 2020, en
prestatiedoelstellingen en -criteria voor de CEO,
andere leden van het Uitvoerend Comité en senior
managers voor het boekjaar 2021;

— toewijzing van de variabele bezoldiging;

— toekenningen in het kader van het lange termijn
incentive plan;

— wijzigingen in de bezoldiging van de leden van de raad
van bestuur en de comités;

— bespreking van de opstelling van het nieuwe
remuneratiebeleid 2021.

Teneinde een flexibel remuneratiebeleid te voeren dat haar
in staat stelt het nodige talent aan te trekken, te belonen,
te motiveren en te behouden, wijkt de Vennootschap in

het kader van haar remuneratiebeleid af van de volgende

beginselen van de Code 2020:

— door niet te eisen dat haar niet-uitvoerende
bestuurders een deel van hun bezoldiging ontvangen
in de vorm van aandelen in de Vennootschap en
door geen minimumperiode vast te stellen voor
het aanhouden van aandelen in de Vennootschap
door deze personen, indien van toepassing, wijkt de
Vennootschap af van beginsel 7.6 van de Code 2020;

— door geen minimumdrempel vast te stellen voor het
aantal aandelen dat door het uitvoerend management
moet worden aangehouden als onderdeel van hun
bezoldiging, wijkt de Vennootschap af van beginsel 7.9
van de Code 2020.

NAAM JAAR BENOE- UITVOEREND OF ONAFHANKE- VOLGENDE BUUGE-
MING NIET-UITVOEREND LUK HERBENOE- WOONDE
MING VERGADE-
RINGEN
VM Invest NV, vertegenwoordigd 2021 Niet-uitvoerend — 2025 2
door Bart Van Malderen (Voorzitter)
Katherina Reiche 2019 Niet-uitvoerend Onafhankelijk 2023 1
GAEVAN BV vertegenwoordigd door 2019 Niet-uitvoerend Onafhankelijk 2023 2
Ann Gaeremynck




Benoemingscomité

De vennootschap heeft geen Benoemingscomité opge-
richt. De Vennootschap is niet van plan een benoemings-
comité op te richten. Daarmee wijkt de Vennootschap, als
kleinere beursgenoteerde vennootschap, af van de begin-
selen 419 en verder van de Code 2020. Gezien haar rela-
tief kleine omvang en de kleine omvang van de Raad van
Bestuur van de Vennootschap, meent de Vennootschap dat
de oprichting van een benoemingscomité haar besluitvor-
mingsprocessen in dit stadium al te zeer zou bemoeilijken.

Evaluatie van de Raad
van Bestuur en zijn comités

In overeenstemming met het Corporate Governance Char-
ter van VGP, voert de Raad van Bestuur minstens om de
drie jaar een evaluatie uit van zijn omvang, samenstelling
en prestaties en van de omvang, samenstelling en pres-
taties van zijn Comités, evenals van de interactie met het
uitvoerend management.

De Raad van Bestuur en zijn Comités hebben in febru-
ari 2022 een zelfevaluatie uitgevoerd met een bevredigend
resultaat.
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Remuneratieverslag

Inleiding

Dit remuneratieverslag is opgesteld in overeenstemming
met de bepalingen van artikel 3:6, §3 van het Wetboek van
Vennootschappen en Verenigingen en het VGP Corporate
Governance Charter (Bijlage 5), en houdt rekening met het
VGP Remuneratiebeleid (zie Bijlage 7 van het VGP Cor-
porate Governance Charter op https.//www.vgpparks.eu/
investors/corporate-governance/).

Het VGP Renumeratiebeleid werd voorgelegd aan en
goedgekeurd door de gewone algemene vergadering van
14 mei 2021 met een grote meerderheid (93,13% van de
aanwezige stemmen gaf hun goedkeuring). Dit nieuwe
renumeratiebeleid is van kracht geworden op 1 januari
2021. Dit remuneratieverslag moet worden samengelezen
met het VGP Remuneratiebeleid, dat, voor zover nodig,
moet worden beschouwd als onderdeel van dit remunera-
tieverslag. De bezoldiging toegekend aan de bestuurders,
de CEO en de andere leden van het Uitvoerend Manage-
mentteam met betrekking tot boekjaar 2021 is in overeen-
stemming met het VGP Remuneratiebeleid.

Het remuneratieverslag voor het prestatiejaar 2020 werd
eveneens goedgekeurd met een grote meerderheid van
97,08% van de aanwezige stemmen. En er waren geen spe-
cifieke opmerkingen die in aanmerking moesten worden
genomen bij de bezoldiging voor het prestatiejaar 2021.

Hoogtepunten van VGP 2021

2021 was opnieuw een jaar van recordgroei voor VGP
met een nettowinst voor het boekjaar 2021 die steeg tot
€ 650,1 miljoen (in vergelijking met een nettowinst van
€ 370,9 miljoen voor het boekjaar 2020).

VGP noteerde een solide groei in zijn vastgoedporte-
feuille met ondertekende en hernieuwde huuropbrengsten
van € 79,7 miljoen, (+ 76% op jaarbasis) waardoor de totale
ondertekende huuropbrengsten uitkwamen op € 256,1 mil-
joen (+ 76% op jaarbasis).

In de loop van het jaar werden 26 gebouwen opgeleverd
met een totale verhuurbare oppervlakte van 652.000 m?,
goed voor € 32,0 miljoen aan toegezegde huurovereenkom-
sten op jaarbasis (99,8%-verhuurd). Op het eind van het
jaar waren er 50 gebouwen in aanbouw die 1.478.000 m?
aan verhuurbare oppervlakte vertegenwoordigden - 1,7x
het niveau van december 2020 - wat € 93,9 miljoen van de
toegezegde huuropbrengsten op jaarbasis (83,8% voorver-
huurd op het einde van het jaar) vertegenwoordigt.

De gewogen gemiddelde duur van de toegezegde huur-
overeenkomsten op jaarbasis van de eigen en de Joint
Venture-portefeuille bedroeg 8,6 jaar op het einde van het
jaar (ten opzichte van 8,5 jaar op 31 december 2020) en
de bezettingsgraad (eigen en Joint Venture-portefeuille)
bereikte 99,4% op het einde van het jaar (in vergelijking
met 98,5% eind 2020).

De landbank breidde zich verder uit met de aankoop van
4.037.000 m? aan nieuwe ontwikkelingsgrond met nog eens
3.981.000 m? aan toegezegde percelen grond, in afwachting
van vergunningen, waardoor de totale contractueel vastge-
legde (eigen en toegezegde) grondbank op 10.93.000 m? (+
43,0% op jaarbasis) werd gebracht.

In Frankrijk, Servié en Kroatié werden werkzaamheden
opgestart.

Er werd een nieuwe Vierde Joint Venture aangegaan met
Allianz Real Estate na het bereiken van de investerings-
capaciteit van de Eerste Joint Venture. Gedurende 2021
was er 1 closing met de respectieve Allianz joint ventures
die resulteerde in een netto cash opbrengst van in totaal
€ 49,6 miljoen.

Op 31 december 2021 maakten de daken van VGP’s
gebouwenportefeuille een fotovoltaische energieopwek-
kingscapaciteit mogelijk van 74,7MWp, geinstalleerd of in
aanbouw (vergeleken met 42,5MWp eind december 2020).

Aan het eind van het jaar werd 4.570.000 m? aan ver-
huurbare oppervlakte, ofwel 54% van de totale portefeuille,
gecertificeerd (BREEAM ,Very Good" of gelijkwaardig) of
was het certificaat in afwachting.

foto © Trilux



Totale bezoldiging

Totale bezoldiging van de bestuurders
De bezoldiging die aan niet-uitvoerende bestuurders
wordt betaald bestaat uitsluitend uit een jaarlijks vaste
component plus de vergoeding die voor elke bijgewoonde
vergadering wordt ontvangen. Deze vergoedingen werden
goedgekeurd op de gewone algemene vergadering van
8 mei 2020 en bleef ongewijzigd voor 2021. De niet-uitvoe-
rende bestuurders ontvangen een jaarlijkse vaste bezoldi-
ging van € 75.000. De voorzitter ontvangt geen bijkomende
vaste bezoldiging voor zijn voorzitterschap. De niet-uit-
voerende bestuurders ontvangen verder een aanwezig-
heidsvergoeding van € 2.000 voor elke vergadering van de
raad van bestuur en € 2.000 voor elke vergadering van het
Audit- of Remuneratiecomité die ze bijwonen.
Niet-uitvoerende bestuurders ontvangen geen variabele
vergoeding die verband houdt met resultaten of andere
prestatiecriteria. Zij hebben geen recht op aandelenopties
of aandelen (zie de Corporate Governance Verklaring -
Principes met betrekking tot de afwijking van Beginsel
7 6 van de Belgische Corporate Governance Code van
2020), noch op enige aanvullende pensioenregeling.

TABEL A - BEZOLDIGING VAN DE RAAD VAN BESTUUR VOOR HET GERAPPORTEERDE BOEKJAAR 2021

BEZOLDIGING VASTE BEZOLDIGING VARIABELE
2021 BEZOLDIGING

(in €)

BASIS- VERGOE- | ANDERE JAAR-
VERGOE- | DINGEN | ONDER- | LUKSE
DING DELEN VARIA-
BELE

MEER-
JAARLIJK-
SE VARIA-

BELE

UITZON-
DERLUKE
ONDER-
DELEN

PENSI-
OEN

TOTALE
BEZOLDI-
GING

VERHOUDING
VASTE EN
VARIABELE

BEZOLDIGING

VAST | VARI-
ABLE

Niet-uitvoerende bestuurders

VM Invest NV 75.000 28.000 n.v.t. n.v.t.
vertegenwoordigd
door Bart van
Malderen
Voorzitter Raad van
Bestuur en Remu-
neratiecomité

n.v.t.

n.v.t.

n.v.t.

103.000

100% 0%

GAEVAN BV 75.000 28.000 n.v.t. n.v.t.
vertegenwoordigd
door Ann
Gaeremynck
Onafhankelijke
bestuurder

en voorzitter
Auditcomité

n.v.t.

n.v.t.

n.v.t.

103.000

100% 0%

Katherina Reiche 75.000 16.000 n.v.t. n.v.t.
Onathankelijk
bestuurder

n.v.t.

n.v.t.

n.v.t.

91.000

100% 0%

Vera Gade-Butzlaff 75.000 24.000 n.v.t. n.v.t.
Onathankelijk
bestuurder

n.v.t.

n.v.t.

n.v.t.

99.000

100% 0%

Uitvoerende bestuurders

Jan Van Geet s.r.o0., 75.000 16.000 n.v.t. n.v.t.
vertegenwoordigd
door Jan Van Geet,
Uitvoerend
bestuurder’

n.v.t.

n.v.t.

n.v.t.

91.000

100% 0%

Totaal 375.000 112.000 n.v.t. n.v.t.

n.v.t.

n.v.t.

n.v.t.

487.000

100%

1 De bezoldiging die Jan Van Geet s.r.0. ontvangt in zijn hoedanigheid van CEO wordt weergegeven in de tabellen B en C hieronder.
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Totale bezoldiging van het
Uitvoerend Managementteam

Algemeen’!

Het Uitvoerend Managementteam bestaat uit Jan Van
Geet (Chief Executive Officer), Piet Van Geet (Chief
Financial Officer)?2, Dirk Stoop (Secretaris van de
Vennootschap - ,Company Secretary“)®, Tomas Van

Geet (Chief Commercial Officer), Miquel-David Martinez
(Chief Technical Officer), Matthias Sander (Chief
Operating Officer — Oost-Europa), Jonathan Watkins (Chief
Operating Officer — West-Europa) en Martijn Vlutters (Vice
President — Business Development & Investor Relations).

De bezoldiging van het Uitvoerend Managementteam

bestaat uit:

— Een vaste bezoldiging: het basisloon wordt bepaald
in functie van de individuele verantwoordelijkheden
en vaardigheden van elk lid van het Uitvoerend
Managementteam. De CEO ontvangt een basisloon
in zijn hoedanigheid van CEO, alsook in zijn
hoedanigheid van uitvoerend bestuurder.

— Eenvariabele bezoldiging op korte termijn: gekoppeld
aan de prestatiecriteria zoals hieronder beschreven.

— Eenvariabele bezoldiging op lange termijn: via
deelname aan het lange termijn incentive plan (het
.LTIP“). De CEO neemt niet deel aan het LTIP.

— Een bijdrage voor pensioenvoordelen: hoewel
de leden van het Uitvoerend Managementteam
in principe verantwoordelijk zijn voor hun
eigen pensioenregelingen, genieten sommige
leden (afhankelijk van statuut en functie) een
pensioenbijdrage. De CEO ontvangt geen
pensioenbijdrage.

— Overige voordelen in natura (zoals, onder andere,
autovergoeding en aanverwante uitgaven)

1 De hier vermelde natuurlijke personen zijn de respectieve permanente vertegenwoordigers van (i) Jan Van Geet s.r.o., (ii) Urraco BV, (iii) Dirk
Stoop BV, (iii) Tomas Van Geet s.r.0., (iv) Matthias Sander s.r.o., (v) Havbo Consulting Ltd. en (vi) MB Vlutters BV. Dhr. Jan Prochazka (COO-

Tsjechische Republiek) heeft zijn mandaat eind 2020 beéindigd.
Vanaf 10 januari 2022.
Vanaf 10 januari 2022. Tot 10 januari 2022 CFO.
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Prestatiecriteria variabele bezoldiging op korte termijn

Voor het boekjaar 2021 werden de prestaties van het Uitvoerend Managementteam beoordeeld op basis van de volgende

prestatiecriteria:

PRESTATIECRITERIA

Relatieve
weging van de
prestatiecriteria

A) Minimale presta-
tiedoelstelling en

B) overeenkomstig
toekenningsbetaling-

A) Maximale presta-
tiedoelstelling en

B) overeenkomstig
toekenningsbetaling-

A) Gemeten
prestaties en

B) overeenkomstig
toekenningsbetaling-

sniveau’ sniveau’ sniveau’
Jan Van Geet s.r.0., vertegenwoordigd door Jan Van Geet, CEO
Nettowinst van de Groep 50% a) 75% a) 125% a) 260%
b) 0,38 b) 0,50 b) 0,50
Groei van de toegezegde 20% a) 80% a) 125% a) 205%
huurovereenkomsten op b) 0,16 b) 0,20 b) 0,20
jaarbasis
— Kasstroom uit 20% a) 80% a) 125% a) 207%
activiteiten en afstoting b) 0,16 b) 0,20 b) 0,20
naar joint ventures
— Bezettingsgraad
— Gebouwen die zijn
opgeleverd en opgestart
— Voorverhuringen in
aanbouw
— Aankoop van grond
— Overige
— ESG 10% a) 80% a) 125% a) 125%
— Gezondheid en b) 0,08 b) 0,10 b) 0,10
veiligheid
— Personeelsmanagement
— Overige
Totaal bonusniveau 0,78 1,00 1,00
Totale variabele € 600,000
bezoldiging 2021
PRESTATIECRITERIA Relatieve A) Minimale presta- A) Maximale presta- | A) Gemeten

weging van de
prestatiecriteria

tiedoelstelling en
B) overeenkomstig
toekenningsbetaling-

tiedoelstelling en
B) overeenkomstig
toekenningsbetaling-

prestaties en

B) overeenkomstig
toekenningsbetaling-

shiveau’ sniveau’ sniveau’
Overige leden van het Uitvoerend Managementteam
Nettowinst van de Groep 50% a) 75% a) 125% a) 260%
b) 0,38 b) 0,87 b) 0,87
Groei van de toegezegde 20% a) 80% a) 125% a) 205%
huurovereenkomsten op b) 0,16 b) 0,35 b) 0,35
jaarbasis
— Kasstroom uit 20% a) 80% a) 125% a) 207%
activiteiten en afstoting b) 0,16 b) 0,35 b) 0,35
naar joint ventures
— Bezettingsgraad
— Gebouwen die zijn
opgeleverd en opgestart
— Voorverhuringen in
aanbouw
— Aankoop van grond
— Overige
— ESG 10% a) 80% a) 125% a) 125%
— Gezondheid en b) 0,08 b) 0,17 b) 0,17
veiligheid
— Personeelsmanagement
— Overige
Totaal bonusniveau 0,78 1,74 1,74
Totale variabele € 1,735,000

bezoldiging 2021

De Vennootschap maakt de werkelijke doelstellingen niet per criterium bekend, omdat dit de openbaarmaking van com-
mercieel gevoelige informatie zou vereisen.

1 Uitbetalingsniveau uitgedrukt als een veelvoud van de ,target“-bonus
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Gerapporteerd boekjaar 2021

Rekening houdend met de verwezenlijking van de boven-
vermelde prestatiecriteria met betrekking tot de variabele
bezoldiging op korte termijn, alsook met de andere aspec-
ten van het totale bezoldigingspakket, heeft de Raad van
Bestuur het Uitvoerend Managementteam (,UMT") de vol-
gende totale bezoldiging toegekend voor het boekjaar 2021:

TABEL B - BEZOLDIGING VAN HET UITVOEREND MANAGEMENTTEAM VYOOR HET GERAPPORTEERDE BOEKJAAR 2021

BEZOLDIGING VASTE BEZOLDIGING VARIABELE UITZON- PENSI- TOTALE VERHOUDING
2021 BEZOLDIGING DERLIJKE OEN BEZOLDI- VASTE EN
(in €) ONDER- GING VARIABELE
DELEN BEZOLDIGING
BASIS- VER- | ANDERE | JAARLUJK- MEER- VAST VARI-
VERGOE- GOE- ONDER- | SE VARIA- | JAARLUK- ABLE
DING DIN- DELEN BELE SE VARIA-
GEN BELE'
Uitvoerend Managementteam
Jan Van Geet s.r.o., 600.000 n.v.t. 35.987 600.000 n.v.t. n.v.t. n.v.t. 1.235.987 | 51% 49%
vertegenwoordigd
door Jan Van Geet,
CEQ?
Overige leden van 1.420.429 | n.v.t. 80.301 | 1.735.000 n.v.t. n.v.t. 39.900 @ 3.275.630| 47% 53%
het Uitvoerende
Managementteam
Totaal 2.020.429 n..t. 116.288 2.335.000 n.v.t. n.v.t. 39.900 4.511.617 48% 52%
Besluit

Het totale bedrag van de bezoldiging zoals hierboven uit-
eengezet, is in overeenstemming met het VGP Renumera-
tiebeleid. Meer in het bijzonder laat het bezoldigingspak-
ket de Groep toe om, rekening houdend met de kenmerken
en uitdagingen van de Groep, geselecteerde profielen
aan te trekken, te behouden en te motiveren, en tegelijk
de coherentie te behouden tussen de bezoldiging van de
leden van de Raad van Bestuur, het Uitvoerend Manage-
mentteam en van alle personeelsleden, de risico’s correct
en doeltreffend te beheren en de kosten van de verschil-
lende bezoldigingen onder controle te houden.

Het totale bedrag van de bezoldiging, en meer in het bij-
zonder het variabele gedeelte van het totale bezoldigings-
pakket, draagt bij tot de prestaties op lange termijn van de
Groep door prestatiecriteria vast te stellen die gericht zijn
op de lange termijn doelstellingen van de Groep.

1 Heeft betrekking op de variabele LTIP-bezoldiging die tijdens het boekjaar werd verworven. In 2021 werd geen variabele LTIP-bezoldiging

verworven door het UMT.

2 De bezoldiging die Jan Van Geet s.r.0. ontvangt in zijn hoedanigheid van uitvoerend bestuurder is weergegeven in tabel A hierboven



Op aandelen gebaseerde
bezoldiging

Voor het boekjaar 2021 werd geen op aandelen geba-
seerde bezoldiging toegekend.

Ontslagvergoedingen

Voor het boekjaar 2021 werden geen ontslagvergoedingen
uitbetaald in verband met de beé€indiging van manage-
ment- of arbeidsovereenkomsten van leden van het Uitvoe-
rend Managementteam.

Terugvordering

De Vennootschap wijkt af van het beginsel 712 van de
Code 2020 door geen contractuele clausules op te nemen
ter vertraging van betaling of terugvorderingsclausu-

les met betrekking tot de variabele bezoldiging van het
Uitvoerend Managementteam. De Raad van Bestuur is

van mening dat zijn remuneratiebeleid en -praktijken de
onderliggende doelstelling van dit principe voldoende
aanpakken, omdat iedere betaling van variabele bezoldi-
gingen alleen wordt gedaan na de afsluiting van de finan-
ciéle resultaten. Bovendien kan de Raad van Bestuur het
bedrag van de variabele bezoldiging van een lid van het
Uitvoerend Managementteam op korte termijn verlagen op
basis van zijn individuele prestaties. Met betrekking tot de
variabele bezoldiging op lange termijn bevat het LTIP ook
bepaalde malusclausules. Ten slotte kan de Vennootschap
in bepaalde gevallen haar toeviucht nemen tot juridische
middelen die zij ter beschikking heeft op grond van de toe-
passelijke wetgeving om betaling in te houden of variabele
bezoldigingen terug te vorderen.

Afwijkingen van het
remuneratiebeleid

Voor de bezoldiging over het boekjaar 2021 heeft VGP niet
afgeweken van zijn bestaande bezoldigingspraktijken

Veranderingenin 2022

De Raad van Bestuur heeft op 5 januari 2022 op basis van
de aanbevelingen van het remuneratiecomité besloten
Piet Van Geet als CFO te benoemen ter vervanging van
Dirk Stoop. Om continuiteit en een soepel overgangspro-
ces te garanderen en om de corporate governance van de
Groep verder te versterken, besloot de Raad Dirk Stoop te
benoemen als Secretaris van de Vennootschap (,Company
Secretary”). De nieuwe CFO heeft hetzelfde bezoldigings-
pakket als de vertrekkende CFO.

Tijdens dezelfde vergadering besloot de Raad van
Bestuur de dienstenovereenkomst tussen Little Rock SA
en de Vennootschap te beéindigen. In het kader van deze
dienstenovereenkomst heeft de Vennootschap een beroep
gedaan op Little Rock SA voor de ondersteuning en het
beheer en de uitvoering van de activiteiten van VGP Groep
en Little Rock SA heeft op haar beurt een beroep gedaan
op de diensten van Jan Van Geet s.r.o., de CEO van de
Vennootschap, en Tomas Van Geet, de Chief Commercial
Officer van de Vennootschap, voor het uitvoeren van de
diensten verleend aan de Vennootschap. Om de boven-
staande afspraken te vereenvoudigen heeft de Raad van
Bestuur besloten Jan Van Geet s.r.o., met de heer Jan Van
Geet als vaste vertegenwoordiger, en Tomas Van Geet
s.r.o., met de heer Tomas Van Geet als vaste vertegenwoor-
diger, rechtstreeks te contracteren. Er wordt ook verwezen
naar de paragraaf Gedragsbeleid - Belangenconflict.
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Vergelijkende informatie over de
wijziging van de bezoldiging en de
prestaties van de vennootschap

Met het oog op een grotere transparantie van de voorbije, hui-
dige en toekomstige bezoldigingsprogramma’s en in overeen-
stemming met de belangen van de beleggers en het wetge-
vend kader, toont de volgende tabel de jaarlijkse evolutie, over
een periode van 5 jaar, van (i) de bezoldiging van de leden van
de Raad van Bestuur en het Uitvoerend Managementteam, (ii)
de prestaties van de Groep op geconsolideerde basis en (iii)
de gemiddelde bezoldiging van de werknemers van VGP NV.

TABEL C - VERGELIJKENDE INFORMATIE OVER DE WIJZIGING VAN DE BEZOLDIGING EN DE PRESTATIES
VAN DE VENNOOTSCHAP

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Bezoldiging van niet-uitvoerende bestuurders
Totale jaarlijkse bezoldiging 85.500 82.500 182.000"  396.5002 412.000 396.000
Verschil van jaar tot jaar (%) 6% -4% 121% 118% 4% -4%
Aantal niet-uitvoerende bestuurders hier onderzocht 4 4 4 4 4 4
Bezoldiging CEO en uitvoerend bestuurder
Totale jaarlijkse bezoldiging als uitvoerend 16.000 15.000 16.000 93.000 91.000 91.000
bestuurder
Verschil van jaar tot jaar (%) 7% - 6% 7% 481% -2% 0%
Totale jaarlijkse bezoldiging als CEO 335.160  336.562° 336.380 837.212  1.234.936 1.235.987
Verschil van jaar tot jaar (%) -43% 0% 0% 149% 48% 0%
Bezoldiging van het Uitvoerend Managementteam
Totale jaarlijkse bezoldiging 1.373.283 @ 1.218.679 @ 1.621.658 5.739.044* @ 4.467.293 3.275.630
Verschil van jaar tot jaar (%) 35% -11% 33% 254% -22% -27%
Aantal niet-uitvoerende bestuurders hier 4 4 6 7 7 7
onderzocht
Prestatie van de vennootschap
Nettowinst toe te rekenen aan aandeelhouders 91.286 95.995 121.106 205.613 370.939 650.055
('000 €)
Verschil van jaar tot jaar (%) 5% 5% 26% 70% 80% 75%
Gemiddelde bezoldiging per werknemer
Gemiddeld loon per werknemer® n.v.t. 59.160 72.715 76.065 74512 79.565
Verschil van jaar tot jaar (%) 23% 5% -2% 7%

Zoals vereist door het Belgische Wetboek van Vennootschap-
pen en Verenigingen, rapporteert VGP de loonratio van de
CEO-bezoldiging tegenover de laagste VTE-werknemersbezoldi-
ging in zijn rechtspersoon VGP NV. De loonratio van 2021 is 20,7.

1 De gewone algemene vergadering van 11 mei 2018 heeft de betaling goedgekeurd van een buitengewone vergoeding van € 33.000 aan alle
onafhankelijke bestuurders in verhouding tot hun bijdrage aan de verdere groei van de Groep.

2 De verhoging in boekjaar 2019 is het gevolg van (i) de verhoging van het basisloon van € 10.000 naar € 40.000 en (ii) een eenmalige buitengewone
vergoeding, toegekend aan alle leden van de raad van bestuur voor de bijdrage van de bestuurders aan de verdere groei van de Groep, en om
ervoor te zorgen dat hun totale bezoldiging voor boekjaar 2019 werd afgestemd op een meer marktconforme bezoldiging. Deze verhoging en de
bijkomende bezoldiging werden goedgekeurd door de gewone algemene vergadering van 10 mei 2019.

3 Ditoverzicht van de jaarlijkse evolutie van de bezoldiging voor het boekjaar 2017 van de CEO houdt geen rekening met de uitzonderlijke
beéindigingsvergoedingen ontvangen door Little Rock SA, een vennootschap gecontroleerd door Jan Van Geet, met het oog op de beéindiging
van de overeenkomst gesloten in de loop van april 2015 voor het verlenen van diensten met betrekking tot het dagelijks, financieel en commercieel
bestuur van de Groep. Voor meer gedetailleerde informatie, zie Remuneratieverslag opgenomen in het Jaarverslag van 2017 - pagina 47.

4 De verhoging was voornamelijk het gevolg van de vervroegde beéindiging van het VGP MISV beloningsplan, waardoor de langetermijn-beloningen
onder dit plan vervroegd onvoorwaardelijk werden. De vervroegde beéindiging van het VGP MISV-plan had ook enkele overloopeffecten op 2020,
aangezien voor bepaalde managers nieuwe toekenningen werden gedaan onder het nieuwe LTIP voor een overeenkomstig aantal Eenheden
en met een lock-up periode die de resterende initiéle lock-up periode weerspiegelt zoals van toepassing onder het initiéle VGP MISV-plan.

Dit resulteerde in een verdere onvoorwaardelijke toezegging aan het einde van 2020. Voor meer gedetailleerde informatie, zie tabel B van het
Jaarverslag 2020 - pagina 69.

5 De gemiddelde bezoldiging van de werknemers wordt berekend op basis van de ,totale jaarlijkse brutolonen’ exclusief bedrijfswagens, gedeeld
door het aantal werknemers van VGP NV op jaarbasis voor de voortgezette activiteiten. Deze cijfers houden geen rekening met de bezoldiging van
de werknemers van de andere vennootschappen van de Groep.



Gedragsbeleid

Gedragscode

In de loop van 2019 werd een formele Gedragscode inge-
voerd. Deze Gedragscode beschrijft de belangrijkste
gedragsprincipes voor de zakelijke omgeving waarin de
Groep actief is. Tegelijkertijd is een opleidingsprogramma
uitgerold in de landen waar de Groep actief is, om de com-
pliance-cultuur in de hele Groep te behouden.

De Gedragscode bevat de gedeelde waarden van inte-
griteit, naleving van de lokale en internationale wetge-
ving, respect voor werknemers en klanten, de bereidheid
om maatschappelijke verantwoordelijkheid op te nemen,
milieubewustzijn te verhogen en een ondubbelzinnig
standpunt tegen omkoperij en corruptie in te nemen. De
Gedragscode beschrijft in duidelijke bewoordingen de
principes waaraan de VGP Groep zich dient te houden en
geeft een aantal voorbeelden van mogelijke overtredingen
en goede praktijken.

De Gedragscode wordt aan alle personeelsleden van
VGP ter beschikking gesteld. VGP maakt gebruik van per-
soonlijke training om medewerkers vertrouwd te maken
met de inhoud en de toepassing ervan in dagelijkse scena-
rio’s. Deze training is verplicht voor alle medewerkers met
leidinggevende verantwoordelijkheden en wordt stapsge-
wijs uitgevoerd in de landen waar VGP actief is.

Er zijn een aantal kanalen voor het melden van mogelijke
schendingen van de Gedragscode, waaronder een compli-
ance hotline, die anonieme meldingen mogelijk maakt.

Transparantie van transacties

met VGP-aandelen

De Raad van Bestuur heeft op 17 januari 2007 een Ver-
handelingsreglement aangenomen die door de Raad van
Bestuur van de Vennootschap op 8 december 2016 werd

geactualiseerd om het onwettig gebruik van voorkennis
door personeelsleden van VGP en verbonden personen te
voorkomen, en verder werd geactualiseerd op 8 mei 2020
om wijzigingen door te voeren naar aanleiding van de
invoering van het nieuwe Wetboek van Vennootschappen
en Verenigingen.

Het doel van dit Verhandelingsreglement is ervoor te
zorgen dat deze personen geen misbruik maken van, noch
zichzelf verdacht maken van misbruik, en de vertrouwe-
lijkheid bewaren van informatie die als Voorkennis kan
worden beschouwd, in het bijzonder in periodes die voor-
afgaan aan een aankondiging van financiéle resultaten of
van koersgevoelige gebeurtenissen of beslissingen.

Er wordt tevens verwezen naar Bijlage 4 Regels ter
voorkoming van marktmisbruik (Verhandelingsreglement)
van het Corporate Governance Charter van VGP op https:/
www.vgpparks.eu/nl/investeerders/corporate-governance/

Verplichting tot melding van effectieve transacties
Personeelsleden van VGP! moeten de Compliance Offi-
cer onmiddellijk op de hoogte brengen binnen de drie (3)
werkdagen nadat zij of een met hen verbonden persoon
hebben gehandeld in financiéle instrumenten van de Ven-
nootschap, met vermelding van de datum van de transac-
tie, de aard van de transactie (aankoop, verkoop, enz.), het
bedrag van het financiéle instrument en de totale prijs van
de transactie.

Tegelijkertijd moet een leidinggevend personeelslid of
een daarmee verbonden persoon de FSMA in kennis stel-
len door middel van een formulier dat beschikbaar is op de
website van de FSMA (www.fsma.be) en dat ook kan worden
aangevraagd bij de Compliance Officer.

1 Zoals gedefinieerd in Bijlage 4 — Regels ter voorkoming van markmisbruik (Verhandelingsreglement) van het

Corporate Governance Charter van de Vennootschap
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Gesloten verhandelingsperiodes

Tijdens zogenaamde ,gesloten” periodes (d.i. 30 kalender-
dagen vé6r de aankondiging van een tussentijds financieel
verslag of een eindejaarsverslag dat de Vennootschap ver-
plicht openbaar moet maken) mogen bestuurders, leden
van het Uitvoerend Managementteam en werknemers niet
handelen in financiéle instrumenten van VGP.

Transacties met voorkennis tijdens 2021
In de loop van 2021 hebben zich geen transacties met
voorkennis voorgedaan

Transparantiemeldingen 2021

Als gevolg van de toepassing van de dubbele stemrechten
en de kapitaalverhoging van november 2021 werden een
aantal transparantieverklaringen ontvangen en gepubli-
ceerd door de Vennootschap in 2021. Voor meer details
verwijzen wij naar de website van de Vennootschap:
https://www.vgpparks.eu/investors/shareholding/.

Voor verdere details over de aandeelhoudersstructuur
van de Vennootschap op 31 december 2021, alsook de
beschrijving van de machtiging met betrekking tot het toe-
gestaan kapitaal, gedelegeerd aan de Raad van Bestuur,
verwijzen wij naar het hoofdstuk /nformatie over het
Aandeel.

Belangenconflict
In overeenstemming met artikel 7:96 van het nieuwe Wet-
boek van Vennootschappen en Verenigingen moet een lid
van de Raad Van Bestuur de overige leden vooraf inlichten
over eventuele agendapunten die voor hem een recht-
streeks of onrechtstreeks belangenconflict van vermo-
gensrechtelijke aard inhouden.

In 2021 is er geen belangenconflict ontstaan, maar in
januari 2022 is er één belangenconflict ontstaan.

Uittreksel uit de notulen van de vergadering van de Raad
van Bestuur van 5 januari 2022

Voorafgaand aan de beraadslaging over de punten op de
agenda, heeft Jan Van Geet s.r.o., met Jan Van Geet als
vaste vertegenwoordiger, de andere bestuurders gein-
formeerd dat hij een belangenconflict heeft met betrek-
king tot de goedkeuring door de Vennootschap van de

beéindiging van de dienstenovereenkomst met Little Rock
S.A. en het sluiten van een consultancy overeenkomst met
Jan Van Geet s.r.o. en Tomas Van Geet s.r.o. (de ,Geconflic-
teerde Beslissing") in de zin van artikel 7:96 van het Wet-
boek van vennootschappen en verenigingen (het ,WVV*).

Het belangenconflict ontstaat omdat Jan Van Geet
s.r.o. (i) de contractspartij is van voornoemde consul-
tancy overeenkomst en, derhalve, de begunstigde is van
enige remuneratie daarin vervat en (ii) ook de controle
uitvoert over Little Rock S.A.

Bijgevolg zijn Jan Van Geet s.r.o0. en zijn vaste vertegen-
woordiger Jan Van Geet overeenkomstig artikel 7:96, §1,
vierde lid WVV uitgesloten van enige beraadslaging en
stemming door de raad van bestuur over de Geconflic-
teerde Beslissing en zaken die daarmee verband houden.

Jan Van Geet s.r.o. en Tomas Van Geet s.r.o. verle-
nen momenteel onrechtstreeks diensten aan de Ven-
nootschap, in het kader van een dienstenovereenkomst
tussen de Vennootschap en Little Rock S.A. Er wordt
nu voorgesteld om de dienstenovereenkomst tussen
de Vennootschap en Little Rock S.A. te beéindigen en
rechtstreeks met elk van Jan Van Geet s.r.o. en Tomas
Van Geet s.r.0. nieuwe consultancy overeenkomsten aan
te gaan, tegen dezelfde voorwaarden en condities. De
niet-geconflicteerde bestuurders zijn van mening dat de
goedkeuring en het aangaan van de consultancy over-
eenkomst met Jan Van Geet s.r.o. in het belang is van de
Vennootschap aangezien het de governance van de Ven-
nootschap vereenvoudigt en aangezien de consultancy
overeenkomsten met Jan Van Geet s.r.o. en Tomas Van
Geet s.r.o. de huidige dienstenovereenkomst met Little
Rock S.A. vervangt. Aangezien de consultancy overeen-
komsten zullen worden aangegaan onder dezelfde voor-
waarden als de huidige dienstenovereenkomst met Little
Rock S.A., heeft de Geconflicteerde Beslissing geen
financiéle gevolgen voor de Vennootschap.

Geen van de andere bestuurders verklaarde bij de een
belang te hebben bij de Geconflicteerde Beslissing dat
de toepassing van de procedure van de bepalingen van
artikel 7:96 WVV zou vereisen.

Risicobeheeren
interne controles

VGP wordt blootgesteld aan een brede waaier van risico’s
in het kader van zijn bedrijfsactiviteiten die de doelstel-
lingen kunnen beinvlioeden of ertoe kunnen leiden dat
deze niet bereikt worden. Deze risico’s beheren is een
belangrijke taak van de Raad Van Bestuur, het Uitvoerend
Management en alle andere werknemers met manage-
mentverantwoordelijkheden.

De risicobeheer- en controlesystemen werden opgesteld

om de volgende doelstellingen te bereiken:

— het verwezenlijken van doelstellingen in verband met
de doeltreffendheid en de doelmatigheid van bedrijfs-
activiteiten;

— de betrouwbaarheid van de financiéle verslaggeving; en;

— de naleving van alle toepasselijke wet- en regelgeving.

De principes van het referentiekader van het Committee of
Sponsoring Organisations van de Treadway Commission
(,COSO") hebben gediend als basis voor het opstellen van
het risicobeheer- en controlesysteem van VGP.

CONTROLEOMGEVING



VGP streeft naar een algemene naleving en een risicobe-

wuste houding met een duidelijke definiéring van de rollen

en verantwoordelijkheden in alle relevante domeinen. Op

die manier creéert de vennootschap een omgeving waarin

haar bedrijfsdoelstellingen en -strategieén nagestreefd

worden op een gecontroleerde manier. Deze omgeving

wordt gecreéerd via de uitvoering van verschillende

beleidslijnen en procedures zoals:

— De ethische code en de gedragscode;

— Beperkingen voor beslissings- en ondertekeningsbe-
voegdheid;

— Een systeem voor kwaliteitsbeheer en financiéle ver-
slaggeving.

Gelet op de beperkte omvang van de vennootschap en de

vereiste flexibiliteit, worden deze beleidslijnen en proce-

dures niet altijd formeel gedocumenteerd.

Het Uitvoerend Management zorgt ervoor dat alle

VGP-medewerkers voldoende geinformeerd zijn over

de beleidslijnen en procedures en zorgt ervoor dat alle

VGP-medewerkers voldoende inzicht hebben in of vol-

doende geinformeerd zijn om een voldoende hoog niveau

van risicobeheersing en -controle te kunnen ontwikkelen

op alle niveaus en op alle gebieden van de Groep.

RISICOBEHEERSYSTSEEM

Risicobeheer, procedure en methodologie

Alle werknemers zijn verantwoordelijk voor de tijdige iden-
tificatie en kwalitatieve beoordeling van de risico’s (en
belangrijke wijzigingen ervan) binnen hun verantwoorde-
lijkheidsdomein.

Binnen de verschillende belangrijke procedures in ver-
band met het management, de verzekering en de onder-
steuning worden de bedrijfsrisico’s geidentificeerd,
geanalyseerd, vooraf geévalueerd en getest via interne en
soms externe beoordelingen.

Naast deze geintegreerde risicoanalyses worden ook
periodieke beoordelingen uitgevoerd om te controleren
of de juiste maatregelen voor risicoanalyse en -beheer-
sing zijn geimplementeerd en om niet-geidentificeerde of
niet-gerapporteerde risico’s te ontdekken. Deze procedu-
res worden aangestuurd door de CEO, de COO en de CFO,
die de verschillende risiconiveaus op regelmatige wijze
controleren en analyseren en waar nodig een actieplan
ontwikkelen. Daarnaast maken de controleactiviteiten inte-
graal deel uit van alle belangrijke bedrijfsprocedures en-
systemen om ervoor te zorgen dat de doelstellingen van de
vennootschap zo goed mogelijk worden verwezenlijkt.

Geidentificeerde risico’s die een belangrijke invioed zou-
den kunnen hebben op de financi€le of operationele pres-
taties van de Groep worden gerapporteerd aan de Raad
Van Bestuur voor verdere bespreking en beoordeling, die
zal beslissen of deze risico’s aanvaardbaar zijn op het viak
van risicoblootstelling.

Belangrijkste risicofactoren

VGP heeft al zijn belangrijkste bedrijfsrisico’s geidentifi-
ceerd en geanalyseerd zoals vermeld in de paragraaf ,Risi-
cofactoren’ van dit jaarverslag. Deze bedrijfsrisico’s wor-
den meegedeeld aan de hele organisatie van VGP.

Commissaris

DELOITTE Bedrijfsrevisoren BV met kantoor gelegen te
Gateway Building, Luchthaven Nationaal 1 J, 1930 Zaven-
tem, Belgié, vertegenwoordigd door Mw. Kathleen De Bra-
bander, werd benoemd als Commissaris.

Het mandaat van de Commissaris verstrijkt onmiddellijk
na de gewone algemene vergadering in 2023 waarop het
besluit zal worden genomen om de op 31 december 2022
afgesloten jaarrekening goed te keuren. Voor meer infor-
matie verwijzen we naar het hoofdstuk Financieel Over-
zicht - toelichting 28 in dit jaarverslag.
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Risicofactoren

De volgende risicofactoren werden door de Groep geiden-
tificeerd als risico’s die de activiteiten van de Groep, zijn
financiéle situatie, resultaten en verdere ontwikkeling zou-
den kunnen beinvioeden.

De Groep neemt de nodige maatregelen, en zal dit in de
toekomst ook blijven doen, om deze risico’s zo doeltref-
fend mogelijk te beheersen.

De Groep wordt onder meer blootgesteld aan de volgende
risico’s:

1. Risico’s verbonden
aan de groeistrategie
van de Groep

1.1 De Groep zou mogelijks niet in staat kunnen

zijn om zijn ontwikkelingsactiviteiten voort

te zetten op een duurzame en winstgevende

manier, waarvoor hij afhankelijk is van zijn
vermogen om nieuwe huurovereenkomsten

af te sluiten en om zijn vastgoedactiva aan de
Tweede en Vierde Joint Venture te verkopen

De inkomsten van de Groep worden bepaald door zijn ver-
mogen om nieuwe huurovereenkomsten te ondertekenen
en door de verkoop van vastgoedactiva, in het bijzonder
aan de Tweede Joint Venture en Vierde Joint Venture. De
kasstromen op korte termijn van de Groep kunnen nega-
tief worden beinvloed als deze niet in staat is om met suc-
ces nieuwe huurovereenkomsten af te sluiten en om met
succes vastgoedactiva te verkopen, wat dan weer een
negatieve invloed zou kunnen hebben op de bedrijfsac-
tiviteiten, de financiéle toestand en de bedrijfsresultaten
van de Groep.

Hieruit volgt dat de solvabiliteit van de Groep afhankelijk
is van zijn vermogen om een gezonde financiéle structuur
op lange termijn te creéren (i) met een voldoende grote
recurrente inkomstenstroom uit huurovereenkomsten voor
het ontwikkelde logistieke vastgoed (zowel op het niveau
van de Groep als op het niveau van de Joint Ventures) ten
opzichte van de schulden voortvloeiend uit de financie-
ring van de aankoop en ontwikkeling van dat logistieke
vastgoed en (ii) het vermogen van de Groep om zijn ont-
wikkelingsactiviteiten voort te zetten op een duurzame en
winstgevende manier om inkomsten genererende eigen-
dommen te produceren die, eenmaal ze een rijp stadium
hebben bereikt, kunnen worden verkocht aan de Joint Ven-
tures of eventueel aan een derde.

De Groep is grotendeels afhankelijk van de inkomsten-
stroom uit de Joint Ventures omdat het merendeel van de
rijpe activa worden verkocht aan de Tweede Joint Venture

en Vierde Joint Venture of worden ontwikkeld door de
Derde en Ontwikkelings-Joint Ventures. Bijgevolg ont-
vangt de Groep van de Joint Ventures vergoedingen en
dividendinkomsten in de plaats van huurinkomsten uit
rijpe activa. Daarom is het belangrijk dat er voldoende
hoge en recurrente inkomsten worden gecreéerd op het
niveau van de Joint Ventures om de contanten door te
laten stromen naar de Groep. Dergelijke dividendstromen
zijn belangrijk voor de liquiditeit en de solvabiliteit van de
Groep met het oog op cash-recycling en de terugbetaling
van aandeelhoudersleningen.

De huidige inkomstenstroom van de Groep uit de Joint
Ventures en de vergoedingen uit de Joint Ventures neemt
snel toe, maar is nog steeds relatief beperkt in vergelijking
met de aanzienlijke hoeveelheid schulden (zowel op het
niveau van de Groep als op het niveau van de Joint Ven-
tures), aangezien (i) de Eerste Joint Venture zijn investe-
ringscapaciteit heeft bereikt, (ii) de Tweede Joint Venture
zich nog in de eerste investeringsfase van 5 jaar bevindt,
(iii) de Vierde Joint Venture - die bedoeld is om de inves-
teringscapaciteit van de Eerste Joint Venture te vervan-
gen — pas van kracht zal worden vanaf zijn eerste closing,
die momenteel naar verwachting zal plaatsvinden in de
tweede helft van 2022, (iv) de Derde Joint Venture zich in
een verg