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XIOR STUDENT HOUSING NV

Verslag van de Commissaris over de kapitaalverhoging
door inbreng in natura in Xior Student Housing NV
overeenkomstig artikel 602 van het

‘Wetboek van Vennootschappen

16 januari 2016



VERSLAG VAN DE COMMISSARIS OVER DE KAPITAALVERHOGING DOOR INBRENG
IN NATURA IN XIOR STUDENT HOUSING NV OVEREENKOMSTIG ARTIKEL 602 VAN
HET WETBOEK VAN VENNOOTSCHAPPEN

1. Opdracht

De Raad van Bestuur van Xior Student Housing NV (de “Vennootschap”) stelt een kapitaalverhoging
voor binnen het kader van het toegestane kapitaal, door een inbreng in natura, die zal worden
afgerond op 17 januari 2017.

De Vennootschap heeft haar maatschappelijke zetel te 2018 Antwerpen, Mechelsesteenweg 34 bus 108
en heeft ondernemingsnummer 0547.972.794 (RPR Antwerpen (afdeling Antwerpen)).

De Raad van Bestuur van de Vennootschap heeft haar Commissaris, PwC Bedrijfsrevisoren bevba,
vertegenwoordigd door Damien Walgrave, bedrijfsrevisor, de opdracht gegeven om verslag uit te
brengen over de hierboven beschreven kapitaalverhoging door inbreng in natura en dit
overeenkomstig art. 602 van het Wetboek van Vennootschappen.

Artikel 602 van het Wetboek van Vennootschappen stelt dat:

“Ingeval een kapitaalverhoging een inbreng in natura omvat, maakt de Commissaris of,
voor vennootschappen waar die er niet is, een bedrijfsrevisor aangewezen door de raad van
bestuur, vooraf een verslag op.

Dat verslag heeft inzonderheid betrekking op de beschrijuing van elke inbreng in natura en
op de toegepaste methoden van waardering. Het verslag moet aangeven of de
waardebepalingen waartoe deze methoden leiden, ten minste overeenkomen met het aantal
en de nominale waarde of, bij gebreke van een nominale waarde, de fractiewaarde en, in
voorkomend geval, met het agio van de tegen de inbreng uit te geven aandelen. Het verslag
vermeldt welke werkelijke vergoeding als tegenprestatie voor de inbreng wordt verstrekt.

In een bijzonder verslag, waarbij het in het eerste lid bedoelde verslag wordt gevoegd, zet de
raad van bestuur uiteen waarom zowel de inbreng als de voorgestelde kapitaalverhoging
van belang zijn voor de vennootschap en eventueel ook waarom afgeweken wordt van de
conclusies van het bijgevoegde verslag.

Het bijzondere verslag van de raad van bestuur en het bijgevoegde verslag worden
neergelegd op de griffie van de rechtbank van koophandel, overeenkomstig artikel 75.

Wanneer tot verhoging van het kapitaal wordt besloten door de algemene vergadering,
overeenkomstig artikel 581, worden de in het derde lid genoemde verslagen in de agenda
vermeld. Een afschrift ervan kan worden verkregen overeenkomstig artikel 535.”
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Wij hebben onze werkzaamheden uitgevoerd conform de norm inzake de controle van inbreng in
natura en quasi-inbreng, zoals uitgevaardigd door het Instituut van de Bedrijfsrevisoren. Deze norm
vereist dat wij:

e  nagaan of er geen overwaardering van de inbreng in natura of van het over te dragen bestanddeel
heeft plaatsgehad;

e de werkelijke economische en financiéle beweegredenen van de verrichting achter de formele
voorstelling achterhalen, en de risico’s verbonden aan de verrichting beoordelen;

e de door de partijen weerhouden methode van waardering van elke inbreng in natura of van elk
over te dragen bestanddeel en hun motivatie controleren alsmede de gepastheid van de door de
partijen gedane keuze beoordelen;

e nagaan of de waarden waartoe de waarderingen leiden, ten minste overeenkomen met het aantal
en de nominale waarde, of indien er geen nominale waarde is, de fractiewaarde van de tegen de
inbreng uit te geven aandelen, in voorkomend geval vermeerderd met de uitgiftepremie;

e  controleren of de inbrengers of overdragers bijzondere voordelen genieten die bijdragen tot de
werkelijke vergoeding voor de inbreng in natura of voor de verkrijging;

e onsoordeel over het geheel van de bestanddelen die samen de verkrijging uitmaken in ons besluit
opnemen.

Op grond van artikel 602 van het Wetboek van Vennootschappen is de Raad van Bestuur van de
Vennootschap verantwoordelijk voor het opstellen van een bijzonder verslag waarin het belang voor de
Vennootschap van zowel de inbreng als de voorgestelde kapitaalverhoging wordt uiteengezet, en
waarin, in voorkomend geval, de redenen worden toegelicht voor het afwijken van de conclusies van de
Commissaris. Meer in het bijzonder is de Raad van Bestuur verantwoordelijk voor de waardering van
de inbreng en voor de bepaling van de als tegenprestatie verstrekte vergoeding. Dit bijzonder verslag,
in ontwerp (zie bijlage- het ‘Bijzonder Verslag’) werd ons overhandigd door de Raad van Bestuur op

16 januari 2016.



2. Identificatie van de verrichting
2.1 Beschrijving van de Inbreng

De inbreng bestaat uit:

e  Devolle eigendom van 30 studentenkamers die gelegen zijn in een onroerend complex in
oprichting, gestaan en gelegen te Brussel. Het betreft, Lakensestraat 157/159 en Ladderstraat 6,
14 en 16, gekadastreerd of het geweest zijnde twaalfde afdeling, sectie N, nummers 1081/G (6a
13ca), 1081/F (1a 40ca), 1081/B (39ca) en 1081/A (37¢ca), hetzij met een globale kadastrale
oppervlakte van acht aren negenentwintig centiaren (8a 29ca), thans gekadastreerd met
gereserveerd perceelnummer N 1081 H Poooo.

e Devolle eigendom van een op te richten gebouwencomplex bestaande uit 39 individuele
studentenunits gestaan en gelegen te Brussel, Sint-Jan Nepomucenusstraat 32/34, Ladderstraat
15-19 en Ladderstraat 11-13, gekadastreerd of het geweest zijnde twaalfde afdeling, sectie N,
nummers 1034CP0o00 (2a 1ca), 0990BP0000 (45¢a), 0992EP0000 (66ca), hetzij met een globale
kadastrale oppervlakte van drie are twaalf centiare (3a 12ca), thans gekadastreerd met
gereserveerd perceelnummer N 1470 A Poooo.

samen de “Inbreng”.
2.2 Waardering van de inbreng

De inbrengwaarde werd door de Raad van Bestuur van de Vennootschap conventioneel vastgesteld op
5.064.067 EUR (de “Inbrengwaarde”).

2.3 De als tegenprestatie verstrekte vergoeding

Het maatschappelijk kapitaal van de Vennootschap bedraagt op datum van onderhavig verslag
94.869.018 EUR, vertegenwoordigd door 5.270.501 aandelen, zonder vermelding van een nominale
waarde.

Het ontwerp bijzonder verslag van de Raad van Bestuur voorziet een totale uitgifteprijs van nieuwe
aandelen voor een bedrag van EUR 5.064.067 door uitgifte van 148.332 nieuwe aandelen ( de “Nieuwe
Aandelen”) in de Vennootschap, uitgegeven tegen een uitgifteprijs van (afgerond) EUR 34,14 per
nieuw aandeel en dit als vergoeding voor de inbreng in natura. De fractiewaarde van de bestaande
aandelen bedraagt EUR 18. Het maatschappelijk kapitaal van de Vennootschap wordt verhoogd voor
een bedrag van EUR 2.669.976. Het maatschappelijk kapitaal van de Vennootschap zal aldus gebracht
worden op EUR 97.538.994, vertegenwoordigd door 5.418.833 aandelen, zonder vermelding van een
nominale waarde.

Het verschil tussen de Inbrengwaarde en het bedrag van de kapitaalverhoging zal worden geboekt op
een onbeschikbare rekening “uitgiftepremies” voor een bedrag van EUR 2.394.091.
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3. Belang voor de vennootschap

Uit lezing van het ontwerp van het Bijzonder Verslag onthouden wij dat de Raad van Bestuur deze
kapitaalverhoging en de inbreng in natura als volgt rechtvaardigt:

“De voorgestelde kapitaalverhoging zorgt voor een versterking van het eigen vermogen van
de Vennootschap en komt derhalve ook de (wettelijke begrensde) schuldgraad ten goede.

De versterking van het eigen vermogen biedt de Vennootschap tevens de mogelijkheid om in
de toekomst haar groei-intenties verder te realiseren.

De versterking van het eigen vermogen van de Vennootschap zal bovendien een rol spelen in
de beoordeling van de financiéle gezondheid van de Vennootschap door derden (niet alleen
kredietinstellingen, maar ook leveranciers en klanten), en zal de mogelijkheid bieden om in
de toekomst bijkomende met schulden gefinancierde transacties te verrichten. De
kapitaalstructuur van de Vennootschap wordt op deze manier proactief beheerd en laat toe
een buffer aan kredietfaciliteiten te behouden.

Op deze wijze gebeurt de groei van de portefeuille middels een gezonde combinatie van
verschillende financieringsbronnen en blijft de schuldgraad onder controle.

De raad van bestuur stelt dus vast dat de inbreng in natura en de daaruit voortvloeiende
kapitaalverhoging in het belang van de Vennootschap zijn.”

[.]

“ De gebouwen liggen in het hartje van de hoofdstad, ontsloten door diverse vormen van
openbaar vervoer die zich op wandelafstand bevinden (Brussel-Noord station,
tram/bus/metro-haltes) en nabij diverse onderwijsinstellingen (o.m. Vlerick Business School,
Odisee Campus, Université Saint-Louis).

Met deze acquisitie zal Xior in totaal over meer dan 100 units beschikken in de grootste
studentenstad van Belgié, waar de vraag naar kwalitatieve studentenhuisvesting erg groot
is.

Deze operatie kadert dan ook perfect in de strategie van de Vennootschap, alsmede in de
verwezenlijking van haar doel. “



4. Toegepaste methode van waardering

Wij merken hierbij vooreerst op dat de Raad van Bestuur verantwoordelijk is voor de waardering van
de inbreng en voor de vergoeding die wordt uitgekeerd.

Zoals in het ontwerp bijzonder verslag van de Raad van Bestuur wordt toegelicht, werd de
Inbrengwaarde met de inbrenger conventioneel vastgesteld op EUR 5.064.067 en werd deze in het
ontwerp bijzonder verslag van de Raad van Bestuur verantwoord als volgt:

“De inbrengwaarde van het in te brengen Vastgoed (de Inbrengwaarde) wordt bepaald op
basis van (i) de waarde van de grond, zoals conventioneel bepaald tussen partijen en (it) de
waarde van de constructies (zoals eveneens conventioneel bepaald tussen partijen), ten
belope van de reeds voltooide constructies, inclusief BTW. De waarde van de reeds voltooide
constructies werd berekend op basis van een attest, afgeleverd door de architect, waarin de
architect het percentage aan uitgevoerde werken heeft geattesteerd.

Op basis van dit attest is de stand van de werken van voornoemde gebouwen in oprichting,
voltooid ten belope van 35% voor wat KVS I betreft en ten belope van 60% voor wat KVS IT
betreft.

De voltooiing van het Vastgoed zal plaatsvinden in overeenstemming met hetgeen is bepaald
in de Overeenkomst c.q. de inbrengakte.

De overeengekomen Inbrengwaarde van het Vastgoed bedraagt op basis van deze
berekeningswijze EUR 5.064.067.

Zoals hierboven vermeld werd de Inbreng op 5.064.067 EUR gewaardeerd op basis van een op 20
december 2016 uitgevoerde waardering door een onathankelijke vastgoeddeskundige overeenkomstig
artikel 49, §1 van de Wet van 12 mei 2014 ‘Betreffende de Gereglementeerde
Vastgoedvennootschappen’ (de ‘GVV-wet’), vermenigvuldigd met het percentage dat overeenkomt met
de reeds voltooide werken van de gebouwen in oprichting. De conventionele waarde van de Inbreng, in
rekening genomen door Xior Student Housing NV in het kader van de voorgestelde Inbreng, ligt niet
hoger dan de door deze deskundige bepaalde reéle waarde.

De verslagen van de vastgoeddeskundige vermelden dat de waardering gebeurd is overeenkomstig de
“RICS Appraisal and Valuation Standards”, uitgevaardigd door de “Royal Institution of Chartered
Surveyors”(de Internationale standaarden voor makelaars en bemiddelaars in vastgoed).

Wij hebben onderzocht of de enige toegepaste waarderingsmethode geschikt is ten aanzien van de
kenmerken van de verrichting en of deze verantwoord is vanuit een bedrijfseconomisch standpunt,
d.w.z. rekening houdend met de marktomstandigheden en in functie van het nut van de inbreng voor
de inbrenggenietende vennootschap, en of de in te brengen bestanddelen niet overgewaardeerd zijn.

Op basis van onze werkzaamheden en rekening houdend met de gegeven omstandigheden en de
kenmerken van de transactie zijn wij van oordeel dat de enige toegepaste waarderingsmethode, zijnde
een conventionele waarde die niet hoger is dan de reéle waarde zoals bevestigd door een
onafhankelijke vastgoeddeskundige, voor de gebouwen vermenigvuldigd met een percentage dat door
een architect werd bepaald en dat de staat van afwerking van deze gebouwen in aanbouw weerspiegelt,
bedrijfseconomisch verantwoord is.
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5. De als tegenprestatie toegekende vergoedingen

Volgens het ontwerp van bijzonder verslag van de Raad van Bestuur van de inbrenggenietende
vennootschap bestaat de vergoeding voor de inbreng uit een totaal van 148.332 nieuw uit te geven
aandelen, zonder vermelding van een nominale waarde.

De 148.332 Nieuwe Aandelen zullen uitgegeven worden op naam en zijn van dezelfde aard en hebben
dezelfde rechten als de bestaande aandelen van de Vennootschap, met dien verstande dat zij zullen
worden uitgegeven zonder coupon nr. 2, die van de bestaande aandelen zal worden onthecht naar
verwachting op 17 januari 2017, na beurs. De Nieuwe Aandelen Xior zullen delen in het resultaat van
de Vennootschap vanaf 1 januari 2017, en zullen worden uitgegeven coupon nr. 3 en volgende
aangehecht. :

6.1 Berekening van de uitgifteprijs van de uit te geven aandelen
6.1.1 De uitgifteprijs van de uit te geven aandelen

De uitgifteprijs van de Nieuwe Aandelen Xior (‘Uitgifteprijs’), zoals berekend door de Raad van
Bestuur, wordt als volgt berekend:

(i) Het gemiddelde van de "volume-gewogen gemiddelde beurskoers" (de "VWAP" of de
"Volume- Weighted Average Price") van het aandeel Xior Student Housing gedurende de
vijf beursdagen voor de datum van de inbreng, zijnde 17 januari 2017: EUR 35,46;

(ii) verminderd met het vooropgestelde dividend (0,25 EUR per aandeel na aftrek van het
dividendrecht vertegenwoordigd door coupon nr. 1 met een geschatte waarde van ca. EUR
0,88 die reeds op 11 oktober 2016 werd onthecht) voor het (betrokken pro rata temporis
gedeelte van) boekjaar 2016 dat vertegenwoordigd wordt door coupon nr. 2, waarop de
Nieuwe Aandelen Xior geen recht geven

(iii) Waarop vervolgens een korting van EUR 1,07 in mindering werd gebracht;
(iv) Tenslotte afgerond naar de hogere eurocent.
De Uitgifteprijs per Nieuw Aandeel Xior bedraagt bijgevolg EUR 34,14 .

Deze methode van waardering is bedrijfseconomisch verantwoord. Wij kunnen ons echter niet
uitspreken over de toegekende korting op de huidige aandelenkoers.

6.1.2 Toepassing van de GVV-Wet

Conform artikel 26§2,2° van de GVV-Wet mag de uitgifteprijs van de nieuwe aandelen niet minder
bedragen dan de laagste waarde van (a) een netto-waarde per aandeel die dateert van ten hoogste vier
maanden v66r de datum van de inbrengovereenkomst of, naar keuze van de GVV, véér de datum van
de kapitaalverhoging (de ‘Referentiedatum’) en (b) de gemiddelde slotkoers gedurende de dertig
kalenderdagen voorafgaand aan die datum.

De Raad van Bestuur heeft als referentiedatum voor de vaststelling van de minimale uitgifteprijs de
datum van de kapitaalverhoging gekozen, m.n 17 januari 2017.



Als datum waarvoor de netto-waarde per aandeel wordt gebruikt voor de bepaling van criterium (a)
werd 30 september 2016 gekozen, d.i. minder dan vier maanden voor de referentiedatum. Op die
datum bedroeg de netto-waarde per aandeel EUR 23,92 (afgerond). Wij merken op dat wij de
financiéle staten per 30 september 2016, waarop deze netto-waarde gebaseerd is, niet aan een audit
conform de internationale controlestandaarden onderworpen hebben, noch aan een beoordeling
conform de Internationale Standaard voor Beoordelingsopdrachten (‘ISRE’) 2410.

Op datum van dit verslag bestond het verslag van één van de vastgoeddeskundigen van de
Vennootschap, DTZ, waarin zij de waarde van een deel van de vastgoedportefeuille per 31 december
2016 opnemen enkel in ontwerp, zodat toetsing van artikel 4781 van de GVV-Wet niet kon worden
uitgevoerd. Uit het verslag van DTZ, in ontwerp, en dat van Stadim, in finale versie, blijkt dat de
waarde per 31 december niet lager is dan die per 30 september 2016.

De gemiddelde slotkoers per aandeel over de periode van 19 december 2016 tot 16 januari 2017 (zie (b)
hierboven) bedraagt EUR 35,01 (afgerond) per aandeel.

De Raad van Bestuur neemt zich voor om de Nieuwe Aandelen uit te geven tegen een waarde van
(afgerond) EUR 34,14 per aandeel, hetgeen niet lager is dan de laagste waarde die bekomen is in de
twee voorgaande paragrafen.

6.2 Berekening van het aantal uit te geven aandelen

De berekeningsmethode voor het aantal nieuw uit te geven aandelen kan als volgt worden
weergegeven:

Inbrengwaarde
Uitgifteprijs

= aantal nieuwe aandelen

Indien de uitkomst van deze bewerking geen geheel getal is, zal deze naar het eerstvolgende
lagere gehele getal worden afgerond.

Het nieuw uit te geven aantal aandelen wordt bijgevolg als volgt berekend:

EUR 5.064.067 _
EUR 34,14 = 148.332,36673

In het kader van de inbreng in natura van het Vastgoed zullen dus 148.332 Nieuwe Aandelen Xior
worden uitgegeven.

6.3 Vergelijking van de waarde van de vergoeding met de waarde van de inbreng
Als onderdeel van onze werkzaamheden hebben wij gecontroleerd of de waarde van de gehele

vergoeding niet hoger is dan de waarde van de inbreng, waartoe de hierboven vermelde
waarderingsmethoden leiden:

Waarde van de Inbreng: EUR 5.064.067
Waarde van de als tegenprestatie verstrekte vergoeding:

-  Aantal aandelen 148.332
- fractiewaarde per aandeel EUR 18
- Kapitaalswaarde EUR 2.669.976



- Uitgiftepremie EUR 2.394.001
- Totale waarde in de vorm van aandelen EUR 5.064.067

Verschil tussen waarde Inbreng en vergoeding EURO

Het maatschappelijk kapitaal vo6r de inbreng in natura waarover dit verslag handelt, bedraagt EUR
94.869.018, vertegenwoordigd door 5.270.501 aandelen, zonder vermelding van een nominale waarde,
hetzij een fractiewaarde van EUR 18 per aandeel. Na de inbreng zal de fractiewaarde eveneens EUR 18
per aandeel bedragen.

Uit het voorgaande blijkt dat de weerhouden waarde van de inbreng ten minste overeenkomt met de
waarde van de als tegenprestatie voor de inbreng toegekende vergoeding (aantal en de fractiewaarde
van de tegen de inbreng uit te geven aandelen, vermeerderd met de uitgiftepremie).

Wij hebben enkel een beoordeling, doch geen audit uitgevoerd op de half jaarlijkse boekhoudkundige
staten op 30 juni 2016, na de audit op de jaarrekening van 31 december 2015.

6.4 Andere toegekende vergoedingen

Uit het ontwerp van bijzonder verslag van de Raad van Bestuur blijkt dat geen andere voordelen dan
deze hierboven vermeld aan de inbrenger als vergoeding voor de inbreng wordt toegekend.

Wij hebben geen kennis van enige andere overeenkomst tussen de inbrenger en de andere
aandeelhouders of de Raad van Bestuur waarin een andere supplementaire vergoeding zou
gestipuleerd zijn.

6.5 Gebeurtenissen na waarderingsdatum
Wij hebben geen kennis van belangrijke gebeurtenissen die zich hebben voorgedaan na 21 december

2016, zijnde de datum van de vaststelling van de vergoeding van de bestanddelen van de inbreng in
natura, die een betekenisvol effect kunnen hebben op de verrichting.



6. Besluit

Conform artikel 602 van het Wetboek van Vennootschappen hebben wij onze controlewerkzaamheden
uitgevoerd in overeenstemming met de norm inzake controle van inbreng in natura en quasi-inbreng,
zoals uitgevaardigd door het Instituut van de Bedrijfsrevisoren.

De door de Raad van Bestuur voorgenomen inbreng in natura bestaat uit twee onroerende goederen in
oprichting, gelegen te 1000 Brussel, Lakensestraat 157/159 en Ladderstraat 6, 14 en 16 en,
Ladderstraat 15-19 en Ladderstraat 11-13, zoals in het ontwerpverslag van de Raad van Bestuur
beschreven.

De Raad van Bestuur van de Vennootschap is verantwoordelijk voor de waardering van de inbreng en
voor de bepaling van de vergoeding toegekend als tegenprestatie voor de inbreng in natura.

De inbreng wordt ingebracht aan een conventionele waarde van EUR 5.064.067. Voorts werd de
inbreng gewaardeerd op basis van schattingen, opgesteld door de door Xior Student Housing NV
aangeduide vastgoeddeskundige STADIM (conform artikel 24 van de wet van 12 mei 2014 betreffende
de gereglementeerde vastgoedvennootschappen),gewogen op basis van het percentage van afwerking,
zoals geschat door de architect die met de bouwwerken belast is.

Op basis van onze werkzaamheden en rekening houdend met de gegeven omstandigheden en de
kenmerken van de transactie zijn wij van oordeel dat de enige toegepaste waarderingsmethode, zijnde
een conventionele waarde die niet hoger is dan de reéle waarde zoals bevestigd door een
onafhankelijke vastgoeddeskundige, gewogen op basis van het percentage van afwerking, zoals geschat
door de architect die met de bouwwerken belast is, bedrijfseconomisch verantwoord is.

De Raad van Bestuur voorziet in een verhoging van het maatschappelijk kapitaal van de Vennootschap
voor een bedrag van 2.669.976 EUR , een verhoging van de onbeschikbare rekening “uitgiftepremies”
voor een bedrag van EUR 2.394.001 en een uitgifte van 148.332 nieuwe aandelen in de Vennootschap
tegen een uitgifteprijs van (afgerond) EUR 34,14 per nieuw aandeel als vergoeding voor de inbreng in
natura. Op basis van onze werkzaamheden kunnen wij besluiten dat de waarde van de als
tegenprestatie voor de inbreng toegekende vergoeding (aantal en de fractiewaarde van de tegen de
inbreng uit te geven aandelen, vermeerderd met de uitgiftepremie) niet hoger ligt dan de
conventionele waarde van de inbreng.

De beschrijving van de inbreng in natura beantwoordt aan de normale vereisten van nauwkeurigheid
en duidelijkheid.

Wij willen er ten slotte aan herinneren dat onze opdracht er niet in bestaat uitspraak te doen over de
rechtmatigheid en billijkheid van de verrichting.

Dit verslag werd uitsluitend opgesteld om aan de vereisten van artikel 602 van het Wetboek van
Vennootschappen te voldoen en is niet bestemd voor gebruik in een andere context.

Sint-Stevens-Woluwe, 16 januari 2016
De Commissaris

PwC Bedrijfsrevisoren bevjpa
vertegenwoordigd dgor
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Bijlage: Ontwerp van bijzonder verslag van de Raad van Bestuur inzake de voorgenomen
kapitaalverhoging door inbreng in natura '
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