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Calendrier (actualisation : voir www.wdp.be)
Communication des résultats semestriels 2007 : 	 le 28 août 2007
Distribution du dividende intérimaire 2007 (sur remise du coupon n° 13) : 	le 5 septembre 2007
Communication des résultats du 3ème trimestre 2007 : 	 le 20 novembre 2007
Communication des résultats annuels 2007 : 	 le 19 février 2008
Assemblée Générale (le dernier mercredi d’avril de chaque année) : 	 le 30 avril 2008
Distribution du solde du dividende 2007 (sur remise du coupon n° 14) : 	 le 7 mai 2008
Communication des résultats du 1er trimestre 2008 : 	 le 20 mai 2008
Communication des résultats semestriels 2008 : 	 le 26 août 2008
Communication des résultats du 3ème trimestre 2008 : 	 le 25 novembre 2008
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Présentation de WDP

Une approche très personnelle

Warehouses De Pauw (WDP) est actuellement le principal acteur du marché belge de 
l’immobilier semi-industriel. La sicafi WDP concentre ses activités sur la constitution d’un 
portefeuille immobilier logistique et semi-industriel d’un haut niveau de qualité, ce qui se 
traduit dans la pratique par :
-	 le développement d’espaces de stockage et de distribution propres ;
-	 la réalisation de projets sur mesure à la demande de l’utilisateur ;
-	 l’investissement dans des espaces existants pour les clients souhaitant réaliser une  
	 opération « sale and rent back » ;
-	 l’investissement dans des bâtiments existants donnés en location.

La polyvalence du bâtiment joue un rôle prépondérant lors de chaque investissement.  
La durée de vie du bâtiment est en effet déterminée par le potentiel de relocation après le 
départ du locataire en place. Par ailleurs, WDP conserve les projets en portefeuille après leur 
acquisition ou réception, afin que les plus-values réalisées en interne restent au sein de la 
sicaf. En ce qui concerne l’implantation géographique des bâtiments, WDP opte systémati-
quement pour les carrefours stratégiques du stockage et de la distribution.

WDP attache également énormément d’importance au développement d’une relation à long 
terme avec ses clients. La sicaf souhaite être pour eux le partenaire logistique par excel-
lence, capable de proposer dans ses principales régions géographiques la meilleure solution 
immobilière globale aux entreprises de tous les secteurs et représentant tous les besoins 
logistiques possibles. Comme l’illustre son slogan « WDP – Warehouses with brains »,  
WDP réfléchit avec ses clients à la résolution de leurs problèmes immobiliers.

WDP aide également ses clients à entreprendre de manière durable et combine autant que 
possible l’orientation clients à la préservation de l’environnement. La consommation énergé-
tique, et partant les émissions de CO², est en effet moindre dans un bâtiment d’un haut niveau 
de qualité. La mise en œuvre de matériaux durables réduit quant à elle les frais d’entretien. 
L’initiative prise par WDP d’investir dans l’énergie solaire doit être considérée comme la pre-
mière phase d’un projet global visant à une utilisation optimale de l’énergie verte.

Warehouses De Pauw - Warehouses with brains
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Portefeuille

Au 30 juin 2007, WDP possédait 62 sites en portefeuille, répartis dans quatre pays : la 
Belgique, la France, les Pays-Bas et la Tchéquie. La superficie totale des sites en portefeuille 
était de 1,93 million m² pour les terrains et de 843.651 m² pour les bâtiments, avec  
80.721 m² supplémentaires de bâtiments en chantier.

Selon la nouvelle évaluation IAS 40 basée sur la juste valeur, la valeur de marché du  
portefeuille immobilier de WDP se montait à 464,02 millions EUR à la fin juin 2007.

Cotation et capitalisation boursière

La sicafi WDP est cotée sur le Premier Marché d’Euronext Bruxelles depuis le 28 juin 1999. 
Elle fait partie depuis 2003 du segment « next prime » des mid-caps européennes et de 
l’indice VLAM21, ainsi que de l’indice EPRA (European Public Real Estate Association) 
depuis 2004. En 2005, WDP a également intégré l’indice Bel Mid d’Euronext.

Le titre WDP bénéficie depuis le 17 décembre 2004 d’une seconde cotation sur le Second 
Marché d’Euronext Paris.

A la fin juin 2007, la capitalisation boursière de la sicaf se montait à 409 millions EUR.

Actionnariat

WDP s’est développée au départ du patrimoine du groupe familial Jos De Pauw de 
Merchtem, qui en est resté l’actionnaire de référence avec une participation stratégique de 
30,02% dans la sicaf. 

Une stratégie axée sur une poursuite de la croissance 

Marchés prioritaires

Avec la Belgique, ce sont les Pays-Bas et la France qui constituent traditionnellement les 
principaux marchés prioritaires de WDP. Ce marché intérieur jouit d’une situation centrale 
dans le couloir d’accès occidental à l’Europe s’étendant du Havre à Hambourg et au  
départ duquel cette région à forte densité de population et au pouvoir d’achat élevé est 
approvisionnée.

La plupart des propriétés et des projets sont par conséquent implantés sur l’axe logistique 
Breda-Anvers-Bruxelles-Lille, où ils bénéficient d’emplacements de premier ordre.  
WDP souhaite ainsi assurer un service optimal à sa clientèle dans le cœur logistique 
d’Europe de l’Ouest, de Rotterdam à Paris.
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La Roumanie et la Tchéquie forment ensemble un second pilier de croissance en Europe 
centrale. Elles permettent à WDP d’être également présente au centre de cette région, en 
Tchéquie, et dans le nouveau couloir d’accès sud-est vers l’Europe, la Roumanie.

Le plan de croissance stratégique 2006-2009

A la fin 2005, le Conseil d’Administration de WDP a pris une décision stratégique cruciale. 
Après une croissance interrompue depuis l’introduction en bourse de juin 1999, la sicafi 
avait en effet atteint un stade où il lui fallait opérer un choix entre la consolidation ou la pour-
suite de sa croissance. En d’autres termes, elle était à la fois trop grande pour rester un 
petit joueur et encore trop petite pour entrer dans la cour européenne des grands. WDP a 
résolument opté pour une poursuite de sa croissance, une décision étayée par le faible taux 
d’endettement de la sicaf.

Le plan de croissance stratégique vise au doublement du portefeuille immobilier : de 
quelque 350 millions EUR fin 2005 à 700 millions EUR en 2009.

A la fin juin 2007, WDP en avait déjà réalisé 200 millions environ. Compte tenu des investis-
sements programmés d’une valeur de 200 millions EUR, WDP aura largement atteint son 
objectif en 2009, avec un portefeuille d’une valeur de 760 millions EUR (voir également 
l’encadré).

Warehouses De Pauw - Warhouses with brains (suite)

Le plan de croissance stratégique 2006-2009 – actualisation

Situation au début 2006

WDP a entamé la réalisation de son plan de croissance stratégique au début 2006. Il visait 
au doublement du portefeuille à 700 millions EUR pour la fin 2009 via trois « trajets » : 
Trajet 1 : divers investissements dans les deux zones d’action principales de WDP (le sud 
des Pays-Bas, la Belgique et le nord de la France d’une part, et l’Europe de l’Est de l’autre), 
dont la constitution d’une nouvelle réserve de terrains ;
Trajet 2 : la reprise d’un portefeuille extérieur ;
Trajet 3 : le démarrage dans un nouveau pays.

Situation à la mi-2007
A l’été 2007, WDP disposait d’un portefeuille de plus de 560 millions EUR (en ce comprise 
la transaction Univeg finalisée au début juillet).

Investissements programmés à la mi-2007 (*)

Les investissements actuellement programmés se montent à 200 millions EUR au total.
Via le trajet 1 :
-	 80 millions EUR de développement de projets sur les réserves de terrains actuelles en  
	 Belgique, en France et en Tchéquie ;
-	 45 millions EUR d’investissements dans le projet d’énergie solaire en Belgique.
Via le trajet 2 : 
-	 50 millions EUR de nouveaux investissements sur les sites belges et néerlandais  
	 d’Univeg.
Via le trajet 3 : 
-	 25 millions EUR d’investissements – dont des développements de projets – en  
	 Roumanie.

Situation attendue à la fin 2009

Après la réalisation de ces investissements programmés, WDP dépassera le doublement 
projeté de son portefeuille, dont la valeur totale atteindra alors 760 millions EUR.

(*) Pour plus de détails sur les investissements programmés, se référer au rapport d’activités, page 10
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Chiffres-clés
Comptes semestriels  
consolidés

en mio EUR
30-06-2007

IFRS

en mio EUR
31-12-2006

IFRS

en mio EUR
30-06-2006

IFRS

	 Actif

TERRAINS & BÂTIMENTS*  
(développement de projet inclus) 464,02 429,63 371,51

LIQUIDITÉS 2,53 3,02 5,90
AUTRES ACTIFS CIRCULANTS ea 41,00 24,55 14,81
TOTAL DE L’ACTIF 507,55 457,20 392,22

	 PASSIF

FONDS PROPRES 296,27 274,93 233,60
PROVISIONS ET IMPÔTS DIFFÉRÉS 5,94 5,28 3,63
DETTES 205,34 177,00 154,99
TOTAL DU PASSIF 507,55 457,20 392,22

NAV*/ACTION avant distribution des bénéfices de 
l’exercice en cours (en EUR) 34,48 31,99 29,62

COURS (en EUR) 47,65 49,85 39,95
Agio/disagio avant distribution des bénéfices 38,20% 55,81% 34,85%

TAUX D’ENDETTEMENT***  
(dividende comme dette) 41,88% 40,26% 42,83%
TAUX D’ENDETTEMENT***  
(dividende sous fonds propres) 39,69% 38,71% 39,52%

*: évaluation juste valeur IAS 40. Voir également le communiqué de presse du 6 février 2006 sur www.beama.be
**: NAV = net asset value ou valeur intrinsèque = Fonds Propres
***: Se référer à l’AR du 21 juin 2006 pour le calcul précis du taux d’endettement 

(x 1.000 EUR)
1e sem 2007

(x 1.000 EUR)
2006

(x 1.000 EUR)
1e sem 2006

RECETTES D‘EXPLOITATION NETTES 17.293,99 30.619,10 14.392,15
FRAIS D‘EXPLOITATION -2.070,86 -3.813,87 -1.999,35
RÉSULTAT D‘EXPLOITATION 15.223,13 26.805,23 12.392,80
RÉSULTAT FINANCIER -2.539,84 -4.291,31 -1.854,90
TAXES -229,25 -214,94 -94,99
RÉSULTAT D‘EXPLOITATION 12.454,04 22.298,99 10.442,91
IMPACT IAS 39 4.878,82 3.454,88 3.803,80
RESULTAAT SUR LE PORTEFEUILLE 11.087,68 16.291,02 2.690,39

	 BÉNÉFICE DU PREMIER SEMESTRE 28.420,54 42.044,88 16.937,10

DISTRIBUTION DE DIVIDENDE PROPOSÉE 11.119,99 20.063,83 12.987,47
POURCENTAGE DE DISTRIBUTION  
(par rapport au résultat net courant) 89,29% 89,98% 91,16%

NOMBRE D‘ACTIONS À LA FIN DE LA PÉRIODE 8.592.721 8.592.721 7.885.249

bénéfice OPÉRATIONNEL/ACTION (en EUR) 1,45 2,75 1,32
bénéfice/action 3,31 4,89 2,15
bénéfice dilué/action 3,31 4,89 2,15
DIVIDENDE BRUT/ACTION (en EUR) 1,29 2,47 1,65
DIVIDENDE NET/ACTION (en EUR) 1,10 2,10 1,40

% bénéfice opérationnel par rapport à la NAV à 
la fin du dernier exercice  
(dividende comme dette, sans impact IAS 39)

9,30% 8,58% 9,64%

% bénéfice opérationnel par rapport à la NAV à 
la fin du dernier exercice  
(dividende comme dette, avec impact IAS 39)

12,94% 9,92% 13,15%

% bénéfice par rapport à la NAV à la fin  
du dernier exercice (dividende comme dette) 21,22% 16,20% 15,63%
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Lorsque WDP a annoncé début 2006 son intention de doubler la valeur de son portefeuille 
immobilier pour la fin 2009, l’objectif semblait – et était ! – très ambitieux. Aujourd’hui, à 
peine un an et demi plus tard, l’étendue du chemin parcouru dans ce laps de temps assez 
bref apparaît clairement. 200 des 350 millions EUR d’investissements nécessaires au dou-
blement poursuivi ont déjà été réalisés. 200 autres sont en chantier. Le portefeuille devrait 
ainsi atteindre une valeur totale de 760 millions EUR à la fin 2009, soit bien davantage que 
les 700 millions postulés.

La croissance ne s’est pas limitée au portefeuille : WDP a également grandi en tant 
qu’organisation. L’équipe a été renforcée et plusieurs nouvelles sociétés ont été créées. A 
présent que nous avons réalisé plus de la moitié de notre plan de croissance stratégique, 
il est temps de poursuivre la structuration de notre entreprise. Les nouveaux venus doivent 
être rodés et sur le plan commercial également, WDP peut encore se professionnaliser.

A cet égard, je peux déjà citer la nouvelle campagne commerciale « Warehouses with 
Brains » lancée début septembre et la refonte complète de notre site web www.wdp.be. 
WDP se positionnera ainsi encore davantage comme le partenaire par excellence des entre-
prises à la recherche de solutions logistiques immobilières.

Ces derniers mois et semaines, les bases de nombreux projets nouveaux ont été posées. 
J’en veux pour exemple la Roumanie, un marché stratégique prometteur où nous som-
mes actifs depuis peu. WDP y investira 25 millions EUR durant une première phase, mais à 
terme, ces investissements pourraient atteindre les 150 millions EUR.

Les résultats de la sicaf ont suivi le portefeuille dans son évolution à la hausse. Grâce 
aux projets préloués réceptionnés au printemps, aux nouvelles acquisitions et au taux 
d’occupation élevé – le tout combiné à un contrôle des coûts strict – le résultat opérationnel 
du premier semestre 2007 a augmenté de 10% par action par rapport à la même période 
de l’an passé.

Rapport du Conseil  
d’Administration du gérant Message du président aux actionnaires
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Mark Duyck
Président du Conseil d’Administration

L’acquisition du portefeuille d’Univeg notamment nous permet d’espérer pour l’ensemble 
de 2007 une amélioration de 10% du bénéfice et du dividende. Cela constitue le double de 
l’augmentation que nous annoncions au printemps encore. Et en ce qui concerne le divi-
dende, la progression représente un sérieux bond en avant après trois années de statu quo.

En septembre 2007, WDP distribuera à nouveau un dividende intérimaire sur les six pre-
miers mois de l’exercice : 1,29 EUR brut par action ou 1,10 EUR net. A première vue, il 
peut paraître inférieur au dividende intérimaire de l’an dernier, mais il s’agissait alors d’un 
dividende intérimaire exceptionnel sur les huit premiers mois de l’année, dans la foulée de 
la transaction PLI et de l’émission d’actions nouvelles qu’elle avait entraînée. Le dividende 
intérimaire 2007 constitue donc une normalisation et un retour au taux habituel de 90% du 
bénéfice sur les six premiers mois de l’exercice.

Vous n’avez sans doute pas manqué de remarquer la volatilité accrue des bourses cet été. 
L’action WDP a suivi la tendance générale, pour toutefois se rétablir rapidement fin août. 
WDP est en effet on ne peut plus saine grâce à la qualité et au caractère diversifié du por-
tefeuille, combinés à une répartition bien étudiée des charges financières et à une vision à 
long terme cohérente.

La preuve éclatante que les perspectives à terme de WDP sont excellentes est le fait que la 
famille Jos De Pauw de Merchtem, notre actionnaire de référence, a porté sa participation 
de 28% à 30%. Ce timing n’est certes pas étranger à la nouvelle législation stipulant qu’à 
partir du 1er septembre, ceux qui acquerront plus de 30% des titres de la société seront 
tenus de faire une offre sur toutes les autres actions. Mais cela n’enlève rien au fait que 
l’actionnaire de référence a lancé ainsi un signal stratégique positif on ne peut plus clair.
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1. Introduction

Le plan stratégique de croissance de WDP visant au doublement du portefeuille à l’horizon 
2009 se déroule comme prévu. Avec la reprise récente du portefeuille immobilier d’Univeg, 
d’une valeur de 100 millions EUR, et les investissements prévus à concurrence de 200 mil-
lions EUR, la valeur du portefeuille de WDP devrait – conformément aux prévisions –  
atteindre les 760 millions EUR d’ici 2009.

Le taux d’occupation global du portefeuille a progressé : de 96,6% fin décembre 2006 à 
97,3% au 30 juin 2007.

2. Projets achevés au premier semestre 2007

Les projets en cours à la fin 2006, qui faisaient déjà tous l’objet d’un engagement locatif à 
100%, ont tous été réceptionnés au premier semestre. Ils occupent une superficie totale de 
37.000 m² et leur valeur d’investissement commune se chiffre à 13 millions EUR.

Belgique

Anderlecht - Boulevard Frans Van Kalken 9 : la patinoire a été transformée en 2.731 m² 
d’entrepôts et en 1.581 m² de bureaux destinés à AEG.
Boortmeerbeek - Leuvensesteenweg 238 : un site existant de 11.700 m² a été transformé 
à l’intention d’Altrad, le preneur, en un bâtiment commercial de 1.800 m² avec parking (côté 
rue) et en 2.500 m² d’entrepôts (à l’arrière).
Nivelles - Rue du Bosquet : une nouvelle construction de 11.000 m² d’entrepôts avec 
bureaux pour différents preneurs.
Rumst (Terhagen) - Polder 3 : construction d’un nouvel espace polyvalent de 2.800 m² sur 
le site de l’ancienne briqueterie Landuyt, loué à ACB.
Zele - Lindestraat 7 – Baaikensstraat : un nouvel entrepôts de 2.635 m² loué au Groupe 
Erard.

Quelques travaux de rénovation plus restreints ont également été effectués dans différents sites. 

France

Lille (Templemars) - Route d’Ennetières 40 : adjonction de 5.146 m² aux 10.000 m² 
d’entrepôts existants en concertation avec le preneur du site, Philips Lighting (PLI).

Rapport d’activités
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Tchéquie

Mlada Boleslav – Neprevazka : construction d’un nouveau bâtiment de 13.000 m² loué à 
terme fixe de 6 ans au groupe logistique DHL/Exel. 

3. Projets déjà lancés au 30 juin 2007

A la fin juin 2007, WDP avait lancé des projets d’une valeur globale de 200 millions EUR. 

3.1. Projets sur des terrains déjà en portefeuille au 1er janvier 2007

Les projets suivants totalisent une valeur globale de 45 millions EUR. 

Belgique

Grimbergen - Industrieweg 16 : la construction d’un nouvel entrepôt de 15.000 m² déjà 
entièrement préloué à Caterpillar. La réception est prévue pour l’été 2008. Caterpillar y 
implantera un accroissement de capacité pour son centre de distribution européen, qui 
jouxte le site.
Willebroek - Koningin Astridlaan 14 : la construction de 24.000 m² d’entrepôts en deux pha-
ses. Les travaux de construction proprement dits débuteront à l’automne. La réception de la 
première phase aura lieu dans le courant de 2008.
Genk - Brikkenovenstraat : 35.000 m² d’entrepôts seront construits en différentes phases 
sur un terrain de 60.000 m² situé dans le parc logistique « Hermes », sur l’ancien site minier 
de Winterslag. Les travaux débuteront au début 2008.
Courcelles - Rue de Liège : la construction de 30.000 m² d’entrepôts. Les travaux seront 
entamés dans le courant de 2008.
Zele - Lindestraat 7 : la construction des 5.000 m² d’entrepôts restants sur le terrain encore 
en réserve sur le site existant, également dans le courant de 2008.

Tchéquie

Mlada Boleslav - Neprevazka : un bâtiment de 10.000 m². Les travaux débuteront dans le 
courant de 2008.
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Rapport d’activités (suite)

3.2. Projets sur des terrains acquis au premier semestre 2007

France

WDP a acquis, dans le cadre d’un nouvel accord de coopération avec Van Maercke Immo 
France, deux nouveaux projets au sud de Lille. Leur valeur globale se monte à 35 millions 
EUR (voir également « 4. Nouvelles acquisitions », page 14).

Lille (Seclin) : un projet de 12.000 m² en nouvelle construction qui sera réceptionné à 
l’automne 2008.
Lille (Libercourt) : un projet de 60.000 m² en nouvelle construction qui devrait être achevé 
pour la fin 2009.

Roumanie

Bucarest : la construction de 15.000 m² de bâtiments semi-industriels sera lancée au début 
2008.

Il s’agit ici de la première phase des plans de développement portant sur les terrains 
acquis à l’été 2007 (voir également « 4. Nouvelles acquisitions », page 14). La valeur de 
cet investissement, en ce compris le projet de développement de 35.000 m² déjà menti-
onné, d’une valeur de 17 millions EUR et réparti sur deux ans, se monte à 25 millions EUR. 
Pris ensemble, les cinq sites roumains présentent le potentiel d’évoluer vers une valeur 
d’investissement de 150 millions EUR minimum.

WDP développera les projets roumains par le biais de WDP Development RO, dans le cadre 
d’une joint-venture 50-50 conclue avec l’entrepreneur et spécialiste de la Roumanie Jeroen 
Biermans. Ces sites seront ensuite entièrement gérés par WDP même par le biais de WDP 
Romania.

3.3. Extensions réalisées dans le portefeuille d’Univeg

WDP prévoit de réaliser quatre projets en nouvelle construction sur les sites faisant partie du 
portefeuille immobilier d’Univeg, acquis en juin 2007 (voir également « 4. Nouvelles acquisi-
tions », page 14). Leur valeur d’investissement totale est de 50 millions EUR et ils sont déjà 
intégralement préloués.
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Belgique

Sint-Katelijne-Waver : la construction d’un nouveau siège central pour le groupe Univeg. Sa 
réception est prévue pour septembre 2007.
Tournai : une petite extension au site de production existant pour la fin 2007.
Sint-Katelijne-Waver : un accroissement de 20.000 à 25.000 m² de la capacité de stockage 
sur les terrains encore inoccupés du site. Achèvement dans le courant de 2009.

Pays-Bas

Ridderkerk : la capacité du centre de distribution de fruits et légumes pour plusieurs chaînes 
de distribution sera quasiment doublée. Les travaux débuteront en 2007 et seront récepti-
onnés à la fin 2008.

3.4. Projets dans le domaine de l’énergie solaire

Le Conseil d’Administration de WDP a donné son feu vert à un important projet 
d’investissement dans l’énergie solaire d’une valeur de 45 millions EUR. WDP devient 
ainsi le premier investisseur immobilier à lancer un plan d’investissement d’envergure dans 
l’entreprenariat durable en Belgique.

Dans un laps de temps de deux ans, les toits de différents sites seront équipés de pan-
neaux solaires représentant une superficie totale de 100.000 m². Cet investissement sup-
plémentaire génèrera des recettes additionnelles garanties durant les 20 prochaines années. 
Le rendement de cet investissement correspondra au profil de recettes des autres investis-
sements immobiliers.

WDP espère pouvoir finaliser les accords avec les gestionnaires de réseaux de distribution 
au troisième trimestre 2007. La diversification de WDP repose sur le système des certificats 
d’électricité verte, qui impose à tous les fournisseurs d’électricité de générer un pourcen-
tage minimum de l’électricité vendue aux utilisateurs finaux au départ de sources d’énergie 
renouvelables. Les fournisseurs peuvent s’acquitter de cette obligation en produisant eux-
mêmes de l’électricité verte ou en achetant des certificats d’électricité verte sur le marché.

Un projet pilote est prévu sur le site de Grimbergen - Industrieweg 16, où des panneaux 
solaires seront installés sur une nouvelle construction dont le toit présente une superficie de 
15.000 m². Les travaux s’achèveront à l’été 2008, au moment de la réception du bâtiment 
(voir également le point 3.1 page 11).
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Rapport d’activités (suite)

4. Nouvelles acquisitions (*)

Durant le premier semestre 2007, WDP a conclu différents accords de principe portant sur 
l’acquisition de parcelles situées à des endroits stratégiques.

Belgique

Un accord a été conclu en juin, sous réserve de plusieurs conditions suspensives dont 
une de due diligence, pour la reprise du portefeuille immobilier de l’entreprise belge spé-
cialisée en fruits et légumes Univeg. La cession économique est intervenue au 1er juillet. 
L’investissement initial porte sur 100 millions EUR.

Par cette reprise, WDP acquiert huit sites avec entrepôts frigorifiques d’une superficie totale 
de 120.000 m². 90% des sites du portefeuille d’Univeg sont loués à terme fixe de 20 ans 
aux entreprises du groupe Univeg, les 10% restants l’étant quant à eux pour un terme fixe 
de 15 ans.

Six des huit sites sont situés en Belgique, pour une superficie totale de 60.000 m². Il s’agit 
en l’occurrence de bâtiments à Asse-Mollem, Tournai et Sint-Katelijne-Waver. Quatre des 
bâtiments sont sur le territoire de Sint-Katelijne-Waver, où se trouvent également le siège 
central du groupe Univeg, le centre de distribution central de toutes les activités fruits et 
légumes et le centre d’approvisionnement de plusieurs chaînes de distribution. Tous les sites 
se composent essentiellement d’entrepôts frigorifiques.

Pays-Bas

Deux des sites du portefeuille d’Univeg (voir ci-dessus) se trouvent aux Pays-Bas, pour une 
surface de 60.000 m² également. A Ridderkerk, près de Rotterdam, il s’agit d’un centre 
de distribution de fruits et légumes pour différentes chaînes de magasins néerlandaises. 
A Voorhout, près d’Aalsmeer, le site héberge un centre de distribution de bulbes floraux.

France

Après la réussite en 2006 d’un premier projet commun entre WDP et Van Maercke Immo 
France à Neuville-en-Ferrain, dans le nord de la France, WDP a conclu un nouvel accord de 
coopération avec Van Maercke Immo France. Il porte sur deux nouveaux projets au sud  de 
Lille : 12.000 m² à Seclin et 60.000 m² à Libercourt. L’opération double le portefeuille immo-
bilier français qui passe ainsi à 140.000 m².

(*) Pour les projets et extensions que WDP envisage sur ces sites, se référer aux points 3.2 et 3.3.
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Roumanie

WDP a acquis cinq terrains d’une superficie totale de 942.000 m² pour un montant de 
16,5 millions EUR. Ils se situent à trois localisations différentes dans la région de la capitale 
Bucarest, à savoir sur les routes vers Constanta, Pitesti et Ploiesti. Tous bénéficient d’une 
situation extrêmement avantageuse sur le plan logistique : les voies d’accès est, ouest et 
nord reliant Bucarest à la mer Noire et au reste du pays.

-	 Les deux sites du zoning industriel de Ploiesti, au nord de Bucarest, font respectivement 
195.000 m² et 250.000 m². Ils sont situés à côté de la gare de marchandises et à proxi-
mité du centre logistique de Kaufland et d’un site de production d’Inbev. 

-	 Les deux sites de la route de Constanta (175.000 m² et 99.000 m²) doivent leur caractère 
stratégique à leur situation sur la route reliant le port de Constanta, sur la mer Noire, à 
Bucarest. Cette route constitue ainsi la principale voie d’approvisionnement en fret de la 
capitale. 

-	 Le site de la route de Pitesti (225.000 m²), le principal centre automobile de Roumanie, 
se situe sur la route reliant Bucarest au centre et à l’ouest du pays.

5. Ventes réalisées au premier semestre 2007

Le site non stratégique de Tienen - Getelaan 100, composé de deux magasins et d’un 
immeuble de bureaux, a été cédé à différents investisseurs.

6. Locations intervenues au premier semestre 2007

Quelques nouvelles locations et prolongations de baux à court terme existants, combinées à 
la réception de nouveaux projets au deuxième trimestre, ont encore fait légèrement progres-
ser le taux d’occupation du portefeuille, qui a atteint 97,3% au premier semestre.

7. Perspectives en matières de location

Durant le second semestre 2007, 10.000 m² seulement se libéreront pour fin de bail.
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1. Base des résultats opérationnels en 2007

Les résultats opérationnels de 2007 sont essentiellement déterminés par les baux en cours 
au sein du portefeuille existant, par les projets réceptionnés au premier semestre et faisant 
l’objet d’un engagement locatif préalable à 100% et par la reprise du portefeuille immobilier 
d’Univeg.

Le taux d’occupation du portefeuille a encore pu être amélioré durant le premier semestre 
2007 pour atteindre 97,3%. Un niveau qui pourra sans doute être maintenu au second 
semestre grâce aux nouvelles locations conclues à l’échéance des baux de Beersel (Lot) 
- Heideveld et de Lebbeke (Wieze) - Kapittelstraat, mais aussi et surtout parce que les bâti-
ments d’Univeg, qui sont intégralement loués, viennent s’ajouter au portefeuille (*).

S’il est vrai que les fins de baux du second semestre concerneront 10.000 m² – à peine –, 
la vacance qui en résultera est déjà quasiment compensée par des locations à court terme 
sur une base flexible à Neuville-en-Ferrain (4.000 m²) et à Ternat - Industrielaan 24  
(5.000 m²). 

2. Résultat opérationnel et dividende

L’excellent taux d’occupation du portefeuille, la reprise du portefeuille d’Univeg et les pro-
jets en cours permettent à WDP de confirmer l’ajustement annoncé de son bénéfice et du 
dividende. Le résultat opérationnel escompté pour 2007 s’élève à 26 millions EUR, ce qui 
équivaut à une progression de 10% du bénéfice opérationnel par action.

Le dividende devrait sur cette base lui aussi progresser de 10%. Le dividende brut total se 
chiffrerait ainsi à 2,72 EUR par action, soit 2,31 EUR net. Après la distribution du dividende 
intérimaire (voir ci-dessous), nous aurions alors un dividende de clôture brut de 1,43 EUR 
par action (1,21 EUR net).

Perspectives

(*) Le taux d’occupation est calculé sur la base du rapport entre la valeur locative des mètres carrés loués comparée à la 
valeur locative des mètres carrés louables. Les projets en cours de construction et/ou de rénovation ne sont pas intégrés au 
calcul.
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3. Un dividende intérimaire « normalisé »

WDP distribuera en septembre 2007 à nouveau un dividende intérimaire sur les six premiers 
mois de l’exercice : 1,29 EUR brut par action, soit 1,10 EUR net. A première vue, ce mon-
tant peut sembler inférieur au dividende intérimaire de l’an passé (1,65 EUR brut et 1,40 
EUR net). Mais il s’agissait alors d’un dividende intérimaire exceptionnel calculé sur les huit 
premiers mois de l’année, dans la foulée de la transaction PLI et de l’émission d’actions 
nouvelles qu’elle avait entraînée.

Le dividende intérimaire 2007 constitue par conséquent un retour à la normale et au pour-
centage de distribution habituel de 90% du bénéfice sur les six premiers mois de l’année.
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Commentaire succinct du marché de l’immobilier semi-industriel

Tendances générales sur le marché semi-industriel européen

La distribution reste à l’heure actuelle le moteur de croissance du marché de l’immobilier 
semi-industriel, tant en Europe de l’Ouest qu’en Europe centrale. En Europe de l’Ouest, 
l’attention se porte toujours essentiellement sur les localisations de premier choix situées à 
proximité des ports, aéroports et carrefours de communication, en raison notamment de 
l’internationalisation croissante des activités de production, d’achat et de distribution. Les 
marchés d’Europe centrale sont surtout soutenus par la croissance des centres de distri-
bution européens et régionaux. Il est également de plus en plus manifeste que le marché 
de l’immobilier semi-industriel européen évolue à deux vitesses, un phénomène observable 
pour quasiment tous les aspects du marché.

En Europe de l’Ouest, le rythme de croissance a ralenti ces dernières années mais s’est 
stabilisé. En Europe centrale et de l’Est, par contre, le marché continue de croître à un 
rythme soutenu. En Europe de l’Ouest, la demande en espaces nouveaux et plus spacieux 
a recommencé à progresser, s’alignant en cela sur le climat économique général. En Europe 
centrale et de l’Est, la demande reste très forte. Si elle se concentre encore toujours sur les 
capitales, on constate toutefois un déplacement vers les villes secondaires et les carrefours 
de communication.

En Europe de l’Ouest, l’offre en bâtiments modernes disponibles à la location est restreinte. 
Les nouveaux projets mis en chantier sont quasiment tous loués d’avance, et les projets 
purement spéculatifs sont rares. Sur de nombreux sites de premier choix d’Europe de l’Est, 
l’offre en espaces modernes d’un haut niveau de qualité est également extrêmement faible. 
De plus en plus de locataires émigrent donc vers les villes secondaires et les carrefours de 
communication, où de nombreux projets spéculatifs voient par conséquent le jour, accrois-
sant l’offre. D’une manière générale, les loyers sont restés assez stables ces dernières 
années en Europe de l’Ouest. En Europe centrale et de l’Est, en revanche, ils ont globale-
ment baissé.
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Les principaux carrefours européens

Le top 3 des carrefours européens de la distribution se compose de la Belgique, de la 
France et des Pays-Bas. La Belgique reste en tête, grâce au niveau bas de ses loyers et à 
sa grande accessibilité et ce, malgré la pénurie de terrains aux localisations de premier ordre 
et à la congestion routière. La France se classe deuxième. Les coûts de construction y sont 
relativement bas et le prix des terrains y est plus avantageux. Les Pays-Bas, devenus plus 
compétitifs au fil des années, se sont hissés à la troisième marche du podium.

En Europe centrale et de l’Est, ce sont la Tchéquie et la Pologne qui ont pris la tête. Les 
marchés immobiliers y sont devenus plus matures et les consommateurs locaux ont gagné 
en pouvoir d’achat. Ces pays restent également relativement bon marché comparés au 
reste de l’Europe. L’infrastructure routière y laisse toujours à désirer, mais sans toutefois 
entraver la progression de la circulation des marchandises.

Si l’on examine les meilleures régions logistiques européennes au niveau provincial, ce sont 
le Limbourg, Liège, le Hainaut et Anvers qui cumulent le plus d’atouts. Düsseldorf se classe 
cinquième, suivie par deux autres provinces belges : Namur et le Brabant flamand.

Tendances sur le marché belge

En Belgique, le marché de l’immobilier semi-industriel continue à bien se porter. 20% envi-
ron du secteur européen de la distribution y sont actifs, en raison de la situation centrale du 
pays, de la proximité de marchés importants, du développement du réseau d’infrastructure 
et de la maturité du marché de l’immobilier semi-industriel. La demande des secteurs logis-
tiques tant international que local est en progression.

Les locataires internationaux recherchent principalement de grands espaces de stockage et 
de distribution aux meilleures localisations. L’offre est toutefois assez limitée, surtout dans le 
« triangle d’or » Bruxelles-Anvers-Gand. Cette pénurie s’explique par la période – à présent 
révolue – de ralentissement de la croissance économique durant laquelle les développeurs 
de projets craignaient la vacance locative et une faible progression des loyers. A présent 
que le vent économique a tourné, la demande en espaces modernes est en augmentation. 
Combinée au taux extrêmement faible de vacance locative par comparaison avec les autres 
marchés européens, ceci se traduira par l’apparition de nouveaux projets spéculatifs aux 
meilleurs emplacements.
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Commentaire succinct du marché de l’immobilier semi-industriel (suite)

Les principales provinces restent Anvers, le Brabant flamand et le Brabant wallon, avec une 
demande importante et une offre limitée. Le Limbourg retient de plus en plus l’attention des 
logisticiens à la recherche d’espaces à louer. Comme les prix des terrains y sont relative-
ment bas, la plupart des bâtiments étaient jusqu’ici la propriété de leurs utilisateurs.

La province de Liège devient de plus en plus attractive pour les grandes entreprises de 
logistique, entraînant l’apparition de nombreux projets spéculatifs à proximité de l’aéroport 
de Bierset. Avec le maintien de la demande, les nouvelles constructions peuvent compter 
sur une faible vacance.

Dans le Hainaut, les espaces semi-industriels sont surtout recherchés par les PME. Le prin-
cipal pôle de croissance se situe le long de l’autoroute E42. Quoique plusieurs nouveaux 
projets y aient été réceptionnés ces dernières années, la demande reste élevée. La faiblesse 
de l’économie retenait jusqu’il y a peu les développeurs d’y lancer des projets à risque.

En province de Namur, l’offre en terrains et en bâtiments semi-industriels modernes est 
extrêmement réduite. Ce sont surtout les PME qui y ont traditionnellement investi dans leurs 
propres bâtiments, et l’offre en espaces disponibles à la location y est donc très faible. 
La demande croissante en bâtiments modernes à louer reste donc en grande partie sans 
réponse.

L’immobilier semi-industriel en tant que placement

Le marché de l’investissement est extrêmement sain. La rapide hausse de valeur de 
l’immobilier semi-industriel belge et les loyers intéressants qu’elle génère confortent la confi-
ance des investisseurs.

L’immobilier en général et l’immobilier semi-industriel en particulier gardent donc les faveurs 
des investisseurs. Même à présent que le climat économique s’éclaircit et que les cours 
repartent à la hausse, les investisseurs continuent à considérer l’immobilier comme une 
valeur refuge.

Comme le taux d’intérêt à long terme devrait rester bas un certain temps encore, l’intérêt 
des investisseurs institutionnels à long terme classiques augmente, de même que celui des 
investisseurs à court terme tels que les hedge funds et les equity funds. Cet intérêt impor-
tant des investisseurs pour les bâtiments semi-industriels continuera sans doute à maintenir 
les rendements sous pression, à moins que la crise des subprimes n’en décide autrement. 



21

1. Situation du portefeuille au 30 juin 2007

Le portefeuille immobilier de WDP atteignait au 30 juin 2007 une juste valeur de 460,44 
millions EUR. Lors de ce calcul, on a d’une part déduit l’impact probable des droits 
d’enregistrement sur la valeur de vente et l’on n’a d’autre part pas repris la plus-value sur 
actifs en construction. Cette adaptation est conforme aux normes comptables internationa-
les IAS/IFRS et aux accords conclus au sein de l’Association belge des Assets Managers 
(BEAMA). La valeur d’investissement du portefeuille, y compris les frais de transaction et la 
plus-value sur actifs en construction est estimée à 473,02 millions EUR. Cette valeur reflète 
les frais destinés à constituer le patrimoine immobilier dans sa situation actuelle.

Compte tenu d’un potentiel d’extension via nouvelle construction et transformation sur sites 
en propriété, et ce à concurrence de 35,79 millions EUR (TVA, marges et honoraires inclus), 
le portefeuille actuel possède, après déduction des indemnités de concession, une valeur 
locative brute estimée à 38,87 millions EUR, soit un rendement locatif brut conforme au 
marché de 7,66 %.

2. Principales propriétés en portefeuille

Le portefeuille comprend 62 propriétés. 50 d’entre elles se situent en Belgique, pour une 
juste valeur totale de 367,59 millions EUR. Les propriétés belges représentent ainsi 79,8% 
du portefeuille. Les douze propriétés étrangères représentent quant à elles 92,85 millions 
EUR ou 20,2% du portefeuille.

La principale propriété est celle de Kontich - Satenrozen, avec 31,50 millions EUR ou 6,8% 
du portefeuille total. Elle est suivie de Boom – Langerlei, avec 23,94 ou 5,2%. 

Appréciation du portefeuille par l’expert immobilier
Philippe Janssens, Stadim SCRL. 
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Destination 
le 30-06-2007

Superficie 
bâtie

Valeur locative  
estimée

Valeur locative  
estimée au m²  

(moyenne)

% de la valeur  
locative totale

(m²) (mio EUR) (EUR)
Entrepôts 721.495 27,01 37,43 76,0%
Bureaux attenants aux entrepôts 61.147 4,55 74,36 12,8%
Bureaux 16.330 1,61 98,62 4,5%
Espaces commerciaux 20.191 1,14 56,21 3,2%
Destinations diverses  
(espaces polyvalents, parkings et archives) 24.488 1,24 50,68 3,5%

Total 843.651 35,54 42,13 100,0%
Indemnité de concession - 0,15
Total 35,40

Dix-sept propriétés ont une valeur comprise entre 10 et 20 millions EUR. Il s’agit ici par 
ordre d’importance : Mlada Boleslav en Tchéquie, Zele – Lindestraat 7, Asse (Mollem) – 
Assesteenweg 25, Nivelles - Rue de l’Industrie 30, Hazeldonk aux Pays-Bas, Machelen 
– Rittwegerlaan 91-93, Leuven – Vaart 25-35, Bornem - Rijksweg 19, Anderlecht - Frans 
Van Kalkenlaan 9, Willebroek – Koningin Astridlaan 14, Londerzeel - Nijverheidstraat 13, 
Aalst - Tragel 11, Vilvoorde – Havendoklaan 12, Templemars – Route d’Ennetière en France 
Vilvoorde - Willem Elsschotstraat 5, Grimbergen – Eppegemstraat 31 et Ternat.  Prises 
ensemble, ces propriétés représentent 231,77 millions EUR ou 50,3% du portefeuille total.

Sept autres sites valent individuellement de 7,5 à 10 millions EUR :  
Lille - Fretin-Sainghin, Aix-en-Provence  - ZAC Eiffel, Vilvoorde - Havendoklaan 19, Aalst – 
Wijngaardveld 3, Roncq – Avenue de l’Europe et Boortmeerbeek – Industrieweg 16. Leur 
valeur conjointe s’élève à 58,94 millions EUR, soit une part de 12,8%.

Cela signifie que les 26 propriétés principales représentent ensemble 346,2 millions EUR ou 
75,2% du portefeuille.

Les 36 autres propriétés représentent donc encore une valeur totale de 114,3 millions, soit 
une part de 24,8%.

3. Valeur et composition du portefeuille en location

La superficie totale au sol couvre 192,9 hectares, dont 8,2 hectares en concession. Les 
184,7 hectares restants ont une valeur de vente estimée à 165,21 millions EUR, soit 35,9% 
de la juste valeur totale du portefeuille. La valeur moyenne des terrains s’élève ainsi à 89,4 
EUR/m², frais de transaction non compris.

Appréciation du portefeuille par l’expert immobilier (suite)
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La superficie louable totale des bâtiments est de 843.651 m², pour une valeur locative 
totale estimée à 35,40 millions EUR. Les entrepôts s’y taillent la part du lion (76,0%), avec 
une superficie de 721.495 m² et une valeur locative commune de 27,01 millions EUR. Leur 
valeur locative moyenne au m² est ainsi de 37,43 EUR/m².

Les espaces de bureaux, en partie distincts et en partie attenant aux entrepôts, représen-
tent 77.477 m² ou une valeur locative de 6,16 millions EUR. La valeur locative moyenne au 
m² est de 79,48 EUR. Les espaces commerciaux s’étendent sur 20.191 m² et représentent 
une valeur locative globale de 1,14 million EUR, soit 56,21 EUR en moyenne au m². Enfin, 
diverses autres destinations représentent encore 24.488 m² ou 1,24 million EUR, avec une 
valeur locative moyenne de 50,68 EUR/m². Les indemnités de concession se chiffrent à 
0,15 million EUR au total.

4. Situation locative des bâtiments disponibles

Sur la base des baux en cours au 30 juin 2007, les bâtiments loués génèrent une recette 
locative de 33,6 millions EUR, soit une augmentation de 1,8% par rapport au 31 décembre 
2006. Cette recette locative est la somme de tous les contrats de location et des sup-
pléments versés pour la gestion des bâtiments ou la réalisation de travaux spécifiques, 
déduction faite du précompte immobilier et/ou de l’indemnité de concession à charge du 
propriétaire. Au total, elle correspond à 95% de la valeur locative conforme aux conditions 
du marché de 35,40 millions EUR.

Répartition superficie locative  
par catégorie

Entrepôts: 85%
Bureaux attenants 
aux entrepôts: 8%
Bureaux: 2%
Espaces commerciaux: 2%
Autres: 3%

Répartition valeur locative 
2007 par pays

Belgique: 78%
France: 11%
Pays-Bas: 4%
Tchéquie: 7%
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Les parties inoccupées et immédiatement disponibles à la location représentent une valeur 
locative supplémentaire de 0,97 million EUR. Le taux d’inoccupation est ainsi de 2,7% par 
rapport à l’ensemble du portefeuille :
-	 19.084 m² d’entrepôts sont inoccupés, soit 0,60 million EUR ;
-	 le 30 juin 2007, 6.950 m² de bureaux étaient à louer, soit 0,36 million EUR ;
-	 les 186 m² d’espaces divers encore à louer représentent 0,01 million EUR.

Aperçu de la vacance locative des bâtiments disponibles

Destination Superficie  
non louée

Valeur locative  
estimée

(m²) (mio EUR)
Entrepôts 19.084 0,60
Bureaux 6.950 0,36
Espaces commerciaux - -
Destinations diverses 186 0,01
Total 26.220 0,97

Trois propriétés représentent ensemble 63,26% de la vacance locative, exprimée en valeur 
locative.
-	 Ternat - Industrielaan 24;
-	 Antwerpen - Lefebvredok - Kaai 59;
-	 Boortmeerbeek - Industrieweg 24.

Les principaux locataires sont Massive avec une part de 8,6% des recettes locatives, 
Belgacom (4,5%), le Belgian Post Group (4,0%), Renault Belgique (3,5%), Lidl (3,3%), DHL 
Solutions (3,1%) et Tech Data (2,7%). Les dix principaux locataires représentent conjointe-
ment une part de 37,4%. Le ‘top 20’ représente 57,2% et le ‘top 50’ représente quant à lui 
84,5%.
Les baux locatifs qui expirent en 2006 et 2007 représentent respectivement 5,0% et 6,2% 
de la valeur locative totale. D’autre part, les contrats ayant une échéance en 2011 ou ultéri-
eure représentent une part de 69,7%.

Appréciation du portefeuille par l’expert immobilier (suite)

Répartition des années d’échéance des baux en cours

2007	 2008	 2009	 2010	 2011	 2012	 2013	 2014	 >2014
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La valeur locative des projets de nouvelle construction ou de rénovation représente 3,47 
millions EUR, dont 0,84 million EUR fait déjà l’objet d’un engagement locatif. Une partie des 
projets n’est réalisée qu’à partir du moment où une location est convenue.

La somme des recettes locatives, de la vacance et de la valeur locative des projets s’élève 
ainsi à 37,1 millions EUR.

5. Bâtiments en phase de projet

Les estimations tiennent compte pour six complexes d’un programme potentiel de nouvelle 
construction ou de rénovation. Il s’agit globalement d’un investissement supplémentaire de 
quelque 34,67 millions EUR, honoraires, taxes, marges et intérêts intérimaires compris. Ils 
représentent un potentiel de location additionnel de 3,57 millions EUR, soit un rendement de 
10,28% par rapport aux travaux restants. 

Les principaux investissements potentiels portent sur :
-	 un projet de nouvelle construction à Gent - Brikkenhovenstraat
-	 un projet de nouvelle construction à Willebroek – Koningin Astridlaan 14 
-	 un projet de nouvelle construction à Grimbergen – Industrieweg 16;
-	 un projet de nouvelle construction en France – Templemars – Route d’Ennetière 
-	 l’aménagement des bureaux de la tour Asar à Anderlecht, en fonction de la location des 

espaces ;
-	 un élargissement à Zele – Lindestraat 17; 

Des programmes plus limités font s’élever le potentiel d’extension total à 35,80 millions EUR.
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6. Evolution du portefeuille par rapport au 31 décembre 2006

Depuis le 31 décembre 2006, la juste valeur du portefeuille total a augmenté de  
27,88 millions EUR, soit une progression de 6,45%. 
La valeur du portefeuille belge affiche ainsi une augmentation de 15,11 millions EUR 
(+4,29%) et celle du portefeuille étranger a quant à elle augmenté de 12,78 millions EUR 
(+15,95%).

La croissance provient en outre – pour un total de 19,46 millions EUR, de travaux de con-
struction et de transformation et/ou de locations dans des sites qui étaient déjà repris dans 
le portefeuille et dont les quatre principaux sont les suivants :
-	 Tchéquie – Mlada Boleslav (7,49 millions EUR);
-	 Anderlecht – Frans van Kalkenlaan (3,16 millions EUR);
-	 France – Templemars (2,57 millions EUR).
-	 Nivelles – Rue du Bosquet (2,41 millions EUR);

Par ailleurs, la propriété à Tienen – Getelaan a été vendue pour une valeur réelle de 
2,95 millions EUR.

Cela signifie par conséquent que le reste du portefeuille a globalement augmenté de 
11,38 millions (+ 2,53%).

Évolution du portefeuille WDP (millions EUR)
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7. Facteurs économiques généraux

Le taux d’intérêt à long terme – et d’une manière spécifique les obligations linéaires (OLO) 
de 15 à 20 ans, qui servent de base de référence aux investissements en immobilier – 
a encore augmenté en 2007, passant de 4,07% à la fin décembre 2005 à 4,70% fin juin 
2006.

Dans le même temps, le rythme de l’inflation s’est maintenu pendant le premier semestre de 
2007 à 1,15%. 
Cela signifie que l’intérêt réel, c’est-à-dire la différence entre l’intérêt à long terme et 
l’inflation, augmente de nouveau de 2,20% à 3,55%. Dans le cadre de l’évaluation du por-
tefeuille, il est tablé en fonction des taux d’intérêts actuels sur une inflation future de 1,50%, 
ce qui porte l’intérêt réel à 3,20%. Nous intégrons en outre une marge de risque financier de 
± 2%. Celle-ci traduit d’une part l’incertitude de l’investisseur à long terme quant au main-
tien des paramètres financiers actuels et d’autre part le risque de l’illiquidité de la propriété 
spécifique. 

L’intérêt réel, qui joue un rôle prépondérant dans l’analyse financière, est donc réduit à 5,2% 
(4,70% - 1,50% + 2,00%). Les rendements du marché plus réduits qui touchent surtout les 
investisseurs institutionnels et causent le glissement du portefeuille vers des propriétés plus 
grandes répondant aux normes de ce marché sont à la base de ce phénomène.

Évolution de l’intérêt réel  
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L’action WDP

Cours

Jusqu’ici, le cours de l’action WDP a évolué de manière assez capricieuse en 2007. Parti 
de 50 EUR, le titre a progressé durant le premier trimestre pour plafonner à 56 EUR. Il s’est 
ensuite longtemps stabilisé au niveau des 52 EUR, avant de s’effriter au deuxième trimestre 
pour atteindre 47,5 EUR. En août, WDP s’est également ressenti du malaise sur les bourses 
internationales. Le cours a brièvement dégringolé pour atteindre un plancher à 42 EUR. Il 
s’était toutefois déjà repositionné à un niveau de 48 EUR au début septembre.

Par rapport à la valeur intrinsèque du titre, à savoir 34,48 EUR, le cours de clôture de 
47,65 EUR au 30 juin représente une prime de 38,2%. Elle s’explique en partie par 
l’importance qu’accordent les investisseurs potentiels à la valeur ajoutée qu’offre WDP. Une 
valeur ajoutée qui dépasse largement la valeur intrinsèque, soit la somme purement arithmé-
tique de la valeur d’investissement des différents biens immobiliers. Cette valeur ajoutée pro-
vient notamment de la position de WDP en tant que leader du marché belge de l’immobilier 
semi-industriel et du régime fiscal avantageux dans lequel la sicaf opère tant en Belgique 
qu’en France. Le fait que WDP soit un « self managed fund » – avec un management opéré 
au sein même de la société et entièrement au service des actionnaires – est lui aussi extrê-
mement apprécié des investisseurs.

Enfin, il y a encore une dernière raison, quoique purement hypothétique dans le cas de 
WDP, pour laquelle la valeur d’un portefeuille immobilier dépasse la somme de ses simples 
constituants : en cas de vente, les investisseurs institutionnels sont aujourd’hui prêts à 
débourser des montants nettement supérieurs pour des portefeuilles intéressants que pour 
des projets individuels, parce qu’ils obtiennent alors de meilleures conditions de financement 
sur les marchés financiers. 

Comparaison entre le cours boursier et l’actif net réévalué

■ Cours de WDP (EUR par titre)
■ Actif net réévalué avant  
   distribution du dividende
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Vélocité et liquidité

La vélocité de l’action – c’est-à-dire le nombre total de titres négociés en un an divisé par le 
nombre total de titres en fin d’année – s’est maintenue à 35% environ. En chiffres absolus, 
cela représente en moyenne 12.000 titres par jour.

Cette liquidité élevée s’explique notamment par l’intérêt soutenu manifesté par les inves-
tisseurs pour la valeur ajoutée évoquée ci-dessus et caractérisant WDP. La sicafi attache 
d’ailleurs beaucoup d’importance à sa relation avec les investisseurs tant particuliers 
qu’institutionnels. Le niveau élevé du free float (70%) et la distribution d’un dividende intéri-
maire favorisent eux aussi la liquidité de l’action.

Return

Le return du premier semestre 2007 est de -2,96%, ce qui porte le return annuel moyen 
depuis l’introduction en bourse de juin 1999 à 17,44%. WDP continue ainsi à mieux perfor-
mer que la plupart des autres titres immobiliers belges et européens. D’après l’indice GPR 
250 EUROPE de Global Property Research, le return moyen de l’immobilier européen coté 
a en effet été de -10,68% sur les six premiers mois de 2007. Et selon l’indice GPR 250 
BELGIUM, le return des actions immobilières belges au premier semestre a été de -4,45%. 
Voir également l’actualisation mensuelle des chiffres sur le site www.wdp.be.

Au premier semestre, le return brut de l’indice Bel20 (5,72%) a dépassé celui du titre WDP. 
Pour la période 1999-2007 toutefois, le return moyen du Bel20 ne se chiffre qu’à 4,97%. 



30

Euronext BRUXELLES - Premier Marché	 Euronext Paris - Second Marché
IPO: 28/06/99	 cotation: 17/12/04
cotation: continue	 cotation: continue
code ISIN: BE0003763779
liquidity provider: Petercam

Données par action (en EUR) 30-06-2007 31-12-2006 31-12-2005

Nombre d’actions 8.592.721 8.592.721 7.885.249
Free float 70% 72% 70%
Capitalisation boursière 409.443.156 428.347.142 346.950.956
Volume traité par an 3.108.030 3.291.286 2.717.445
Volume journalier moyen en EUR 587.689 994.836 411.094
Vélocité* 36,17% 38,30% 34,46%
Cours boursier pour l’année

maximum 56,95 50,45 44,96
minimum 46,50 36,75 34,30
clôture 47,65 49,85 44,00

Valeur intrisèque avant distribution du bénéfice 34,48 31,17 27,48
Pourcentage de distribution 89,29% 90% 94%

12m 12m 12m

Bénéfice opérationnel/action** 1,45 2,75 2,56
Dividende brut/action** 1,29 2,47 2,47
Dividende net/action** 1,10 2,10 2,10

*Le nombre d’actions négociées en un an divisé par le nombre total d’actions en fin d’année.
**Sur la base d’une pondération (8 premiers mois de 2006 : 7.885.249 actions, à partir de septembre 2006 :  
8.592.721 actions).

L’action WDP (suite)
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Chiffres semestriels consolidés  
résumés du premier semestre 2007



32

Annexe 30-06-2007
EUR (x 1.000)

31-12-2006
EUR (x 1.000)

Actifs non courants 476.364 435.517

Immobilisations incorporelles 114 35

Immeubles de placement I. 448.301 413.942

Projets de développement II. 15.719 15.684

Autres immobilisations corporelles 976 953

Actifs financiers non courants 0 0

Créances de locations-financement 393 428

Créances commerciales et autres actifs non courants 10.174 3.639

Actifs d’impôts différés 687 836

Actifs courants 31.186 21.683

Créances de location-financement 69 68

Créances commerciales 4.767 3.159

Créances fiscales et autres actifs courants 20.520 14.059

Trésorerie et équivalents de trésorerie 2.529 3.020

Comptes de régularisation - actif 3.301 1.377

TOTAL DE L’ACTIF 507.550 457.200

Chiffres semestriels 
consolidés résumés 

du premier semestre 2007
Bilan résumé au 30-06-2007 - Actif*

(*) Les états financiers intermédiaires résumés du premier semestre se terminant au 30 juin 2007 ont été élaborés sur la 
base des principes de reporting financier conformes aux IFRS tels qu’approuvés par l’Union européenne. Les présents 
états financiers intermédiaires utilisent les mêmes principes de reporting financier et les mêmes méthodes de calcul que 
les états financiers consolidés au 31 décembre 2006. Le Conseil d’Administration a approuvé le 21 août 2007 la publi-
cation des présents états financiers intermédiaires résumés.
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Annexe 30-06-2007
EUR (x 1.000)

31-12-2006
EUR (x 1.000)

Total des capitaux propres 296.273 274.926

Capital III. 68.913 68.913

Réserves 197.031 184.983

Résultat 41.583 31.016

Impact sur la juste valeur des frais et droits de 
mutation estimés intervenant lors de l’aliénation 
hypothétique des immeubles de placement (-)

-12.334 -11.743

Variations de la juste valeur des actifs  
et des passifs financiers 0 0

Ecarts de change 1.080 1.757

Passif 211.277 182.274

Passifs non courants 59.776 7.470
Provisions 947 970
Dettes financières non courantes 52.036 2.192
Autres dettes financières non courantes 1.805 0
Passifs d’impôts différés 4.988 4.308

Passifs courants 151.501 174.804
Dettes financières courantes 134.271 160.714
Dettes commerciales et autres dettes courantes 13.421 7.479
Autres passifs courants V. 1.701 5.250
Comptes de régularisation 2.108 1.361

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET DU PASSIF 507.550 457.200

Bilan résumé au 30-06-2007 - Passif

Chiffres semestriels 
consolidés résumés 
du premier semestre 2007
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Commentaires sur le bilan

1. Commentaires sur le bilan

Immeubles de placement

A la fin juin 2007, l’expert immobilier indépendant a évalué la juste valeur des immeubles de 
placement à 448,30 millions EUR, contre 413,94 millions EUR au 31 décembre 2006. 

L’augmentation de 34,36 millions EUR se décompose de la manière suivante :

Investissements 12,69 millions EUR
Ventes -2,95 millions EUR
Achèvement des projets de développement encore en cours  
à la fin de l’exercice précédent 12,57 millions EUR

Variation de la juste valeur 12,05 millions EUR

La valeur d’investissement, c’est-à-dire la valeur frais de transaction compris, se chiffrait à 
450,6 millions EUR au 30 juin 2007, contre 413,9 millions EUR à la fin de l’exercice précé-
dent. (Pour plus de détails, se référer au chapitre « Appréciation du portefeuille par l’expert 
immobilier », page 21).

Projets de développement

Les projets de développement sont évalués à leur prix de revient ou à la juste valeur estimée 
si celle-ci représente un montant inférieur. Au 30 juin 2007, l’évaluation se montait à 15,72 
millions EUR. Au premier semestre 2007, les projets belges d’Anderlecht, Boortmeerbeek, 
Nivelles et Vilvoorde ont été réceptionnés et donc transférés dans la rubrique immeubles de 
placement. C’est également le cas des projets de Templemars (France) et Mlada Boleslav 
(Tchéquie). 

Autres créances à long terme

Il s’agit essentiellement ici des swaps de taux d’intérêt (IRS), évalués à leur juste valeur (voir 
également le paragraphe « Couverture du risque d’intérêt » page 36).
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Provisions

A la fin juin 2007, le poste « provisions » comprend encore 0,73 million EUR pour 
l’assainissement possible des terrains de Beersel - Stationstraat, Beersel - Heideveld, 
Anderlecht - Boulevard Frans Van Kalken, Neder-over-Heembeek - Steenweg op Vilvoorde, 
Vilvoorde - Willem Elsschotstraat et Molenbeek Saint-Jean - Rue Delaunoy.

Par ailleurs, il y a encore notamment des provisions d’un montant de 0,085 million EUR 
pour les litiges en cours et d’un montant de 0,13 million EUR pour les garanties données 
lors de la vente de WDP Italia. 

Dettes financières

Warehouses De Pauw présente une structure de dettes simple. WDP ne travaille en effet 
pas avec des dettes bancaires individuelles par pays et par société, mais avec une dette 
consolidée unique au niveau de la société mère belge, avec des prêts intragroupe confor-
mes aux conditions du marché envers les différentes filiales. Cette stratégie permet à WDP 
de négocier des financements plus efficaces à des conditions plus avantageuses. Le pro-
gramme de billets de trésorerie lancé en collaboration avec Dexia Banque et Fortis Banque 
à l’automne 2005 a encore été étendu. 

A la fin juin 2007, la structure de dettes de WDP se présentait comme suit :
-	 un crédit à long terme d’un montant de 2,35 millions EUR en France, dont 0,32 million 

arrivant à échéance dans l’année ;
-	 des crédits bullet à long terme (sous la forme de crédits revolving) d’un montant de 50 

millions EUR ;
-	 des billets de trésorerie pour une valeur de 107,61 millions EUR ;
-	 des straight loans d’un montant total de 24,94 millions EUR ;
-	 des dettes à court terme d’un montant total de 1,41 million EUR. 

Le taux d’endettement se montait à 39,69% à la fin du premier semestre. 

Au niveau consolidé, WDP dispose des lignes de crédit non utilisées suivantes : 
-	 42,4 millions EUR peuvent encore être empruntés dans le cadre du programme de billets 

de trésorerie ; 
-	 des lignes de crédit auprès de Dexia Banque, Fortis Banque, ING et Banca Monte Paschi 

à concurrence de plus de 50 millions EUR.
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WDP souhaite maintenir la stratégie de financement suivante : 30% du financement total par 
le biais du programme de billets de trésorerie, 70% via des emprunts bullet auprès des dif-
férentes banques. 

Couverture du risque d’intérêt

WDP vise une couverture conservatrice du risque de fluctuation des taux d’intérêt. 

En voici un aperçu tenant compte du taux d’endettement actuel et futur :

Date Dette totale  
(en mio EUR)

Taux  
de couverture

Charge d’intérêt 
moyenne (marge 
bancaire exclue)

30/06/2007 186 83% 3.5%
30/07/2007 
(transaction Univeg incluse) 270 75% 3.65%

31/12/2009 (investisse-
ments prévus inclus) 470 60% 3.92%

L’objectif de WDP étant que 75% du montant total des dettes et des investissements déjà 
immobilisés soient couverts.

2. Evénements survenus après la date du bilan

Dans le cadre de la deuxième phase du plan de croissance stratégique de WDP, la reprise 
du portefeuille immobilier de la société belge spécialisée en fruits et légumes Univeg a été 
finalisée au début juillet 2007. Par cette opération, WDP a acquis 8 sites avec entrepôts 
réfrigérés répartis en Belgique et aux Pays-Bas et faisant l’objet de baux à long terme (dont 
90% à terme fixe de 20 ans). 

WDP a ensuite opté pour la Roumanie dans le cadre de la troisième phase de son plan de 
croissance stratégique. Les activités de WDP en Roumanie ont débuté avec l’acquisition 
de 5 terrains d’une superficie totale de 942.000 m² répartis sur 3 localisations stratégiques 
aux environs de la capitale Bucarest. WDP entamera au début 2008 la construction de 
15.000 m² de bâtiments semi-industriels sur ces terrains. 

Pour davantage d’informations sur ces acquisitions, voir également le chapitre « Rapport 
d’activités », page 10 .

Commentaires sur le bilan (suite)
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30-06-2007
EUR (x 1.000)

juste valeur

30-06-2006
EUR (x 1.000)

juste valeur

	 PRODUITS D’EXPLOITATION 17.294 14.392 

Revenus locatifs nets 16.954 13.742 
Autres produits d’exploitation 340 650 
Récurrents 183 172 
Non-récurrents 157 478 

	 CHARGES D’EXPLOITATION -2.070 -1.999 

Frais de gestion immobilière -683 -597 
Frais généraux -1.387 -1.402 
Management -273 -233 
Administration -279 -294 
Services externes -422 -397 
Frais de communication -101 -130 
Frais concernant la cotation en bourse -197 -177 
Réductions de valeur sur créances commerciales 14 -71 
Autres charges -129 -100 

	 RESULTAT D’EXPLOITATION 15.224 12.393 

Produits financiers 406 95 
Charges financières -2.946 -1.950 
Impôts sur le résultat -229 -95 

	 RESULTAT NET COURANT 12.454 10.443 

	 IMPACT IAS 39 4.879 3.804 

	 RESULTAT SUR LE PORTEFEUILLE 11.088 2.690 

- Résultat sur la vente d’immeubles de placement
  • Réalisation plus-value 0 151
  • Réalisation moins-value -159 0
- Variations de la juste valeur des immeubles de placement 
  • Plus-values latentes 15.209 5.769 
  • Moins-values latentes -3.162 -3.133 
  • Dépréciations (dotations et reprises) -127 139 
- Latence fiscale sur augmentation de valeur  
  du portefeuille immobilier et exit tax 
  • Latences fiscales sur les fluctuations du marché -501 -236 
  • Latence fiscale sur la reprise d’amortissements -173 0 

	 RESULTAT TOTAL 28.421 16.937

Présentation analytique des résultats

Chiffres semestriels 
consolidés résumés 
du premier semestre 2007
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Commentaires sur les résultats

1. Résultat net courant 

1.1 Produit d’exploitation

Recettes locatives nettes

WDP a vu ses recettes locatives nettes – c’est-à-dire les recettes locatives après déduction 
du précompte immobilier et de l’indemnité de concession à charge de WDP SCA – progres-
ser de 13,74 millions EUR au 30 juin 2006 à 16,95 millions EUR au 30 juin 2007, soit une 
augmentation de 23%.

Ce sont essentiellement les facteurs suivants qui ont contribué à cette hausse : 
-	 une amélioration du taux d’occupation atteignant 97,3% ; 
-	 la réception en 2006 de projets de nouvelle construction déjà loués ; 
-	 l’acquisition de nouveaux bâtiments à Willebroek (Femont), Kontich (Massive) et 

Kortenberg.

Autres produits d’exploitation 

Les autres produits d’exploitation concernent des recettes résultant de services spécifiques 
rendus aux clients, à savoir : 

-	 des indemnités d’un montant de 182.350 EUR pour la gestion des bâtiments, conformé-
ment à l’objectif de WDP consistant à proposer des solutions globales aux locataires ;

-	 des indemnités de coordination sur la refacturation de travaux réalisés à la demande des 
locataires (80.601 EUR) ;

-	 des indemnités ponctuelles de renonciation et de rupture de contrat, d’un montant de 
61.889 EUR ; 

-	 d’autres produits d’exploitation d’un montant de 14.936 EUR.

WDP réalise ainsi sur le premier semestre 2007 un produit d’exploitation de 17,29 millions 
EUR, soit une progression de 20% par rapport à la même période de l’exercice précédent. 



39

1.2. Charges d’exploitation

Frais de gestion

L’augmentation des frais de gestion de l’immobilier – l’entretien, les équipements d’utilité 
publique à charge de WDP et la rémunération des courtiers – est proportionnelle à 
l’extension du portefeuille immobilier. 

Frais généraux de fonctionnement

Les frais généraux de fonctionnement restent quasiment identiques à ceux du premier 
semestre 2006, ce qui résulte en une marge opérationnelle de 90%.

1.3. Résultat financier

Au fur et à mesure de l’augmentation du taux d’endettement, la part relative des charges 
financières dans le montant total des frais de WDP gagne en importance. Les charges 
financières représentent environ 56% du total des charges opérationnelles, contre 48% au 
premier semestre 2006. 

Eu égard à l’importance de ce facteur de coûts, WDP s’efforce de développer une structure 
de dettes aussi efficace que possible, notamment par le biais du programme de billets de 
trésorerie mené avec Dexia Banque et Fortis Banque. 

Cette optimisation de la marge bancaire s’accompagne d’une stratégie conservatrice et 
prudente en matière d’intérêts par laquelle WDP s’efforce de profiter de la courbe d’intérêts 
de manière optimale. La sicaf applique la stratégie suivante pour la couverture du risque de 
taux d’intérêt : 
-	 des couvertures d’une durée moyenne de 7 ans ; 
-	 la couverture de 75% du montant total des dettes et des investissements déjà immobili-

sés. 

1.4. Impôts

La charge d’impôts nette d’un montant de 229.000 EUR se compose de : 
-	 l’impôt belge des sociétés à concurrence de (57.000 EUR) ;
-	 une latence fiscale pour grand entretien aux Pays-Bas 6.700 EUR et en Tchéquie  

(30.824 EUR) ;
-	 une réduction de l’avantage fiscal futur relatif aux pertes fiscales récupérables résultant 

de la diminution du taux d’imposition (150.000 EUR).
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2. Impact d’IAS 39

En application de la norme IAS39, les couvertures de taux d’intérêt – se composant à 90% 
de swaps de taux d’intérêt (IRS) – sont évalués à leur valeur marchande. L’augmentation 
des taux d’intérêt exerce une influence positive d’un montant de 4,88 millions EUR sur la 
valeur marchande de ces instruments de couverture. Eu égard au caractère latent de ce 
produit (non réalisé), il n’a pas été repris dans le résultat net courant.

3. Résultat sur le portefeuille

3.1. Moins-values réalisées

En 2007, le bâtiment de Tirlemont a été vendu pour un montant total de 2,44 millions EUR. 
Comme la valeur comptable de ce bâtiment était de 2,6 millions EUR, une moins-value de 
0,159 million EUR a été réalisée. 

3.2. Plus-values latentes

Travaux de construction ou de rénovation au sein du portefeuille existant

Au premier semestre 2007 ont été réceptionnés en Belgique les projets d’Anderlecht, 
de Boortmeerbeek, de Nivelles et de Vilvorde, et à l’étranger les projets de Templemars 
(France) et de Mlada Boleslav (Tchéquie). WDP acte une plus-value latente de 1,17 million 
EUR sur cette partie du portefeuille. 

La réduction de valeur de 0,35 million EUR précédemment actée sur le projet d’Anderlecht 
a été reprise, alors qu’une réduction de valeur (supplémentaire) d’un montant de 0,47 mil-
lion EUR a en revanche été actée sur les projets d’Anderlecht (tour Asar), Mouscron et 
Willebroek. 

Le reste du portefeuille existant

Une plus-value latente d’un montant global de 10,88 millions EUR a été obtenue sur le reste 
du portefeuille immobilier existant, soit une plus-value latente brute de 14,04 millions EUR et 
une moins-value latente de 3,16 millions EUR. 

Après déduction des latences fiscales d’un montant de 0,50 million EUR, ceci donne une 
variation totale de 11,26 millions EUR de la juste valeur des placements immobiliers sur les 
six premiers mois de 2007, contre 2,54 millions EUR au premier semestre 2006.

Commentaires sur les résultats (suite)
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Annexe 30-06-2007
EUR (x 1.000)

30-06-2006
EUR (x 1.000)

Revenus locatifs VI. 17.268 14.256 

Charges relatives à la location VII. -62 -148 

	 RESULTAT LOCATIF NET 17.206 14.108 

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

VIII. 2.087 1.911 

Charges locatives et taxes normalement  
assumées par le locataire sur immeubles loués VIII. -2.223  -2.187 

Autres recettes et dépenses relatives  
à la location IX. 182 173 

	 RESULTAT IMMOBILIER 17.252 14.005 

Frais techniques X. -479 -305 

Frais commerciaux XI. -121 -145 

Frais de gestion immobilière XII. -120 -154 

Autres charges immobilières  0 -10

	 CHARGES IMMOBILIERES -720 -614 

	 RESULTAT D’EXPLOITATION DES IMMEUBLES 16.532 13.391 

Frais généraux de la société -1.310 -998 

	 RESULTAT D’EXPLOITATION AVANT 
    RESULTAT SUR PORTEFEUILLE  15.222 12.393

Résultat sur vente d’immeubles de placement -159 151 

Variations de la juste valeur  
des immeubles de placement  XIII. 11.921 2.775 

Latences fiscales -674 -236

	 RESULTAT D’EXPLOITATION 26.310 15.083 

Revenus financiers XIV. 7.633 3.900 

Charges d’intérêts XV. -3.367 -1.936 

Autres charges financières XV. -1.926 -15 

	 RESULTAT FINANCIER 2.340 1.949 

	 RESULTAT AVANT IMPOT 28.650 17.032 

	 IMPOTS -229 -95 

	 RESULTAT NET 28.421 16.937 

Compte de résultat consolidé résumé au 30-06-2007

Chiffres semestriels 
consolidés résumés 
du premier semestre 2007
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Chiffres semestriels 
consolidés résumés 

du premier semestre 2007
Tableau résumé des flux de trésorerie consolidés

30-06-2007 30-06-2006
EUR (x 1.000) EUR (x 1.000)

	 TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE, 
	 SOLDE D’OUVERTURE 3.020 4.537

	 FLUX DE TRESORERIE NETS RELATIFS 
	 AUX ACTIVITES OPERATIONNELLES 6.980 29.460

1. Flux de trésorerie relatifs à l’exploitation 6.236 29.476
Résultat Opérationnel 31.044 18.889
-  Résultat de l’exercice 28.421 16.937
-  Charges d’intérêt 3.367 1.936
-  Intérêts perçus -799 -79
-  Exit tax à payer - France 0 0
-  Impôts sur le résultat 55 95
Ajustements pour éléments sans effet de trésorerie -15.736 -5.184
-  Dotations aux amortissements 96 43
-  Dotations aux pertes de valeur 18 71
-  Augmentation/diminution des provisions -23 -10
-  Augmentation/diminution des impôts différés 125 1.142
-  Variations de la juste valeur des immeubles de placement -11.247 -2.539
	 • Variations positives de la juste valeur  
	    des immeubles de placement -15.209 -5.769

	 • Variations négatives de la juste valeur  
	    des immeubles de placement 3.162 3.133

	 • Constitution/reprise de réductions de valeur 127 -139
	 • Latences fiscales différées 674 236
-  Impôts latents opérationnels 174 -87
-  Impact IAS 39 -4.879 -3.804
Augmentation/diminution du capital d’exploitation -9.072 15.771
-  Augmentation/diminution des clients et autres débiteurs -1.453 -2.006
-  Reprise de la créance sur WDP Development Roumanie -7.076 0
-  Prix de vente à recevoir pour la vente des bâtiments 477 -144
-  Augmentation/diminution des fournisseurs et autres créditeurs 3.136 -501
-  Prix d’achat à payer pour acquisition des bâtiments -4.187 22.253
-  Augmentation/diminution des dettes fiscales 1.208 -974
-  Prise du capital d’exploitation - Femont 0 -3.007
-  Autres -1.177 150
2. Flux de trésorerie relatifs aux autres activités  
    opérationnelles 744 -16

Intérêts perçus classés dans les activités opérationnelles 799 79
Impôts sur le résultat payés/remboursés -55 -95

	 FLUX DE TRESORERIE NETS RELATIFS 
	 AUX ACTIVITES D’INVESTISSEMENT -20.426 -25.989

1. Acquisitions -23.380 -26.018
Acquisition de terrains et bâtiments -23.185 -25.878
Acquisition d’autres immobilisations corporelles -195 -140
2. Cessions 2.954 29
Vente de terrains et bâtiments (hors plus-value ou moins-value) 2.954 29

	 FLUX DE TRESORERIE NETS RELATIFS 
	 AUX ACTIVITES DE FINANCEMENT 12.955 -2.104

1. Flux de trésorerie perçus relatifs aux financements 25.218 13.105
Modification dettes financières à maximum 1 an 25.218 13.105
2. Flux de trésorerie remboursés relatifs aux financements -1.820 -2.656
Modification dettes financières > 1 an -157 -156
Modification dettes financières à 1 an au plus -1.663 -2.500
3. Intérêts versés classés dans les activités de financement -3.367 -1.936
4. Dividendes versés -7.076 -10.617

	 AUGMENTATION NETTE DE TRESORERIE 
	 ET DES EQUIVALENTS DE TRESORERIE -491 1.367

	 TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE, 
	 SOLDE DE CLOTURE 2.529 5.904
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  (en milliers EUR) Résultat 
reporté de 
l’exercice 
précédent

Résultat de 
l’exercice

Résultat Impact* Ecarts de 
change

Total des 
capitaux 
propres

CAPITAUX PROPRES AU 31-12-2006 19.871 11.145 31.016 -11.743 1.757 274.926

Ajout du bénéfice de l’exercice précédent  
aux résultats à reporter 11.145 -11.145 0

Augmentation de valeur du portefeuille immobilier -591 11.246
Résultat de l’exercice 17.174 17.174 17.174
Solde du dividendes distribués (sur 2006) -7.076 -7.076 -7.076
Ecarts de change -271 -271
Reclassifactions 469 469 -406 273

CAPITAUX PROPRES AU 30-06-2007 24.409 17.174 41.583 -12.334 1.080 296.273

*Impact sur la juste valeur des droits et frais de mutation estimés lors de l’aliénation hypothétique des immeubles de placement  
et de l’évaluation des projets de développement au prix de revient.

(en milliers EUR) Capital  
souscrit

Réserves et 
résultat

Impact sur  
la juste 

valeur des 
droits de 
mutation 
estimés

Variations 
de la juste 
valeur des 

actifs et des 
passifs  

financiers

Total  
capitaux  
propres

 

Capitaux propres au 31-12-2005 79.498 157.758 -9.494 -432 227.330

Dividendes distribués 0 -10.668 0 0 -10.668
Dividende aux actionnaires (relatif à 2005)  - -10.668  -  - -10.668

Résultat 0 13.994 -863 3.805 16.936
Résultat net courant de la période  - 10.443  -  - 10.443
Impact IAS 39  -  -  - 3.805 3.805
Plus-value réalisée sur les biens immobiliers 151  -  - 151
Variations de la juste valeur des biens immobiliers  - 2.635  -  - 2.635
Dépréciation (constitution et reprise) 139  -  - 139
Latence fiscale sur augmentation de valeur  
du portefeuille immobilier  - -237  -  - -237

Impact sur la juste valeur des frais et droits de mutation 
estimés  lors de l’aliénation hypothétique des immeubles 
de placement

 - 863 -863  - 0

Autres 0 0 0 0 0

CAPITAUX PROPRES AU 30-06-2007 79.498 161.084 -10.357 3.373 233.598

(en milliers EUR) Capital  
souscrit

Réserves 
légales

Réserves
 disponibles

Réserves 
indisponibles

Total  
réserves

CAPITAUX PROPRES AU 31-12-2006 68.913 105 40.077 144.801 184.983

Ajout du bénéfice de l’exercice précédent  
aux résultats à reporter
Augmentation de valeur du portefeuille immobilier 11.837 11.837
Résultat de l’exercice
Solde du dividendes distribués (sur 2006)
Ecarts de change
Reclassifactions 210 210

CAPITAUX PROPRES AU 30-06-2007 68.913 105 40.287 156.638 197.030

Tableau résumé des mutations des capitaux propres consolidés

Chiffres semestriels 
consolidés résumés 
du premier semestre 2007
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I.	 PLACEMENTS IMMOBILIERS  (en milliers EUR) 1er semestre 
2007

Exercice 
31-12-2006

1.1. Etat des mutations

	 01-01 413.942 333.980

Dépenses (fournisseurs externes) 12.162 17.779
Activation personnel propre 154 344
Intérêts intercalaires 51 157
Commissions de courtage pour la première location  
et autres indemnités* 328 0

Nouvelles acquisitions 0 5.057
Apport des immeubles de placement résultant de la scission 
partielle de Partners in Lighting International 0 29.415

Acquisition d’immeubles de placement par le biais  
de transactions en actions 0 8.589

Transfert des/aux projets de développements 12.571 13.765
Cessions -2.954 -14.331
Variation de la juste valeur des immeubles de placement 12.047 19.187

	 30-06/31-12 448.301 413.942

1.2. Par segment géographique
Europe de l’Ouest 418.632 392.341
Europe de l’Est 29.669 21.601

	 TOTAL 448.301 413.942

Chiffres semestriels 
consolidés résumés 

du premier semestre 2007
Annexe

II.	pro jets de developpement  (en milliers EUR) 1er semestre 
2007

Exercice 
31-12-2006

2.1. Etat des mutations

	 01-01 15.684 8.901

Dépenses (fournisseurs externes) 8.994 11.278
Activation personnel propre 127 172
Intérêts intercalaires 184 220
Commissions de courtage pour la première location et autres indemnités* 21 0
Nouvelles acquisitions 3.407 4.744
Acquisition d’immeubles de placement par le biais de transactions en actions 0 4.583
Transferts des/vers les immeubles de placement -12.571 -13.765
Cessions 0 -14
Dépréciations (dotations et reprises) -127 -435

	 30-06/31-12 15.719 15.684

2.2. Par segment géographique
Europe de l’Ouest 15.719 15.684
Europe de l’Est 0 0

	 TOTAL 15.719 15.684

* Reprises séparément dans ce tableau à partir de 2007
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IV.	Variation de la juste valeur  
	des  instruments financiers   
	 (en milliers EUR)

1er semestre 
30-06-2007

Exercice 
31-12-2006

Mutation

Europe de l’Ouest 7.902 3.023 4.879
Europe de l’Est - - -

	 TOTAL 7.902 3.023 4.879

III.	Capital  (en milliers EUR) 1re semestre 
2007

Constitution de Rederij De Pauw SA 50
Augmentation de capital par incorporation des réserves 12
Augmentation de capital par émission publique (prime d’émission comprise) 69.558
Augmentation de capital par fusions/scissions 53
Augmentation de capital par incorporation des réserves  
pour l’arrondissement à l’euro

 
327

Réduction de capital par apurement des pertes -20.575
Augmentation de capital résultant de la fusion par reprise de Caresta SA 2.429
Augmentation de capital par incorporation des réserves  
pour l’arrondissement à l’euro
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Augmentation de capital par émission publique (prime d’émission comprise) 27.598
Augmentation de capital réalisée à l’occasion de la scission partielle  
de Partners in Lighting International

 
29.415

Réduction de capital accompagnant la création des réserves disponibles -40.000

	 TOTAL 68.913

V.	 Autres passifs courants   
	 (en milliers EUR)

1er semestre 
30-06-2007

Exercice 
31-12-2006

Prix d’achat des immeubles nouveaux encore à payer 911 4.830
Dividendes des années précédentes encore à payer 275 360
Cautionnement et garantie locative 45 45
Autres 470 15

	 TOTAL 1.701 5.250

Chiffres semestriels 
consolidés résumés 
du premier semestre 2007
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Europe de l’Ouest Europe de l’Est TOTAL

VI.	Revenus locatifs 
	 (en milliers EUR)

1re
semestre

2007

1re
semestre

2006

1re
semestre

2007

1re
semestre

2006

1re
semestre

2007

1re
semestre

2006

Revenus locatifs 16.234 13.323 972 729 17.206 14.052
Indemnités de rupture  
anticipée de bail 62 204 0 0 62 204

TOTAL 16.296 13.527 972 729 17.268 14.256

Chiffres semestriels 
consolidés résumés 

du premier semestre 2007
Annexe (suite)

VII.	Charges relatives a la location
	 (en milliers EUR)

1re
semestre

2007

1re
semestre

2006

Loyers à payer sur actifs pris en location -76 -73
Réductions de valeur sur créances commerciales et reprises -4 -75
Reprises de réductions de valeur sur créances commerciales 18 0

	 TOTAL -62 -148

Le loyer sur les immeubles loués concerne des droits de concessions payés pour les immeubles 
situés au port d’Anvers et à Grimbergen.

VIII. Charges locatives et impOts  
	et  rEcupEration  (en milliers EUR) 

1re
semestre

2007

1re
semestre

2006

Refacturation de charges locatives exposées par le propriétaire 1.034 985 
Refacturation de précomptes et taxes sur immeubles loués 1.053 926 
Charges locatives exposées par le propriétaire -893 -1.018 
Précomptes et taxes sur immeubles loués -1.330 -1.169 

	 TOTAL -136 -276 

Charges locatives nettes (charges locatives non refacturables) 141 -33 
Précomptes et taxes nets (précomptes non refacturables) -277 -243 

	 TOTAL -136 -276 



47

Chiffres semestriels 
consolidés résumés 
du premier semestre 2007

IX.	Autres recettes relatives  
	 A la location semestre  (en milliers EUR)

1er
semestre

2007

1er
semestre

2006

Recettes de la gestion immobilière 182 173

	 TOTAL 182 173

X.	Frais techniques  (en milliers EUR) 1er
semestre

2007

1er
semestre

2006

Frais techniques récurrents -516 -312 
Entretien -319 -136 
Primes d’assurances -197 -176 

Frais techniques non récurrents 37 7 
Grand entretien 43 64 
Sinistres -33 -174 
Indemnités versées par les assureurs pour sinistres subis 27 117 

	 TOTAL -479 -305 

XI.	Frais commerciaux  (en milliers EUR) 1er
semestre

2007

1er
semestre

2006

Commissions de courtage -59 -63
Publicité -30 -63 
Honoraires d’avocats et frais juridiques -32 -19

	 TOTAL -121 -145

Les commissions de courtage relatives à la première location sont activées. 
Les autres commissions de courtage sont réparties dans le résultat selon la 
durée (première possibilité de résiliation) de la convention de location.
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Chiffres semestriels 
consolidés résumés 

du premier semestre 2007
Annexe (suite)

XII.	Frais de gestion immobiliEre  (en milliers EUR) 1er
semestre

2007

1er
semestre

2006

Honoraires versés aux gérants (externes) -20 -22
Frais de gestion (internes) du patrimoine 99 -132

	 TOTAL -119 -154

Les frais de gestion interne du patrimoine concernent principalement les charges  
salariales du personnel technique et des ouvriers. WDP facture cette gestion aux locataires  
(repris dans « autres recettes relatives à la location »).

XIII.	Variations de la juste valeur  
	des  immeubles de placement  (en milliers EUR)

1er
semestre

2007

1er
semestre

2006

Variations positives de la juste valeur  
des immeubles de placement 15.209 5.531

Variations négatives de la juste valeur  
des immeubles de placement -3.162 -3.133

Plus-value latente sur les nouveaux bâtiments 0 238
Dépréciation (constitution/reprise) sur les développements de projets -126 139

	 TOTAL 11.921 2.775

XIV.	Revenus financiers  (en milliers EUR) 1er
semestre

2007

1er
semestre

2006

Variations de la juste valeur IRS (IAS 39) des instruments financiers 6.793 3.805
Intérêts 793 66
Autres revenus financiers 47 29

	 TOTAL 7.633 3.900

XV.	 Charges financieres  (en milliers EUR) 1er
semestre

2007

1er
semestre

2006

Charges d’intérêt -3.367 -1.936
Variations de la juste valeur IRS (IAS 39) -1.914 0
Autres charges financières -12 -15

	 TOTAL -5.293 -1.951
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Annexe: Comptes de résultat par secteur géographique

Chiffres semestriels 
consolidés résumés 
du premier semestre 2007

XVI. Comptes de résultat  (en milliers EUR) Produits géographiques

Résultat locatif net

30/06/2007 30/06/2006

Europe de l’Ouest 16.234 13.379
Europe Centrale et de l’Est 972 729

	 TOTAL 17.206 14.108

XVIII. Juste valeur du portefeuille (2)  
	 (en milliers EUR) 30/06/2007 30/06/2006

Europe de l’Ouest 434.351 351.809
Europe Centrale et de l’Est 29.669 19.697

	 TOTAL 464.020 371.506

XVIV.	Réévaluation des immeubles de placement 
	 (en milliers EUR) 30/06/2007 30/06/2006

Europe de l’Ouest 9.839 2.453
Europe Centrale et de l’Est 1.407 86

	 TOTAL 11.247 2.539

1 Hormis les frais de gestion immobiliers
2 Immeubles de placement, Projets de développement.

XVII.	Comptes  
de résultats   
	 (en milliers EUR)

Produits géographiques Résultats géographiques

Résultat d’exploitation  
des immeubles (1) Résultat net

30/06/2007 30/06/2006 30/06/2007 30/06/2006

Europe de l’Ouest 15.494 12.652 26.338 16.317
Europe Centrale et de l’Est 976 719 2.083 620

	 TOTAL 16.470 13.371 28.421 16.937
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Rapport de revue limitée sur l’information financière consolidée semestrielle pour le 
semestre clôturé le 30 juin 2007

Au Conseil d’Administration,

Nous avons effectué une revue limitée du bilan consolidé résumé, du compte de résultats 
consolidé résumé, du tableau consolidé résumé des flux de trésorerie, de l’état consolidé 
résumé des variation des capitaux propres et des annexes (conjointement les “informations 
financières intermédiaires”) de WAREHOUSES DE PAUW SCA (la «société») et ses filiales 
(conjointement le «groupe») pour  le semestre clôturé au 30 juin 2007. Ces informations 
financières intermédiaires ont été établies sous la responsabilité du Conseil d’Administration. 
Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur les informations financières intermédiai-
res sur base de notre revue.

Les informations financières intermédiaires ont été préparées conformément aux principes 
de comptabilisation et d’évaluation conformément au référentiel IFRS tel qu’adopté dans 
l’Union européenne.

Notre revue limitée a été réalisée conformément aux recommandations en matière de revue 
limitée telles qu’édictées par l’Institut des Reviseurs d’Entreprises. Une revue limitée con-
siste principalement en la discussion des informations financières intermédiaires avec la 
direction et l’analyse et la comparaison des informations financières intermédiaires et des 
données financières sous-jacentes. L’étendue de ces travaux est moins importante que 
celle qui résulte d’un contrôle complet, exécuté suivant les normes de révision appliquées 
pour la certification des comptes consolidés telles qu’édictées par l’Institut des Reviseurs 
d’Entreprises. De ce fait, nous ne pouvons pas certifier les informations financières intermé-
diaires. 

Sur base de notre revue limitée, aucun fait n’a été porté à notre attention qui nous porterait 
à croire que les informations financières intermédiaires pour le semestre clôturé au 30 juin 
2007 ne sont pas établies conformément aux dispositions légales et réglementaires applica-
bles en Belgique et aux principes de comptabilisation et d’évaluation du référentiel IFRS tel 
qu’adopté dans l’Union européenne.

Le Commissaire� 22 août 2007 

DELOITTE Reviseurs d’Entreprises
SC s.f.d. SCRL
Représentée par Rik Neckebroeck

Chiffres semestriels 
consolidés résumés 

du premier semestre 2007
Rapport du commissaire
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Les sicafis : une success story européenne

Qu’est-ce qu’une sicaf ?

Une sicaf est une société d’investissement à capital fixe. Elle peut être constituée sous la 
forme d’une société anonyme (SA) ou sous celle d’une société en commandite par actions 
(SCA). Les sicaf possèdent par conséquent les mêmes structures que les sociétés clas-
siques. Dans le cas d’une SA, il y a ainsi notamment une assemblée générale des action-
naires, 
un conseil d’administration et un commissaire, et dans celui d’une SCA, une assemblée 
générale des actionnaires, un gérant statutaire et un commissaire.

Contrairement à la sicav – société d’investissement à capital variable – la sicaf possède, 
comme son nom l’indique, un capital fixe. Alors que la sicav peut augmenter ou réduire 
son capital sans grandes formalités, celui de la sicaf ne peut être augmenté que par le biais 
d’une augmentation de capital en bonne et due forme. Le capital de la sicaf provient de 
l’émission publique de nouvelles actions.

Les sicafis : de plus en plus populaires en Europe

Les sicaf peuvent recourir à diverses stratégies de placement pour faire fructifier leur capital. 
Dans le cas d’une sicafi, tous les investissements se font, de manière directe ou indirecte, 
dans des biens immobiliers. Les sicafis choisissent souvent de se spécialiser, par exemple 
dans les bureaux, les espaces commerciaux ou l’immobilier semi-industriel.

En Belgique, le cadre légal des sicafis existe depuis 1990, bien que les droits et obligations 
de cet instrument n’aient été définis de manière concrète qu’en 1995. Cet instrument de 
placement a été créé par les pouvoirs publics en vue de permettre aux investisseurs particu-
liers d’accéder eux aussi au marché professionnel de l’immobilier et d’investir dans des 
projets immobiliers auparavant réservés aux seuls investisseurs institutionnels. Des formules 
comparables existaient déjà aux Etats-Unis, sous la forme de Real Estate Investment Trusts 
(REIT), et aux Pays-Bas, sous le nom de Fiscale Beleggingsinstellingen (FBI).
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Les sicafis : une success story européenne (suite)

Depuis, d’autres pays se sont également intéressés à la formule. L’Italie a ainsi créé en 
1994 les Fondi di Investimento Immobiliare (FII). A l’automne 2003, la France a emboîté 
le pas de la Belgique et des autres pays avec la création des Sociétés d’Investissement 
Immobilier Cotées (SIIC). Et depuis, la Grande-Bretagne et l’Allemagne ont elles aussi pris 
les dispositions légales visant à permettre la création de sociétés d’investissement similaires. 
Les Property Investment Funds (PIF) et les « German REIT » ou « G-REIT » devraient 
respectivement y voir le jour dans un avenir proche.

WDP : sicaf et SIIC

Depuis le 17 décembre 2004, WDP est également cotée sur le Second Marché d’Euronext 
Paris, sa deuxième cotation après Euronext Bruxelles. En France, WDP a opté en 2005 pour 
le statut de SIIC pour WDP France, afin de pouvoir bénéficier dans ce pays également des 
avantages fiscaux liés au statut de sicaf.

Les caractéristiques fiscales de la sicaf et de la SIIC sont assez similaires (voir également le 
tableau ci-dessous) : elles sont par exemple toutes deux exemptées de l’impôt des sociétés 
sur les recettes annuelles et sur les plus-values réalisées. En revanche, les bénéfices liés 
à des activités autres que la mise en location ou la vente de biens immobiliers sont quant 
à eux bel et bien soumis à l’impôt des sociétés. Lors du passage au statut de sicaf ou de 
SIIC, un impôt libératoire unique appelé taxe « exit » est acquitté par la société. Il est calculé 
sur base de la différence entre la valeur de marché du portefeuille et la valeur comptable 
fiscale de l’immobilier. Depuis le 1er janvier 2005, la taxe exit applicable aux sicaf a été fixée 
à 16,5% (17% si l’on tient compte de l’impôt de crise complémentaire). Le paiement de la 
taxe exit pour les SIIC s’échelonne sur quatre ans, avec le versement d’une première tran-
che de 15% au terme de la première année.
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En Belgique, 80% minimum du résultat corrigé, déduction faite de l’impact de la réduction 
de l’endettement durant l’exercice, doivent être distribués (comme en attestent les comptes 
annuels non consolidés). En France, le pourcentage est de 85%, mais après déduction des 
amortissements. En revanche, les dispositions relatives à la distribution des plus-values 
réalisées sur les cessions de biens immobiliers diffèrent considérablement. En Belgique, 
elles doivent être distribuées à raison de 80% minimum si le bénéfice n’est pas réinvesti. 
Pour les SIIC, par contre, 50% au moins du bénéfice doit être distribué à la fin de l’année 
suivant celle où il a été réalisé. Pour les SIIC toujours, les dividendes des filiales exemptées 
de l’impôt des sociétés doivent être intégralement distribués l’année de leur perception. 
En ce qui concerne la structure de l’actionnariat, le « free float », c’est-à-dire le nombre 
d’actions non détenues de manière fixe, des sicaf doit atteindre au minimum 30%. La 
France n’impose quant à elle aucune restriction en la matière, pas plus qu’en ce qui con-
cerne le taux d’endettement, fixé en Belgique à 65% maximum (contre 50% précédemment) 
pour les sicaf par l’Arrêté Royal du 21 juin 2006.

	 Belgique (sicaf)	 France (SIIC)
Année de création	 1990	 2003
Taxe exit	 16,5% (+ impôt de crise  	 16,5% 
	 complémentaire)
Pourcentage minimum du résultat  
opérationnel à distribuer 	 80%	 85% (après amortissements)
Pourcentage minimum du bénéfice 		  50% (payable dans les  
sur les plus-values à distribuer	 80% (si non réinvesti)	 deux ans)
Restrictions en matière de  
structure de l’actionnariat	 30% minimum de free float	 Aucune
Taux d’endettement maximum  
autorisé	 65% maximum	 Aucune restriction
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Le paysage des sicaf et des SIIC

A la fin juin 2006, la Belgique comptait 11 sicafis actives dans les différents 
segments du marché immobilier :

immeubles de bureaux : Befimmo, Cofinimmo
espaces commerciaux : Intervest Retail, Retail Estates
résidentiel : Home Invest Belgium, Serviceflats Invest
semi-industriel : WDP
mixte : Intervest Offices, Leasinvest RE, Warehouses Estates Belgium, 

Wereldhave Belgium

En France, la plupart des SIIC françaises et étrangères sont à la fois actives sur le marché 
des immeubles de bureaux et sur celui des espaces commerciaux, parfois même en 
combinaison avec l’immobilier résidentiel. Elles n’investissent qu’exceptionnellement dans 
des espaces industriels ou semi-industriels.

Avantages des sicaf pour l’investisseur

Les sicaf ne se limitent pas à permettre aux investisseurs privés d’investir dans des projets 
immobiliers de grande envergure, mais présentent également de nombreux autres avantages :

-	 un portefeuille plus important permet une meilleure maîtrise des coûts et une répartition 
plus équilibrée du risque ;

-	� la gestion du portefeuille est assurée par des spécialistes ;
-	� leur liquidité est nettement supérieure à celle de l’immobilier « réel » ou des certificats 

immobiliers ;
-	� l’investisseur est informé en permanence de l’évolution de son investissement par la  

presse ou les sites internet ;
-	� elles présentent également un avantage fiscal appréciable pour les particuliers, car le  

précompte immobilier libératoire perçu sur les dividendes n’est que de 15%, contre 25% 
pour les actions.
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