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Les questions écrites que nous avons reçues sont reproduites ci-dessous (traduction 

libre de la version originale en néerlandais) et accompagnées d’une réponse. Veuillez 

noter que toutes les questions ont été posées par la Vereniging van Effectenbezitters 

(Association néerlandaise des investisseurs). 

 
Point 1-3 à l’ordre du jour : Rapport du Conseil d’Administration relatif à la marche des affaires en 
2022 

1. L’augmentation des coûts de construction ainsi que la hausse de l’inflation et des prix de l’énergie 

incitent WDP à se montrer plus sélectif en matière d’investissements. Il n’en reste pas moins que 

nous nous en tenons au plan de croissance 2022-25 GROWTH for FUTURE. Pouvez-vous 

indiquer quels investissements seront reportés ou ajustés ?  

 

Précisons tout d’abord qu’aucun investissement existant et en cours ne sera reporté ou annulé. Cependant, 

vu l’évolution des conditions de marché, WDP souhaite mettre encore davantage l’accent sur la rentabilité, 

l’objectif principal étant d’assurer la croissance du bénéfice par action et non pas de générer du volume. 

Alors que le plan de croissance 2022-25 se fondait à l’origine principalement sur 500 millions d’euros 

d’investissement par an (croissance externe), ce montant sera ramené à 250 millions d’euros à partir de 

cette année. WDP maintient son ambition de réaliser un bénéfice EPRA par action de 1,50 euro en 2025, 

parce que la réduction du volume total d’investissement sera en quelque sorte compensée par une 

contribution accrue de la croissance interne (principalement par le biais de l’indexation) et par l’accélération 

des investissements sur le plan énergétique. 

 

2. WDP souligne être bien positionné contre le risque d’inflation dans la mesure où les loyers sont 

liés à l’inflation (CPI) par contrat. Le rapport annuel indique que WDP prévoit une inflation de 6 % 

pour 2022 et que 5 % peuvent être répercutés. WDP peut-il expliquer pourquoi l’inflation ne peut 

pas être répercutée totalement ? 

 

Tous les baux comportent une clause d’indexation : l’inflation peut être répercutée totalement pour 70 % de 

celle-ci et elle est plafonnée entre 3 et 4 % pour la partie restante (30 %). Cela explique le fait que WDP 

répercute un peu plus de 80 % de l’inflation. Cette indexation, combinée à une dette financière entièrement 

couverte, nous permet de bien protéger les flux de trésorerie (cash flows) contre l’inflation. 
 
 
  

Questions écrites à l’occasion de l’Assemblée Générale du 26 avril 2023 
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3. Nous accélérons nos investissements dans WDP Energy. Au cours des deux prochaines années, 
nous prévoyons d’investir 150 millions d’euros dans des panneaux solaires, avec un objectif de 
rendement d’environ 8 %. 

a. Dans le passé, les certificats d’énergie verte offraient un rendement garanti. Dans quelle 
mesure WDP a-t-elle pu obtenir des garanties en termes de prix et d’écoulement pour les 
panneaux qui seront installés dans les années à venir ? Jusqu’à quand ces accords 
courent-ils ? 

 

S’agissant des nouveaux investissements, il n’y a en effet plus de certificats verts, ce qui est positif en 

termes d’évolution du marché. L’investissement est donc jugé rentable sur la base des ventes de 

l’électricité produite et des prix de l’électricité normalisés à long terme. WDP vendra l’énergie au client et 

au réseau. Les prix ne sont pas fixés aujourd’hui, ils évolueront en grande partie avec les prix de l’électricité 

à long terme et seront en outre partiellement cliqués dans la mesure du possible. 
 
 

b. WDP a-t-elle un plan pour la période suivant l’expiration des garanties susmentionnées ? 
Vu l’augmentation considérable de la production d’énergie solaire, il est possible qu’à 
l’avenir les prix du marché soient faibles, voire négatifs, pendant les heures pleines.  

 

Dans un premier temps, nous dépendrons en effet davantage de la volatilité des prix du marché et de 

l’injection, et nous sommes conscients du risque que certaines périodes soient marquées par des prix bas 

ou négatifs au cours de la journée. Le plan que nous proposons et la stratégie sous-jacente tiennent 

compte de cette situation : nous voulons, dans un premier temps, augmenter la capacité de production 

avec des panneaux solaires et, ensuite, utiliser davantage sur place l’énergie produite localement (au lieu 

de l’injecter) en offrant des solutions d’e-mobilité aux clients (électrifiant ainsi le transport, ce qui entraînera 

une augmentation substantielle de la consommation par le client). Et, par ailleurs, nous entendons miser 

sur les batteries afin de pouvoir stocker l’énergie et ainsi mieux choisir le moment où l’énergie sera vendue 

(en fonction donc du prix qui pourra être obtenu), mais également vendre à long terme, et à des prix fixes, 

les excédents d’énergie générée.  
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c. Le rapport annuel évoque un projet pilote consistant à rendre entièrement durable un 

entrepôt existant. Dans ce cadre, des batteries et des bornes de recharge seront 

installées. Pourquoi le WDP n’achève-t-elle pas d’abord ce projet avant de réduire la 

voilure de ses plans d’investissement dans l’énergie verte et d’en assurer le suivi ? 

 

Les investissements qui s’inscrivent dans le volume d’investissement visé de 150 millions d’euros dédiés 

aux projets énergétiques au cours de la période 2023-24 ont pour principal objectif d’accroître la capacité 

de production d’énergie solaire pour servir de base à d’autres investissements.  

 

Par ailleurs, WDP investit également dans un projet pilote de Green Mobility Hub (plateforme de mobilité 

verte). Pour ce projet pilote, WDP prévoit un budget d’investissement de 4 millions d’euros permettant de 

fournir 1,5 MWp de capacité d’énergie solaire, combinée à un stockage sur batterie, 10 bornes de recharge 

rapide pour les camionnettes et les camions ainsi que 17 bornes de recharge pour les voitures particulières. 

WDP s’attend à une forte demande de la part des clients pour ce type de solution dans les années à venir. 

 

Depuis plus de 15 ans, WDP investit dans l’expansion de sa capacité de production d’énergie solaire (113 

MWp au 31/12/2022 avec l’ambition d’augmenter cette capacité à 250 MWp d’ici à 2025). Maximiser 

l’exploitation de la capacité de nos toits par la production d’énergie renouvelable contribue à la 

décarbonation de l’ensemble du site de l’entrepôt et de la consommation d’énergie du client (à savoir scope 

3 downstream) et permet à WDP de se conformer aux ambitions climatiques de l’UE. Cette augmentation 

de la capacité et donc de la production locale d’énergie verte permettra à WDP de réaliser d’autres 

investissements sur ses sites, tels que des réseaux intelligents, des batteries et des infrastructures de 

charge pour véhicules électriques, afin d’aligner la consommation d’énergie sur la production et de 

l’optimiser.  

 

Ce faisant, WDP anticipe également la poursuite de l’électrification des entrepôts et l’accélération de la 

transition vers le transport électrique. En d’autres termes, la poursuite du déploiement de la capacité 

d’énergie solaire est une première étape pour créer de la valeur dans le cadre de notre stratégie Energy-

as-a-Service. Le projet pilote Green Mobility Hub s’inscrit dans cette stratégie. Le succès du projet pilote 

pourrait conduire à un déploiement ultérieur et ainsi répondre au défi auquel sont confrontés tous nos 

clients au sein du portefeuille.  
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4. Le réseau électrique aux Pays-Bas est surchargé.  

a. WDP peut-elle en préciser l’impact sur les projets immobiliers en cours de développement 

ainsi que sur les plans de développement futurs ?  

b. WDP a l’ambition de rendre ses sites logistiques autosuffisants sur le plan énergétique. 

WDP est-elle déjà en mesure de la réaliser dans le cadre de projets pour lesquels le 

raccordement électrique pourrait poser problème ? 

 

a. Pour les projets en cours d’exécution, ce problème est maîtrisé ; pour les développements futurs, 

il s’agit en effet d’un défi en raison de la congestion du réseau. Nous devrons y apporter des 

solutions appropriées. 

b. En réalité, il en existe déjà, mais elles sont toutes très différentes en termes de coût, de prix, de 

durabilité, etc. WDP étudie la question pour plusieurs nouveaux projets où ce problème se pose. 
 

5. Aux Pays-Bas, les débats sur l’azote jouent également. Dans quelle mesure le développement de 

WDP s’en  

trouve-t-il entravé ? 

 

WDP s’attend à ce que les discussions actuelles sur l’azote aient un impact limité en raison des études 

supplémentaires. La politique actuelle en la matière prévoit en effet une étude supplémentaire sur l’azote 

pour chaque projet de construction avant l’obtention d’un permis de construire. Le 30 juin 2021, une 

exemption générale avait été instaurée pour cette étude sur l’azote. Mais le récent arrêt du Conseil d’État 

sur l’azote (suppression de l’exemption pour le secteur de la construction) impose à nouveau une étude 

sur l’azote. Cela signifie concrètement que rien ne change pour les projets entamés avant le 30 juin 2021 

et qu’une étude supplémentaire sera nécessaire pour les projets démarrés après le 30 juin 2021. Malgré 

le débat sur l’azote, les Pays-Bas restent un marché intéressant pour WDP.  
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6. WDP détient une position foncière de 111,7 millions d’euros en Roumanie. L’analyse de marché 
contenue dans le rapport annuel indique que les rendements initiaux dans ce pays s’élèvent 
actuellement à 7,1 % et que la demande d’immobilier logistique y est élevée. Au vu des 
rendements initiaux nettement inférieurs au Benelux et du fait que les projets sont entravés par 
divers problèmes, pourquoi l’expansion en Roumanie ne fait-elle pas l’objet d’une plus grande 
attention ?  

 

WDP dispose d’une position foncière intéressante et stratégique en Roumanie. Elle entend 

l’exploiter sur la base de son analyse coût-bénéfice par projet, où le rendement initial n’est qu’un 

des nombreux facteurs qui déterminent une décision d’investissement.  

 

L’objectif de WDP est de rester un « core Western European risk », mais avec une extension 

attrayante, celle d’un marché en croissance tel que la Roumanie. La Roumanie est une économie 

complémentaire et à croissance rapide, avec un marché de consommation fortement émergent 

dans lequel l’importance de la logistique ne cesse de croître et où le marché n’est pas encore 

saturé (le marché industriel roumain a une superficie locative de 6 millions de m², soit seulement 

0,3 m² par habitant). WDP détient une part de marché d’environ 25 % et estime être bien placé 

pour capter la demande future. Nous souhaitons cependant limiter le risque de concentration en 

Roumanie à 20 % de la valeur réelle du portefeuille immobilier total (17 % au 31/12/2022) et y 

exiger un rendement initial supérieur pour y intégrer la prime de risque-pays plus élevée de la 

Roumanie par rapport celle de l’Europe de l’Ouest.  
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7. Après avoir renforcé son bilan, WDP dispose désormais de 1,7 milliard d’euros de liquidités. Cela 
devrait suffire pour réaliser les plans en 2023-24. 

a. Sera-ce également suffisant pour atteindre pleinement les objectifs jusqu’en 2025 ?  
 

Cela permet en effet à WDP de disposer de fonds suffisants pour financer les projets en cours 

d’exécution (337 millions d’euros), les projets énergétiques prévus (150 millions d’euros) et les 

financements arrivant à échéance en 2023-24 (330 millions d’euros). Et cela, sans prendre en 

compte ni les bénéfices réservés et dividendes optionnels qui fournissent chaque année un 

financement supplémentaire par le biais de nos moyens propres, ni les refinancements. En outre, 

la stratégie de WDP est de continuer à financer sa croissance sur la base d’une structure de capital 

stable (mesurée comme l’endettement net / EBITDA ~8x) et de maintenir une forte liquidité, et ce 

également en fonction des opportunités d’investissement. 
 

 
 

b. Si ce n’est pas le cas, dans quelle mesure la hausse des taux d’intérêt affecte-t-elle la 
possibilité de lever de nouveaux capitaux dans un rapport proportionnel entre les actions 
et les titres de créance ? 

 

Depuis de nombreuses années et tout au long du cycle, WDP applique une stratégie de 

financement qui prévoit un ratio sain entre le capital (au moins 50 %) et la dette (au maximum 

50 %) et souhaite maintenir ce ratio.  
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