WDP: nieuw meerjarenplan

In Belgische 6vv’s of meer algemeen
beleggen in aandelen doe je voor de lange
termijn. Het helpt dan ook veel dat wDP een
nieuw meerjarenplan gepresenteerd heeft.
Het vorige dat liep over de periode 2013/16
werd immers heel succesvol afgerond.

Het nieuwe plan 2016/20 houdt opval-
lend genoeg dezelfde groeiparameters in als
het plan 2013/16, met name een groei van het
courant resultaat met 20 % tot 25% en een
groei met 50% van de portefeuille over de
betrokken periode. Meer concreet wil wpp
tegen 2020 de portefeuille met 1 miljard euro
laten groeien tot 3 miljard euro (+50 % dus).

7

Een aantal randvoorwaarden zijn welbe-
kend: een schuldgraad tussen 55% en 60 %,
een rendement van ongeveer 7,5 % op de inves-
teringen, financiéle kosten van 3 % (of minder)
en een bezettingsgraad van minstens 95 %.

Daar de schuldgraad tegen zijn maximum
aanleunt, is wDP verplicht constant zijn eigen
vermogen aan te dikken, enerzijds door een
gedeeltelijke winstreservering (pay-out van
80 %, 20 % van het courant resultaat wordt dus
ingehouden) en anderzijds door een keuze-
dividend in aandelen (wat het dividend van
2015 betrof, koos 61 % voor aandelen). We slui-
ten niet uit dat er een paar inbrengen in natu-

ra (aankopen die

] Courante winst per aandeel

[ Bruto dividend

betaald

625 worden

FY10

FYll  FY2 P13 FYl4  FYI5  FYI6E

Het netto courant resultaat wordt verwacht
met 25 % te stijgen tot 6,25 euro per aandeel.
Rekening houdend met een pay-out ratio van
80% (het wettelijke minimum) houdt dat
een brutodividend in van 5 euro.

De portefeuillegroei zal vnl. in de bestaan-
de markten, zijnde de Benelux, plaats vin-
den. Naast de belangrijke posities in Neder-
land (49 % van het totaal) en Belgié (45 % van
het totaal) werd nu heel recent een eerste stap
gezet in het Groothertogdom Luxemburg.
Het betreft de aankoop van een bestaand ver-
huurd gebouw van 25.000 m* en een te ont-
wikkelen grond van ¢ ha. De totale waarde
van de transactie is 22 miljoen euro, waar-
van WDP §5 % voor zijn rekening neemt, het
Groothertogdom de andere 45 %.

In de eerste helft van 2016 realiseerde wpP
al voor 170 miljoen euro investeringen, waar-
van 8o miljoen euro via aankopen en 9o mil-
joen euro in projecten (waaronder zonne-
panelen). M.aw. al 17% van het beoogde
miljard euro werd gerealiseerd.
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een omvangrijke
portefeuille aan interessante voorwaarden.
Wat de impact van een geslaagde uitvoe-
ring van dat groeiplan op de evolutie van de
courante winst per aandeel en van het bruto-
dividend kan zijn, illustreren we in de bijge-
voegde grafiek. We wijzen er tevens op dat we

in een vorige analyse tot de slotsom kwamen

dat de prestatie van een aandeel of een Gvv

Aandelenanalyse

functie is van de stijging van het dividend.
En op dat vlak heeft de aandeelhouder van
wDP dus niet te klagen. Nog een ander ele-
ment waar we graag op terugkomen (zie bij-
drage in Beste Belegger februari 2016), is dat
wDP door een deel van de winst te reserve-
ren (via minimale pay-out en door keuzedi-
vidend), zijn uitkeerbaar resultaat per jaar al
gemiddeld met 5% kon verhogen, met dank
aan zijn hoge rendement op eigen vermogen,
het hoogste van de Belgische sectorgenoten.

Sceptici zullen dan aangeven dat wpP
met een premie van meer dan 100 % veel te
duur staat. Maar zoals gezegd, is bij continu-
iteit van een GvVv de intrinsieke waarde niet
van belang door de impact van de schuldhef-
boom. We zouden daarentegen durven stel-
len dat wDP met een koers/courant resultaat
van 16,5 lager noteert dan het gemiddelde van
19 voor de Belgische Gvv’s.
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