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Augmentation significative de l’impact social et 

progression positive du résultat distribuable 

Rapport financier trimestriel au 30 septembre 2023 

 

Résumé 

• Augmentation significative de l’impact social : 4.575 personnes 

hébergées (3.412 au 30 septembre 2022 = +34%) 

• Poursuite de la croissance du portefeuille immobilier en exploitation 

atteignant une juste valeur de 295 M€ au 30 septembre 2023 (256 M€ au 

31 décembre 2022 = +15%) 

• Revenus locatifs de 9,8 M€ (7,8 M€ sur la même période en 2022 = +26%) 

• Dans le segment des logements à loyer abordable : octroi du permis 

d’urbanisme pour le projet « Vander Bruggen » à Anderlecht 

• Dans le segment du logement de personnes en situation de handicap : 

réception provisoire et mise en exploitation des immeubles Thomashuis 

Keerbergen et Thomashuis Westmalle 

• Augmentation du résultat distribuable de 7,8%, qui passe de 4,7 M€ au 

30 septembre 2022 à 5,1 M€ au 30 septembre 2023 

• Taux d’endettement de 40,4% au 30 septembre 2023 

• NAV par action : 25,97 EUR au 30 septembre 2023 (+4,4%) 

• Confirmation de l’objectif de distribution d’un dividende brut de 75 cents 

par action pour l’exercice 2023 (en augmentation de +7% par rapport au 

dividende de l’exercice 2022) 

• Signature d’un Social Loan de 10 M€ avec BNPPF et de deux lignes de 

crédit avec Triodos pour 25 M€ 
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Lionel VAN RILLAER, CEO : « L’impact social et environnemental d’Inclusio grandit au fur et à mesure 

des acquisitions et des travaux d’amélioration de la performance énergétique. Nous avons réussi le défi 

de trouver un équilibre entre impact et rendement financier. Nos locataires jouissent d’immeubles 

qualitatifs sur le long terme, et nos actionnaires bénéficient d’un dividende raisonnable et stable. Ce 

magnifique résultat est le fruit des efforts quotidiens de toute l’équipe d’Inclusio (administrateurs, 

membres des comités, équipe opérationnelle), que je remercie pour sa compétence et sa motivation. » 

Jean-Luc COLSON, CFO : « La structure financière saine, la confiance de nos actionnaires et de nos 

banques, les baux long terme signés avec des partenaires publics, le pipeline des projets en cours de 

développement et les opportunités d’investissements garantissent des résultats solides pour les années 

à venir. » 
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1. Activités opérationnelles du troisième trimestre 2023 

1.1. Immeubles de placement en location 

1.1.1. Logements à loyer abordable 

Le segment des logements à loyer abordable compte 1.314 unités de logement. 

Des travaux d’amélioration de la performance énergétique ont été exécutés dans plusieurs 

immeubles durant le 3ème trimestre 2023 : isolation thermique (immeuble Sermon à 

Ganshoren, loué à l’AIS Baita), remplacement de chaudières (immeuble Brigade Piron à 

Molenbeek-Saint-Jean, loué à l’Agence Immobilière Sociale de Molenbeek ; immeubles à 

Mechelen loués à la Woonmaatschappij Rivierenland), pose d’une installation 

photovoltaïque (immeuble Rue d’Anderlecht à Bruxelles, loué à l’Agence Immobilière Sociale 

Etudiante). 

1.1.2. Hébergement et accueil de personnes en situation de handicap 

Le portefeuille opérationnel d’Inclusio s’est enrichi de deux immeubles « Thomashuizen » 
durant le troisième trimestre de l’exercice 2023 : Thomashuis Keerbergen et Thomashuis 
Westmalle. Il s’agit d’immeubles anciens achetés par Inclusio et entièrement rénovés. 
Chacun de ces immeubles est destiné à accueillir une dizaine de personnes en situation de 
handicap dans une ambiance familiale. 

             
                       Thomashuis Keerbergen    Thomashuis Westmalle 

1.1.3. Infrastructure sociale 

Inclusio est propriétaire de 5 centres d’accueil pour demandeurs d’asile. Quatre sont loués à 

la Croix-Rouge de Belgique et un est loué à Fedasil. De gros travaux d’amélioration de la 

performance énergétique (remplacement des menuiseries extérieures) ont été exécutés au 

centre de Nonceveux (Aywaille). 

Le portefeuille d’infrastructure sociale comprend également un centre d’accueil pour 

personnes en situation de sans-abrisme (loué au New Samusocial), un centre d’accueil pour 

enfants placés par le juge (loué à l’ASBL PASSAJE), une école, une crèche, et deux immeubles 

de bureaux loués à des ASBL. 
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1.2. Projets de développement 

 

Le permis d’urbanisme a été octroyé par la Région de Bruxelles-Capitale pour le projet de 

logements à loyer abordable « Vander Bruggen » à Anderlecht. Ce projet est développé en 

interne, en collaboration avec l’Agence Immobilière Sociale Habitat et Rénovation et l’ASBL Les 

Petits Riens. Il consiste en la reconversion d’un ancien site industriel en 23 logements et un 

rez-de-chaussée d’intérêt collectif. 

 

 

Le chantier de construction du projet de logements à loyer abordable « Melkerij » à 

Wachtebeke a démarré début juin 2023. Ce projet de 28 logements neufs sera donné en 

location à la Woonmaatschappij Woonpijler. 
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Les travaux extérieurs du projet « Marvis » à Tournai (immeuble de style Louis XIV classé au 

patrimoine) sont terminés, et les travaux intérieurs sont en cours. Les 13 logements devraient 

être mis en location au cours du premier trimestre 2024. 

 

 

Pour le projet « Bonnemaison » à Tournai, le dossier de demande de permis d’urbanisme a 

été déclaré complet. Ce projet prévoit la reconversion d’un ancien immeuble du CPAS et la 

construction d’un nouvel immeuble, pour un total de 73 logements. 
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1.3. Evolution de la juste valeur du portefeuille immobilier 

La juste valeur du portefeuille immobilier d’Inclusio a augmenté au cours des trois premiers 
trimestres 2023, et atteint 303 M€ au 30 septembre 2023 (295 M€ en exploitation + 8 M€ en 
développement). 

La plus-value latente enregistrée au cours des 9 premiers mois s’élève à 6,8 M€ et reflète d’une 

part l’indexation des loyers actée par Inclusio (à portefeuille constant entre le 30 septembre 2022 

et le 30 septembre 2023, les loyers ont été indexés en moyenne à 7,59%), et d’autre part 

l’évolution du marché immobilier pour les immeubles ayant une bonne performance énergétique. 

Le rendement immobilier brut du portefeuille en exploitation (calculé sur base de la juste valeur) 

s’élève à 4,7 % au 30 septembre 2023. 

Le taux d’occupation du portefeuille se maintient à un niveau très élevé (98,3% au 30 septembre 

2023). Seuls quelques emplacements de parking, quelques surfaces de bureaux et deux petites 

surfaces commerciales sont inoccupés à la fin du troisième trimestre.  
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2. Résultats financiers 

2.1. Compte de résultats consolidé 

 

En € 30/09/2023 30/09/2022 

I    Revenus locatifs 9.828.763 7.818.833 

III    Charges relatives à la location -56.622 -21.108 

 RESULTAT LOCATIF NET 9.772.142 7.797.725 

IV Récupération de charges immobilières 209 5.464 

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

438.653 442.130 

VII    
Charges locatives et taxes normalement 
assumées par le locataire sur immeubles loués 

-767.529 -632.279 

 RESULTAT IMMOBILIER  9.443.475 7.613.041 

IX    Frais techniques  -236.607 -303.224 

X    Frais commerciaux  -24.866 -12.537 

XI    Charges et taxes sur immeubles non loués  3.038 0 

XII    Frais de gestion immobilière  -350.643 -253.488 

 CHARGES IMMOBILIERES  -609.072 -569.249 

 RESULTAT D’EXPLOITATION DES IMMEUBLES  8.834.403 7.043.792 

XIV    Frais généraux de la société  -1.855.598 -1.698.623 

XV    Autres revenus et charges d’exploitation  76.228 86.897 

 
RESULTAT D’EXPLOITATION AVANT RESULTAT 
SUR PORTEFEUILLE  

6.978.738 5.301.484 

XVIII    
Variations de la juste valeur des immeubles de 
placement  

6.756.168 9.924.052 

XIX Autres résultats sur portefeuille 72.094 -5.714 

 RESULTAT D’EXPLOITATION  13.811.134 15.312.432 

XX    Revenus financiers  120.683 1.430 

XXI    Charges d’intérêts nettes -1.886.113 -563.813 

XXII    Autres charges financières  -93.134 -5.095 

XXIII    
Variations de la juste valeur des actifs et passifs 
financiers 

-121.333 4.962.178 

 RESULTAT FINANCIER -1.979.896 4.394.701 

XXIV    
Quote-part dans le résultat des entreprises 
associées et co-entreprises 

0 71.302 

 RESULTAT AVANT IMPOTS 11.831.237 19.778.435 

XXV    Impôts des sociétés  -64.986 -87.081 

XXVI Exit Tax -103.571 4.019 

 IMPOTS -168.557 -83.062 

 RESULTAT NET  11.662.681 19.695.373 
    

 RESULTAT DISTRIBUABLE – Total 5.081.670 4.712.005 

                                                – Par action 0,68 0,63 
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Résultat locatif net 

Le résultat locatif net a progressé de 25,7% pour s’établir à 9,8 M€ à l’issue du 3ème trimestre 2023. 

Cette progression s’explique d’une part par les acquisitions réalisées et les mises en exploitation 

qui génèrent des nouveaux revenus locatifs et d’autre part par l’indexation des loyers (+7,59% en 

LfL entre les 9 premier mois de l’exercice 2023 et les 9 premiers mois de l’exercice 2022). 

Résultat d’exploitation des immeubles 

Après prise en charge (et refacturation éventuelle) des précomptes immobiliers et taxes, le 

résultat immobilier s’élève à 9,4 M€ au 30 septembre 2022 (+24% par rapport à l’exercice 

précédent). 

Les frais techniques et les frais de gestion immobilière sont en baisse à 609 k€ au 30 septembre 

2023. La marge d’exploitation sur le résultat locatif net reste supérieure à 90%. 

Frais généraux 

Les frais généraux augmentent de 9% consécutivement à l’indexation et s’élèvent conformément 

au budget à 1,9 M€. 

Résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille 

Le résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille s’élève à 7,0 M€ au 30 septembre 2023 

(+ 32% par rapport à l’exercice précédent). 

Variation de la juste valeur des immeubles de placement 

La variation de la juste valeur des immeubles de placement sur les trois premiers trimestres 2023 

fait apparaître une plus-value latente de 6,8 M€. 

Résultat financier 

Le résultat financier des 3 premiers trimestres s’élève à -2,0 M€. 

Les revenus financiers de 121 k€ proviennent principalement de l’emphytéose de l’Ecole Active. 

Les charges d’intérêts nettes ont plus que triplé (passant de 563 k€ à 1.886 k€) en raison d’une 

part de l’augmentation de l’endettement bancaire pour financer l’expansion des activités et 

d’autre part du relèvement des taux d’intérêt. Le coût moyen de la dette à l’issue des neuf 

premiers mois de l’exercice 2023 est de 2,62% (à comparer à 1,56% sur l’ensemble de l’exercice 

2022). 

Les autres charges financières de -93 k€ concernent majoritairement des commissions payées aux 

banques pour la mise en place de nouvelles lignes de crédit. 

Une moins-value latente de 121 k€ a été enregistrée sur la variation de la juste valeur des 

instruments de couverture. 
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Résultat Net 

Le résultat net consolidé atteint 11,7 M€ au 30 septembre 2023, à comparer à 19,7 M€ pour 

l’exercice précédent. 

Résultat Distribuable 

Le résultat distribuable total et par action augmente, passant de 4,7 M€ (= 0,63 €/action) pour les 

3 premiers trimestres de 2022 à 5,1 M€ (= 0,68 €/action) pour les 3 premiers trimestres de 2023 

(+7,8%). 
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2.2. Bilan consolidé 

 

 
1 Ce taux d’endettement est calculé conformément à l’AR SIR 

En € 30/09/2023 31/12/2022 

I  Actifs non courants 318.321.288 288.735.254 

I B   Immobilisations incorporelles 15.304 30.336 

I C   Immeubles de placement 302.930.464 274.234.324 

 a. Immeubles disponibles à la location 294.676.137 255.942.719 

 b. Projet de développement 8.254.328 18.291.605 

I D   Autres immobilisations corporelles 184.925 112.623 

I E  Actifs financiers non courants 5.964.985 6.062.360 

I F Créances de location financement 8.295.610 8.295.610 

I I Participation dans des co-entreprise 930.000 0 

II    Actifs courants 1.649.592 1.519.282 

II D   Créances commerciales 109.831 52.461 

II E   Créances fiscales et autres actifs courants 816.099 321.272 

II F   Trésorerie et équivalents de trésorerie 370.514 593.077 

II G   Comptes de régularisation 353.149 552.472 

 TOTAL ACTIF 319.970.881 290.254.536 

    

 CAPITAUX PROPRES 192.599.477 186.248.933 

A   Capital 142.916.788 142.916.788 

B   Primes d’émission 8.750.150 8.750.150 

C   Réserves 29.269.859 12.352.094 

D   Résultat net de l’exercice 11.662.681 22.229.900 

    PASSIF 127.371.403 104.005.603 

I    Passifs non courants 122.000.000 83.700.000 

I B   Dettes financières non courantes 122.000.000 71.200.000 

II    Passifs courants 5.371.403 32.805.603 

II B   Dettes financières courantes 400.192 28.067.878 

II D   Dettes commerciales et autres dettes courantes 4.613.109 4.425.698 

II F   Comptes de régularisation 358.102 312.028 

 TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIF 319.970.881 290.254.536 

    

 Nombre d’actions en fin de période 7.428.347 7.428.347 

 Nombre d’actions en auto contrôle 11.345 0 

 Valeur de l’actif net par action 25,97 25,08 

 Taux d’endettement (AR-SIR)1 40,44% 36,48% 
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Capitaux propres 

Au 30 septembre 2023, les capitaux propres du groupe s’élèvent à 193 M€, en augmentation de 

3,4% par rapport à leur niveau de fin 2022. 

Le nombre total d’actions émises s’élève à 7.428.347 dont 11.345 détenues en auto-contrôle dans 

le cadre du contrat de liquidité mis en place avec Kepler Cheuvreux. 

La valeur nette par action atteint 25,97 EUR au 30 septembre 2023. 

Taux d’endettement et engagements bancaires 

Les dettes financières courantes et non courantes s’élèvent à 127 M€ au 30 septembre 2023 

dégageant ainsi un taux d’endettement selon l’AR-SIR de 40,4%. 

Lors de ce 3ème trimestre, Inclusio a signé un Social Loan auprès de la banque BNPPF à concurrence 

d’un montant de 10 M€ venant à échéance au 30 septembre 2027. Inclusio a également signé 

deux nouvelles lignes de crédit auprès de la banque Triodos pour un montant total de 25 M€ 

venant à échéance au 31 octobre 2029 et 31 octobre 2030. L’ensemble de ces opérations vise 

d’une part à refinancer les crédits venant à échéance prochainement et d’autre part à accéder à 

des moyens financiers complémentaires en vue de poursuivre l’expansion du portefeuille 

immobilier. 

Dividende 

En l’absence d’événements majeurs imprévus, le conseil d’administration confirme son intention 

de proposer à l’assemblée générale de distribuer un dividende brut de 75 cents pour l’exercice 

2023. 

3. Fonds social Inclusio 

Inclusio a alloué un budget de 50.000 € pour aider financièrement ses locataires à réaliser des 

projets de cohésion sociale ou d’amélioration des immeubles. Un appel à projets a été lancé en 

2023 auprès des locataires d’Inclusio, et 18 projets ont été soumis. La sélection des projets se fera 

durant le 4ème trimestre 2023. 

4. Calendrier financier 

 

5. Evènements après clôture du 30 septembre 2023 

Aucun événement significatif ne s’est produit depuis le 30 septembre 2023. 

Sujet Date 

Publication des résultats au 30 septembre 2023 30 novembre 2023 

Publication des résultats annuels 2023 26 février 2024 

Publication des résultats au 31 mars 2024 8 mai 2024 

Assemblée générale ordinaire 15 mai 2024 

Publication des résultats au 30 juin 2024 30 août 2024 

Publication des résultats au 30 septembre 2024 29 novembre 2024 

Publication des résultats annuels 2024 28 février 2025 
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À propos d’Inclusio 

Inclusio est une société à impact spécialisée en immobilier à caractère social en Belgique. 

Elle a le statut de SIRP (Société Immobilière Réglementée Publique) et est active dans 3 secteurs : 

• Le logement à loyer abordable (1.314 unités) : kots d’étudiants, appartements, maisons 

• L’hébergement et l’accueil de personnes en situation de handicap (155 unités) : centres 
d’hébergement et centres de jour 

• L’infrastructure sociale (11 unités) : centres d’accueil pour demandeurs d’asile, personnes en 
situation de sans-abrisme, enfants placés par le juge, école, crèche, bureaux pour ASBL 

Chiffres clés au 30 septembre 2023 : 

• Nombre de personnes hébergées : 4.575 

• Juste valeur du portefeuille immobilier en exploitation : 295 millions EUR 

• Taux d’endettement : 40,4% 

• Valeur intrinsèque : 26,0 EUR/action 

• Dividende brut attendu pour l’année 2023 : 0,75 EUR/action 

Inclusio est cotée sur Euronext Brussels sous la dénomination « INCLU » depuis décembre 2020, et est 

à ce titre soumise aux réglementations et au contrôle de la FSMA. 

 

Pour plus d’information, veuillez contacter : 

Lionel VAN RILLAER Jean-Luc COLSON 
Chief Executive Officer 
T : +32 499 54 45 47 

Chief Financial Officer 
T : +32 475 32 35 74 

lionel.vanrillaer@inclusio.be jean-luc.colson@inclusio.be 
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