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Immobel: publicatie halfjaarrresultaten (10 oktober 2022)

Inleiding

In 2021 kon Immobel uitpakken met een heel goed resultaat en dit als een soort van
inhaalbeweging na het corona-jaar 2020 dat met heel wat vertragingen gepaard ging. Maar na het
sterke jaar 2021 wordt Immobel, net als de rest van de sector, opnieuw met uitdagingen
geconfronteerd in 2022. Er is niet alleen de stijging van de rente, er is ook de inflatie met daarbij
aansluitend de sterk gestegen bouwkosten, naast de geopolitieke beslommeringen.

We sluiten ook niet uit dat door de extreem gunstige marktomstandigheden in 2021 er enkele
transacties vroeger hebben plaats gehad, waardoor het potentieel in 2022 verminderd is. Feit is
dat het resultaat in de eerste helft van 2022 relatief laag uitkwam, maar er o.a. uitzonderlijke
elementen aan de basis hiervan.
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Omschrijving van de groep

Immobel had eind juni 2022 een pijplijn projecten met een omvang van 1,600 miljoen m? en een
bruto ontwikkelingswaarde van 6,2 miljard euro. Die pijplijn omvat 74 projecten. 12 hiervan
bevinden zich momenteel in de bouwfase, later dit jaar volgen er nog 4. Van 10 andere is de start
van de bouw voorzien voor 2023. We schatten dat in termen van oppervlakte ongeveer 70% zich
in Belgié bevindt en ongeveer 30% buiten Belgié.

Van die bruto ontwikkelingswaarde van 6,2
miljard euro is al een miljard euro vergund en
is er twee miljard in vergunningsaanvraag.
Het gaat om 4.155 woningen en 7 kantoor-
projecten. Immobel hoopt van het totaal 35%

binnen de eerste 3 jaren te ontwikkelen, 24% ’
binnen de 4 a 5 jaar, 38% binnende 6 a 10 *
jaar. De overige 3% zou maar pas na 10 jaar
ontwikkeld kunnen worden. Voor 72% betreft
het residentieel vastgoed, kantoren zijn goed
voor de overige 28%. 54% is in Belgié

gelegen, 16% in Luxemburg, 15% in Frankrijk

en 15% in andere landen. 2017 2018 2019 2020 2021 22H1

In de eerste helft van 2022 verwierf de groep voor 670 miljoen euro nieuwe projecten, meer dan
de 560 miljoen euro die over het gehele jaar 2021 toegevoegd werd. Het hoge cijfer van dit jaar
heeft vooral te maken met de Proximustorens, die in principe in 2021 in de portefeuille hadden
moeten komen.

Grafiek: evolutie bruto ontwikkelingswaarde in miljard euro
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Andere nieuwe projecten zijn o.a. het Commodore project in Brussel/Evere, bestaande uit 3
gebouwen met 115 appartementen. Een ander project bevindt zich in Berlijn waar Immobel de
bouw van 2 toren met 220 appartementen plant, evenals een kantoorgebouw (5.800 m?).
Tegenover de toevoeging van 670 miljoen euro, was er een vermindering van 140 miljoen euro
door verkopen in de eerste jaarhelft.

Op het vlak van de bouwvergunningen, verkreeg de groep toelating om voor 292 miljoen euro te
ontwikkelen, het management had gehoopt meer goedgekeurde bouwvergunningen te ontvangen.

Resultaten eerste helft 2022
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Op geografisch vlak werd 56% van de opbrengsten in Belgié gerealiseerd, 22% in Frankrijk, 12%
in Luxemburg en 10% in Duitsland. Tegenover de eerste helft van 2021 vielen die opbrengsten
28,8% terug tot 130,8 miljoen euro. Net als vorig jaar was er dit jaar de verkoop van een
kantoorproject, doch een kleiner, ook waren er dit jaar minder projecten die gecommercialiseerd
konden worden.

De bruto marge (verkopen minus kosten van die verkopen) daalde 35,4%, procentueel daalde de
bruto marge van 22,9% naar 20,8%. De 20,8% ligt lager dan een jaar eerder, maar komt uit in de
vork van 20% tot 25% die voor deze activiteiten geldt.

Tegenover een daling van 35,4% van de bruto marge, stond een grotere achteruitgang van de
EBITDA (-54,8%) en van het bedrijfsresultaat (-57,5%) tot 13 miljoen euro. De reden daarvoor ligt
bij de kosten voor de uitbouw van Immobel Capital Partners (geschat 4 tot 5 miljoen euro).
Daarnaast zijn de activiteiten in Frankrijk ook nog verlieslatend door de hoge vaste kosten.
Naarmate de portefeuille van projecten in uitvoering er verder toeneemt, zullen die vaste kosten er
beter gespreid kunnen worden, met een winstherstelt tot gevolg.

Na de bijdrage van joint-ventures, na financiéle resultaten en na belastingen kwam het netto
resultaat, deel van de groep, uit op 9,1 miljoen euro of 0,92 euro per aandeel.

Wat het volledige jaar 2022 betreft, sluit het management niet uit dat er een kantoorproject te gelde
wordt gemaakt. Een drietal projecten lijkt hiervoor in aanmerking te kunnen komen. Ten eerste is
dat het Poolse Central Point, 28.000 m?2. Gezien het maar voor 55% verhuurd is, lijkt een verkoop
niet direct aan de orde. Het project Multi, 46.000 m? langs de Brusselse Anspachlaan, is
daarentegen opgeleverd en volledig verhuurd en is dan ook verkoopklaar. Een heel ruwe schatting
levert bij een potentiéle marge van 400 euro/m? een winst op van 18,4 miljoen euro, of 9,2 miljoen
euro daar Immobel 50% van het project bezit. Een derde mogelijk project betreft Cours Saint-Michel
(85.000 m?2 en voor 50% in handen van Immobel), waarvan de renovatie nog moet beginnen.
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Bij de conference call met de financiéle analisten ging de CFO dieper in op de huidige
marktomstandigheden. Zo werd ingegaan op de problematiek van de hogere bouwkosten. Voor de
lopende contracten zijn er geen problemen, er wordt gewerkt met de oorspronkelijk
overeengekomen budgetten, voor nieuwere contracten stelt zich wel een probleem. Een schatting
is dat de bouwkosten in Luxemburg 25% hoger uitkomen, in Belgié is dat 15%, in Frankrijk slechts
5%. De CFO stelt ook dat Immobel nog steeds in staat is om vaste contracten af te sluiten en haar
marges te beschermen. Naar haar verkoopprijzen toe wordt er gesteld dat de prijzen bij de lopende
projecten in Frankfurt en Luxemburg niet verhoogd werden, zeker in Luxemburg waar de prijzen al
hoog liggen, is dat minder voor de hand liggend. Immobel heeft wel het voordeel dat ze enkele
projecten heeft waar initieel aan aantrekkelijke prijzen ingestapt is geweest.

Wat de uitbouw van Immobel Capital Partners betreft, waren er in de eerste helft voor 4 a 5 miljoen
euro kosten, voor de tweede jaarhelft zou dat nog 2,5 miljoen euro zijn. Zoals eerder gemeld zal
Immobel Capital Partners als een vermogensbeheerder (in vastgoed) opereren voor derden. Er
werd een eerste kantoorproject in het Britse Leeds gekocht. We verwijzen naar onze bijdrage in
Beste Belegger van januari 2022 voor meer info over Immobel Capital Partners.

Toekomstverwachtingen

Voor 2022 verwachtte Immobel begin dit Grafiek: evolutie omzetschattingen in volgende jaren
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Het management stelt nu dat 2022 zal uitkomen tussen het onderste en het middelste punt van de
voorgestelde vork van 450 tot 700 miljoen euro, dus tussen 450 en 575 miljoen euro.

Wat 2023 en 2024 betreft, hield het management de boot af om zich uit te spreken over de
mogelijke omzetvork. In de grafiek rechtsboven herhalen we de cijfers die begin 2022 verwacht
werden. We vrezen dat de cijfers voor 2023 en 2024 neerwaarts aangepast zullen moeten worden.

Door de opgelopen vertraging en de gewijzigde marktomstandigheden zijn we ook verplicht enkele
berekeningen aan te passen. Eerder dit jaar berekenden we dat Immobel over een periode van 5
jaar jaarlijks een winst van 87 miljoen euro (8,70 euro per aandeel) zou moeten kunnen realiseren.
We bekomen nu een gemiddelde jaarlijkse winst van 58 miljoen euro of 5,80 euro per aandeel.

We vertrokken van de bruto ontwikkelingswaarde van 6,2 miljard euro van de portefeuille. Daarvan
kan 58% in de eerste vijf jaar ontwikkeld worden, dit is 3,7 miljard euro. Maar in plaats van deze
omzet over 5 jaar te spreiden, spreiden we deze over 7 jaar. Dit levert een jaarlijkse omzet van 530
miljoen euro op. Na afhouding van operationele en financiéle kosten en belastingen, bekomen we
afgerond een winst van 58 miljoen euro, dit is 5,80 euro per aandeel.
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Conclusie

De financiéle prestatie in de eerste helft van 2022 viel tegen en dat mag niet echt als een verrassing
gezien worden. De marktomgeving onderging diverse schokken (rente, gasprijzen, algemene
inflatie,...) en dat is nooit goed nieuws, zeker niet als ze zich snel en onverwacht voordoen. We
zien nu wel een zekere stabilisatie waarbij diverse inflatie-indicatoren (vooral qua productie en
indirect het transport) op de terugweg zijn.

We merken ook op dat er in de meeste grote steden in West-Europa nog steeds een tekort is aan
graad A-gebouwen, gebouwen met de hoogste duurzaamheidsstandaarden. Ook is er een tekort
aan kwalitatieve woningen en appartementen.

Wat de waardering betreft, berekenden we dat een gemiddelde jaarlijkse winst van 58 miljoen euro
(of 5,80 euro per aandeel) over een periode van 7 jaar tot de mogelijkheden behoort. We merken
op dat het hier om ruwe schattingen gaat. Daarenboven evolueren resultaten van
vastgoedontwikkelaars nooit lineair, wat impliceert dat sommige projecten sneller, dan wel trager
dan verwacht gerealiseerd kunnen worden. Zo profiteerde Immobel in de jaren 2020 en 2021
minstens tweemaal van sterk geinteresseerde kopers in kantoorvastgoedprojecten, daarnaast zijn
er de regelmatige vertragingen bij het ontvangen van bouwvergunningen.

Plakken we simplistisch een koers/winst van 10 op die gemiddelde winst van 5,80 euro per aandeel,
dan bekomen we een koersdoel van 58 euro. Een ander manier om de waarderingsproblematiek
te benaderen is het eigen vermogen. Eind juni 2022 bedroeg het eigen vermogen (of de
boekwaarde) 55,30 euro per aandeel, dit betekent dat Immobel vandaag met een
koers/boekwaarde van 0,76 noteert. Die 5,80 euro mogelijke jaarlijkse winst per aandeel afgezet
tegenover het eigen vermogen van 55,30 euro per aandeel houdt een rendement op eigen
vermogen van meer dan 10% in. Een dergelijk rendement op eigen vermogen impliceert een
koers/boekwaarde van minstens 1, dus een koers van minstens 55,30 euro.

Gert De Mesure, 12 oktober 2022, koers Immobel 41,10 euro
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