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Nextensa: resultaten eerste helft 2022 (20 aug 2022)

Inleiding

De nieuwe fusiegroep Nextensa (Leasinvest + Extensa) bestaat nu meer dan een jaar en de
publicatie van vergelijkbare cijfers over verschillende periodes maakt de analyse makkelijker. Dat
makkelijke is relatief, want een activiteit zoals vastgoedontwikkeling is niet altijd eenvoudig in te
schatten, niet alleen voor de financiéle analist, maar ook voor het management zelf. Gelukkig
heeft Nextensa ook nog steeds een belangrijke investeringsportefeuille die voor min of meer
stabiele inkomsten borg staat. Teneinde deze nota beter te kunnen begrijpen, raden we aan om
eerst in de appendix de bespreking van de samenstelling van de groep te lezen.

Resultaten: detailbespreking

De resultatenrekening over de eerste helft van 2022 presenteren we in de bijgevoegde tabel. Wat
de cijfers van 2021 betreft, gaat het om proforma cijfers. De cijfers van Extensa werden immers
slechts vanaf juli 2021 geconsolideerd, maar om de vergelijkbaarheid mogelijk te maken, werden
er proforma cijfers opgemaakt waarin de bijdrage van Extensa verwerkt is.

De cijfers zien er als volgt uit:

(in miljoen euro) 21H1 22H1 A 21/22|

Huurinkomsten 33,915 33,241 -2,0%r (1)
Bedrijfsresultaat 26,830 26,605 -0,8% r (2)
Meerwaarden uit verkoop 3,216 5,342 66,1%r (3)
Herwaardering portefeuille -3,879 -2,481 n.r. r (4)
Totale bijdrage investeringsportefeuille 26,166 29,466 12,6%r (5)
Omzet vastgoedontwikkeling 21,606 25,488 18,0% r (6)
Bijdrage joint-venture vastgoedontwikkeling 10,668 8,584 -19,5% r (7)
Bedrijfsresultaat vastgoedgoedontwikkeling 16,689 11,906 -28,7%r (8)
Totaal bedrijfsresultaat 36,679 35,158 -4,1% r 9
Financieel resultaat -7,968 -7,749 n.r.r (10)
Herwaardering financiéle instrumenten 14,605| 13,686 n.r.r (11)
Belastingen 0575| -10,331 nelf (12)
Netto resultaat, deel groep 42,500 30,765 -27,6%r (13)
Idem per aandeel 4,25 3,08 -27,6%r (14)

(1) De huurinkomsten daalden 2% tot 33,2 miljoen euro of 0,7 miljoen euro. Door twee verkopen
(zie verder) ging voor 1,4 miljoen euro huurinkomsten verloren, op vergelijkbare basis namen
de huren van de oorspronkelijke investeringsportefeuille met 0,2 miljoen euro toe. Daarnaast
stegen de opbrengsten van de verschillende concepten van de Tour & Taxis site, zoals de
pas opgestarte en sterke presterende Food Court in de Gare Maritime en de diverse
evenementenruimtes.

(2) Bij 2% lagere huurinkomsten viel het bedrijfsresultaat slechts 0,8% terug, vooral door een
daling van de operationele kosten.
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(3) De meerwaarden op verkopen bedroegen 5,3 miljoen euro. Het betreft het Brusselse gebouw
The Crescent (verkoopprijs 14,4 miljoen euro) en het Luxemburgse Monnet (48,8 miljoen
euro).

(4) De herwaardering van de investeringsportefeuille was negatief ten bedrage van 2,5 miljoen
euro. Het enige detail dat werd bekend gemaakt, is de stijging van het marktrendement van
5,20% naar 5,25%. Bij enkele andere vastgoedgroepen zagen we eerder opwaarste
herwaarderingen ten gevolge van de stijging van de geschatte huren (door indexeringen).

(5) Het totale resultaat van de investeringsportefeuille steeg 12,6% tot 29,5 miljoen euro door de
hogere meerwaarden op verkopen en de iets lagere herwaardering van de portefeuille

(6) De omzet uit vastgoedontwikkeling, op deze lijn betreft het uitsluitend de activiteiten op de
Tour & Taxis site in Belgi€, meer bepaald het residentiéle vastgoedproject Park Lane fase 1,
steeg 18% tot 25,5 miljoen euro. Tegenover de hogere omzet stonden wel hogere
bouwkosten, het projet is immers bijna volledig afgerond.

(7) De Luxemburgse vastgoedontwikkeling Cloche d’Or bevindt zich in een 50/50 joint-venture.
De inkomsten die Nextensa hier boekt, zijn tweeérlei, enerzijds de verkoop van de gronden,
anderzijds de verkoop van het ontwikkeld vastgoed. De bijdrage lag 19,5% lager dan een jaar
eerder.

(8) Het bedrijfsresultaat van de vastgoedontwikkeling viel 28,7% terug tot 11,9 miljoen euro

(9) Het bedrijfsresultaat van de eigen portefeuille en de vastgoedontwikkeling bedroeg 35,2
miljoen euro, een daling van 4,1%.

(10) Het financieel resultaat (zonder herwaarderingen) bestaat enerzijds voornamelijk uit het
dividend van Retail Estates, anderzijds uit de rentelasten. De verbetering van 0,2 miljoen
euro betreft voornamelijk hogere financiéle inkomsten, de rentekosten profiteerden nog niet
van de daling van de financiéle schuld (door de verkoop van activa). De schuldgraad daalde
van 48,6% eind 2021 naar 46,3% eind juni 2022.

(11) Ten gevolge van de stijging van de rente was er een positieve herwaardering van de
financiéle indekkingen ten bedrage van 13,7 miljoen euro. In dit bedrag zit ook een beperkte
afwaardering op het belang in Retail Estates

(12) De belastingen namen in belangrijke mate toe, tot 10,3 miljoen euro. Deze bestonden uit 4,9
miljoen euro effectief te betalen belasting (door verlies van GVV-statuut) en uit 5,4 miljoen
euro uitgestelde belastingen (vooral op de vastgoedherwaardering).

(13) Het netto resultaat, deel van de groep, daalde pro forma met 27,6% tot 30,8 miljoen euro.

(14) Per aandeel is dit 3,08 euro, ook 27,6% lager dan een jaar eerder, doordat het aantal
uitstaande aandelen ongewijzigd bleef.

De bespreking van de resultatenrekening van Nextensa via deze 14 punten komt natuurlijk saai
over, maar we denken dat het in deze beginfase noodzakelijk is om het nieuwe bedrijf en haar
activiteiten te leren kennen.

Commentaren uit de analistenvergadering
In de analistenvergadering pikten we de volgende punten op:

- Over de bestaande portefeuille: enkele projecten bieden heel wat verbeteringspotentieel
zoals de verschillende deelprojecten op Tour & Taxis (kantoren, Food Court,
evenementen,...) en zoals het Luxemburgse renovatieproject nabij het vliegveld (Moonar,
van 5,7 huurinkomsten naar 8,5 miljoen euro tegen 2025)
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- De verkoop van de Titaniumbuilding in Luxemburg later in 2022 zal een belangrijke
meerwaarde (meer dan 15 miljoen euro?) genereren, wat het jaarresultaat in heel belangrijke
mate ten goede zal komen.

- Tour & Taxis residentieel: van Park Lane 1 is alles opgeleverd en verkocht. Van de eerste
fase van Park Lane werd de commercialisering gestart en zijn er al 70 van de 135
appartementen verkocht. Hiervan werd nog geen financiéle bijdrage geboekt

- Residentieel vastgoed: in Belgié merkt de groep een vertraging van de verkoop. In
Luxemburg wordt een prijsterugval verwacht na de heel sterke stijgingen van de voorbije
jaren. Ook is een vertraging in de uitvoering van projecten of zelfs annulatie mogelijk door de
hogere bouwkosten. Feit is dat diverse ontwikkelaars hun grond te duur hebben aangekocht.
Nextensa heeft daarentegen lage grondprijzen

- Bij Luxemburgse kantoorprojecten was er de voorbije jaren meer concurrentie, maar door de
minder makkelijke omgeving zullen enkele spelers terug vertrekken

- In totaal verwacht de groep voor ongeveer 350 miljoen euro uit zijn investeringsportefeuille te
verkopen (goed voor 20 miljoen euro huren). Het verlies aan huren zal niet volledig door
nieuwe projecten gecompenseerd worden.

Conclusie

Welke conclusies kunnen we nu trekken na dit halfjaarbericht?

Een eerste is dat de marktomgeving er niet beter op geworden is en bij de vastgoedontwikkeling
tot bepaalde vertragingen bij verkoop en tot lagere verkoopopbrengsten kan leiden. Nextensa
heeft wel als competitief voordeel dat zijn grondreserve aan relatief lage prijzen verworven is
geweest.

Ten tweede zien we niet direct grote problemen bij de investeringsportefeuille. Die zal voor een
zekere stabiliteit zorgen door de groei van de diverse onderdelen van Tour & Taxis en door de
diverse herontwikkelingen. De vooruitgang hiervan zal wel meer dan geneutraliseerd worden
door het verlies van huur door de verschillende verkopen.

Wat de waardering betreft, verwijzen we naar de berekeningen in appendix 2. We stellen vast dat
Nextensa in staat moet zijn om over een cyclus een rendement op eigen vermogen van 7,8% tot
8% te realiseren, wat een koers/boekwaarde van 0,9 tot 1 moet toelaten. Eind juni 2022 bedroeg
die boekwaarde 79,30 euro per aandeel.

Gert De Mesure (20 augustus 2022, koers Nextensa: 61,20 euro)
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APPENDIX 1: Samenstelling van de groep

1. Eigen vastgoedportefeuille

Eind 2021 had de eigen portefeuille van vastgoedactiva een waarde van 1,4 miljard euro, bestaande uit 37 activa
voor een totale oppervlakte van 514.600 m2. Op jaarbasis bedragen de huurinkomsten 70,3 miljoen euro. Van die
1,4 miljard euro is 1,13 miljard euro afkomstig uit de oorspronkelijke portefeuille van Leasinvest, de overige 270
miljoen euro is afkomstig van Extensa en bestaat uit diverse gebouwen op de Tour & Taxis site te Brussel.
Winkelvastgoed is goed voor 52% van deze portefeuille, kantoren staan voor 42%, de resterende 8% betreft
andere (logistiek, evenementlocaties,...). Op geografisch vlak is 45% gelegen in Belgié, 42% in Luxemburg en
13% in Oostenrijk. Niet onbelangrijk voor de toekomst is dat deze portefeuille een zeker potentieel heeft. We
behandelen enkele voorbeelden:

- Gare Maritime: 58.085 m? kantoorruimte goed voor 6,6 miljoen euro huurinkomsten. Bij volledige
bezetting kan daar 2,4 miljoen euro bijkomen. Ook krijgt Nextensa een percentage van de inkomsten van
de Food Market

- Hotel des Douanes: ook gelegen op de site Tour & Taxis. Een potentieel van 6.433 m? kantoorruimte die
een investering van 12 miljoen euro vraagt. De huurinkomsten worden begroot op 1,5 miljoen euro. De
oplevering is voorzien voor het derde kwartaal van 2023.

- Maison de la Poste (Tour & Taxis) : evenementenruimte van 4.084 m2. De heropstart na corona kan 2
miljoen euro inkomsten op jaarbasis opleveren.

- Moonar Luxemburg: 22.000 m? kantoorruimte verdeeld over 5 afzonderlijke gebouwen. De huidige
huurinkomsten bedragen 5,7 miljoen euro. Een grondige renovatie is aan de gang voor een
investeringskost van 34 miljoen euro die moet afgerond zijn tegen 2025 en die moet resulteren in
huurinkomsten ten bedrage van 8,5 miljoen euro op jaarbasis.

2. Vastgoedontwikkeling
De pijplijn van vastgoedontwikkelingen is vooral afkomstig van het vroegere Extensa en is geconcentreerd rond de
site van Tour & Taxis, aangevuld met het Monteco-project, beiden in Brussel, goed voor 171.000 m? en rond het
Luxemburgse Cloche d’Or, met een potentieel van 154.000 m2. In Cloche d’Or heeft Nextensa een belang van
50%.
De stand van zaken van de ontwikkelingsportefeuille kan als volgt samengevat worden:
- In uitvoering:

o 29.300 m? residentieel vastgoed in Luxemburg

o 16.700 m? kantoren in Luxemburg

o 37.000 m? kantoren in Belgié

- Met bouwvergunning:

o 36.500 m? residentieel vastgoed in Belgié

o 32.400 m? residentieel vastgoed in Luxemburg

o  6.800 m? kantoren in Luxemburg
Een interessant gegeven is dat het bedrijf aangeeft dat het op zijn Belgische ontwikkelingen een bruto marge van
250 tot 550 euro/m? hoopt te realilseren, op de Luxemburgse projecten is dat 750 tot 1.250 euro/m?, gerekend aan
50%.
Het winstpotentieel van de vastgoedontwikkelingen berekenen we als volgt: we gaan uit van een gemiddelde bruto
marge van 400 euro/m? voor de Belgische projecten, goed voor een totaal van 68,3 miljoen euro. Voor de
Luxemburgse projecten stellen we een gemiddelde bruto marge van 1.000 euro/m? voorop, wat resulteert in een
totale bruto marge van 154 miljoen euro (na correctie voor de 50% van de joint-venture partner. In totaal is er dus
een potentieel van 222,3 miljoen euro. De vraag is in welke tijdspanne die pijplijn gerealiseerd kan worden.
Voorzichtigheidshalve gaan we uit van 6 jaar, wat een jaarlijkse bruto marge van 37,1 miljoen euro impliceert.

3. Financiéle activa

Nextensa bezit 1,35 miljoen aandelen Retail Estates, goed voor een belang van 10,03%. Eind 2021 had dit belang
een waarde van 96,5 miljoen euro (koers 71,4 euro), jaarlijks ontvangt Nextensa van Retail Estates dividenden
voor een waarde van 6,1 miljoen euro.
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APPENDIX 2: Inschatting van het toekomstige winstpotentieel

Door het feit dat Nextensa een hybride groep is met twee
verschillende vastgoed-activiteiten, moet een zekere inventiviteit
aan de dag gelegd worden naar de waardering toe. In deze
eerste fase kiezen we ervoor om het winstpotentieel voor de
volgende jaren in te schatten. Meer bepaald proberen we te
berekenen wat de groep gemiddeld en jaarliks in de
eerstvolgende 6 jaren zou kunnen realiseren. We bekomen een
winst van 63,1 miljoen euro, per aandeel is dat 6,31 euro.

In onze berekening hielden we reeds voor een groot rekening
met de lopende renovatie- en uitbreidingsprojecten zoals
Moonar en de winkelcentra in Luxemburg en Hangar 26/27 in
Antwerpen. De huurinkomsten van deze projecten zullen het
verlies van huren door enkele verkopen meer dan
compenseren.

Wat de bijdrage uit vastgoedontwikkeling betreft, verwijzen we naar onze berekeningen op het vorige blad.

(in miljoen euro)

Huurinkomsten 70,0,
Totale bijdrage investeringsportefeuille 55,0,
Bedrijfsresultaat vastgoedgoedontwikkeling 37,1
Totale kosten -15,0
Totaal bedrijfsresultaat 771
Financieel resultaat -15,0
Dividend Retail Estates 6,0
Belastingen -5,0
Netto resultaat, deel groep 63,1
Idem per aandeel 6,31

De winst van 6,31 euro per aandeel levert, afgezet tegen de boekwaarde van 80,6 euro per aandeel eind 2021,
een rendement op eigen vermogen van 7,8% op. Een kleine vergeliking met vastgoedgroepen en
vastgoedontwikkelaars leert dat dergelijk rendement op eigen vermogen zich vertaalt in een koers/boekwaarde
van 0,9 tot 1. Toegepast op 80,6 euro geeft dat een vork van 72,5 tot 80,6 euro per aandeel als eerste koersdoel.
In termen van koers/winstverhouding gaat het om een cijfer van iets meer dan 10. Het netto dividendrendement

over 2022 zal ongeveer op 2,8% uitkomen.
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