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Nextensa: resultaten eerste helft 2023 (23 aug 2023)

Inleiding

De fusiegroep Nextensa (Leasinvest + Extensa) bestaat nu al twee jaar en ondertussen hebben
we een goed zicht op de samenstelling van de groep, evenals op de rapportering van de
verschillende delen van de groep. We herhalen dat er enerzijds de eigen investeringsportefeuille
is met min of meer stabiele resultaten, anderzijds is er de vastgoedontwikkeling in Belgié en in
Luxemburg. In Belgié bezit Nextensa 100% van de activiteiten, in Luxemburg is de groep actief via
een 50/50 joint-venture.

Resultaten: detailbespreking

De resultatenrekening over de eerste helft van 2023 presenteren we in de bijgevoegde tabel. We
bespreken elke lijn onder het bijhorende nummer.

De cijfers zien er als volgt uit:

(in miljoen euro) 22H1 23H1 A 22/23|

Huurinkomsten 33,241 35,154 5,8% r 1)
Bedrijfsresultaat 26,605 29,114 9,4%r (2)
Meerwaarden uit verkoop 5,342 2,074 -61 ,Z%r (3)
Herwaardering portefeuille -2,481 -5,457 n.r.r (4)
Andere kosten/inkomsten 0,000 0,318 n.r.r (5)
Totale bijdrage investeringsportefeuille 29,466 26,050 -11 ,S%r (6)
Omzet vastgoedontwikkeling 25,488 23,735 -6,9%r (7)
Marge op (Belgische) vastgoedontwikkeling 2,022 1,725 -14,7%r (8)
Bijdrage joint-venture vastgoedontwikkeling 9,884 7,918 -1 9,9%r (9)
Bedrijfsresultaat vastgoedgoedontwikkeling 11,906 9,643 -1 9,0%r (10)
Totaal bedrijfsresultaat 35,158 31,253 -11 ,1%r (11)
Financieel resultaat -7,749 -8,774 n.r.r (12)
Herwaardering financiéle instrumenten 13,686 -0,865 n.r. r (13)
Belastingen -10,331 -4,602 n.r. r (14)
Netto resultaat, deel groep 30,765 17,013 -44,7%r (15)
Idem per aandeel 3,08 1,70 -44,7%r (16)

(1) De huurinkomsten stegen 5,8% of 1,9 miljoen euro tot 35,2 miljoen euro en dit ondanks de
verkopen in 2022 en 2023. Bij alle gebouwen profiteerde Nextensa van huurindexeringen, in
Belgié nam de omzet van de Tour & Taxis site toe door het hernemen van evenementen en
door de hogere huren van de Gare Maritime. Op vergelijkbare basis was er daardoor een
stevige 13% huurgroei.

(2) Door een daling van de vastgoedkosten, deels door de minder omvangrijke portefeuille, steeg
het bedrijfsresultaat van de eigen portefeuille 9,4%.

(3) Op de verkoop van het Brusselse gebouw Treesquare werd een meerwaarde van 2,1 miljoen
euro gerealiseerd, het gaat om een meerwaarde tegenover de boekwaarde eind 2022. De
gerealiseerde meerwaarde over de volledige periode dat het gebouw in bezit was, ligt gevoelig
hoger. Vorig jaar was er een grotere meerwaarde op de verkoop van een Luxemburgs gebouw.
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(4) De herwaardering van de investeringsportefeuille was negatief ten bedrage van 5,5 miljoen
euro, waarvan -3,8 miljoen euro in Belgié en -1,7 miljoen euro in Oostenrijk. In elk van de 3
landen steeg het markthuurrendement, voor de groep van 5,31% eind 2022 naar 5,75% eind
juni 2023. In Luxemburg werd de negatieve impact van de stijging van dat markthuurrendement
gecompenseerd door de hogere huren, in Belgié en Oostenrijk was dat niet het geval.

(5) Voor de eerste maal presenteert Nextensa deze lijn met andere kosten/inkomsten uit de
investeringsportefeuille. Het bedrag van 0,3 miljoen euro bestaat uit energie-inkomsten
(zonnepanelen en laadpalen).

(6) De totale bijdrage van de investeringsportefeuille viel 11,6% terug tot 26 miljoen euro. De daling
kan volledig toegeschreven aan lagere meerwaarden uit verkopen en een hogere afwaardering
van de gebouwen in portefeuille.

(7) De omzet uit vastgoedontwikkeling op deze lijn betreft uitsluitend de activiteiten op de Tour &
Taxis site in Belgi€, meer bepaald het residentiéle vastgoedproject Park Lane fase 2. De omzet
daalde 6,9%.

(8) De marge of winstbijdrage uit Park Lane fase 2 viel 14,7% terug tot 1,7 miljoen euro. Van de
364 appartementen is al 50% verkocht of gereserveerd, 30% ervan is al effectief via de notaris
afgerond.

(9) 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 19,9% lager dan een jaar
eerder. Er werden effectief minder appartementen verkocht. Van een deelproject dat uit 194
appartementen bestaat en begin 2023 opgeleverd werd, staan er nog 8 te koop. Bij een ander
deelproject dat 185 appartementen omvat, zijn er al 78 verkocht of gereserveerd. Daarnaast
start eerstdaags de bouw van een hotel van 4.500 m? met 150 kamers dat B&B Hotels in
gebruik zal nemen.

(10) Het bedrijfsresultaat van de vastgoedontwikkeling in Belgié en Luxemburg samen, daalde 19%
tot 9,6 miljoen euro

(11) Het totale bedrijfsresultaat, van de eigen investeringsportefeuile en van de
vastgoedontwikkeling samen, daalde 11,1% tot 31,3 miljoen euro

(12) Het financieel resultaat (zonder herwaarderingen) daalde van -7,7 naar -8,8 miljoen euro,
ondanks een lagere schuldgraad van 44,1% door de verschillende verkopen (was 46,3% eind
juni 2022). De financiéle kost steeg immers van 2,18% naar 2,47%. Het dividend van Retail
Estates zit niet in dit resultaat, dat is voor de tweede jaarhelft.

(13) De herwaardering van de financiéle instrumenten was 0,9 miljoen euro negatief. Dit was het
resultaat van een herwaardering van 3 miljoen euro van het belang in Retail Estates en van
een afwaardering op de financiéle indekkingen ten bedrage van 3,9 miljoen euro.

(14) De belastingen vielen in belangrijke mate terug, van -10,3 miljoen euro naar -4,6 miljoen euro.
De effectief te betalen belasting daalde van -4,9 naar -4,7 miljoen euro, vorig jaar was er een
uitgestelde (niet-cash) belasting van 5,4 miljoen euro.

(15) Het netto resultaat, deel van de groep, daalde 44,7% tot 17 miljoen euro.

(16) Per aandeel komt het netto resultaat, deel van de groep, uit op 1,70 euro (-44,7%)

De intrinsieke waarde (of boekwaarde of het eigen vermogen) per aandeel eind juni 2023 bedroeg
83,07 euro, eind 2022 was dat 83,86 euro, eind juni 2022 79,30 euro.

De bespreking van de resultatenrekening van Nextensa via deze 16 punten komt natuurlijk saai
over, maar we denken dat deze aanpak noodzakelijk is gelet op de complexiteit van de groep.
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Courant resultaat

Op het eerste zicht lijkt het halfjaarresultaat heel tegenvallend door de daling van 44,7%. Maken
we abstractie van de verschillende niet-cash elementen die dit resultaat kleuren (vooral positief in
2022), dan bekomen we een totaal ander beeld.

(in miljoen euro) 22H1 23H1 A 22/23
Courante bijdrage investeringsportefeuille 26,605| 29,433 10,6%
Bedrijfsresultaat vastgoedgoedontwikkeling 11,906 9,643 -19,0%
Algemene kosten -6,214 -4,440 nr.
Courant bedrijfsresultaat 32,297 38,533 19,3%
Financieel resultaat -7,749 -8,774 n.r.
Belastingen -4,930 -4,683 n.r.
Netto courant resultaat, deel groep 19,617 24,945 27,2%

In eerste instantie stellen we een hogere courante bijdrage vast van de investeringsportefeuille
door de hogere huurinkomsten en lagere vastgoedkosten. De bijdrage uit vastgoedontwikkeling
viel terug, niet onlogisch in het huidige klimaat. Minder benadrukt in de vorige paragraaf, is de
daling van de algemene kosten met 1,8 miljoen euro door een meer geschikte invulling van het
personeel. Aldus kwam het courant bedrijfsresultaat 19,3% hoger uit dan een jaar eerder. Het
financieel resultaat en de belastingen zijn in deze voorstelling (abstractie van niet-cash elementen)
quasi identiek. In totaal komt het netto courant resultaat, deel van de groep uit op 24,9 miljoen euro.
Per aandeel is dat 2,49 euro!

Via een heel ‘simpele’ benadering zouden we dit halfjaarresultaat met 2 durven vermenigvuldigen
om een mogelijk jaarresultaat in te schatten. Aldus bekomen we 4,98 euro per aandeel, waar we
nog het dividend (uitbetaald in juli) van Retail Estates (na roerende voorheffing is 4,6 miljoen euro)
kunnen aan toevoegen. In totaal wordt dat dan 5,44 euro per aandeel in een vereenvoudigde
voorstelling. Voorzichtigheidshalve gaan we er wel van uit dat de Luxemburgse
vastgoedontwikkeling in de tweede helft van 2023 een lager resultaat zal neerzetten dan in de
eerste jaarhelft. Maar dan nog lijkt 5 euro mogelijk. T.o.v. de huidige koers is een mogelijke winst
van 5 euro natuurlijk een heel aantrekkelijk vooruitzicht. Tegenover de boekwaarde of intrinsieke
waarde van eind 2022, met name 83,86 euro, levert die 5 euro een rendement van eigen vermogen
van slechts 6% op. Dit is veel te weinig om een koers in de buurt van de intrinsieke waarde te
kunnen verantwoorden, daarvoor is een rendement op eigen vermogen van minstens 9% nodig.
Logischerwijze verwachten we iets minder heil van de vastgoedontwikkeling. Niet alleen zullen
nieuwe projecten minder snel een koper vinden, we moeten ook rekening houden met iets lagere
marges (in welke mate is nog niet duidelijk). Wel mag er uitgekeken worden naar hogere huren uit
de investeringsportefeuille. In de volgende paragraaf geven we hierover wat duiding.

Commentaren over enkele projecten

Naarstig werken de teams van Nextensa verder aan enkele projecten in de investeringsportefeuille.
Zo worden de gebouwen die vroeger deel uitmaakten van het vastgoedcertificaat Lux Airport, nu
Moonar genoemd, gerenoveerd. Van de 5 gebouwen zijn er al 2 gerenoveerd, bij de andere 3
starten de bouwwerken in de tweede helft van 2023, met als doelstelling de afwerking tegen het
eerste kwartaal van 2024. Vandaag is al 66% van de 21.000 m? verhuurd. Een hogere
bezettingsgraad en de hogere huren, kunnen Nextensa op jaarbasis een tot anderhalf miljoen euro
meer huur opleveren in 2024.
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Op de site van Tour & Taxis in Brussel wordt volop gewerkt aan de herontwikkeling van het Hétel
des Douanes, een gebouw dat de meest toonaangevende duurzaamheidstechnologieén zal
bezitten. Het gebouw van 6.500 m? wordt begin 2024 opgeleverd. Er lopen onderhandelingen met
een partij die het geheel zou willen huren.

Een ander nieuw project betreft de aankoop van het gebouw Avenue Monterey 18 in Luxemburg
stad. Nextensa bezit reeds het nummer 20 en plant de afbraak van beide gebouwen om plaats te
maken voor het eerste houten kantoorgebouw in Luxemburg stad. Nextensa werkt dus verder op
de ervaring die het opdeed in dit domein met het Brusselse gebouw Monteco dat volledig verhuurd
is aan de bank Nagelmackers. Een juiste timing voor dit project is nog niet beschikbaar.

Gisteren kondigde Nextensa nog een andere acquisitie aan, met name van een oud
kantoorgebouw in de Brusselse Montoyerstraat, vlakbij haar eerder opgeleverde houten project
Monteco. De bedoeling is om er op termijn, na het vertrek van de huurders, een nieuwe ‘Monteco’
te bouwen.

Conclusie

Dankzij zijn eigen investeringsportefeuille kan Nextensa elke periode een zeker basisresultaat
neerzetten die een bodem onder de koers kan leggen. Aangevuld met bepaalde inkomsten uit
vastgoedontwikkeling, moet Nextensa in staat zijn om jaarlijks minimaal een (courante) winst van
4,5 tot 5 euro per aandeel te realiseren. Dat minimum zal jaarlijks toenemen, rekening houdende
met de pijplijn van projecten voor de investeringsportefeuille. We benadrukken dat deze benadering
deels voorbij gaat aan het ontwikkelingspotentieel van de pijplijn van 167.000 m? in Belgié en
161.000 m? in Luxemburg. We gaan immers uit van een beperkte bijdrage uit de ontwikkelingen,
wat niet abnormaal is in de huidige omstandigheden.

Het is duidelijk dat het aandeel ondergewaardeerd is, het noteert slechts 0,52 keer de boekwaarde
of het eigen vermogen.

Gert De Mesure (23 augustus 2023, koers Nextensa: 44 euro)
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