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Commentaren op beursevenementen

Zaterdag 10 februari 2024

Unibail-Rodamco-Westfield (URW)

Op 16 oktober 2023 (zie update op onze website) startten we de opvolging van het aandeel URW
bij een koers van 45 euro (nu 70,50 euro)! We wezen toen op de extralage waardering (slechts
koers/courant resultaat van 4,8!) van het winkelvastgoedaandeel. Maar het is niet omdat iets heel
goedkoop noteert, dat succes verzekerd is. De ‘trigger’ om die onderwaardering eruit te halen,
was het mogelijke opnieuw aanknopen met een dividenduitkering. En dit gebeurde ook. Over
2023 zal het een bruto dividend van 2,50 euro uitkeren, het courant resultaat per aandeel kwam
uit op 9,60 euro, hoger dan de 9,40 euro die we verwachtten.

Qua waardering is er dus zeker nog wat marge voor de koers om verder te stijgen, gelet op de
koers/courant resultaat van 7,3. Beleggers die deels winst willen nemen, gaan we niet tegen
houden.

3i Infrastructure Fund

Onze infrastructuurgroep publiceerde een trading update over haar derde kwartaal, met name de
periode van 1 oktober tot 31 december 2023. Het enige cijfer dat werd bekend gemaakt, is het
resultaat (cash en non-cash) van 49 miljoen GBP, dit ligt in de lijn met de cijfers uit het recente
verleden. De grote herwaarderingen volgen echter op het einde van het boekjaar (eind maart).
Gelet op de commentaren m.b.t. enkele participaties kunnen die meerwaarden bij sommige
participaties. Bij ESVAGT bijvoorbeeld dat scheepvaartdiensten aanbiedt. Dit Deense bedrijf
profiteert van een hoge benutting van haar vloot alsook van hoge dagprijzen. Het orderboek is
opgelopen tot 1,5 miljard euro en 70% is bestemd voor windmolenparken op zee.

TCR, dat gespecialiseerde voertuigen voor de afhandeling van vliegtuigen least, deed het beter
dan verwacht. De Belgische groep won diverse nieuwe contracten, daarnaast nam het het
dochterbedrijf KES van KLM over.

De verkoop van het Nederlandse afvalbedrijf Attero werd afgerond en leverde de groep 214
miljoen GBP op (meerwaarde 31% tegenover de laatste waardering), het geld werd gebruikt om
de schulden af te bouwen.

M1 Kliniken / MPH Health care

Vorige week maakte MPH Health Care bekend dat het 1,5 miljoen aandelen van M1 Kliniken
verkocht heeft aan de 2 CEO’s van M1 Kliniken. MPH Health Care controleert 69% van M1
Kliniken, goed voor 13,5 miljoen aandelen, waarvan het er dus 1,5 miljoen verkocht heeft. De
markt zag dit blijkbaar heel graag gebeuren want prompt steeg de koers van M1 Kliniken met
12%, de koers van MPH Health Care reageerde met wat vertraging op de hogere koers van M1
Kliniken en steeg 7%. Nuttig om weten is dat de intrinsieke waarde van MPH Health Care heel
ruim boven de 50 euro per aandeel ligt, af te zetten tegenover de huidige koers van 18,80 euro!
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Vrijdag 19 januari 2024

EPRA-event Brussel/Duitsland

Jaarlijks trapt EPRA, de belangenvereniging van Europese beursgenoteerde vastgoedbedrijven
het jaar af met enkele lokale initiatieven. In Brussel gaat het dan over een receptie met een
expertenpanel van Belgische en Nederlandse bedrijven. In Duitsland betreft het een digitale
ontmoeting met ook een expertenpanel, hier van Duitse en Zwitserse bedrijven.

Op de Belgische receptie spraken we kort met verschillende CEO’s en CFO’s. De CEO van
Inclusio probeerde ons (opnieuw) warm te maken voor de GVV door te wijzen op de sterke score
op het vlak van ESG. Sectorgenoten nemen het volgens hem niet zo nauw met de nieuwe eisen,
Inclusio wel. Van de CEO van Banimmo kregen we de boodschap dat er in 2024 nog niet
onmiddellijk ‘spectaculaire’ zaken verwacht moeten worden. Met de CFO van Ascencio gingen
we kort in op de verkoop van een retailpark voor een bedrag van 8,55 miljoen euro. Het betreft
een kleinere transactie met heel weinig impact, daar tegenover staat dat in november 2023
enkele winkels verworven werden in een winkelpark waar Ascencio al een groot aantal winkels in
bezit heeft, dit voor een bedrag van 7 miljoen euro. Met de investor relations van Atenor hadden
we over de bouwvergunning van Realex in Brussel. Via een journalist waren we getipt dat deze
toegekend was eind december, maar het is nu nog wachten op de omgevingsvergunning
vooraleer Atenor de al afgesloten verkoop effectief kan boeken (meerwaarde en cash inflow). We
spraken ook informeel met de ex-CFO van Atenor, niet over Atenor, wel over zijn kortstondig
bestuurdersmandaat bij Mithra.

Bij de Duitse digitale ontmoeting tekenden we ook heel interessante commentaren op,
deelnemers waren de CEO’s van Vonovia (residentieel vastgoed), Alstria (kantoren) en van het
Zwitserse Swiss Prime Site. De CEO van Vonovia trapte het debat af met de stelling dat de
fundamentals van de vastgoedmarkt heel sterk zijn en dat uit zich in de hogere huurprijzen. Feit
is wel dat de gestegen rente de zaken bemoeilijkt heeft. Zo daalde het aantal grote transacties in
Duitsland 60% in 2023, kleinere transacties vielen slechts 20% terug. Positief vandaag is wel dat
de interesse in transacties zich herstelt, heel wat Amerikaanse investeerders beginnen terug naar
prijzen te peilen. Hij maakt zich dan ook sterk dat de afwaarderingen over 2024 lager zullen zijn
dan over 2023. Hij wees ook op het onevenwicht tussen vraag (hoog) en aanbod (laag).

Er werd ook aandacht besteed aan de schuldenproblematiek. Minder belangrijk is de
schuldgraad, relevanter zijn de ICR (rentedekkingsratio, of EBITDA gedeeld door rentelasten) en
de schuld/EBITDA. Niet onbelangrijk is dat er vandaag minder zorgen zijn over liquiditeit. De
CEO van Vonovia stelde ook dat financieren op langere termijn noodzakelijk is.

Dat er in 2023 weinig fusies en overnames in de vastgoedsector plaats vonden, had vooral te
maken met het lage vertrouwen en met de wil om de liquiditeit te behouden. 2024 kondigt zich op
dat vlak gunstiger aan.

Een interessante discussie vond plaats met de CEO van Alstria, gespecialiseerd in kantoren. Bij
investeerdersontmoetingen ging de discussie vooral over de (algemene) toekomst van kantoren,
over Alstria zelf werd er niet gepraat. De CEO was dat ‘beu’ en besloot daarom met een partner
een bod te doen op Alstria. Vandaag is het aandeel nog genoteerd, maar met een heel lage free
float. Hij stelt dat kantoren geen ‘commodity’ zijn en dat het premiumsegment belangrijk is. Het
gaat nu ook meer en meer over op maat ontwikkelde kantoorgebouwen. Feit is ook dat de
Europese kantorenmarkt helemaal niet te vergelijken is met de Amerikaanse.
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Tot slot wees de CEO van Vonovia nog op het toename belang van de ‘S’ in ESG, met name het
sociale. Hij hekelde het grote woningtekort in Duitsland en de onmacht van de overheid. Dit zal
vroeg of laat leiden tot sociale problemen. Een recent rapport stelde dat Duitsland 910.000
nieuwe sociale woningen nodig heeft, te vergelijken met het huidige aantal van 1,088 miljoen
euro.

LPKF

Na een sterke koersprestatie tot een top van 10,70 euro op 10 januari viel de koers snel terug tot
9,20 euro. De tegenvallende beursevolutie speelde het aandeel parten, maar meer specifiek was
er ook een kritische analyse. Die stelde dat de omzetverwachting voor 2024 van 160 miljoen euro
gemiddeld te hoog is, zelf verwacht de analist eerder een omzet van 140 miljoen euro. Bijgevolg
zou de bedrijffswinst niet uitkomen op de gemiddelde analistenschatting van 19 miljoen euro,
maar eerder slechts 7 miljoen euro bedragen. Gelet op de slechte reputatie van LPKF op het vliak
winstwaarschuwingen namen heel wat beleggers het zekere voor het onzekere en verkochten ze
het aandeel.

Dinsdag 26 december

Cofinimmo

Net voor het eind van het jaar kondigde Cofinimmo nog de verkoop van 2 Mechelse
kantoorgebouwen aan. Meer bepaald ging het om de verkoop van een erfpacht van 99 jaar voor
een bedrag van 27 miljoen euro. En zoals steeds zijn er onmiddellijk beleggers die beginnen te
dromen van de dag dat het dividend van Cofinimmo aan slechts 15% roerende voorheffing (i.p.v.
30%) onderworpen zal zijn, omdat de portefeuille voor meer dan 80% uit zorgvastgoed zal
bestaan. We willen niemand zijn droom ontnemen, af en toe de puntjes op de i zetten kan wel
geen kwaad.

Vooreerst verkocht Cofinimmo begin december ook nog 2 Belgische rusthuizen voor een bedrag
van 11 miljoen euro. Ook moeten deze transacties afgezet worden tegenover de totale waarde
van de portefeuille van 6,35 miljard euro eind september 2023. Eerlijk gezegd zijn deze
transacties dan ook relatief weinig relevant, het relatieve belang van 74% zorgvastgoed eind
september 2023 zal niet veel wijzigen en zal zeker niet de 80% benaderen. Ook moeten we er op
wijzen dat niet al het zorgvastgoed van Cofinimmo beantwoordt aan de wettelijke definitie
voorzien in de GVV-wet, het moet immers gaan om gebouwen met verblijf. Dagklinieken en
wellnesscentra vallen dus uit de boot. We schatten dat ongeveer 2 a 3% van het zorgvastgoed
niet beantwoordt aan die wettelijke definitie.

Een ander punt is dat de grens van 80% over een volledig boekjaar (op het eind van elk kwartaal)
overschreden moet worden. Die 80% lijkt al moeilijk haalbaar over het eerste kwartaal van 2024,
zodat over 2024 een verlaagde roerende voorheffing nog niet aan de orde zal zijn. Tegen 2025 is
dat wel mogelijk.
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Grand City Properties

Op 7 december namen we in Londen opnieuw deel aan de EPRA Corporate Access days. Door
treinstakingen in Engeland en in Duitsland haakten diverse bedrijven op het laatste moment af,
waardoor we deelnamen aan presentaties van vastgoedbedrijven die we al goed kenden. Een
daarvan was Grand City Properties. Het voordeel van deze meeting was dat we de voorzitter en
een business analist van de groep voor ons alleen hadden. Het liet ons toe om heel in detail de
discussie te kunnen voeren.

De aandacht ging vooral uit naar de schuldpositie en de cashflow. Het bedrijf stelt dat de
operationele kosten verlaagd kunnen worden door IT-investeringen en dat er alleen investeringen
gebeuren die echt nodig zijn, het bedrijf heeft ook geen lopende investeringsverplichtingen. De
verkoop van activa, zoals Vonovia regelmatig doet, is niet aan de orde. Vonovia staat onder meer
tijdsdruk om te verkopen. Zelf heeft GCP relatief succesvolle verkopen kunnen doen in 2020 en
2021 en de opbrengst ervan werd herbelegd in activa van een betere kwaliteit.

Wat de schulden betreft, betaalt GCP schulden die op korte termijn vervallen terug. Voor latere
vervaldagen voorziet het een herfinanciering en wacht het op rentedalingen vanwege de ECB. De
voorzitter ging uit van een vijftal renteverlagingen in 2024 en begin 2025. Feit is wel dat we niet
onmiddellijk zullen terugkeren naar het renteniveau van voor 2021, wat die verwachte rentedaling
betreft, zijn we wel iets sceptischer.

Target Healthcare Reit

Op die 7 december woonden we ook een presentatie bij van het Britse Target Healthcare Reit,
actief in zorgvastgoed. Target heeft een portefeuille met een waarde van 890 miljoen GBP, deze
van Impact Healthcare Reit is 640 miljoen GBP waard. Ter vergelijking geven we nog mee dat
Aedifica een totale portefeuille heeft van 5,8 miljard euro (5 miljard GBP), haar Britse activa zijn
1,03 miljard euro of 890 miljoen GBP waard.

Het management van Target pakte met enkele opvallende weetjes uit, weetjes die natuurlijk in
haar voordeel zijn en de concurrentie minder goed uitkomen. Ze zijn voornamelijk het gevolg van
het feit dat Target alleen nieuwbouwrusthuizen verwerft en dus geen oudere gebouwen. Zo heeft
98% van de rusthuisunits van Target een eigen badkamer, technisch genoemd ‘en suite wet-
rooms’. Bij de beursgenoteerde collega’s is dat slechts 28%. Die hebben ofwel een lavabo in de
kamer, ofwel moeten ze gebruik maken van een gemeenschappelijke badkamer.

97% van de rusthuizen van Target hebben een A of B EPC-attest, bij de sectorgenoten is dat
slechts 58%. 97% van de rusthuizen van Target zijn dan weer gebouwd na het jaar 2000, voor de
collega’s is dat slechts 42%. De gemiddelde grootte van een kamer bij Target is 47 m2, bij de
sectorgenoten is dat 40 m2. Het voordeel van dit alles voor Target is dat ze op termijn minder zal
moeten investeren in haar rusthuizen dan de concurrentie. Het nadeel of risico voor Target bij de
aankoop van nieuwe rusthuizen is wel dat haar huurder/rusthuisuitbater de bezetting van het
rusthuis op een voldoende hoog niveau moet krijgen om rendabel te zijn. Maar dit feit heeft
Target nooit echt met problemen opgezadeld.

Target noteert momenteel aan een ratio koers/courant resultaat van 14,2, tegenover 14,3 voor
Care Property Invest en 13,1 voor Aedifica.
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Woensdag 29 november

Aumann

Aumann kondigde aan dat het zal starten met een programma voor de inkoop van eigen
aandelen voor een bedrag van 8 miljoen euro, dit aan koersen onder 20 euro. Gelet op de
huidige cashpositie van 100 miljoen euro is dit een logische beslissing. We geven ook nog mee
dat het bedrijf eerder al voor 6 miljoen euro aandelen had ingekocht.

Maandag presenteerde het bedrijff zich op het Eigenkapitalforum van Deutsche Bodrse in
Frankfurt. We waren er ook, maar niet op maandag, wel op dinsdag. We raadpleegden wel de
presentatie die het bedrijf er gaf. Zo werd er dieper ingegaan op de overname van het Duitse
Lacom, een coating-specialist met focus op productie van electrodes en membraanelectrodes.
Deze zijn belangrijk voor de productie van batterijen en brandstofcellen. Voor 2024 verwacht het
bedrijf hiervan een omzet van iets meer dan 10 miljoen euro (low double-digit, wat dat ook moge
betekenen). Aumann ziet in de bouw van talrijke fabrieken voor autobatterijen in Duitsland en de
rest van Europa, heel wat potentieel.

De tak e-mobility doet het dus heel goed met een omzetgroei van 58% en een 34% stijging van
het orderboek. De traditionele tak doet het wat minder, maar begint nu wel te profiteren van
orders voor oplossingen voor de productie van zonnepanelen en van toepassingen in alternatieve
energie in het algemeen.

Ondanks de koersstijging noteert het aandeel nog altiid heel goedkoop, op basis van de
schattingen voor 2024 bedraagt de EV/EBITDA slechts 5.

Technotrans

Op het Eigenkapitalforum van Deutsche Boérse in Frankfurt namen we deel aan de presentatie
van Technotrans. Zoals geweten is deze groep gespecialiseerd in thermisch beheer, zeg maar
het koelen van alle mogelijke apparaten en toepassingen. Het heeft een breed aanbod, kan heel
preciese toepassingen implementeren en zorgt voor een lagere energieverbruik. De afdeling
gericht op drukmachines (print, 35% van de omzet), de oorspronkelijke activiteit van het bedrijf,
staat onder druk door de digitalisering en dit op een ogenblik dat de positieve impact van de
coronaperiode afzwakt. Door het grote succes van e-commerce waren er veel verpakkingen
nodig die bedrukt moesten worden, met mooie cijfers tot gevolg voor Technotrans. De CEO
richtte vooral de aandacht op de ontwikkeling van de afdeling energiebeheer. Deze werd slechts
opgericht in 2020, was in 2022 al goed voor 7% van de omzet en kan dit jaar (bijna) in omzet
verdubbelen (van 16 naar 30 miljoen euro). Het heeft al een mooie activiteit in (de koeling van)
batterijen voor treinen ontwikkeld, dit jaar profiteert het van een groot (volume)contract voor de
koeling van laadpalen. Heel recent haalde het een nieuw contract binnen voor de koeling van
datacenters en het belang hiervan mag niet onderschat worden.
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De CEO besteedde ook aandacht aan het strategische plan ‘future ready 2025’ dat in 2020
gelanceerd werd. De tweede fase van dit plan betreft de jaren 2023/25 die zich focussen
rendabele groei en investeringen. Door de marktomstandigheden presenteren er zich wel meer
uitdagingen dan initieel verwacht waardoor het plan licht bijgestuurd werd. De geografische focus
is nu eerder Europa en Noord-Amerika (en niet langer de hele wereld), er is een desinvestering
mogelijk (activiteit met zo’n 15 miljoen euro omzet), acquisities blijven mogelijk (maar lijken
minder uitgesproken) en de laseractiveit wordt een focusmarkt. Dit laatste is opmerkelijk, want bij
een vroegere ontmoeting stelde de CEO dat het geen strategisch segment voor hen was.

Met een EV/EBITDA van 8,7 is het aandeel niet duur geprijsd, het is wel geen ‘koopje’, maar het
biedt een zeker groeipotentieel op lange termijn.

Verbio

Op dat Eigenkapitalforum maakten we kennis met het heel ambitieuze Verbio (voluit Verbio
Vereinigte Bioenergie AG). Gebruik makend van unieke technologie baat de groep
bioraffinaderijen uit die groene molecules produceren uit landbouwrestafval. Die groene
molecules zijn er onder de vorm van ethanol, biodiesel, glycerine, sterol, biomethaan, meststoffen
en proteinen. Het is een snelgroeiend bedrijf, zo stijgt de EBITDA van 52 miljoen euro in 2018
naar een verwachte 240 miljoen euro in 2023. Het bedrijf herinvesteert alle cash die het
genereert in nieuwe raffinaderijen wat een mooi groeipotentieel oplevert. Daarenboven
presenteert het zich als het ideale ‘groene’ aandeel dat helpt de stikstofuitstoot te reduceren. Op
basis van de geschatte cijffers van 2024 noteert het aandeel met een EV/EBITDA van 8,4, op
basis van de cijfers van 2026 is dat slechts 5,2!

Zaterdag 18 november 2023

Friedrich Vorwerk

Op het vlak van bestellingen noteert Friedrich Vorwerk een belangrijk record. Deze stegen 217%
tot 1,008 miljard euro, het orderboek (1,049 miljard euro) ligt nu 182% hoger dan een jaar
geleden. Na 9 maanden noteert het bedrijf 6,3% omzetgroei tot 275,1 miljoen euro. De
rendabiliteit daarentegen laat het wel nog steeds afweten, met een EBITDA-daling van 52,6% tot
20,4 miljoen euro. Het netto resultaat bedraagt slechts 4,3 miljoen euro, 78% minder dan een jaar
geleden.

Het orderboek profiteerde van de contracten m.b.t. het A-Nord project voor netwerkbeheerder
Amprion. Enerzijds omvat dat project voor 300 km ondergrondse kabels, anderzijds voor 100 km
onderzeese kabels om twee windmolenparken op zee te verbinden met het vasteland. De totale
contractwaarde bedraagt 1,5 miljard euro, waarvan 40% aan (een filiaal van) Friedrich Vorwerk
toekomt.

Voor het volledige jaar 2023 verwacht het bedrijf een omzet van 330 miljoen euro met een
EBITDA-marge van 8% tot 11%. De marktconsensus bedraagt wel 338 miljoen euro, met een
EBITDA van 30,6 miljoen euro (9% marge). Voor 2024 bedraagt de analistenconsensus 374
miljoen euro met een EBITDA van 43,8 miljoen euro (marge 11,7%)! De EV/EBITDA op basis van
de 2024 cijfers bedraagt een heel lage 4,9!
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M1 Kliniken

Eind 2019, net voor de corona-epidemie, startten we de opvolging van de holding MPH Health
Care dat als belangrijkste actief een belang in M1 Kliniken had. We waren onder de indruk van
het groeiparcours van M1 Kliniken na een lang telefoongesprek met de CEO. Corona trof het
bedrijf heel hard door de verplichte sluiting van de schoonheidsklinieken/centra. Ondertussen
verschoof MPH Health Care haar belang in Haemato duur naar M1 Kliniken, een operatie die we
niet echt konden smaken. Veel viel er wel niet tegen in te brengen.

Nu corona min of meer geschiedenis is, kan M1 Kliniken een heel sterk herstel realiseren. Zo
steeg de omzet na 9 maanden in 2023 met 10% tot 236,6 miljoen euro. De EBITDA groeide zelfs
55% tot 16,9 miljoen euro, de EBIT kende een bijna verdubbeling tot 12,9 miljoen euro.

Het beauty-segment, dat van het oorspronkelijke M1 Kliniken, zag de omzet met 28,5% stijgen tot
53,2 miljoen euro. De EBIT-marge ging van 8,2% naar 23,5%, in absolute cijfers is dit een
verbetering van 3,4 tot 12,5 miljoen euro.

Een blik op de analistenconsensus toont dat de EV/EBITDA voor 2023 uitkomt op 7,9 en voor
2024 op 6,6. Niet echt goedkoop, maar dat wordt het wel als omzet en winst wat sneller zouden
kunnen groeien.

Tritax EuroBox

Uit onze nota’s over WDP en Montea (in GVV-overzicht oktober 2023) kan duidelijk afgeleid
worden dat we investeringen in logistiek vastgoed wel zien zitten. De waardering van de meeste
groepen is sterk teruggevallen, wat instappen relatief aantrekkelijk maakt. Wat Belgié betreft,
hebben we dus Montea en WDP, maar traditiegetrouw steken we ook ons licht op in het
buitenland.

We vonden een relatief aantrekkelijk aandeel op de Britse beurs, met name Tritax EuroBox. De
groep telt 25 activa in 7 Europese landen zoals Duitsland (43% van totaal), Spanje (13%), Italié
(11%), Nederland (11%), Belgié (10%), Zweden (7%) en Polen (5%). Feit is dat de portefeuille
nogal scherp gewaardeerd was vorig jaar, met name aan een marktrendement van 3,8%. De
expert verhoogde dat in de voorbije 9 maanden naar 4,5% met een daling van de waarde van de
portefeuille van 14% tot gevolg, de intrinsieke waarde per aandeel viel 23% terug. Hierdoor is de
schuldgraad gestegen tot 44%, niet echt dramatisch maar Britse investeerders eisen een lagere
schuldgraad (ongeveer 39% bij Montea en WDP). Tritax EuroBox heeft daarom besloten tot
enkele desinvesteringen over te gaan (150 miljoen waarvan al 64 miljoen euro gerealiseerd). De
markt zag het allemaal niet graag gebeuren, met een zekere koerscorrectie tot gevolg, met als
resultaat een relatief aantrekkelijke waardering. Nuttig om weten is dat de huren van de groep
zo'n 15% onder het marktniveau liggen. Vandaag noteert het aandeel met een koers/courant
resultaat van 11,3 tegenover 14,8 voor Montea en 18,4 voor WDP. Het bruto dividendrendement
komt uit op 8,3%, de discount bedraagt een hoge 43%. We plannen een gedetailleerde update in
de loop van de volgende weken (normaliter voor het jaareind).
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Donderdaqg 26 oktober 2023

LPKF

De Duitse technologiegroep staat al enkele jaren op onze selectielijst, maar tot dusver hebben we
er nog geen plezier aan beleefd. Het bedrijf heeft baanbrekende technologieén ontwikkeld,
enerzilds voor de creatie van microstructuren in glas, anderzijds een baanbrekend
analyseplatform voor farmabedrijven, naast haar bestaande technologieén en toepassingen (o0.a.
kunststoflassen, machines voor productie van fotovoltaische cellen,...), maar de verwachte
omzetexplosie blijft uit. Steevast werden de verwachtingen voor het lopende jaar verlaagd, terwijl
het management blijft hameren op het langetermijnpotentieel.

De resultaten over het derde kwartaal zijn eindelijk wat hoopgevend, in feite moeten we zeggen
dat de vooruitzichten wat meer hoop geven. De omzet na 9 maanden daalde wel van 86,8 naar
80,9 miljoen euro en het bedrijfsresultaat evolueerde van 2,5 naar -4,3 miljoen euro, maar de
bestellingen ten bedrage van 94 miljoen euro namen op jaarbasis met 28,6% toe, waardoor het
orderboek steeg van 48,8 naar 76,2 miljoen euro. Hiervan zou 40 miljoen euro voor levering in
het vierde kwartaal moeten zijn. Zo verwacht het bedrijf voor 2023 een omzet van 125 tot 135
miljoen euro met een bedrijfswinstmarge van 3 tot 7%. Die 40 miljoen euro voor het vierde
kwartaal alleen is allerminst slecht gelet op de omzet van 80,9 miljoen euro in de 3 kwartalen
voordien. We blijven geloven in het potentieel van dit technologiebedrijf. Op basis van de
winstschattingen voor 2024 noteert het met een EV/EBITDA van slechts 4,5.

Zaterdag 14 oktober 2023

Deutsche Konsum Reit

In de loop van 2022 startten we de opvolging van deze Duitse vastgoedgroep actief in
winkelparken en baanwinkels. We zagen sterke gelijkenissen met de succesvolle strategie van
Defama. Op operationeel viak, gaat alles goed, maar we stelden vast dat er op financieel vliak
heel creatief te werk werd gegaan. Zo herinvesteerde Deutsche Konsum Reit een deel van zijn
financiéle middelen in een lening aan zijn hoofdaandeelhouder Obotritia Capital en in Creditshelf,
een platform voor KMO-leningen. Terwijl het toen op zijn eigen schulden 2% rente betaalde,
herbelegde het een deel van zijn middelen aan meer dan 8%! Dit is een fantastisch bedrijfmodel,
zolang het duurt. Vorige week meldde het dat zijn Obotritia Capital zijn schuld van 62,5 miljoen
euro (1,80 euro per aandeel Deutsche Konsum Reit) niet direct kan terugbetalen. Deutsche
Konsum Reit zal nu de verkregen waarborgen aanspreken. Hoe dit verhaal zal aflopen, is niet
geweten, wel weten we dat de koers op dit bericht gedaald is van 6 euro naar iets minder dan 4
euro. We blijven langs de zijkant staan.
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Euronav

Nu CMB (familie Saverys) van de Noor Frederiksen en zijn vennootschap Frontline de aandelen
van Euronav zal overnemen, staan er nog andere zaken te gebeuren. CMB bezit al 22,93% en
met de 26,12% van Frontline, zal CMB de 30% overschrijden zodat ze verplicht een bod zal
moeten doorvoeren op alle andere aandelen en dit aan een prijs van 18,43 USD. CMB zal ook
diep in de buidel moet tasten, met name 1,06 miljard USD voor de aandelen van Frontline en
maximaal 1,75 miljard USD voor het uitkoopbod. Om deze bedragen op te hoesten zal CMB
hoogstwaarschijnlijk Euronav er toe ‘aanzetten’ om een substantieel dividend uit te keren.
Euronav kan dit aan, want het ontvangt 2,35 miljard USD voor de verkoop van 24 supertankers.
De schuldpositie van Euronav wordt dan omgezet in een netto cashpositie van 800 miljoen USD.
Euronav zal dan hoogstwaarschijnlijk nieuwe kredieten omgaan om dat dividend te financieren.

Het probleem voor de particuliere belegger is dat op dat dividend 30% verschuldigd zal zijn. Als
dat gebeurt na het bod, is er geen probleem, als op het bod ingegaan wordt. De mogelijkheid
bestaat dat er voor het bod van start gaat een dividend uitgekeerd wordt. De waarde van dat
dividend wordt dan afgetrokken van de biedprijs van 18,43 USD. Aandeelhouders van Euronav
verkopen dus best hun aandelen nu.

Zaterdaqg 7 oktober 2023

We hadden de gelegenheid om deel te nemen aan de 2-daagse vastgoedconferentie van
Degroof Petercam. We wensten vooral buitenlandse groepen te ontmoeten omdat we niet altijd
een direct contact met hen hadden. Door de ‘gebeurtenissen’ van de laatste weken gingen we
ook op de koffie bij Aedifica en Cofinimmo. Retail Estates en Warehouses Estates Belgium
hebben we vereerd met onze aanwezigheid. We geven hieronder een verslag van verschillende
meetings. De volgende dagen komen er andere verslagen. Hieronder vindt u al de commentaren
m.b.t. Aedifica, Shurgard, Warehouses Estates Belgium, Retail Estates en Mercialys.

Aedifica

De ontmoeting met de CEO en de CFO trok logischerwijze veel volk. Geopteerd werd om direct
de problematiek van de gezondheid van de rusthuisuitbaters aan te snijden. Een eerste
vaststelling is dat de bezettingsgraad van rusthuizen in de meeste Europese landen verbeterd is,
in Vlaanderen is dat zelfs een hoge 94%. Links en rechts zouden er zelfs wachtlijsten zijn. Feit is
natuurlijk dat de demografie (-> veroudering van de bevolking) haar rol speelt, de overheden
moeten dus zeker de nodige budgetten voorzien.

Een deel van de huidige problemen is het gevolg van het ineens wegvallen van de coronasteun
gevolgd door de hoge inflatie en de snel stijgende kosten. Het probleem is dat de inkomsten
minder snel stijgen en dat er dus een time-lag is. Aedifica ziet wel de rendabiliteit stijgen bij heel
wat rusthuizen richting de nodige EBITDA-marge van 26%. In Nederland blijven de marges wel
laag, maar dat is een historisch iets, de rusthuizen hebben er wel een hoge solvabiliteit. In
Duitsland is er nog niet direct een verbetering merkbaar van de rendabiliteit. Dit verklaart ook de
aan de gang zijnde consolidatie in Duitsland, vooral bij de middelgrote groepen.
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Aedifica verwacht dat de inflatie nog een lange tijd hoog zal blijven, wat druk op de waardering
van het vastgoed met zich brengt. Het management ziet dus nog geen uitbodeming van de
waarderingen. Los hiervan beginnen ze wel (aankoop)opportuniteiten te zien, maar zelf vinden ze
het nog te vroeg om tot actie (lees overnames) over te gaan. Er zijn dus inderdaad verschillende
partijen die tot verkoop van rusthuizen overgaan, er zouden zelfs Amerikaanse groepen zijn die
hun schulden moeten afbouwen en daarvoor zouden overgaan tot de verkoop van hun Europese
activa.

Het is geweten dat Aedifica een omvangrijke investeringspijplijn heeft. Die heeft een waarde van
651 miljoen euro, waarvan nog 451 miljoen euro te besteden is in de volgende 3 jaar. Van het
deel ‘committed’ (geéngageerd) werden er reeds enkele projecten geschrapt, bij het deel ‘non-
committed’ werd er al heel veel geschrapt!

Maandag 2 oktober 2023

Shurgard

Sinds de beursintroductie in 2018 hebben we geen enkele keer deze vastgoedgroep onder de
loep genomen, met een heel overwogen argument. Toen een VFB-verantwoordelijke contact had
met de CEO, stelde die onomwonden dat ze niet geinteresseerd waren in de kleine belegger!
Recent namen we wel de cijffers onder handen en dit omwille van onze nieuwe functie als
adviseur van een Europees vastgoedaandelenfonds, waarover later meer. Onze eerste
opmerking was dat Shurgard relatief duur gewaardeerd stond, net als zijn Britse sectorgenoten
(Big Yellow Reit en Safestore). De vraag was hoe dit te verklaren.

Na de korte kennismaking stelde de (Duitse) CFO onmiddellijk dat Shurgard vooral particulieren
als klant heeft. We snapten direct waarom hij met dit statement begon. Sectorgenoot Safestore
had immers twee weken geleden verwittigd voor iets mindere resultaten door het voorzichtige
gedrag van bedrijfsklanten. Particuliere klanten staan dus voor het gros van de inkomsten en die
zijn heel trouw, gemiddeld blijven ze meer dan 5 jaar klant! Een ander aspect van de
bedrijffsvoering is de hoge mate van automatisering, waarbij particulieren ruimte kunnen huren
zonder dat er een fysiek contact is met een personeelslid van Shurgard. Informatica-
investeringen zijn dus heel belangrijk. Er wordt ook ingezet op initiatieven op basis van ‘artificiéle
intelligentie’ waarbij het systeem tijdelijke reclame-acties lanceert om de bezettingsgraad te
verhogen. Het bedrijf voert een duidelijke groeistrategie waarbij het elk jaar voor 90.000 m?
opslagruimte wil installeren, dit op een totaal van 1,3 miljoen m2. Het bedrijf heeft een uitgebreide
pijplijn om die groei te realiseren. Simpel gesteld houdt dit een verdubbeling in na 10 jaar. Op
onze vraag hoe het dan komt dat de schuldgraad maar 18,1% is, was het antwoord duidelijk:
door de positieve herwaarderingen. Het streefdoel qua schuldgraad is gemiddeld 25%,
tussendoor mag het 35% zijn. Heel nuttig om weten is dat een opslagsite breakeven draait bij een
bezetting van 33% en dat het rendement op de investering in een nieuwe site 8 tot 9% is. 90%
van de sites die Shurgard uitbaat, zijn ook in bezit.

Het fiscale plaatje kreeg ook veel aandacht. Zo wijzigde de groep recent haar domicilie van
Luxemburg naar Guernsey en werd het een Britse REIT. Dit houdt in dat er naast de Belgische
roerende voorheffing, ook Britse roerende voorheffing verschuldigd is op het dividend, maar
slechts procentueel op de Britse omzet. Op het interimdividend van 0,58 euro, wordt er slechts
0,02 euro Britse roerende voorheffing ingehouden. Daarna volgt de Belgische.

Het aandeel noteert wel meer dan 20 keer het courant resultaat, het bruto dividendrendement is
slechts 3,5%.
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Vrijdag 29 september 2023

Warehouses Estates Belgium

Het was de eerste keer dat we aan tafel zaten met de verantwoordelijken van deze groep.
Voordien verliep het contact telefonisch en via mail en waren de discussies eerder technisch en
kort. Het ging dan ook in belangrijke over algemeenheden, alsook over wat details door de
aanwezigheid van een vermogensbeheerder met heel wat detailvragen. Een kort verslag.

We merkten een hele dynamische ingesteldheid bij de 3 verantwoordelijken van het bedrijf, dit
terwijl we ervan uitgingen dat het eerder een indommelde vennootschap was. T.o.v. de huidige
portefeuille van 315 miljoen euro is er een ambitie om te groeien naar 400 a 500 miljoen euro. De
transacties van de voorbije 12 maand ondersteunen die ambitie. De vraag is natuurlijk hoe vanaf
dit niveau met een schuldgraad van bijna 47% verder gegroeid kan worden. De oplossing ligt bij
inbrengen in natura. Begin 2024 zou er een eerste kunnen plaats vinden met een waarde van 20
miljoen euro. We gissen dat het misschien om een KMO-park zou kunnen gaan. Nadien zouden
er nog kunnen volgen met een iets grotere waarde. Ook bespraken we de omgeving
Charleroi/Gosselies/Courcelles op economisch vlak en die analyse is toch wel positief te noemen.
En daar profiteren de vastgoedinvesteringen van de groep van.

Veel aandacht in de discussie ging ook naar de rente-indekkingspolitiek. De rentekost voor 2023
zou op 2,88% uitkomen en is grotendeels ingedekt tot 2026. Die 2,88% lijkt hoog in vergelijking
met andere GVV'’s, maar dit is het gevolg van de recentere en dus duurdere financieringen.

Daarnaast ging het om wat details m.b.t. individuele panden. Zo staat er op de post activa
bestemd voor verkoop een zeker bedrag. Het betreft een winkel verhuurd aan Intermarché die
Intermarché graag zou overkopen om uit te kunnen breiden. Het is wachten op de
bouwvergunning. Eenmaal bekomen zou de verkoop kunnen doorgaan. In Anderlues werd recent
de verkoopactie van een kleiner project getekend. Dan vertrok er een Aldi op een zekere locatie,
wat de iets hogere leegstand eind juni 2023 verklaard. Voor de werd reeds een andere huurder
gevonden, maar er moet een herbestemming goedgekeurd worden.

Een heikel punt betreft de regelmatige investeringen en werken aan de portefeuille. Het
management van WEB bepaalt niet altijd zelf of de bestede bedragen als investering dan wel als
kost beschouwd worden, dat beslist de onafhankelijke schatter. Een investering wordt op de
balans geboekt, een kost passeert via de resultatenrekening en drukt het courant resultaat

Retail Estates

CEO stelt dat Retail Estates ‘volgroeid’ is in Belgié en Nederland, het is duidelijk dat er een derde
land zal bijkomen. Om die evolutie te ondersteunen heeft de groep eerder een bestuurder
aangetrokken met een aantrekkelijk ‘adressenboekje’. Het bedrijf heeft 2 markten geselecteerd,
de welke zijn niet duidelijk, maar tussen de lijnen sluiten we niet uit dat het om landen in
Centraal- en Oost-Europa gaat. De CEO was ook al naar Oostenrijk gegaan met de CEO van
Nextensa om de twee winkelparken van Nextensa aldaar te bezoeken.

Door een belangrijke transactie in Rotterdam in juni van dit jaar (Alexandrium II, 18 units voor 81
miljoen euro) en door belangrijke investeringen van British Land in winkelparken, zijn ook Britse
investeerders zich meer gaan interesseren in Retail Estates.
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Wat het type van huurders betreft, ziet de CEO toch wel wat problemen bij de supermarkten. Er
zijn er teveel bijgekomen en de concurrentie is hard. Dat kan tot winkelsluitingen of saneringen
leiden. De overname van een deel van de winkels van Match/Smatch is daar een voorbeeld van.
Kledij heeft een moeilijke periode achter de rug gehad, het gaat nu wat beter. De doe-het-zelf
heeft een fantastische periode achter de rug door corona, waardoor de meeste groepen (in
handen van risicokapitaalgroepen) nu schuldenvrij zijn.

Qua huurindexeringen zijn er geen problemen, de meeste huurders aanvaarden deze zonder
morren (is ook wettelijk natuurlijk). De CEO merkt ook dat de resultaten van de winkeliers goed
blijven dankzij de hoog blijvende koopkracht. In Belgié heb je de loonindexeringen, in Nederland
is er een heel hoge tewerkstellingsgraad.

De rente is ingedekt voor bijna 100% voor de volgende 3 jaar.

Elk jaar voorziet de groep voor 10 miljoen euro investeringen in de gebouwen en operationele
(onderhouds)kosten ten bedrage van 1% van de huren. Een groot deel van de inspanningen is
gericht op duurzaamheid en energiezuinigheid. In Nederland hebben de meeste gebouwen al
een A-energiecertificaat, daar wil men anders heel snel af van gas. In Belgié voelt Retail Estates
zich comfortabel daar 1/3 van de portefeuille jonger is dan 10 jaar en iets minder investeringen
behoeft. Wel ziet de CEO problemen bij de wetgevingen naar de verplichtingen m.b.t. de
energieprestatie van de gebouwen door de relatie tussen huurder en eigenaar die niet goed
geregeld is (wat bv als huurder niet wil investeren?), ook zijn er te weinig gediplomeerden om die
certificaten uit te delen.

Mercialys

Het Franse Mercialys bezit een portefeuille winkelvastgoed ter waarde van 2,8 miljard euro,
gelegen in Frankrijk. Het bijzondere aan Mercialys is dat het opgericht is geweest door de Franse
distributiegroep Casino die er haar vastgoed in ondergebracht had. Sindsdien heeft Casino haar
participatie stelselmatig afgebouwd, de laatste aandelen werden in april 2022 verkocht. Casino is
geen aandeelhouder meer, maar staat wel nog voor 18% van de huurinkomsten en dat weegt al
geruime tijd op de waardering van Mercialys door de grote financiéle problemen van Casino. De
discussie met de CEO van het bedrijf ging natuurlijk vooral over die afhankelijkheid van Casino.

Een eerste punt is dat de aanwezigheid van Casino als uitbater van een hypermarkt weinig
impact heeft op de omzet van andere winkeliers op dezelfde sites. De voorbije jaren nam het
relatief belang van Casino als huurder wel af, maar het gaat dus nog steeds om 18%. Er lopen
vergevorderde gesprekken met partijen die Casino willen overnemen en dat kan positieve
gevolgen hebben voor Mercialys. Zo kunnen bepaalde sites (hypermarkten) afgestoten worden
en overgedragen worden aan partijen zoals Leclerc, Intermarché of andere, er werden zo als
sites verkocht. Los van Casino hebben deze winkelcentra of winkelparken een eenvoudige
opstelling wat lage kosten met zich brengt. Externe groei is bij Mercialys niet aan de orde
geweest in de voorbije jaren door de te lage waardering (door de afhankelijkheid van Casino) van
de aandelen, waardoor kapitaalverhogingen uitgesloten waren en nog steeds zijn. Zo noteert het
aandeel nu met een discount van 50% (koers/courant resultaat van slechts 6,8, bruto
dividendrendement is 11,6%!). Opmerkelijk is wel dat het bedrijf de voorbije jaren regelmatig
activa verkocht heeft aan boekwaarde en zelfs hoger, maar dit kon de koers niet positief
beinvioeden. Op termijn ziet het bedrijf potentieel in herontwikkelingen, waarbij de opperviakte
van de hypermarkten vermindert, ten voordele van andere winkels, met als gevolg een stijging
van de totale huuropbrengsten (Eurocommercial Properties heeft dit in Italié in verschillende
winkelcentra met succes gedaan). Ook is de groep geinteresseerd in ontwikkelingen nabij haar
vastgoed. Regelmatig biedt ze op tenders met partners/ontwikkelaars.
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Donderdag 31 auqustus 2023

EVS

In de eerste helft van 2023 steeg de omzet met 29,2% tot 87,4 miljoen euro. We merken op dat
er in deze jaarhelft geen noemenswaardige inkomsten waren uit de verhuur van apparatuur voor
(sport)evenementen. Maken we abstractie van die omzet, dan nam de omzet zelfs een stevige
40% toe! Ondanks de kosteninflatie en de niet altijd viotte levering van onderdelen kon EVS de
bruto marge verhogen van 67,7% naar 70,1%, dit deels met dank aan prijsverhogingen. Het feit
dat EVS relatief meer software (oplossingen) verkoopt dan hardware, komt die marge ook ten
goede. De bedrijfswinst steeg dan weer met 58,6% tot 25 miljoen euro, de bedrijfswinstmarge
steeg van 23,3% vorig jaar naar 28,5% nu. In totaal kwam de halfjaarwinst uit op 21,2 miljoen
euro, of 37,2% meer dan in de eerste helft van 2022.

De goede halfjaarcijfers nopen het management tot het verhogen van de jaarverwachtingen. Die
van de omzet worden verhoogd van 150 tot 160 miljoen euro, naar 160 tot 170 miljoen euro, voor
de bedrijfswinst gaat het van 27,5 tot 32,5 miljoen euro naar 32,5 tot 38,5 miljoen euro.

We behouden ons koersdoel van 30 euro, de positieve impact van de hogere verwachtingen voor
2023 wenden we aan om de verdisconteringsvoet te verhogen. Op basis van de gemiddelde
analistenschatting voor 2023 noteert het aandeel slechts met een koers/winstverhouding van
10,7, voor 2024 is dat maar 9,6. De netto cash positie is goed voor 10% van de beurswaarde.

M1 Kliniken / MPH Health Care

M1 Kliniken zag in de eerste helft van 2023 de omzet met 9% stijgen tot 150,8 miljoen euro. Heel
opmerkelijk is dat de bedrijfswinst met 60% toenam tot 7,3 miljoen euro. Feit is dat het beauty
segment (centra voor plastische chirurgie) een omzetgroei van 33% liet optekenen tot 37,2
miljoen euro. Dit segment geniet van een hogere marge dan het andere segment, met name de
distributie-activiteiten van Haemato (ook beursgenoteerd). Haemato deed het ook niet slecht, met
een omzetgroei van 10% en een stijging van de bedrijfswinst met 20%.

We herinneren dat we net voor de corona-uitbraak M1 Kliniken wilden opnemen in onze
selecties, bij nader inzien was dat beter via de overkoepelende holding MPH Health Care die met
een discount van 50% noteerde. Door de verplichte sluiting van haar centra door corona kende
M1 Kliniken een heel moeilijke periode, maar het herstel is nu duidelijk ingezet, enerzijds door
een hogere omzet in de bestaande centra, anderzijds door het openen van nieuwe centra in
Duitsland en daarbuiten.

Het hafjaarresultaat was beter dan verwacht wat de koers van M1 Kliniken vandaag 9% hoger
joeg, de koers van MPH Health Care steeg 8%.

Gert De Mesure

Gert De Mesure, correspondentieadres : J.B. Davidstraat 19 1800 Vilvoorde Tel.: (02) 253 14 75

De verstrekte informatie steunt op betrouwbare bronnen en zorgvuldige analyse. De auteur kan geenszins aansprakelijk gesteld
worden voor gederfde winst of verlies naar aanleiding van de verstrekte informatie of het gebruik ervan. Niets uit deze publicatie
mag worden verveelvoudigd en/of openbaar gemaakt door middel van fotocopie, druk of op welke andere manier ook, zonder
voorafgaandelijke schriftelijke toestemming van Gert De Mesure.



