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Inclusio: resultaten 2023 (3 maart 2024)

Inleiding

Sinds zijn beursintroductie eind 2020 blijft Inclusio rustig verder groeien. Enerzijds gaat het om
projecten die al eerder gecontracteerd waren, maar nog gebouwd moesten worden. Anderzijds
betreft het nieuwe acquisities. De lage schuldgraad van 9,2% bij de beursintroductie liet die groei
toe. Door de opmerkelijke herwaardering van de vastgoedportefeuille daalde die schuldgraad
eind 2023 naar 38,1%, ondanks de groei van de portefeuille van 274 naar 328 miljoen euro
(inclusief positieve herwaardering van 28 miljoen euro). Ondertussen stelt zich wel een andere
uitdaging en dat is deze van de hoge rente. Sociale woningen bieden immers een relatief laag
huurrendement dat min of meer in lijn is met de rente op nieuwe financieringen! Het maakt
groeien door schuldfinanciering, ondanks de lage schuldgraad, iets moeilijker. Dat zijn zorgen
voor later.

De resultaten

Ondertussen heeft Inclusio een heel goed 2023 achter de rug met een stijging van de
huurinkomsten van 27,4%. De groei op vergelijkbare basis (vooral huurindexeringen) bedroeg
7,8%. Door een betere spreiding van de vaste kosten nam het bedrijfsresultaat zelfs 38,1% toe.
De andere kant van de medaille is een stijging van de financiéle schuld met iets meer dan 25
miljoen euro en in combinatie met een stijging van de financiéle kost van 1,56% naar 2,76%,
resulteerde dit in een achteruitgang van het financieel resultaat van 2,2 miljoen euro tot -2,9
miljoen euro. Het courant resultaat steeg 8,4% tot 6,8 miljoen euro, per aandeel is dat 0,92 euro.
Het meest opmerkelijke element in de resultatenrekening betrof de herwaardering van het
vastgoed. Die liep op tot 28,2 miljoen euro, goed voor afgerond 10% waardestijging van de
portefeuille. Dit was het gevolg van het toepassen van een andere waarderingsmethode, zo
worden de sociale woningen nu stuk voor stuk gewaardeerd, wat in een hogere waarde resulteert
in vergelijking met de waardering per blok. We bespraken met een specialist ter zake, duidelijk is
dat die waarderingsmethode ‘niet zou passeren’ bij andere schatters. Een waardering per aparte
woning is niet evident gelet op de verhuur op lange termijn aan sociale verhuurkantoren.

De herwaardering van de financiéle instrumenten was negatief ten bedrage van 2,8 miljoen euro.
In totaal kwam het netto resultaat uit op 32,2 miljoen euro, een stijging van 44,7% tegenover
2022, met dank aan de herwaardering van het vastgoed. Het bruto dividend wordt verhoogd van
0,70 naar 0,75 euro. Door de belangrijke herwaardering steeg de intrinsieke waarde van 25,08
euro eind 2022 naar 28,73 euro eind 2023.

(in miljoen euro) 2022 2023 A 22/23
Huurinkomsten 10,4 13,3 27,4%
Bedrijfsresultaat 7,1 9,8 38,1%
Marge in % 68,2% 73,9% n.r.
Financieel resultaat -0,7 -2,9 n.r.
Courant resultaat 6,3 6,8 8,4%
Idem per aandeel 0,85 0,92 8,5%
Herwaardering vastgoed 10,5 28,2 n.r.
Herwaardering fin. instrumenten 5,4 -2,8 n.r.
Netto resultaat 22,2 32,2 44,7%
Bruto dividend 0,70 0,75 7,1%
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Conclusies

Door de relatief zwakke koersontwikkeling is de waardering van Inclusio logischerwijze wat
aantrekkelijker geworden. De ratio koers/courant resultaat op basis van onze schattingen voor
2024 komt uit op 13,6, het netto dividendrendement op 3,9%. En door de stijging van de
intrinsieke waarde gecombineerd met de lage koers is de discount opgelopen tot 53%. Dat is
inderdaad veel, maar makkelijk te begrijpen gelet op het lage rendement op eigen vermogen in
2023, dat was slechts 3,8%. De Britse sectorgenoten (o0.a. Triple Point Social Housing) worden
met dezelfde problematiek geconfronteerd.

In grote lijnen ligt de waardering van de 3 groepen in lijn, met dien verstande dat Inclusio in
termen van koers/courant en van bruto dividendrendement duurder noteert. De discount bij
Inclusio is dan weer dan bij de 2 Britse sectorgenoten, feit is wel dat de waardering van de
portefeuille (en dus van de intrinsiecke waarde) opgedreven werd door de sterk positieve
herwaardering. Een hoge discount hebben is een, die wegwerken is iets anders. We ‘verdenken’
Inclusio ervan dat ze de koers wilden beinvioeden door de sterk positieve herwaardering. We
vinden dan het initiatief van Triple Point Social Housing beter. Deze Britse REIT zal proberen
activa te gelde te maken en met de opbrengst zullen eigen ingekocht worden. Ze deed dit reeds
voor een beperkt bedrag een jaar geleden, wat tot een kortstondig koersherstel leidde. De hoog
blijvende rente, ook in Groot-Brittannié zette daarna de koers opnieuw onder druk.

Koers Premie/ Bruto Koers/

discount div. rend. jcourant res.

Inclusio 13,35 -53% 5,6% 13,6
Residential Secure Inc. 50,40 -38% 8,2% 11,5
Triple Point Social Housing | 56,40 -48% 9,7% 9,4

Wat de groei betreft, liggen de kaarten wat moeilijk voor Inclusio. Tegenover het huurrendement
op sociale woningen van 4 a 4,5% staat een financieringskost van 3,5 a 4%, wat niet echt aanzet
tot investeren. Dat is ook de reden waarom Inclusio recent wat meer inzette op sociale
infrastructuur die o.a. gebruikt wordt voor de opvang van asielzoekers en daklozen. Op dit type
van vastgoed loopt het huurrendement op tot 8 a 9%, een gevolg van het hogere
investeringsrisico.

Gert De Mesure, 3 maart 2024, koers Inclusio 13,35 euro
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