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Montea: resultaten 2023 (26 februari 2024)

Inleiding

Midden 2022 had Montea na een eerste golf van stijgende rente besloten om geen logistieke
projecten meer te verwerven. Het bruto rendement toen van ongeveer 4,8% bij aankoop was
immers te laag in vergelijking met de gestegen financieringskost (4% tot 4,5%). Montea stelde dat
het zich zou focussen op zelf ontwikkelde projecten en dit op eigen gronden. Het management
berekende dat het bruto rendement op die zelf ontwikkelde projecten een aantrekkelijke 6,2%
(vandaag is dit al meer dan 7%) zou kunnen bedragen, met een groter rendementsverschil tot
gevolg. Maar zelf ontwikkelen vraagt natuurlijk meer tijd. Het hele proces van bouwvergunning,
de bouw en het aantrekken van een huurder moet immers ingevuld worden, dit terwijl een
aankoop bij wijze van spreken in een week geklaard kan zijn.

Eigen ontwikkelingen

Een overzicht van het aantal nieuwe projecten Nieuwe sites | Toevoeging in m2
in de portefeuille en het aantal toegevoegde

. . ) ! 017 8 185.970
vierkante meters toont dat die switch in 018 9 551 151
strategie Montea tijd kostte en de groei .
vertraagde. Dat is duidelijk in de bijgevoegde 019 6 119.501
overzichtstabel. Meer in detail, in 2023 voegde 020 5 123.471
Montea dus slechts 2 nieuwe projecten toe, dit 021 5 82.094
voor 69.000 m?, het laagste van de afgelopen 7 022 14 344.864
jaar. Dit heeft allerminst gewogen op de cijfers 023 2 69.213

van 2023 (zie verder).
De vertraging van 2023 is echter maar tijdelijk, want de GVV brengt 1 miljoen m2 van haar
grondreserve in stelling, waarmee 600.000 m2 verhuurbare opperviakte ontwikkeld kan worden
die voor het eind van 2025 opgeleverd en verhuurd moet zijn. Die 600.000 m2 is verdeeld over
13 projecten, waarvan 7 in Belgi€, 5 in Nederland en een in Frankrijk. 4 van de 13 projecten
(94.000 m2) zijn in uitvoering en zijn verhuurd, 5 zijn vergund, maar nog niet verhuurd (242.000
m2) en 4 zijn voorverhuurd, maar nog niet vergund (125.000 m2). Eenmaal dat miljoen m2, goed
voor 600.000 m2 verhuurbare oppervlakte, in gebruik zal zijn genomen, kan Montea de overige
grondreserve van 1,4 miljoen m2 aanboren. Dat is voor na 2025. In ons GVV-overzicht van
november 2023 meldden we dat het management schat dat de ontwikkeling van dat eerste
miljoen m2 tot een latente meerwaarde van 10 euro per aandeel kan leiden. Die omvangrijke
meerwaarde is het gevolg van het verschil tussen het rendement van de ontwikkeling (7%) en het
huidige marktrendement (tussen 5% en 5,5% naargelang het land).

Resultaten 2023

Ondanks de ingebruikname van slechts 2 nieuwe sites in 2023 kon Montea toch een stijging van
het huurinkomen van 17,3% optekenen. Zo profiteerde Montea van de omvangrijke groei van de
portefeuille in 2022 (+14 sites en +345.000 m2 verhuurde oppervlakte) die in 2023 voor de volle
12 maanden meetelde. Even belangrijk is de groei op vergelijkbare basis van 6,8% die bestond

uit 5,5% indexering en 1,3% door hogere huren bij huurhernieuwingen.
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Het bedrijfsresultaat groeide wel minder dan het huurinkomen doordat bepaalde kosten sterker
stegen. Het betreft voor een belangrijk deel personeelskosten ten einde de structuur van de
groep te versterken voor de lopende groeifase. De kostenratio (als % van de huren) steeg
hierdoor van 8,8% naar 11,8%. Naarmate de portefeuille verder groeit, zal deze kostenratio
opnieuw gaan dalen. Het financieel resultaat stabiliseerde op 17,95 miljoen euro. De financiéle
kost steeg van 1,9% naar 2,3%, terwijl de financiéle schuld zo’n 90 miljoen euro daalde.

We herinneren dat Montea eind november 2023
een kapitaalverhoging van 126 miljoen euro |cifersinmilceneuro)

2022 2023| A 22/23

. Huurinkomen 90,889| 106,625 17,3%

doorvoerde en dat zorgde voor een zekere daling  [gegrjisresutaat 91,020 102769 12.9%
van de schuldgraad (van 39,7% naar 33,5%), de  [Financieel resultaat -17,948] 17,955
ratio schuld/EBITDA zakte van 8,4 naar 6,8. Met |Herwaarderingfin. instrumenten | 58408 -14,043

deze lage cijfers is Montea goed gewapend om  |Resultaat portefeuille 92864) 11,870 .

. . . fi . Nutti Netto resultaat 204,458] 118,810] -41,9%

de nieuwe ontwikkelingen te financieren. NUttig [Courantor EPRA resuitaat 67,735] 90010 329%

om weten is dat 97% van de schuld voor 7 jaar [Courantresultaatp/a 4,09) 4,90 196%

ingedekt tegen een stijging van de rente.
Het courant resultaat kwam aldus uit op 90 miljoen euro of 32,9% meer dan in 2022. Per aandeel
is dat 4,90 euro, een stijging van 19,6%. We moeten er wel aan toevoegen dat 0,45 euro per
aandeel het gevolg was van eenmalige elementen, enerzijds was dat 0,36 euro door een
teruggave van Nederlandse belastingen, anderzijds was dat 0,09 euro door het terugboeken van
een provisie voor Vlaamse zonnepanelen.

Bij de niet-kaselementen valt vooral de positieve herwaardering op van de vastgoedportefeuille,
voor 11,9 miljoen euro. De stijging van het gemiddelde marktrendement (+0,23%, heeft een
negatieve impact) werd ruimschoots gecompenseerd door een stijging van de geschatte huren
met 8%. We gaven eerder al aan dat de huurprijzen voor logistiek vastgoed in de lift zitten en dat
komt duidelijk tot uiting in de waardering. De herwaardering van de financiéle
indekkingsinstrumenten was negatief ten bedrage van 14 miljoen euro. In totaal kwam het netto
resultaat uit op 118,8 miljoen euro.

De intrinsieke waarde per aandeel eind 2023 bedroeg 75,74 euro, wat betekent dat het aandeel
met een kleine premie van 1,2% noteert.

Wat 2024 betreft, gaat het management uit van een s«

courant resultaat per aandeel van 4,55 euro. Ze gaf ook .ok s
al de verwachting voor 2025 mee, dat is een cijfer van .. B
4,65 euro. In de grafiek hebben we de uitzonderlijke 0,45 s« 2

2,50

euro courant resultaat per aandeel van 2023 benadrukt. L,
Op basis van de winstschatting voor 2024 noteert het ..
aandeel met een ratio koers/courant resultaat van 16,8, =

het netto dividendrendement bedraagt 3,3%. ZZZ
' 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

Tegenover WDP, de Britse en Zweedse sectorgenoten noteert Montea relatief aantrekkelijk.
Onze grootste voorkeur in de sector van logistiek vastgoed gaat nog altijd naar Tritax EuroBox
Reit.

Gert De Mesure, 26 februari 2024, koers Montea 76,70 euro
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