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(in miljoen GBP) 2020 2021 2022 2023 2024| 2025E

SOCIAL HOUSING REIT | [omzet 28,393 33117| 37,300 39,839 39,072] 40,000
Groei in % 34,5%| 16,6%| 12,6% 6,8%| -1,9% 2,4%

28 juni 2025 EBIT 22,300 26,191 27,471 27,038] 24,172] 29,000

EBIT% 785%| 791%| 73,6%| 67,9%| 61,9%| 725%

W aarde-aanpassingen 7,957 8,998 8,264 15,477| -53,030 n.b.

Koers in GBPp| 70,50 Financieel resultaat -5,621 -6,779| -10,833| -7,526| -7,531 -7,600

Aantal aandelen (m) 393,9 Netto resultaat 24594 28410| 24,902| 34,989 -36,389| 27,300
Marktkapitalisatie (m) 277,7 Courant resultaat 17,7001 20,700 19,627 18,319] 21,236 23,300

Eigen vermogen in m 2024 389,74 (per aandeel in GBPp) 2020 2021 2022 2023 2024| 2025E
Schuldgraad 2024 40,0% Courant resultaat 4,90 5,14 4,87 4,61 5,40 5,92
Bruto dividend 5,18 5,20 5,46 5,46 5,37 5,46

Koers/winstverhouding * 22,43 13,58 12,58 15,28 13,06 11,91

Intrinsieke waarde 106,20f 108,30] 109,10} 113,80 99,10 n.b.

Discount/premie 3,6%| -355%| -43,8%| -38,0%| -28,9% n.b.

Bruto dividendrendement * 4,7% 7.4% 8,9% 7,7% 7,6% 7,7%

*: op basis van koersen op jaareind, voor 2023, 2024E en 2025E de huidige koers
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Bedrijfsomschrijving

Social Housing REIT (voorheen Triple Point Social Housing) is een Britse REIT die zoals de naam
zegt, actief is in sociale huisvesting. Er is wel een belangrijke nuance, het gaat om ‘specialised
support housing’, de bewoners krijgen op een of andere manier zorg en worden ondersteund. Eind
2024 bezat de groep 494 woonprojecten, verdeeld over heel Groot-Brittannié, in 149 lokale
gebieden, die 3.424 personen huisvesten. De portefeuille heeft een waarde van 626,4 miljoen GBP
en levert jaarlijks 42,6 miljoen GBP huur op. 19,3% van de portefeuille bevindt zich in het
noordwesten van Groot-Brittannié, 16,1% in de Westmidlands, 15,1% in Yorkshire en 11,1% in de
Eastmidlands. 71% van de gebouwen heeft een EPC-attest van C of hoger. De gemiddelde
resterende looptijd van de huurcontracten bedraagt 23,4 jaar.

De groep telt 26 huurders, de grootste is Inclusion met 31,2% van de huren, gevolgd door Parasol
Homes (7,9%), Falcon (9%) en My Space (6,9%). 94,5% van de huurinkomsten zijn onderworpen
aan de nationale regulator. Ondanks die regulator werd Social Housing geconfronteerd met
betalingsproblemen bij Parasol en My Space. De woningen van Parasol werden overgedragen aan
een andere huurder begin 2025. Voor de gebouwen van My Space is er nog geen oplossing.

Die problemen verplichtten Social Housing om in 2022 2,1 miljoen GBP af te boeken op de
huurvorderingen, in 2023 ging het 4,6 miljoen GBP, in 2024 om 3,3 miljoen GBP.

Begin 2025 trad een nieuwe beheerder aan, met een nieuwe strategie.
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Resultaten 2024

De bruto huurinkomsten daalden 1,9% tot

39,1 miljoen GBP. De netto huurinkomsten {(in miljoen GBP) 2023 2024]  A23/24
verbeterden wel van 35,2 tot 35,9 miljoen GBP [Bruto huurinkomsten 39,839 39,072 -1,9%
door lagere kredietverliezen (3,3 versus 4,6 [Bedriifsresultaat 27,038| 24,1721  -10,6%
miljoen GBP). Op vergelijkbare basis stegen [financieel resultaat 15261 -7,531 n.r.
de huren 4.3%. vooral door indexerin Herwaardering vastgoed 15,477 -53,030 n.r.

70 _ g. Netto resultaat 34,989]  -36,989]  -205,7%
Het bedrijfsresultaat viel wel 10,6% terug tot [courant resultaat 18,319 21,236 15,9%
24,2 miljoen GBP door 3,3 miljoen GBP [Courant resultaat p/ainp 4,61 5,40 17,0%

kosten die betrekking hadden op het
beéindigen van het managementcontract.

Het financieel resultaat bleef nagenoeg stabiel, de schulden zijn immers ingedekt voor 8,6 jaar aan
een vaste rente van 2,74%. De schuldgraad komt uit op een heel comfortabele 38%

De herwaardering van de vastgoedportefeuille was negatief ten bedrage van 53,3 miljoen GBP,
vorig jaar was er een positieve herwaardering van 5,9 miljoen GBP. Het toegepaste huurrendement
steeg van 5,71% eind 2023 naar 6,22% eind 2024. Vooral deze (zware) afwaardering zorgde ervoor
dat de intrinsieke waarde daalde van 113,8 GBPp eind 2023 naar 99,1 GBPp eind 2024.

Het netto resultaat kwam door die afwaardering uit op -37 miljoen GBP. Belangrijker is het courant
resultaat dat 15,9% steeg tot 21,2 miljoen GBP. Per aandeel kwam de stijging uit op 17% of 5,40
GBPp, door een daling van het aantal uitstaande aandelen.

Recent nieuws

Vanaf 1 januari 2025 trad met Atrato Partners een nieuwe beheerder aan. Dit verklaart de 3,3
miljoen GBP kosten voor de beéindiging van het contract met de vorige beheerder. Door de nieuwe
beheerder spaart de REIT jaarlijks 1,9 miljoen GBP beheerskosten uit, maar belangrijker is
misschien de strategie van de nieuwe beheerder.

Die hanteert een andere benadering, met name een grotere focus op het operationele beheer van
het vastgoed en op het vastgoed zelf. De vorige beheerder had immers een meer financiéle focus,
zo werden er bv. gebouwen verkocht en met de opbrengst werden aandelen ingekocht. Dit werkte
natuurlijk tijdelijk op de koers, maar het moet duidelijk zijn dat de nieuwe approach van Atrato op
termijn tot betere resultaten kan leiden.

Conclusie

Social Housing kent moeilijke tilden door de financiéle problemen en betalingsachterstanden van
twee sociale verhuurkantoren, 2 grotere huurders. Door het geleidelijk vervangen van deze 2
partijen, zal de groep de huurinkomsten geleidelijk zien stijgen, wat het operationele resultaat ten
goede komt. Van een huurder mogen we zeggen dat de problemen opgelost zijn sinds begin 2025,
voor de tweede is het nog wachten.

Over het financiéle resultaat hoeft niemand zich zorgen te maken, want de rente is nog voor
meerdere jaren ingedekt.
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Voor 2025 verwachten we een gevoelige verbetering van het netto resultaat, vooral door de
afwezigheid van een hoge afwaardering en de afwezigheid van de opzegkosten (3,3 miljoen GBP)
voor de vroegere beheerder. Naar het courant resultaat toe, verwachten we een verbetering in
twee stappen, een eerste voor 2025, de tweede in 2026. VVoor 2025 bekomen we aldus een courant
resultaat per aandeel van 5,92 GBPp, goed voor een koers/courant resultaat van 11,9. Voor 2026
kan het courant resultaat 6,2 GBPp overtreffen, de waardering wordt dan nog een stuk
aantrekkelijker. De evolutie van het dividend zal de evolutie van het courant resultaat per aandeel
volgen.
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