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(in miljoen GBP) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

IMPACT HEALTHCARE Huuropbrengsten 17,300| 23,980 30,816] 36,398] 42,242 47,100
Groei in % 84,3%| 385%| 285%| 18,1%| 16,1%| 11,5%

Bedrijfsresultaat 13,036] 19,389] 25,705 30,940 35,363] 39,200

30 mei 2023 Financieel resultaat -0,698 -2,127 -2,507 -3,264 -1,827 -2,700

Resultaat portefeuille 4,134 9,070 5,585 4,220| -16,267 n.b.

Koers in GBPp 98,40 Nettowinst 16,472 26,332] 28,783] 31,968 16,888] 36,500

Aantal aandelen (m) 404,76 Courant resultaat 12,443 17,645 23,132| 27,353| 32,644 36,500

Marktkapitalisatie (m) 398,3

2018 2019 2020 2021 2022|  2023E

Intrins. waarde (dec/22) 110,17 Winst per aandeel 8,57 10,37 9,02 9,41 4,33 8,81
Schuldgraad (dec/22) 23,9% Courante winst p/a 6,47 6,95 7,25 8,05 8,37 8,81
Koers/winstverhouding 15,99 15,54 14,89 14,80 11,76 11,17

Brutodividend 6,00 6,17 6,29 6,41 6,54 6,75

Intrinsieke waarde (reéel) 103,18] 106,81 109,58| 112,43| 110,17 n.b.

Premie/discount 0,3% 1,1% -1,4% 6,0%| -10,7% n.b.

Dividendrendement * 5,8% 5,7% 5,8% 5,4% 6,6% 6,9%

*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2022 en 2023E huidige koers

Koersgrafiek

20 Huuropbrengsten op jaarbasis in m GBP
| " 35
30
' 25
j 20
a 15
10
)
S - e . .

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bedrijfsomschrijving

Impact Healthcare Reit (IHR) werd begin 2017 opgericht en zette al in maart 2017 de stap naar de
beurs, waarbij het 160 miljoen GBP ophaalde. In mei en november 2017 verhoogde het nog het
eigen vermogen met 46,6 miljoen GBP. De opbrengst van de beursgang werd onmiddellijk
aangewend voor de verwerving van 56 activa. Naast de directe aankoop van sites, besteedt de
groep veel aandacht aan de mogelijke uitbreiding van die sites, wat een hoger dan gemiddeld
rendement oplevert. Minster is de grootste huurder, goed voor 24,1% van de huurinkomsten,
gevolgd door Holmes met 15,1%. Craftwood, een filiaal van Minster, staat voor 12,9% van de
huren, MMCG voor 5,7%. De groep heeft een marktaandeel van 1,4% in Groot-Brittannié in termen
van aantal bedden. De gemiddelde looptijd van de huurcontracten is 19,9 jaar. Op de acquisities
sinds begin 2017 bedraagt het gemiddelde rendement 7,3%.

60,2% van de huurinkomsten wordt gefinancierd door lokale overheden, 31,7% is afhankelijk van
privé-financiering, de NHS (National Health Service) financiert de overige 8,1%.

De belangrijkste elementen van deze vastgoedgroep lijsten we in de tabel op:

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aantal activa 57 72 86 108 124 135
Aantal bedden 2.527 3.453 4.274 5.787 6.720 6.842
Waarde van de portefeuille in m GBP 156,2 223,8 318,8 418,8 459,4 568,8
Aantal huurders 2 6 9 12 13 14
Huuropbrengsten op jaarbasis in m GBP 11,8 17,78 23,1 30,9 38,0 43,1
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Evolutie van de portefeuille

De huren op jaarbasis stegen 13,6% van 38 tot 43,1 miljoen GBP. De stijging van 5,1 miljoen GBP
is als volgt samengesteld: +4 miljoen GBP door de aankoop van 12 rusthuizen, +1,3 miljoen GBP
door huurindexeringen (+3,5%), +0,1 miljoen GBP door investeringen/uitbreidingen bij bestaande
rusthuizen en -0,3 miljoen GBP door de verkoop van rusthuizen.

In absolute termen investeerde Impact Healthcare Reit 69,2 miljoen GBP in de aankoop van 12
rusthuizen, een bedraag van 11,8 miljoen GBP werd geinvesteerd in de bestaande portefeuille. De
verkoop van rusthuizen leverde een bedrag van 8,1 miljoen GBP op. Begin 2023 kocht de groep
nog 6 rusthuizen voor 56 miljoen GBP, 80% hiervan werd in cash betaald, 20% (9,6 miljoen GBP)
in nieuwe aandelen. Eind 2022 had de portefeuille een waarde van 568,8 miljoen GBP, eind 2021
was dat 459,4 miljoen GBP.

In de loop van 2022 verrichtte de groep een kapitaalverhoging waarbij 62,3 miljoen GBP werd
opgehaald.

Resultaten 2022

Impact Healthcare Reit realiseerde in 2022 huuropbrengsten ten bedrage van 42,2 miljoen GBP,
of 16,1% meer dan in 2021. De elementen die tot deze groei leidden, beschreven we in de
paragraaf hierboven. We herhalen dat 90% van de huurcontracten wordt geindexeerd volgens de
RPI (retail price index) met een minimum van 2% en een maximum van 4%, 8% is ook gebaseerd
op die RPI, maar met een minimum van 1% en een maximum van 5%. De resterende 2% is gelinkt
aan de CPI (consumer price index). Een ander punt is dat de portefeuille in feite 38,7 miljoen GBP
groter is. Zo heeft de groep een optie om 12 rusthuizen te verwerven aan 1 GBP. Het verleende al
een lening aan de verkoper (met een rente van 8,4%), die het financieel resultaat in 2022 sterk
kleurde, met name voor 3,2 miljoen GBP.

Tegenover de 16,1% hogere huren, stond een [ miljoen G8P) 2021 2022] 821/22
15% stijging van het bedrijfsresultaat. Feit is dat [\i;uropbrengsten 36,398 42,042|  161%
de 12 rust-huizen waarop Impact een koopoptie [gedrijfsresultaat 30,632 35233  15,0%
heeft (van 1 GBP), al kosten met zich brengen, |Gerealiseerde meerwaarde 0,308 0,130 nr.
terwijl de opbrengsten (in dit geval de rente) [Herwaardering vastgoed 4220]  -16,267 n.r.
onder het financiéle resultaat geboekt worden. |Herwaardering fin. instrum. 0,087 0,381 n.r.
Vori . l d de roe een Financieel resultaat -3,438 -2,589 n.r.

org jaar  realiseerde groep - Netto resultaat 31,968 16,888 -47,2%
meerwaarde op verkopen van 0,130 miljoen |coyrant resuitaat 27353] 32,644 193%
GBP. Idem per aandeel 8,05 8,37 3,9%

Het financieel resultaat verbeterde 0,8 miljoen GBP door de rente-ontvangst op een lening aan een
rusthuisbezitter (zie hoger). Zonder die rente (van 3,2 miljoen GBP) was het financiéle resultaat 2,4
miljoen GBP gedaald, een gevolg van de hogere schuld (van 118 naar 145 miljoen GBP) en de
hogere financiéle kost (steeg van 2,9% tot 3,6%). De schuldgraad nam beperkt toe van 22,3% eind
2021 naar 23,9% eind 2022. De gemiddelde looptijd van de schuld bedraagt 6,1 jaar.

De herwaardering van het vastgoed was voor het eerst negatief en bedroeg -16,3 miljoen GBP. De
positieve impact van de hogere geschatte huren (indexeringen) waren onvoldoende om de
negatieve impact van een stijging van het toegepaste marktrendement van 0,3% (van 6,68% naar
6,98%) te compenseren.

Het courant of EPRA-resultaat steeg 19,3% tot 32,6 miljoen GBP. Per aandeel is er een groei van
3,9% tot 8,37 GBPp door een toename van het aantal uitstaande aandelen na de kapitaalverhoging
van februari 2022. Feit is dat de schuldhefboom nog steeds onderbenut bilijft.
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De intrinsieke waarde per aandeel daalde 2% tot 110,17 GBPp. Het netto resultaat werd immers
negatief beinvloed door de afwaardering van de vastgoedportefeuille, waardoor het uitgekeerde
dividend hoger uitkwam dan het netto resultaat, met een daling van de intrinsiecke waarde tot
gevolg.

Trading update eerste kwartaal 2023

De groep gaf enkele beknopte commentaren met betrekking tot de gang van zaken in het eerste
kwartaal. De intrinsieke waarde steeg 2,2% tot 112,6 GBPp, belangrijk hierbij was de stijging van
de waarde van de portefeuille met 1,8%. Het toegepaste marktrendement nam licht toe van 6,98%
tot 6,99%, bij 72 van de 140 gebouwen was er een huurindexering van 4% (het maximumniveau).
De schuldgraad kwam eind maart 2023 uit op 28,3%, tegenover 23,9% eind 2022. De stijging was
het gevolg van de acquisitie van 6 rusthuizen voor 56 miljoen GBP, 44,8 miljoen GBP wordt
geleend, het restant wordt vergoed met nieuwe aandelen. Net als bij een andere transactie verleent
Impact Healthcare een lening aan de operator in afwachting van de noodzakelijke goedkeuringen.
Dan verwerft Impact de rusthuizen voor 1 GBP.

Conclusie

Impact Healthcare Reit houdt zijn strategie van voorzichtige groei aan en dat uit zich via een
geleidelijke stijging van de schuldgraad. Elke belangrijke aankoop gaat immers gepaard met een
zekere kapitaalverhoging. Die voorzichtigheid is de perceptie van het bedrijf zeker ten goede
gekomen, maar spijtig genoeg is het niet mogelijk om de negatieve impact van de snel en sterk
gestegen rente te counteren. Ter info de Britse rente op 3 maand ligt 1,4% hoger dan de Belgische,
het 10-jarig rendement op Britse staatsobligaties bedraagt 4,5%, voor de Belgische is dat 3,4%.
We herinneren dat we indertijd Impact Health Reit in onze selecties opnamen als goedkoper (en
dus defensiever) alternatief voor duurdere vastgoedgroepen zoals Aedifica en Care Property Invest
en dat bleek een goede (relatieve) keuze (zie grafiek onder met vergelijking met koers Aedifica).
Spijtig genoeg is het niet bestand gebleken tegen de grote negatieve krachten die uitgegaan zijn
van de rentestijgingen in het voorbije anderhalve jaar. En is het dus nog goedkoper geworden. Het
aandeel blijft hoog op onze selectielijst staan, maar blijven voorzichtig door de hoog blijvende rente.
Wat de inschatting van de cijfers voor 2023 betreft, is er geen zicht op de overgang van bepaalde
inkomsten van rente- naar huurinkomsten voor enkele projecten. We herhalen dat Impact leningen
verstrekte aan bepaalde operatoren in afwachting van de finale overdracht van rusthuizen.
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