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Cofinimmo

Solide strategie werpt vruchten af in
het eerste halfjaar

Bolero

Advies OPBOUWEN Huidige koers 111.75 EUR

Naam analist Koen Overlaet-Michiels Koersdoel 120 EUR

ISIN code BE0003593044 Opwaarts potentieel 7.4%

2014 2015A 2016E 2017E

Winst per aandeel (EUR) 6.70 6.46 6.39 6.42
% groei j/j -1.2% -3.6% -1.0% 0.5%
Koerswinst ratio 16.7x 17.3x 17.5x 17.4x
Bruto dividend (EUR) 5.50 5.50 5.50 5.50
% groei j/j -8.3% 0.0% 0.0% 0.0%
Dividendrendement (%) 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%

Cofinimmo is de grootste Belgische GVV met een gediversifieerde portefeuille van € 3.2 miljard actief in zorgvastgoed (43%) en
kantoren (39%) (en twee distributie netwerken) in Belgié, Frankrijk, Nederland en Duitsland. De portefeuille genereert een netto
rendement van 6.0% en de gemiddelde looptijd van de huurcontracten bedraagt 10.4 jaar De huidige focus ligt op expansie van
zorgvastgoed in de meer gefragmenteerde Nederlandse en Duitse markten. Het bedrijf heeft een sterk track record in het generen
van een stabiel netto rendement, door gezonde arbitrage in gebouwen.

Cofinimmo (rapporteerde gisteren nabeurs )zijn halfjaarresultaten. De bedrijfswinst over
de eerste helft van 2016 kwam uit op 2,86 euro per aandeel, wat lager is dan de 3,35 euro
per aandeel vorig jaar. De daling van de winst per aandeel kan verklaard worden door
éénmalige (boekhoudkundige) elementen en door een stijging van het aantal aandelen.

De huurinkomsten stegen met amper 0,5% op vergelijkbare basis en de waarde van de
gebouwen (op vergelijkbare basis) steeg met een extra 0,4%. De netto-actiefwaarde steeg
tot 94,61 euro per aandeel.

De bezettingsgraad bedroeg op 30/06 op 94,9% en de resterende looptijd van de
huurcontracten loopt nog 10,2 jaar, wat het defensieve karakter van Cofinimmo
onderstreept.

In het eerste halfjaar zijn de investeringen binnenland en buitenland (vooral richting
zorgvastgoed] verdergegaan en het gemiddelde rendement van de portefeuille is ruim 6%.
Het dividend van 5,5 euro per aandeel kan dus zonder veel problemen behouden waorden.

Conclusie

Over het eerste half jaar heeft Cofinimmo niet strategische gebouwen verkocht en het zal
daarmee op termijn doorgaan. Hierdoor zal het gewicht van zorgvastgoed in de portefeuille
verder stijgen in relatieve termen. Op middellange termijn kan de waardering van het
aandeel dan ook verder toenemen, al is analist Koen Overlaet-Michiels van mening dat dit
proces langzaam zal verlopen.
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Aandelenfocus

KOERSVERLOOP COFINIMMO (1 JAAR)

Hijis wel overtuigd dat het management van Cofinimmo de juiste strategie volgt. Er worden
weinig fouten gemaakt en dat is altijd goed nieuws. Deze sterke track record in een markt
die gedreven door de rendementen (die op zichzelf sterk beinvloed worden door de
aanhoudende daling van de interestvoeten], in combinatie met de verbetering van het
risicoprofiel (lees: minder kantoren) verhoogt de zichtbaarheid op lange termijn van de
kasstromen. Het is daarnaast ook het meest liquide vastgoedaandeel op de Belgische

markt.

Omwille van al deze reden verwacht KBC Securities dat het aandeel opnieuw zal kunnen
worden ontdekt. In combinatie met een verhoogde waardering, trok KBC Securities
vandaag het koersdoel op van 114 naar 120 euro. Opbouwen is de boodschap, want het
opwaarts potentieel bedraagt 7,4%. Op basis van de huidige koersen levert een aandeel
een bruto rendement op van 4,9%, voor zowel dit als volgend jaar.

KOERSVERLOOP COFINIMMO (5 JAAR)
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Copyright © KBC Securities. Alle rechten voorbehouden. Deze informatie mag op geen enkele manier
gepubliceerd, herschreven of heruitgegeven worden in eender welke vorm.

Dit is een publicatie van KBC Securities N.V. (Bolero), een beursvennootschap gereglementeerd door de NBB
(Nationale Bank van Belgi¢] en de FSMA (Autoriteit voor Financiéle Diensten en Markten).

Deze publicatie valt niet onder de noemer ‘onderzoek op beleggingsgebied’ zoals bedoeld in het koninklijk
besluit van 3 juni 2007 tot bepaling van nadere regels tot omzetting van de richtlijn betreffende markten voor
financiéle instrumenten. Het zijn publicitaire mededelingen, zodat de wettelijke voorschriften ter bevordering
van de onafhankelijkheid van onderzoek op beleggingsgebieden niet van toepassing zijn. KBC Securities
garandeert geenszins dat enige van de behandelde financiéle instrumenten voor u geschikt is. KBC Securities
geeft hiermee geen specifiek en persoonlijk beleggingsadvies. U draagt bijgevolg de volledige
verantwoordelijkheid voor het gebruik dat u maakt van deze publicatie.

De fondsbeheerders van KBC AM kunnen voér de verspreiding van deze aanbevelingen handelen in het
financieel instrument. De verloning van de medewerkers of aangestelden die voor KBC Securities werkzaam
zijn en die bij het opstellen van de aanbevelingen betrokken waren, is niet gekoppeld aan zakenbanktransacties
van KBC Securities. De rendementen van de in deze publicatie besproken financiéle instrumenten, financiéle
indices of andere activa zijn rendementen behaald in het verleden en vormen als zodanig geen betrouwbare
indicator voor toekomstige rendementen. Er wordt niet gewaarborgd dat de voorgestelde scenario’s, risico’s
en prognoses de marktverwachtingen weerspiegelen, of dat ze in de realiteit zullen uitkomen. De prognoses
zijn louter indicatief. De gegevens in deze publicatie zijn algemeen, louter informatief en aan veranderingen
onderhevig.

Als de resultaten van de gesproken financiéle activa uitgedrukt zijn in een andere valuta dan EUR, kan het
rendement door valutaschommelingen hoger of lager uitvallen.Ze geven de analyse weer van de auteur op de
daarin vermelde datum. Hoewel de informatie gebaseerd is op volgens de auteur betrouwbare bronnen, kan
Bolero/KBC Securities niet garanderen dat de informatie accuraat, volledig en up to date is; de informatie kan
onvolledig zijn of ingekort. In de mate de aanbevelingen inzake aandelen of andere activa gebaseerd zijn op
analyserapporten van KBC Securities, dienen de aanbevelingen steeds gelezen te worden in samenhang met
voormelde analyserapporten. De auteur kan zich beroepen op andere publicaties binnen KBC Groep (vb. van
KBC AM of Market Research) of van derde partijen. KBC Securities kan nooit aansprakelijk gesteld worden
voor de eventuele onjuistheid of onvolledigheid van bepaalde gegevens in deze publicaties. De disclaimers
vervat in de publicaties van KBC AM of andere publicaties naar dewelke wordt verwezen, zijn hier eveneens
van toepassing..

Niets in deze publicatie mag gereproduceerd worden zonder de voorafgaande uitdrukkelijke en schriftelijke
toestemming van KBC Securities. Deze publicatie is onderworpen aan het Belgisch recht en aan de uitsluitende
rechtsmacht van de Belgische rechtbanken. Voor een aantal essentiéle elementen van de
beleggingsaanbevelingen (waaronder de belangenconflictenregeling) kunt u de "Algemene richtlijnen m.b.t.
de beleggingsaanbevelingen van KBC Asset Management” op www.kbcam.be/aandelen en de "Disclosures”
op www.kbcsecurities.com/disclosures raadplegen. Met betrekking tot voormelde aanbevelingen wordt
verwezen naar www.kbcsecurities.be/djsclosures voor specifieke informatie inzake belangenconflicten.

Beleggen in aandelen houdt substantiéle risico’s en onzekerheden in. Beleggers moeten in staat zijn om het
economische risico van een belegging te dragen en het belegde kapitaal geheel of gedeeltelijk te verliezen.
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