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WIE HET VOORBIJE JAAR een van onze pre-
sentaties bijgewoond heeft in een van de
VFB-trefpunten, weet dat we bij Cofinim-
mo steevast de minder gunstige evolutie
van het courant resultaat per aandeel aan-
haalden. Het is met plezier dat we nu kun-
nen zeggen dat het courant resultaat per
aandeel in 2017 herstelde en ook voor 2018
gaat het management uit van een (heel) be-
perkte stijging. Dat is een duidelijke trend-
breuk met het verleden (zie grafiek).

Een blik op de resultatenrekening toont
dat de huurinkomsten in 2017 slechts met
0,5% stegen, het bedrijfsresultaat kwam na-
genoeg ongewijzigd uit. Gelukkigwas er een
belangrijke verbetering van het financiéle
resultaat, waarbij Cofinimmo kon profite-
ren van een lagere financiéle kost (van 2,4 %
naar 1,9%). Dat resulteerde in een verbete-
ring van het courant resultaat met 3,6 %. Per
aandeel was dat +2% tot 6,53 euro.

De lage groei van de huurinkomsten zal
u misschien verbazen, want er waren re-
gelmatig aankondigingen van overnames.
Uw verbazing is terecht, een detailover-
zicht van de evolutie van de globale bru-

Cofinimmo kan winst
eindelijk weer verhogen

(cijfers in miljoen euro) FY16 FY17 A16/17
Huurinkomsten 202,930 203,862 05%
Bedrijfsresultaat 172,079 172,047 0.0%
Financieel resultaat -27.950 -24,958 nr.
Courant of EPRA resultaat 134,260 139,090 36%
Courant of EPRA resultaat p/a 640 653 20%
Herwaardering vastgoedportefeuille 1,983 -2.791 nr.
Herwaardering financiéle indekkingen -38,286 1,063 n.r.
Resultaat van de periode, deel groep 97393 137,362 41,0 %

to-huurinkomsten (+0,7%) en de globale
netto huurinkomsten (+0,5%) van de ver-
schillende vastgoedsegmenten, geeft de
verklaring. We starten bij de de evolutie
van de vergelijkbare brutohuurinkomsten
(eerste kolom), dit is zonder rekening te
houden met aan/verkoop van gebouwen.
Bij het zorgvastgoed merken we 1,5%
groei op vergelijkbare basis, dit kan voor-
namelijk toegewezen worden aan de jaar-
lijkse indexeringen. Bij de kantoren daar-
entegen merken we een daling van 1,9%,
m.a.w. de impact van indexeringen wordt
tenietgedaan door ofwel het verval van
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huurcontracten, ofwel het toestaan van
een lagere huurprijs.

Kijken we naar de effectieve evolu-
tie van de huurinkomsten, dan zien we
een 8,1% stijging bij het zorgvastgoed.
De huurinkomsten werden positief be-
invloed door de 88,4 miljoen euro inves-
teringen, waarvan 31,2 miljoen euro in
Duitsland en 36,5 miljoen euro in Neder-
land (minus verkoop van 10,5 miljoen
euroin Nederland).

Bij de kantoren is er een daling van
6,9%. Zo waren er in 2017 een paar gebou-
wen die door de huurders verlaten werden.
Die gebouwen zullen een renovatie onder-
gaan. Het belangrijkste gebouw in dit kader
is de AXA-site aan de Vorstlaan in Brussel
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(1,6 % van de portefeuille) die sinds april
2017 leeg staat. De site zal een residentiéle
bestemming krijgen.

Het omgekeerde kan zich voordoen in
2018, in die zin dat de renovatie van het ge-
bouw Belliard 40 in Brussel eerstdaags af-
gerond wordt en de eerste huurinkomsten
ontvangen zullen worden. De Belliard 40is
goed voor 2,5% van de portefeuille.

Hetkannietontkend wordendatdekan-
toren, eind 2017 nog goed voor 38,4% van
de portefeuille, Cofinimmo regelmatig met
uitdagingen confronteren. Desondanks
kan Cofinimmo de negatieve impact ervan
counteren door groei in zorgvastgoed en
door een verdere daling van de financiéle
lasten. Na de stijging van het courant resul-
taat in 2017, voorziet het management ook
voor 2018 een stijging, zij het een beperkte
tot 6,54 euro per aandeel (versus 6,53 euro

Omzetgroei  Vergelijkbaar

“Cofinimmo kreeg een
hogere waardering.
Dankzij een daling van
de kantorendiscount en
een betere waardering
voor de investeringen in
zorgvastgoed.”

per aandeel in 2017). Het dividend zou on-
veranderd blijven over 2018.

Al bij al heeft de aandeelhouder van
Cofinimmo de voorbije 18 maanden niet
te klagen gehad in vergelijking met aan-
deelhouders van andere GvV’s. Enerzijds
kon Cofinimmo profiteren van zijn Bel-20
lidmaatschap. Anderzijds kreeg Cofinim-
mo ook een hogere waardering mee. We
zouden dit kunnen interpreteren als
een daling van de kantorendiscount

Zorgvastgoed +81% +15%  ofalseenhogere waardering voor de

Kantoren 69% 19% investeringen in zorgvastgoed. Op

Distributienetwerken 07% 01% basis van het courant resultaat per
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resultaat nog uit op 14,1, op de cijfers van
2015 was dat 15,2 en op het resultaat van
2017 en de huidige koers is dat 15,9.

Met deze 15,9 kan Cofinimmo nog altijd
niet duur genoemd worden. De waardering
vormt vandaag dus geen probleem, de on-
zekerheid over de evolutie van de lange-
termijnrente is dat wel. Elke belegger moet
hiervoor op zijn hoede zijn. Afsluitend ge-
ven we nog mee dat het netto dividendren-
dement uitkomt op 3,7 %.

Gert De Mesure
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Koers Cofinimmo 104,20 euro
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