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(in miljoen EUR)
Netto huurresultaat
Groei in %
Bedrijfsresultaat
Financieel resultaat
Resultaat portefeuille

Koers 111,00 Nettowinst, deel groep
Aantal aandelen (m) 20,98 Uitkeerbaar (courant) resultaat

Marktkapitalisatie (m) 2.329 Bezettingsgraad 

Intrins. waarde (dec/15) 88,66
Schuldgraad (dec/15) 38,6% Winst per aandeel 

Courant resultaat per aandeel
  Netto dividend
  Intrinsieke waarde (reëel)
 Premie/discount

Dividendrendement *
*: op basis van koersen eind december, voor 2015 en 2016E de huidige koers

COFINIMMO

8 augustus 2016

FY11 FY12 FY13 FY14 FY15 FY16E
208,57 222,37 216,909 208,074 207,53 n.b.
-2,7% 6,6% -2,5% -4,1% -0,3% n.b.

177,791 188,839 185,619 177,742 174,34 n.b.
-67,107 -83,877 -74,900 -187,58 -67,64 n.b.
19,108 1,503 -46,187 -37,016 5,50 n.b.

118,539 98,072 58,737 -52,671 103,97 n.b.
113,200 121,826 119,286 120,409 128,48 n.b.

95,3% 95,7% 95,4% 95,2% 94,9% n.b.

FY11 FY12 FY13 FY14 FY15 FY16E
7,80 6,12 3,34 -2,93 n.b. n.b.
7,45 7,61 6,78 6,70 6,40 6,19

5,135 4,875 4,50 4,13 4,02 4,02
96,15 92,21 91,79 85,80 88,66 n.b.
-5,6% -2,8% -2,2% 10,5% 25,2% n.b.
5,7% 5,4% 5,0% 4,4% 3,6% 3,6%

*: op basis van koersen eind december, voor 2015 en 2016E de huidige koers  
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Bedrijfsomschrijving 
Cofinimmo was de eerste Belgische GVV (ex-vastgoedbevak) en is uitgegroeid tot de grootste 
sindsdien. Cofinimmo maakt deel uit van de Bel-20. De portefeuille had eind juni 2016 een 
waarde van 3,234 miljard euro. De portefeuilleverdeling eind juni 2016 was als volgt: kantoren 
38%, zorgvastgoed 44%, distributienetwerken 17% en andere 1%. Initieel bestond de portefeuille 
voor 100% uit kantoren, maar de voorbije jaren vond een belangrijke transformatie en 
diversificatie naar rusthuizen en andere activa plaats (zie verder). Het onmiddellijke voordeel van 
deze diversificatie is een verlenging van de gemiddelde duur van de huurcontracten en dus een 
grotere stabiliteit van de resultaten. Dat cijfer bedroeg 10,2 jaar eind juni 2016, terwijl dat slechts 
8 jaar was in 2003. Huurcontracten voor rusthuizen worden in België immers voor 27 jaar 
aangegaan, in Frankrijk is dat contractueel 12 jaar. Voor de cafés in België en Nederland is dat 
initieel 23 jaar. 
Op geografisch vlak bevindt 73% van de portefeuille zich in België, 16% in Frankrijk, 8% in 
Nederland en 3% in Duitsland. De bezettingsgraad komt uit op 94,9%. Voor de kantoren 
afzonderlijk is dat 89,6%, in de andere segmenten bedraagt de bezetting bijna 100%.  
Voor de periode 2016-18 heeft de groep een investeringspijplijn van 308 miljoen euro.  
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Evolutie portefeuille  
In 2004 bestond de portefeuille 
voor 100% uit kantoren, eind juni 
2016 is dit slechts 38%. Enerzijds 
was er een afbouw van de 
kantorenportefeuille, anderzijds 
werd er sterk geïnvesteerd in 
andere vastgoedsegmenten, meer 
bepaald in rusthuizen (nu wordt er  
gesproken over zorgvastgoed) en 
in vastgoed voor distributienetten.  
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Door de kapitaalverhoging van mei 2015 en de daaruitvolgende daling van de schuldgraad en de 
verkopen eind 2015, heeft Cofinimmo veel financiële flexibiliteit verworven om te groeien. Ten 
eerste is daar de pijplijn van getekende (en voor een deel al voorverhuurde) projecten met een 
waarde van 308 miljoen euro die in de periode 2016-18 opgeleverd zal worden. Voor 38% (of 117 
miljoen euro) betreft het zorgvastgoed, het gros gaat naar de herontwikkeling en renovatie van 
kantoorgebouwen (179 miljoen euro).  
In de eerste helft van 2016 kocht Cofinimmo ook nog voor 39 miljoen euro zorgvastgoed in 
Duitsland, met een aantrekkelijk rendement en heel lange huurcontracten en voor 31 miljoen euro 
een kantoorgebouw in het centrum van Brussel. Dit gebouw is voor 83% bezet en biedt een 
rendement van 6,2%. Bij volledige bezetting kan dat 7,5% worden. Begin augustus kondigde het 
ook nog de aankoop van 4 Brusselse kantoorgebouwen aan (57,9 miljoen euro, 88% bezetting) 
en een kleiner gebouw voor gezondheidszorg in Nederland (4,9 miljoen euro).  
Voor de periode 2016-18 ziet Cofinimmo tevens voor 400 miljoen euro investeringen, uitsluitend 
in zorgvastgoed. Tevens plant ze voor 150 miljoen euro verkopen (50 miljoen euro in 
zorgvastgoed, 100 miljoen euro in kantoren na reconversie). Na uitvoering van deze plannen zou 
tegen 2018 het relatief deel van de portefeuille in kantoren moeten dalen naar 35%, 
zorgvastgoed zou dan goed zijn voor 50%.  
 
 
Resultaten eerste helft 2016  
Als inleiding tot de bespreking van de halfjaarresultaten moeten we vermelden dat de groep eind 
2015 (in november en december) voor 150 miljoen euro vastgoed verkocht heeft, dat er in mei 
2015 een kapitaalverhoging plaats vond (meer aandelen -> winstverwatering) en dat er bij de 
herziening van sommige huurcontracten voor kantoren een 10% huurdaling was.   
De huurinkomsten stegen 0,2% tot 99,763 miljoen euro, op vergelijkbare basis was er een stijging 
van 0,5%. Niet onbelangrijk waren de huurindexeringen die een positieve impact van +1,1% 
hadden. Het bedrijfsresultaat daalde wel met 7,5% door een toename van diverse kostenposten. 
Vooral de post technische kosten liep op tegenover vorig jaar. In 2015 waren die technische 
kosten geconcentreerd in het 4e kwartaal (en dus laag in de 1e jaarhelft), in 2016 zullen ze meer 
gespreid zijn.  
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(cijfers in miljoen euro) 15H1 16H1 ∆ 15/16
Huurinkomsten 99,592 99,763 0,2%
Bedrijfsresultaat            86,273 79,833 -7,5%
Financieel resultaat     -18,522 -14,940
Uitkeerbaar resultaat 62,731 59,975 -4,4%
Uitkeerbare winst p/a 3,34 2,86 -14,4%
Herwaardering vastgoedportefeuille -7,083 12,113
Herwaardering financiële indekkingen 1,418 -37,482
Resultaat van de periode, deel groep 57,066 34,605  

 

Het zuivere financiële resultaat kende een substantiële verbetering van -18,5 naar -14,9 miljoen 
euro. Enerzijds was er een daling van de schuld van 1,53 naar 1,27 miljard euro, anderzijds 
daalde de financiële kost verder, van 2,8% naar 2,7%. De gemiddelde looptijd van de schulden 
daalde wel van 5,3 tot 4,7 jaar. De sterke verbetering van het financiële resultaat was wel niet 
voldoende om het lagere bedrijfsresultaat te compensere, waardoor het netto courant uitkeerbaar 
resultaat met 4,4% daalde tot 59,975 miljoen euro. Door een toename van het aantal uitstaande 
aandelen zakt dat resultaat per aandeel wel 14,4% tot 2,86 euro.  
 

De herwaardering van de vastgoedportefeuille was positief ten bedrage 12,113 miljoen euro. De 
waardedaling van de kantoren die gerenoveerd moeten worden, werd ruimschoots 
gecompenseerd door de waardestijging van het zorgvastgoed.  
De herwaardering van de financiële instrumenten kwam uit op -37,482 miljoen euro, een gevolg 
van de verdere daling van de marktrente.  
 

Voor 2016 verwacht Cofinimmo een uitkeerbaar resultaat per aandeel van 6,14 euro, zoals 
eerder dit jaar al vooropgesteld. Het (bruto)dividend van 5,50 euro blijft onveranderd.  
 
Conclusie 
Cofinimmo heeft sinds begin dit jaar een prachtprestatie neergezet: het steeg 13% terwijl de Bel-
20 5% moest inleveren (+ impact dividend). Het koersverlies door de kapitaalverhoging van mei 
vorig jaar werd hierdoor meer dan gecompenseerd. We merken op (zie Beste Belegger van 
februari 2016) dat Cofinimmo begin dit jaar een van de goedkopere Belgische GVV’s was en toen 
nog altijd met een soort van ‘kantorendiscount’ noteerde, waarbij de markt volledig voorbij ging 
aan de belangrijke aanwezigheid van het zorgvastgoed in de portefeuille.  
Een deel van die discount werd door de stijging dit jaar teniet gedaan. De vraag is nu hoe de 
markt zal reageren op de recente aankopen van oudere kantoorgebouwen met een zekere 
leegstand. We twijfelen er niet aan dat Cofinimmo een toegevoegde waarde kan leveren om de 
bezettingsgraad van die gebouwen te verhogen, de vraag is wat de markt ervan vindt.  
Met een koers/courant resultaat van 18 noteert Cofinimmo licht onder het sectorgemiddelde van 
18,9, met zijn brutodividendrendement van 4,9% (netto 3,6%) is dat licht boven het 
sectorgemiddelde van 4,6%. De onterechte onderwaardering is dus weggewerkt. Vandaag staan 
we dan ook neutraal tegenover de groep.  
Een kleine berekening leert dat de acquisities die dit jaar al aangekondigd werden, een impact op 
het courant resultaat kunnen hebben van +0,16 euro per aandeel. Dat brengt de koers/courant 
resultaat voor 2017 op 17,6.  
 
 
Gert De Mesure 


