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CARE PROPERTY INVEST

Kopen —

Koersdoel 17,50 EUR
Potentieel 12,90%
Risico Laag
Kerngegevens
Sector Real Estate
Symbool | ISIN CPINV| BE0974273055
Markt Euronext Brussel
Hoog | Laag 52w 17,50 EUR | 14,94 EUR
Kapitalisatie 166 Mio EUR
Free Float 100%
Dagelijks Volume 0,04 Mio EUR
Analisten 2
Koers/Winst 20,40
Koers/Boekwaarde 1,91
Dividendrendement 3,90%
Schuldgraad 50%
Béta (vs BEL20) 0,45
Profiel

Care Property Invest is een gereglementeerde
vastgoedvennootschap in de sector van de
huisvesting voor bejaarden.

www.sfi.be

Prestatie
Absolu ut 12 m 3m 1m
CPINV 3,56% 2,84% -2,63%
BEL20 19,52% 4,61% -0,88%

Subsidies en het grijze goud = gewaarborgde inkomst  en

Business model

Care Property Invest werd in het midden van de jaren '90 door het Vlaamse Gewest
opgericht en heeft zich doorheen haar geschiedenis gewijd aan het ontwerp, de
bouw en de financiering van sociale woningen voor OCMW's (Openbare Centra
voor Maatschappelijk acties) en, in mindere mate, voor non-profitorganisaties. In de
loop der jaren heeft deze GVV (gereglementeerde vastgoedvennootschap) met de
bouw van 2.000 sociale woningen haar oorspronkelijke doelstelling bereikt, een
doelstellnig die het Vlaamse Gewest als opdrachtgever had ingesteld.
Geconfronteerd met een groeiende vraag op het gebied van gespecialiseerde
huisvesting heeft CP Invest besloten om haar actieradius naar andere segmenten
te verleggen (zoals rusthuizen, huisvesting voor mensen met een handicap, enz.),
In feite omvat het zakenmodel van Care Property Invest nu drie activiteiten (zie
pagina 2).

Design-Build-Finance : dit is de historische activiteit van de groep. Eenvoudig
gesteld ontwikkelt, bouwt en financiert CP Invest een vastgoedproject op verzoek
van en voor rekening van het Vlaams Gewest. Gedurende de leasingperiode
ontvangt Care Property Invest inkomensten die overeenstemmen met de
huurgelden die de OCMW's betalen (95% van de omzet). Deze bedragen komen
overeen met subsidies van het Vlaams Gewest (= gewaarborgde inkomsten). Wat
echter belangrijk is om te onthouden, is dat deze huurprijzen (geindexeerd aan de
index van de consumptieprijzen) contractueel niet afhankelijk zijn van de
bezettingsgraad van de zorginstellingen en dit is de facto de reden waarom CP
Invest een bezettingsgraad van 100% afficheert. Als de leasingcontracten aflopen,
oefenen de OCMW's een optie uit om het onroerend goed te kopen (de
marktwaarde stemt met de bouwkosten van de onroerende goederen overeen).
Samenvattend zijn de kasstromen stabiel, voorspelbaar en veilig (met uitzondering
van een faillissement van het Vlaams Gewest...). Tot slot vertegenwoordigt D-B-F
op dit ogenblik zo'n 100% van de inkomsten van CP Invest en vanaf 2018 zal dit
aandeel langzaam afnemen naar een niveau van 75%.

Own developments : hetzelfde principe als hierboven maar met twee specifieke
karakteristieken : CP Invest zal geen leasingcontracten ondertekenen maar zal
eigenaar van de woningen zijn waarvan de inkomsten niet aan subsidies of
tegemoetkomingen van de overheid gebonden zijn. Volgens schattingen wordt
verwacht dat deze activiteit in 2018 zo'n 5% van de inkomsten zal genereren.

Purchasing existing sites : CP Invest zal zorgvastgoed kopen of uitbatingsrechten
verwerven die voldoen aan de criteria van de historische investeringen van de
groep. In 2018 zullen de inkomsten gegenereerd door deze activiteit naar
verwachting bijna 10% van de totale kasstroom vertegenwoordigen.

Samengevat, 100% van de huurinkomsten zijn vandaag gewaarborgd en vanaf
2018 zal dat percentage afnemen naar 70/80%. Vanaf 2025 zullen de inkomsten uit
de traditionele activiteiten (d.w.z op basis van subsidies en tegemoetkomingen van
de overheid) in absolute termen beginnen dalen (als gevolg van het einde van de
eerste leasingcontracten met het Vlaams Gewest).

Onlangs heeft CP Invest twee zorgcentra verworven : één in de gemeente
Wevelgem (zorgverblijf op het gebied van begeleid wonen) en één in Lanaken
(seniorenhuisvesting). Voor het eerste zullen de huurinkomsten al in juni van dit jaar
worden gegenereerd en voor het tweede vanaf eind 2016.



CARE PROPERTY INVEST

Het grijze goud !

Voor zover CP Invest -net zoals de sectorgenoten- de wil heeft om mee te surfen op
het thema van het "grijze" goud, laten we daarom kort eens kijken naar enkele cijfers
over de structuur van de vergrijzing in Europa : volgens cijffers van Eurostat
(verantwoordelijke dienst voor de statistieken in Europa) zullen tegen 2050 personen
van 65 jaar en ouder goed zijn voor 28% van de Europese bevolking t.o.v. 18% in
2011. En vermits een grafische voorsteling meer vertelt dan een woordelijke
beschrijving is op de grafiek hieronder de evolutie van de Europese
bevolkingsstructuur tussen 2011 en de schattingen tot 2060 te zien.

Balans en waardering

Balansmatig is er weinig bijzonders : CP Invest moet de door de FSMA opgelegde
criteria respecteren vanwege haar status als GVV. We onthouden dat bijvoorbeeld de
schuldquote niet hoger dan 65% mag zijn en 80% de huidige kasstromen moet onder
de vorm van dividenden uitgekeerd worden.

Met betrekking tot de waardering wijst het waarderingsmodel DCF (Discounted Cash-
Flow => methode van de actualisering van toekomstige kasstromen) op een
theoretische intrinsieke waarde die dicht bij 18 EUR ligt. Ander onderwerp : in een
omgeving waarin de rentevoeten historisch laag zijn, waarderen we het
brutodividendrendement van bijna 4% dat het aandeel CP Invest biedt.

Echter, twee negatieve punten : de liquiditeit in de handel van dit aandeel is extreem
laag / de recente stijging van de rente weegt op korte en middellange termijn op
zogenaamde rendementsaandelen.

Kapitaalverhoging

. De inschrijvingsprijs van de nieuwe aandelen ligt tussen 13 en 14,25 EUR.

. Op 18 juni zal de definitieve inschrijvingsprijs bekend zijn.

. De inschrijvingsperiode loopt van 4 tot 17 juni.

. De kapitaalverhoging vertegenwoordigt 24% van de huidige
marktkapitalistatie.
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Structuur van de Europese bevolking ( bron : Eurostat)
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Waarschuwing : De in dit document opgenomen informatie, interpretaties, schattingen en/of meningen zijn op betrouwbare bronnen gebaseerd. Nochtans kan Leleux
Associated Brokers de accuraatheid of volledigheid van deze bronnen niet garanderen. De verspreiding van deze informatie is enkel indicatief en kan niet gelijkgesteld Delaunay Arnaud
worden met een een bod voor, noch verzoek tot verkoop van, koop van of inschrijving op enig financieel instrument in enige jurisdictie. De informatie opgenomen in dit A . N
document vormt geen beleggingsadvies, noch een hulp aan een beslissing met als doel het uitvoeren van transacties of het nemen van beleggingsbeslissingen. Leleux FInanCIeel anallst

Associated Brokers s.a. biedt geen enkele garantie voor de actualiteit, de nauwkeurigheid, de juistheid, de inhoud of de opportuniteit van deze informatie waarvoor zij op
geen enkele wijze verantwoordelijkheid draagt. Bovendien is deze informatie bedoeld voor algemene verspreiding en wordt geen rekening gehouden met de specifieke
financiéle kennis en ervaring van de lezer, noch met de financiéle situatie, behoeftes of beleggingsdoelstellingen eigen aan elke belegger. In elk geval is het de lezer
aangeraden andere informatiebronnen te raadplegen en contact op te nemen met zijn relatiebeheerder voor bijkomende informatie.



