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Ascencio

tor ziet Melexis een zeker potentia
eel. De dieselwagen wordt minder 
populair, ten voordele van de bena
zinemotor. Om deze zuiniger te 
maken, zal ook de directe injectie 
hier een toepassing vinden en dat 
vraagt meer druksensorchips.

Chip van 1993
De specialiteit ‘latch & switch’ (klink & 
schakelaar) steunt op een chip die in 1993 
ontwikkeld is geweest en die ondertussen 
heel wat afgeleide toepassingen kent. Het 
is uitgegroeid tot een platform wat de lana
cering van nieuwigheden vergemakkelijkt. 

Zo zijn er vandaag al 2 miljard van dit type 
van sensoren in omloop, met toepassingen 
in veiligheidsgordels (geen mechanische 
meer), in de bediening van de zetels (geen 
manuele draaiknoppen meer) en het opea
nen van de ruiten. Buiten de automobiela

sector zijn er toepassingen in huisa
houdtoestellen, motoren en in de 
industrie.

Voor Melexis twijfelt niemand 
eraan dat het zijn groei van de 
voorbije jaren zal kunnen verder 
zetten. Dus een zeker positief plaa
tje op de lange termijn, op korte 
termijn zijn er duidelijk wat onzea

kerheden die het bedrijf nog enkele maana
den parten zullen blijven spelen.

Redactie 10 december 2018
Koers Melexis 46,20 euro
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Ascencio bewijst dat winkelvastgoed niet dood is

ascencio, een specialist in handelsgea
bouwen aan de stadsrand, heeft een relaa
tief rustig boekjaar 2017/18 (van 1 oktober 
2017 tot 30 september 2018) achter de rug. 
De huurinkomsten namen een bescheiden 
0,4 % toe tot 40,9 miljoen euro. Bij ongea
wijzigde parameter daalden de huurgelden 
0,2 %. Zo was er in België een status quo, 
Frankrijk tekende een daling op van 1,3 %, 
in Spanje was er een mooie groei van 6,2 %. 
Het management merkt wel op dat de bea
zettingsgraad in Frankrijk verhoogd kon 
worden van 96,7 % tot 99,5 %.

Ondanks de hogere huurinkomsten, 
daalde het bedrijfsresultaat met 0,9 %. Dit 
heeft alles te maken met uitzonderlijke 
kosten ten bedrage van 0,83 miljoen euro, 
met betrekking tot een belangrijk investea
ringsproject dat niet doorgegaan is.

Het financiële resultaat verbeterde zoa
als verwacht, met ongeveer 0,75 miljoen 
euro, deels dankzij een daling van de fia
nanciële kost van 2,94 % naar 2,69 %, deels 
dankzij lagere schulden (van 254,6 naar 
247,5 miljoen euro). De schuldgraad daalde 
tevens van 42,6 % naar 40,8 %.

De reëel betaalde belastingen (vooral op 
de Spaanse en de Franse activiteiten) blea

ven stabiel. In totaal kwam het courante (of 
het epRa) resultaat uit op 26,728 miljoen 
euro (+1,8 %). Per aandeel was er een mia
nieme toename van 4,04 naar 4,05 euro.

De herwaarderingen van zowel het 
vastgoed als van de financiële indekkingsa
instrumenten waren net als in het vorige 
boekjaar, sterk positief, weliswaar iets laa
ger dan in het boekjaar voordien. Dit is dan 
ook de reden waarom het netto resultaat in 
2017/18 17,4 % lager uitkwam. Het belanga
rijkst blijft natuurlijk het courante resula
taat.

Het dividend wordt met 3 % verhoogd 
tot 3,40 euro bruto, netto is dat 2,38 euro.

In het boekjaar werd een bedrag van 
4,93 miljoen euro geïnvesteerd, gespreid 
over een aankoop, een renovatie en een 
uitbreiding. Daarnaast ging een nietastratea
gisch gebouw met kantoor en opslag voor 
3,36 miljoen euro de deur uit.

Zoals geweten trad er iets meer dan een 
jaar geleden een nieuwe ceo aan, maar buia
ten de hoger vermelde gemiste transactie, 
bleef het stil. Wel werd er een nieuw straa
tegisch plan 2021 opgemaakt. Dat voorziet 
in een blijvende focus op de 3 kernlanden, 
eventueel opportunistisch aangevuld met 

een nieuw 4e land. Daarnaast versterkt de 
GVV haar capaciteiten om in te spelen op 
de behoeften van haar huurders/distribua
tiegroepen. Wat dat inhoudt, zal aan bod 
komen op de analistenvergaderingen die 
eerstdaags georganiseerd wordt.

Voor het boekjaar 2018/19 verwachten 
we een herstel van het bedrijfsresultaat 
door het wegvallen van de uitzonderlijke 
kost van het afgelopen jaar, ook deels door 
(beperkt) hogere huurinkomsten. Ook gaan 
we uit van een verdere verbetering van het 
financiële resultaat, weliswaar minder 
uitgesproken dan in het afgelopen jaar. In 
totaal verwachten we een verbetering van 
het courant resultaat per aandeel van 4,05 
tot 4,20 euro, wat de ratio koers/courant 
resultaat op een heel lage en aantrekkelijke 
11,5 doet uitkomen. Het netto dividendrena
dement loopt op tot 5 %, de discount tegena
over de intrinsieke waarde bedraagt 13 %. 
Het is duidelijk dat de marktaversie voor 
winkelvastgoed de koers van Ascencio ook 
parten speelt. De cijfers tonen duidelijk dat 
de aversie overdreven is.

Na de analistenvergadering zal er op de 
VFBawebsite een update van het bedrijfsa
profiel ter beschikking staan.

Gert De Mesure
Redactie 11 december 2018
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(cijfers in miljoen euro) FY16/17 FY17/18  % 17/18
Huurinkomen 40,782 40,954 0,4 %
Bedrijfsresultaat 34,216 33,912 -0,9 %
Financieel resultaat -7,535 -6,780
Courant resultaat 26,268 26,728 1,8 %
Courant resultaat p/a 4,04 4,05 0,2 %
Herwaardering n. instrumenten 6,584 3,292 n.r.
Herwaardering vastgoed 8,573 4,126 n.r.
Diverse belastingen -0,644 -0,526
Netto resultaat 41,197 34,024 -17,4 %
Intrinsieke (reële) waarde p/a 53,29 55,19 3,6 %
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