Cofinimmo: halvering van roerende voorheffing? S &

VFB LEDEN ZIJN WAKKERE jongens en meis-
jes, getuige hun vragen over de hoogte
van de roerende voorheffing bij deze vast-
goedgroep. Geleidelijk aan evolueert Co-
finimmo naar een portefeuille die voor
bijna 60% uit zorgvastgoed bestaat en als
die 60% bereikt wordt, dan zou er slechts
15% i.p.v. 30% roerende voorheffing ver-
schuldigd zijn. We hebben deze vraag
voorgelegd aan het management en het
moet duidelijk zijn dat het bereiken van die
60%-drempel geen doel op zich is.

De focus ligt op het beheren van de
bestaande portefeuille. Kantoren vra-
gen meer aandacht en daar kunnen af en
toe belangrijke wijzigingen voorkomen.
Bijvoorbeeld oudere gebouwen kunnen
herontwikkeld worden, of een andere be-
stemming krijgen, of afgestoten worden.
En naar nieuwe investeringen toe, is het
duidelijk dat de groep meer opportunitei-
ten ziet in zorgvastgoed buiten Belgié. Een
overzicht van de gebeurtenissen in 2018

maakt dit duidelijk. Zo investeerde Cofi-
nimmo 317 miljoen euro in zorgvastgoed,
waarvan 257 miljoen euro in Duitsland, 40
miljoen euro in Nederland en 20 miljoen
euro in Frankrijk.

In kantoren realiseerde de groep een
belangrijke verkoop van gebouwen die op
lange termijn verhuurd waren voor een
netto opbrengst van 138 miljoen euro.
Daarnaast vond nog een andere verkoop
voor 33 miljoen euro plaats. Maar onder-
tussen investeert Cofinimmo ook in haar
kantoren. In 2018 werd de renovatie van
een gebouw voor 48 miljoen euro afge-
rond, er loopt een ander renovatieproject
voor 24 miljoen euro en daarnaast ver-
richtte het een acquisitie van een Brussels
kantoorgebouw voor 20 miljoen euro. We
merken dus dat er meer middelen gaan
naar het zorgvastgoed en dat hierdoor het
gewicht in de portefeuille ervan toeneemt.
Eind 2018 zaten we aan 50 % zorgvastgoed.
Er is dus nog een weg te gaan om die 60%

Evolutie soort vastgoed in portefeuille Cofinimmo
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Resultaten Cofinimmo sinds 2007 (euro per aandeel)
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te bereiken. En ondertussen wordt er toch
ook nog geinvesteerd in kantoren.

De focus ligt op het beheren van de
bestaande portefeuille. Kantoren vragen
meer aandacht en er kunnen af en toe
belangrijke wijzigingen nodig zijn.

Maar laten we ook de nodige aandacht
besteden aan de resultaten. Een verbete-
ring van het courant resultaat per aandeel
kan ook leiden tot hogere koersen, wat de
belegger meer kan opleveren dan die lage-
re roerende voorheffing. Wat 2019 betreft,
zijn we dan ook blij dat Cofinimmo een
hoger courant resultaat per aandeel voor-
opstelt, met name 6,74 euro tegenover
6,55 euro in 2018. Het bruto dividend zal
verhoogd worden van 5,50 euro over 2018
tot 5,60 euro voor 2019. Zetten we de ver-
wachtingen voor 2019 in onze grafiek over
langere termijn, dan zal de lezer opmerken
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Koers/courant resultaat Cofinimmo
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dat de resultaatsverwachting voor 2019 het
hoogst is sinds 2014. Die ommekeer is dus
welgekomen. In combinatie met het groter
gewicht van zorgvastgoed in de portefeuil-
le heeft dit al tot een zekere herwaardering
(lees hogere waardering) van het aandeel
geleid.

Net zoals Montea, WDP en Intervest Of-
fices & Warehouses wordt ook Cofinimmo
beloond met een hogere waardering via
een hogere ratio koers/courant resultaat. In
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de bijgevoegde grafiek hebben we het cou-
rant resultaat per aandeel van elk jaar afge-
zet tegenover de aandelenkoers op het ein-
de van dat jaar (voor 2019 is dat de huidige
koers). Vanaf 2013 begon de herwaardering
tot eind 2016. Na een heel lichte daling van
de waardering in 2017 en 2018, is er dit jaar
weer een lichte toename. De evolutie van
de rente verklaart veel zo niet alles. In 2017
en 2018 ging de langetermijnrente hoger,
dit jaar werden we opnieuw geconfron-

teerd met een daling. De herwaardering is
dus niet alleen het gevolg van het toege-
nomen gewicht in de portefeuille van het
zorgvastgoed, maar ook van de lage rente.
Dat moeten beleggers zeker onthouden.

We merken dat de markt een iets ho-
gere economische groei verwacht voor de
tweede helft van 2019 en dat kan de rente
wel wat hoger duwen, wat we al zagen in
april. Wijzelf zien de rente niet zo heel veel
stijgen, daarenboven zal de verdere toe-
name van het gewicht van zorgvastgoed
de waardering hoger tillen in de volgende
maanden.
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Koers Cofinimmo 115,60 euro
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