BEDRLUJFSPROFIEL AANDELEN

VLAAMSE FEDERATIE VAN BELEGGERS

(in miljoen EUR) FY13/14| FY14/15| FY15/16| FY16/17| FY17/18| FY18/19

ASCENCIO Huuropbrengsten 32,453 | 35465| 38,835| 40,782| 40,054| 41,585
Groei in % 24,3% 9,3% 9,5% 5,0% 0,4% 1,5%

27 november 2019 Bedrijfsresultaat 27,507 30,338 32,870 34,216 33,912 33,879
Financieel resultaat -7,022 -7,040 -7,511 -7,535 -6,780 -4,764

Resultaat portefeuille -0,351 -0,248| 15,005 8,573 4,126 0,564

Koers| 58,40 Nettowinst 14170 | 22,547 40,237 41,197| 34,014] 21,348

Aantal aandelen (m) 6,596 Courant resultaat 19,266 22,938 25,017 26,268 26,728 28,630
Marktkapitalisatie (m) | 385,2 Bezettingsgraad 97,7% 97,7% 98,6% 97,0% 97,3% 97,3%
Intrins. waarde (sep/19)| 55,05 FY13/14| FY14/15| FY15/16| FY16/17| FY17/18| FY18/19
Schuldgraad (sep/19)| 40,5% Winst per aandeel 2,76 3,65 6,32 6,34 5,16 3,24
Courante winst per aandeel 3,75 3,71 3,93 4,04 4,05 4,34

Netto dividend 2,25 2,29 2,34 2,31 2,38 2,45

Intrinsieke waarde (reéel) 45,41 46,52 49,97 53,29 55,19 55,05

Premie/discount 18,4% 20,6% 29,1% 14,9% 5,8% 6,1%

Dividendrendement * 4,2% 4,1% 3,6% 3,8% 4,1% 4,2%

*: op basis van koersen op het jaareind (september), voor 2017/18 en 2018/19 de huidige koers
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Bedrijfsomschrijving

Ascencio is een GVV die belegd is in winkelvastgoed, met een belangrijke focus op
voedingsdistributie. Ze werd opgericht in 2006 door de inbreng van vastgoedpanden door de
Groupe Mestdagh, AG Verzekeringen en 5 andere partijen. In 2007 werd de stap naar de beurs
gezet. Eind maart 2019 (data van eind september 2019 nog niet beschikbaar) bezat de groep 103
gebouwen met een waarde van 624 miljoen euro, een oppervlakte van ongeveer 417.000 m? en
meer dan 300 huurders. De geografische verdeling is als volgt: Belgié 61% (grotendeels
Wallonié), Frankrijk 34% en Spanje 5%. De grootste aandeelhouders zijn AG Finance (12,10%)
en leden van de familie Mestdagh (9,49%) van de gelijknamige distributiegroep.

De belangrijkste huurders zijn: Grand Frais (11,7%), Groupe Mestdagh/Champion (10,2% van
totaal), Carrefour (6,9%), Brico Plan it (6,7%), Decathlon (3,4%) en Worten (3,2%).
Voedingsdistributie staat voor 33,4% van de groep, kleding/mode voor 14,5%, sport/vrije tijd voor
11,3%, doe-het-zelf voor 9,5%, binnenhuisinrichting voor 8,3%, huishoudtoestellen voor 7,6%.
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Resultaten boekjaar 2018/19

Ascencio heeft een weinig spectaculair boekjaar 2018/19 achter de rug, wel vonden enkele
transacties plaats. Een eerste betrof de aankoop van 9 winkelruimtes (4.350 m2) in een
winkelpark in het Franse Caen, waarvan Ascencio al 60% bezat (wordt nu 70%). Daarnaast
verkocht het een winkelpark (3.585 m2) voor 4 miljoen euro. Ook ging een leegstaand pand in
Deurne de deur uit, dit voor 2,5 miljoen euro. Net voor het afsluiten van het boekjaar werd ook de
verkoop ondertekend van de Carrefour Market-winkel te Gosselies.

De huurinkomsten stegen 1,5% tot 41,585 miljoen euro, de vergelijkbare groei van de groep
kwam uit op +0,6%. In elk van de 3 landen was de vergelijkbare groei positief. Het
bedrijfsresultaat trappelde ter plaatse. Enerzijds vielen er voor 0,8 miljoen euro uitzonderlijke
kosten weg (voor een belangrijke transactie die niet doorgegaan is), anderzijds werd de
ersoneelsstructuur versterkt.

(cijfers in miljoen euro) FY17/18| FY18/19| % 18/19 Het belangrijkste in de resultaten-
Huurinkomen 40,954 419851 1.5%] rekening betrof de daling van de
Bedriffsresultaat 33,912 338791 -0.1%| financigle rentelasten (-2 miljoen
Financieel resultaat -6,780 -4,764 . .

Courant resultaat 26,728 7630 7.7%| ©€uro). Die profiteerden van het
Courant resultaat p/a 4,05 4,34 79| aflopen van duurdere indekkingen,
Herwaardering fin. instrumenten 3,292 8,570 nr.| Wwaardoor de financiéle kost daalde
Herwaardering vastgoed 4,126 0,564 n.r. van 2,69% naar 1,87%. De te
Diverse belastingen -0,526 -0,730 betalen belastingen stegen door een
Netto resultaat 34,024 21,348 -37,3% hoger resultaat in Frankrijk en
Intrinsieke (reéle) waarde p/a 55,19 55,05 -0,3% Spanije.

Het courant (of EPRA-) resultaat kwam uit op 28,630 miljoen euro (+7,1%), per aandeel is dat
4,34 euro. Het netto resultaat kwam uit op 21,348 miljoen euro.

Bij de niet-cash elementen valt de hoge afwaardering (-8,570 miljoen euro) van de financiéle
indekkingsinstrumenten op, een gevolg van de lagere rente. De herwaardering van het vastgoed
was positief ten bedrage van 0,562 miljoen euro en bestond uit een afwaardering van -0,399
miljoen euro en een gerealiseerde meerwaarde van 0,963 miljoen euro.

Conclusie

Sommige analisten toonden zich wat teleurgesteld bij de publicatie van de cijfers over het
boekjaar 2018/19 door de afwezigheid van bepaalde transacties. We delen deze mening niet, in
het huidige klimaat kan het immers geen kwaad langs de zijkant te blijven staan. Ondertussen
hebben de koersen van enkele groepen in winkelvastgoed, waaronder Ascencio, de voorbije
weken een zeker herstel opgetekend. Dat neemt niet weg dat de waardering van Ascencio nog
steeds relatief laag is.
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Gert De Mesure
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