BEDRUJFSPROFIEL AANDELEN

VLAAMSE FEDERATIE VAN BELEGGERS

(in miljoen EUR) FY11 FY12 FY13 FY14 FY15 FY16E

BEFIMMO Huuropbrengsten 104,836 129,313| 136,765| 138,695] 139,510 139,100

Groei in % 0,7% 3,6% 5,8% 1,4% 0,6% -0,3%

23 februari 2016 Bedrijfsresultaat 102,583 86,755 113,737 113,369| 115,098 111,400

Financieel resultaat -31,347| -40,601 -22,371 -53,298| -29,400| -23,500

Resultaat portefeuille -4,36| -34,966| -11,350 9,910 11,951 n.b.

Koers| 52,70 Nettowinst 61,992 7,868 79,156 68,863 97,927 86,724

Aantal aandelen (m) 23,02 Courant uitkeerbaar resultaat 70,287 74,926 84,125 84,146 86,282 86,724
Marktkapitalisatie (m) | 1.213,2 Bezettingsgraad 94,3% 95,9% 95,2% 94,1% 94,2% n.b.

| Intrinsieke waarde (dec/15)] 54,96] FY11 FY12 FY13 FY14 FY15 FY16E
| Schuldgraad (dec/15)| 45,7% | Winst per aandeel 3,69 0,44 3,97 3,19 4,41 3,77
Courante winst per aandeel 4,18 4,24 4,22 3,90 3,89 3,77

Netto dividend* 3,11 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59

Intrinsieke waarde (reéel) 57,17 54,10 54,13 54,00 54,96 n.b.

Premie/discount -11,9% -9,7% -6,8% 12,0% -4,1% n.b.

Dividendrendement ** 6,2% 5,3% 5,1% 4,3% 4,9% 4,9%

*: RV 15% tot sep 10, 21% in FY11, 25% vanaf FY12 en 27% vanaf FY15
**: op basis van slotkoersen van het boekjaar, voor FY15 en FY16E de huidige koers
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Bedrijfsomschrijving

Befimmo is vandaag op Euronext Brussel de enige GVV die 100% in kantoren belegd is. Eind
2015 had de vastgoedportefeuille een waarde van 2,39 miljard euro, verdeeld over een
honderdtal gebouwen die een oppervilakte van 889.800 m? beslaan. Ze werd opgericht in 1995 en
zette in 1996 de stap naar Euronext Brussel.

Op geografisch vlak is ze sterk gericht op het Brusselse Gewest (67,7% van het totaal). De
overige gebouwen zijn gelegen in Vlaanderen (20,7%), Wallonié (8%) en Luxemburg stad (3,6%).
De bezettingsgraad eind 2015 bedroeg 94,15%.

Een van de belangrijkste eigenschappen van de portefeuille van Befimmo is haar
huurdersbestand. Dat bestaat voor 66% uit openbare instellingen (56,5% Belgische Staat en
9,5% aan Europa gelieerde instellingen of vertegenwoordigingen). Vijf grote huurders (BNP
Paribas, Beobank, Deloitte, Linklaters en Sheraton) zijn goed voor 16,1%. De resterende 17,9%
beslaat 230 verschillende huurders.

In maart 2009 deed Befimmo haar intrede in de Bel-20 en kreeg ze een weging van 1,83%. Eind
2015 was dat 0,95%.

VFB vzw, correspondentieadres : Blarenberglaan 4 2800 Mechelen Tel.: (015) 21 51 60

De verstrekte informatie steunt op betrouwbare bronnen en zorgvuldige analyse. De VFB kan geenszins aansprakelijk gesteld worden
voor gederfde winst of verlies naar aanleiding van de verstrekte informatie of het gebruik ervan. Niets uit deze publicatie mag worden
verveelvoudigd en/of openbaar gemaakt door middel van fotocopie, druk of op welke andere manier ook, zonder voorafgaandelijke
schriftelijke toestemming van de Vereniging.
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Resultaten 2015

Befimmo kende een weinig spectaculair 2015, waarin de huurinkomsten 0,6% toenamen. De
GVV kon profiteren van een eenmalige verbrekingsvergoeding, maar zag dan weer de
huurinkomsten dalen door de verkoop van 3 kleinere gebouwen en door buitengebruikstelling van
gebouwen voor renovatie. Op vergelijkbare basis was er een stijging van 1,16%.

Het bedrijfsresultaat (+1,5%) steeg in meerdere mate dan de huurinkomsten door een daling van
diverse kostenposten (0.a. juridische kosten en kosten voor ontwikkeling nieuwe projecten).
Ondanks een stijging van de financiéle

(cijfers in miljoen euro) FY14 FY15 A YoY .
Huurinkomsten 138.605| 139,510 0.6%| schuld met afgerond 75 miljoen euro, kon
Bedrijfsresultaat 113,369] 115,098 15%| Befimmo zijn financieel resultaat licht
Financieel resultaat -28,104 -27,637 n.r. Verbeteren Het proﬂteerde van een
0,

Courar‘lt resultaat deel groep 84,146 86,282 2,5% verdere daling van de rentekost van
Gerealiseerde meerwaarde 0,632 0,967 n.r. o o o
Herwaardering portefeullie/IAS 39 9.278] 10,084 nr| 3,16% naar 2,66%. Bij dit laatste moeten
Herwaarde fin. instrumenten 25,194 -0,025 nr.| we een belangrijke kanttekening maken.
Winst, deel van de groep 68,863 97,927 42,2% Befimmo sloot immers Vervroegd een
Intrinsieke waarde per aandeel 54,00 54,96 1,8% : f . B

- aantal indekkingsinstrumenten af die op
Courante winst p/a 3,90 3,89 -0,3% -
Bratodividend 345 345 oo%| de balans aan afgerond -25 miljoen euro

gewaardeerd waren.

Die -25 miljoen euro betaalde het cash, waardoor er op de winst- en verliesrekening geen enkele
impact is. Op de netto actiefwaarde van het bedrijf is er wel een impact, die daalt met de cash
betaling van 25 miljoen euro. Hierdoor kan Befimmo in de nabije toekomst van lagere
rentevoeten profiteren.

Door de verkoop van activa met een waarde van 7,2 miljoen euro bij het filiaal Fedimmo (vroeger
in handen van de overheid) werd een meerwaarde van afgerond een miljoen euro geboekt, een
bedrag dat voor uitkering in aanmerking komt. De herwaardering van de vastgoedportefeuille was
positief ten bedrage van 10,984 miljoen euro, een stijging van 0,46%. Ondanks de moeilijke
kantoormarkt slaagt Befimmo er niettemin in om de waarde van zijn patrimonium licht te laten
stijgen door gerichte investeringen die nieuwe huurders aantrekken in gebouwen die met een
zekere leegstand kampen. Enkele succesjes kon het realiseren in de Brusselse periferie en in het
gerenoveerde Brusselse Triomfgebouw, waar het een eerste belangrijke huurder kon aantrekken.
De bezettingsgraad van de Blue Tower aan de Brusselse Louizalaan blijft wel te laag, maar
Befimmo hoopt dit te keren met bepaalde investeringen en het aanbieden van diensten.

Door de afbouw van de financiéle indekkingsinstrumenten viel de herwaardering van de
financiéle indekkingsinstrumenten op bijna nul terug.

De winst deel van de groep steeg 42,2% tot 97,927 miljoen euro, sterk beinvloed door niet-cash
elementen. Belangrijker evenwel is de evolutie van het courante resultaat. Dat steeg 2,5% tot
44,175 miljoen euro, per aandeel was er wel een bijna verwaarloosbare daling met 0,3% door
een toename van het aantal uitstaande aandelen.

Het omslagpercentage (het verschil tussen de lopende huur en de huidige markthuurprijs)
bedroeg eind 2015 -8,41%, eind 2014 was dat nog -9,69% (-10,4% eind 2013 en -12% eind
2012). Anders gezegd, de huidige huurinkomsten liggen 8,41% hoger dan wat vandaag bij
herverhuur ontvangen zou kunnen worden, geleidelijk aan zakt dit percentage.

In 2015 werd een bedrag van 22,6 miljoen euro geinvesteerd, een bedrag dat vooral besteed
werd aan de renovatie van 3 gebouwen en aan de voorbereidingen voor WTC IV.

VFB vzw, correspondentieadres : Blarenberglaan 4 2800 Mechelen Tel.: (015) 21 51 60

De verstrekte informatie steunt op betrouwbare bronnen en zorgvuldige analyse. De VFB kan geenszins aansprakelijk gesteld worden
voor gederfde winst of verlies naar aanleiding van de verstrekte informatie of het gebruik ervan. Niets uit deze publicatie mag worden
verveelvoudigd en/of openbaar gemaakt door middel van fotocopie, druk of op welke andere manier ook, zonder voorafgaandelijke
schriftelijke toestemming van de Vereniging.
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Bij de bespreking van de Brusselse kantorenmarkt valt op dat de leegstand van 10,63% eind
2014 licht daalde naar 10,10% eind 2015, vooral door conversie van kantoren naar residentiéle
gebouwen en door een laag aanbod van nieuwe gebouwen. Er dient wel opgemerkt dat er voor
2016 en 2017 wel een toename is van de ontwikkelingspijplijn, met zelfs enkele speculatieve
projecten (zonder dat er vooraf een huurder bekend is).

Net zoals een tijd geleden wijst Befimmo op de heel lage beschikbaarheid van graad A gebouwen
(minder dan 1%). Dit kan in het voordeel van Befimmo spelen.

Conclusie

Geleidelijk aan lijken de resultaten van Befimmo uit te bodemen, voor 2016 verwacht het bedrijf
wel opnieuw een daling van zijn courant resultaat per aandeel tot 3,77 euro, maar voor 2017
(3,99 euro) en 2018 (4,03 euro) zou een herstel mogelijk moeten zijn. We herinneren eraan dat
Befimmo de voorbije jaren het steeds iets beter deed dan zijn eigen verwachtingen.

Op basis van de verwachte 3,77 euro voor 2016 noteert het aandeel met een koers/courant
resultaat van 14 en een netto dividendrendement van 4,9%. Hiermee is het een van de
goedkoopste GVV’s op Euronext Brussel.

Die lagere waardering en hoger dividendrendement zijn een soort van risicopremie voor de
minder aantrekkelijke omstandigheden op de Brusselse kantorenmarkt. We menen dat die
risicopremie meer dan voldoende is, zeker tegen de achtergrond van een geleidelijke verbetering
van de Brusselse kantorenmarkt.

Gert De Mesure
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