BEDRUJFSPROFIEL AANDELEN

VLAAMSE FEDERATIE VAN BELEGGERS

(in miljoen EUR) FY10 FY11 FY12 FY13 | FY14** FY15

ELIA Bedrijisopbrengsten 1037,5| 12784 1.306,6| 1.3695| 638,9| 851,4

Groei in % 34,5% | 23,2% 2,2% 6,3% n.r. 1,5%

29 augustus 2016 EBIT 560,4| 308,0] 3054 3454| 296,8| 3364

EBIT% 54,0% | 24,1%| 23,4%| 24,9%| 354%| 39,5%

EBITDA 687,9| 448,9| 4555 486,9| 409,6| 4428

Koers| 46,11 EBITDA% 66,3% | 35,1%| 34,9% | 35,0%| 48,8% | 52,0%

Aantal aandelen (m) 60,74 Financieel resultaat -123,2| -128,6| -134,8| -108,5| -100,6 -92.8
Marktkapitalisatie (m) 2.801 Netto resultaat 401,7 137,5 155,0 175,8 172,6 210,6
Eigen vermogen FY15 (m) | 2.413,6 FY10| FY11 FY12| FY13| FY14| FY15
Netto fin. schuld FY15 (m) | 2.583,4 Winst per aandeel 7,36 2,28 2,57 2,90 2,84 3,47
Netto dividend 1,05 1,10 1,10 1,16 1,16 1,13

|ROE 15 | 7.2%]| Koers/winstverhouding * 3,89 13,14 13,32 11,61 16,22 13,29
Dividendrendement * 3,7% 3,7% 3,2% 3,4% 2,5% 2,5%

*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2014 en 2015 huidige koers
**: wijziging consolidatie 50Hertz: via equivalentie i.p.v. proportioneel vanaf FY 14
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Bedrijfsomschrijving

Elia is de beheerder van het Belgische transmissienet voor elektriciteit, voor het net op 150 tot
380 kV en voor de verbindingen op 30 tot 70 kV. De voornaamste taak bestaat erin te zorgen
voor de betrouwbare en veilige transmissie van elektriciteit van de productie-eenheden in Belgié
en zijn buurlanden naar de verbruikers die zijn aangesloten op het Elia-net. Andere initiatieven
van Elia zijn: uitbouw van het technische codérdinatiecentrum Coreso met National Grid en RTE
en diverse contracten met derde partijen op het vlak van dienstverlening (bv. voor industriéle
klanten), opleiding (bv. in Maghreb-landen) en consulting (bv. in de Golfstaten en in Oekraine).
De winst van Elia bestaat uit een ‘billijke vergoeding’ op de waarde van de gebruikte activa,
vermeerderd met een vergoeding voor de niet-beheersbare kosten en een incentive op de daling
van de beheersbare kosten.

In juni 2010 verwierf het 60% van 50Hertz Transmission van Vattenfall Europe. De andere 40%
belandde bij Industry Funds Management. 50Hertz is één van de 4 netbeheerders in Duitsland,
beslaat een grondgebied van 109.000 km? (Elia: 33.990 kmz) en bedient 18 miljoen inwoners.
Het net van 50Hertz ligt strategisch en uniek op het kruispunt van 4 regionale gebieden:
Centraal West-Europa, Centraal Oost-Europa, Centraal Europa en Noord-Europa.

Voor de volgende jaren plannen Elia en 50Hertz voor diverse miljarden euro investeringen.

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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Halfjaarresultaten 2016

In de eerste helft van 2016 kende de Elia Group een omzetstijging van 3,2% tot 405,1 miljoen
euro. De EBITDA steeg 5,2%, de EBIT of bedrijfswinst klom 0,3%. Het netto resultaat daalde wel
8% tot 86,5 miljoen euro. Gezuiverd voor de niet-recurrente (of uitzonderlijke) elementen ging het
resultaat slechts 0,4% achteruit, van 85 naar 84,6 miljoen euro.

Zoals geweten bestaat de Elia Group uit Elia

Belgié en uit een 60%-belang in het Duitse gnlljoen eurol)t : 1;:"8 1:;'; A185é1;

. roepsresultaa , , -8,0%
50Hert_z. Ellg Belgle _heeﬂ een geregulgerde Bijdrage Elia Bolgiz 397 709 16%
nettowinst die gelinkt is aan de investeringen Bijdrage 50Hertz 54,8 56| -16,8%
en aan de operationele prestaties. Die winst [Winst per aandeel 1,55 1,42 -8,4%

X "

steeg 4’6/0 van 39.’1 tot 40,9 miljoen eur(_)' Recurrent resultaat 85,0 84,6 -0,5%
Gecorrigeerd voor nle_t.-r_ecurrente elementen is Bijdrage Elia Belgia 34.6 770 8.5%
er een sterke winststijging van +18,5% tot 41 Bjjdrage 50Hertz 50,3 436]  -13,3%
miljoen euro. De groep profiteert duidelijk van LWinst per aandeel 1,40 1.39] 07%
het nieuwe kader voor de vergoeding. De rEgenvermogen pra I 39.7] 396]  03%]

negatieve impact van de lage OLO-rente wordt
hierdoor ingeperkt.

In Duitsland zag 50Hertz de omzet 0,4% dalen. De hogere omzet uit de uitbreiding van het
netwerk (onshore en offshore) werd geneutraliseerd door de lagere kosten voor de balancering
van het netwerk door de lagere electriciteitsprijzen (gewoon doorrekening, heeft weinig impact op
rendabiliteit). De EBIT of bedrijfswinst daalde wel 4,7%, maar dit was het gevolg van de hoge
afschrijvingen door het omvangrijke investeringsprogramma. De EBITDA is daarom een meer
nuttige parameter, die steeg 9,5%. Door die investeringen nam de netto financiéle schuld in
belangrijke mate toe en dus ook de financiéle kosten. Dit alles leidde tot een daling van de
nettowinst van 50Hertz met 16,8% van 91,4 tot 76 miljoen euro, voor het 60%-belang in de
rekeningen van Elia Group is dat een daling van 54,8 naar 45,6 miljoen euro. Abstractie gemaakt
van de niet-recurrente elementen komt de daling uit op -13,3%, van 50,3 naar 43,6 miljoen euro.

Voor het volledige jaar is Elia voorzichtig omdat de winst bepaald wordt door enkele parameters
die maar pas op het einde van het jaar bekend zijn. Het management maakt zich sterk dat de
goede prestatie van de eerste jaarhelft in Belgié in de tweede helft verder gezet kan worden. Wat
Duitsland betreft, is het management voorzichtiger. Ze verwacht dat de resultaten onder druk
zullen blijven staan door een piek in het onderhoud van de installaties na de belangrijke
investeringen van de afgelopen jaren. Samengevat kunnen we stellen dat 2016 een
overgangsjaar wordt met beperkte verwachtingen naar het resultaat. We zouden dan zelf ook
durven concluderen dat het dividend over 2016 minstens behouden blijft. De relatief lage pay-out
ratio laat dat zeker toe.
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Conclusie

Particuliere beleggers hebben zonder twijfel weinig interesse in de resultaten van Elia Group. Wat
telt voor hen, is het dividend. Op basis van de halfjaarcijfers en de summiere commentaren voor
het volledige jaar, denken we te mogen stellen dat het dividend (bruto 1,55 euro, netto 1,13 euro)
behouden zal blijven. Netto komt het dividendrendement hiermee uit op 2,5%.

Naar Elia Group en het dividend toe, stelt er zich dus niet echt een probleem, de grote vraag is
deze naar de evolutie van de obligatierendementen in de eurozone. Een opwaartse sprong (op
korte of op langere termijn?) van deze rendementen kan een belangrijke impact hebben op de
evolutie van de koers van Elia. Waakzaamheid is dus geboden.

Gert De Mesure
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