Batiments de bureaux & semi-industriels

Depuis début 2009, I'évolution des sicafi a été contrastée, avec une moyenne en baisse. Une prestation cetre
fois moins bonne que les actions. Mais ces derniéres semaines, un vent d'optimisme souffle a nouveau.

Comme nous I'évoquions en janvier, la récession frappe tous
les segments de Nimmobilier. Depuis le debut de lannge, la
valeur mayenune des sicafi a grimpe de 0,3 % mais depuis fin
scprembre 2008, la plupart des sicafi voient leur valeur
intrinséque” chuter. En cause, les réductions de valeur de
leur portefeville (les immeubles ont moins de valeur sur le
marché), mais wussi les instruments de couverture contre les
flucmarions de raux, dont 1a valeur doit aussi érre adaptée
dans les comples (en verto des normes TERS; voir TA invest
plus). En conséquence, le taux d'endettement*” des sicafi
augmente. Comme il ne peut dépasser 65 %, les sicafi sont
de plus en plus contraintes & renforeer leurs fonds propees™”
Les segnients les plus touchés sont les hureaux et la
logistique (mais ce dernier segment devrail ére le premicer a
redémurrer). Sur le marché résidenriel, la recul devrait étre
muoindre chez nous que dans Qautres pays. Le segiuent
commmerciul subica quant 3 lui la baisse de la cansommanan,
mais l'impact sur les loyers des bons emplacements devrait
étre limite. A plus long terme, le risque d'un regain
d'inflation pourrait profiter a Vimmobilier (sauf pour les
burcaux louds & court terme).
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Résultar encore trés bon au J&

.

nouvelle haisse des fonds propres®, la sicafi est forcee de
renfureer si siluation [inanciére, en passant par les
désinvestissements (dont des cessions de créances locatives
sur la Commission curopéenne et ITtat belge, gui sont de
belles sources de revenus assurds ) et par la vente dactions
autadétenues (ce qui va diluer la valeur intrinséque'” et le
résullal par action). Le cours a certes bien réagi (hausse de
prés de 20 %) mais la visibilite sur les résultats est encore
atténude. Fn Février, Cofinimmo tablait sur un hénetice 2009
de 7,42 EUR par action, mais nous craignons que cela soit
trop optimiste et tablons sur 7,20 EUR. Cofinimmo s'est [ixé
comme objectit de maintenir le dividende 2010 au niveau de
celui de 2009 (6,63 LUR net pavables le 5 mai) ce qui
suppose un pay ont™ de plus de 100 %.

La décote® est d'environ 18 % et le rendement net de 17,5 %
mais la visibilité est devenue tris réduite. Conservez.

Testre de l'exercice
Y) : il passe de 0,76 3 0,84 EUR par

action. Nens relevons des lors notre estimation de benélice
par action pour ['ensemble de Texercice en cours et pour le
suivant a 3,33 EUR. Nous augmentons nos prévisions de
dividende @ 2,38 FUR net pour fin 2009 i a 2,40 pour fin
2010. La valeur du portefenille est en hausse de 0,88 % et le
taux d'endetlement™ tonjours raisonnable (27 %). Fo outre,
Ia sicati vient d'acquerir divers biens dans la région de
Charleroi (pour 6,5 % du portefcuille actuel), Toués a 100 %
par une société détenue par le groupe Wagner.

La décole’ esl de +13 % et le rendement net de 7 %,

Les perspectives reslent assez bomnes. Ne vendez plus.

Conservesz.



s Type dinvessemant ﬁ,";”',; m‘,’h"'f‘.‘:.’m m @ o Corzel
gefimmo Bureaux 70,50 EUR 65,23 EUR 803 3M 5,55 Vendre
Cofinimmao Bureaux £9,84 EUR  109.40EUR 1788 663 738 Consciver
immo Moury Mixta 44,08 EUR 5328EFUR  -1558 292 649 Vendre
Intervest Offies Bureaux 19,98 EUR 2377EUR  -1594 167 836  Conserver
Leasinvest Real Estale Burgzux + semi-industriel 51,04 EUR 66,17EUR  -21,51 3,15 6,06 Conserver
Montea Semi-industrial 25,01 EUR 2860EUR  -1255 1,83 732 Conserver
Warehouses De Pauw Semi industriel 29,80 EUR 30,10EUR 1,00 255 656 Conserver
Warehouses Estates Belglum  Semi-industriel + commeraial - 32,89 EUR 377SEUR -1267 238 724  Conserver
Wareldhave Belgium Bureaux + commercial 52,00 EUR 7750EUR  -3290 332 638 Vendre
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