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Dans ses TOPICS, Bolero approfondit un sujet

de bourse spécifique comme une introduction en
bourse, une fluctuation des prix du pétrole, mais il
peut également s'agir d'un indice ou d'un secteur
spécifique qu’il passe au peigne fin.

A l'occasion de la conférence annuelle sur limmobilier
organisée par KBC Securities, les experts, Jan Opdecam
et Alexander Makar, ont effectué une analyse approfondie
du secteur immobilier belge.

Dans ce dossier, vous découvrirez comment les
entreprises se sont comportées en 2018, les tendances
pour les douze mois a venir et les influences futures.

Nous avons répertorié ces tendances pour cing
segments immobiliers distincts : les bureaux, les soins,
le commerce de détail, la logistique et limmobilier
résidentiel. Vous découvrirez également comment les
CEO de plusieurs sociétés immobiliéres cotées en
bourse envisagent U'évolution de ce secteur.

Enfin, nos analystes présentent leurs actions
immobiliéres préférées, accompagnées d'un cas
d’investissement concret.
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1. Retour sur les performances du secteur
immobilier

En 2018, les principaux indices d'actions ont cloturé leur plus mauvaise année
depuis la crise financiere et ce, dans un climat de volatilité croissante. Les

turbulences sur les marchés financiers sont la conséquence de plusieurs facteurs :
les préoccupations entourant la croissance mondiale et le resserrement quantitatif

(cf. la politique monétaire des banques centrales, n.d.L.r.J, comme les risques

politiques. Alors que les principaux indices européens connaissaient le pire climat

d'investissement de la décennie (avec des rendements de -11% a -20%], les

rendements dans le secteur immobilier étaient plus rassurants, malgré quelques

points préoccupants.

Lindice EPRA BEL/LUX a ainsi réalisé, en 2018, un rendement global de 8,7%,
porté par de belles performances en immobilier logistique. A titre de comparaison :

le BEL20 a essuyé une perte de 19,4% durant cette période.
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Bien que les REIT (Real Estate Investment Trusts, ou fonds d'investissement
immobiliers) aient clairement été touchés par des préoccupations d'ordre plus
général, la stabilité des cash-flows, une visibilité a long terme et une forte
croissance organique permettent a ces entreprises de se distinguer des autres

catégories d'actifs.

Mais comment les Sociétés Immobiliéres Réglementées (SIR) belges se sont-

elles comportées en 2018 ?

Les acteurs logistiques Montea et WDP sont les meilleurs éléves, forts d'un
rendement global de, respectivement, 40% et 29%. Ils continuent a profiter
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pleinement du momentum sur le marché. KBCS rappelle que Montea a été intégré
dans Uindice EPRA en septembre 2018 et que WDP a franchi un cap important,
récemment, en rejoignant le BEL20 le 18 mars 2019.

S'il est vrai que les rapports sur le secteur du retail n'ont été qu'une succession

de mauvaises performances, notons que Retail Estates a enregistré un rendement
total de plus de 10% et qu’il a levé 123 millions d'euros lors d'une augmentation

de capital. Nous retrouvons de l'autre coté du segment retail, QRF City Retail,
incontestablement le maillon faible de 2018. En cause, le climat difficile du secteur
de la vente, le litige juridique avec son locataire H&M et une réduction inévitable du
dividende.

TOTAL RETURN ANALYSIS OF BE-REITS *
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En 2018, la plupart des SIR ont pu compter sur un portefeuille solide et
d’excellents résultats opérationnels, un bénéfice par action meilleur qu’escompté
(selon les normes EPRAJ, une poursuite de la croissance de la valeur nette
d’inventaire, un taux d’occupation vigoureux et une moyenne des délais de leasing
sainne.

Le secteur de limmobilier a toujours souligné Uimportance de Uemplacement,
mais ce dernier a également pris une place de plus en plus prépondérante dans

le paysage du retail, qui enregistre un nombre de vacances locatives élevé sur les
emplacements moins stratégiques. Le secteur du retail fait face a de nombreux
défis, et plus particulierement aux perturbations liées a le-commerce. La mobilité
constitue un autre théme important pour le secteur: dans quelle mesure le centre-
ville ou l'artere commercante sont-ils accessibles? Il faut en outre constater que
les Millenials achetent de plus en plus souvent sur Internet. Tous ces facteurs
compriment les loyers, surtout sur les emplacements dits de type B. Reste a savoir
si, en 2019, certaines sociétés immobilieres actives en retail sont devenues trop bon
marché. Ou leurs réductions ne sont-elles que des 'value traps’ ?
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2. Les tendances par segment et la vision du top
management

Dans les paragraphes qui suivent, nos analystes mettront en lumiere les tendances
sur le marché immobilier pour chaque segment, a savoir : limmobilier logistique,
les bureaux, limmobilier de santé, limmobilier commercial et enfin, limmobilier
résidentiel. Ils donneront également la parole a différents CEO et CFO de sociétés
immobilieres, qui nous feront part de leur opinion quant a 'évolution du secteur.

2.1. Limmobilier logistique

Dans le segment de limmobilier industriel et de la logistique, nous avons observé
U'an dernier, une demande importante et persistante, de la part de locataires,
pour des sites semi-industriels. Or, le marché se concentre davantage sur les
transactions de plus petite envergure dans la mesure ou limmobilier logistique
urbain gagne en importance. Comme la reprise en immobilier logistique se
maintient dans toute UEurope, Uinsuffisance de Uoffre se reflete par la hausse des
loyers et par un rendement toujours plus sain.

Dans le secteur de la chaine d’approvisionnement (Supply Chain), les révolutions
technologiques et le changement de comportement des consommateurs créent une
vague d’innovation constante. La globalisation, lautomatisation (sur la base des
données) et les innovations en matiére de transport ont un impact sur limmobilier
logistique moderne. Et l'e-commerce pousse le secteur Supply Chain a évoluer dans
le sens du consommateur. KBCS estime que 'émergence de l'e-commerce, une
tendance sans cesse grandissante dans de nombreux pays européens, continuera
de stimuler la demande d’'immobilier logistique, grace notamment au besoin de
nouveaux centres de distribution et de facilités régionales a proximité des grands

centres de population.

Comment les CEO envisagent-ils U'évolution du secteur ?

D'apres Jo de Wolf, CEO de Montea, deux tendances majeures affecteront le secteur
dans les prochaines années. « Le délai de réglement entre la commande et la
livraison au client ne cessera de diminuer, avec pour conséquence, un plus grand
besoin d'espaces de stockage dans les environs du consommateur et une plus

forte présence des petites concentrations logistiques décentralisées. Conjugués
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a cela, laugmentation des produits sur mesure, lautomatisation croissante et

la production grandissante de la Chine pour le marché intérieur, accentueront le
phénomeéne de « nearshoring ». La demande d'espaces logistiques et industriels en
Europe centrale ne fera, par conséquent, qu'augmenter ».

Jan Van Geet, CEQ de VGP, souligne que l'on est face a un déficit d’offre
considérable et a un excés de la demande, ce qui se traduit par une hausse
des prix des loyers. Il note également que U'e-commerce demeure un important
moteur de cette croissance.

Joost Uwents, CEO de WDP, confirme ces propos. WDP est un bel exemple d'une
société logistique a lorigine d'une croissance forte et qui, a ce titre, a été reprise
dans Uindice BEL20 en mars 2019. « La procédure logistique est devenue un
élément stratégique de la gestion d’entreprise, ce qui signifie que l'on y investit
davantage, et nous en récoltons les fruits aujourd’hui. » Il est également convaincu
que la numérisation, et notamment « l'Internet des objets », donnera naissance,
avec le temps, aux « batiments pensants », et que le big data permettra a WDP
d'améliorer ses services et de les rendre plus durables.

2.2. Les bureaux

Du c6té de limmobilier des bureaux a Bruxelles, 2018 fut une année en demi-
teinte, ou de nouveaux contrats ont principalement été signés dans le quartier de
bureaux au centre de la capitale, suivi de la périphérie et des zones périurbaines.
Les exploitants d'espaces de travail flexibles et de co-working ont connu une
phase d’accélération au dernier trimestre 2018, et réalisé un nouveau nombre
record de transactions.

Le pipeline pour 2019 semble prometteur, avec un grand nombre de transactions
qui doivent encore étre finalisées sous limpulsion de la demande des institutions
publiques (p. ex. le gouvernement flamand, la Commission européenne), de
plusieurs grandes entreprises [bpost) et d'une demande d’espaces de co-working
permanente. Dans le quartier d'affaires au centre de la capitale, le taux de vacances
locatives a atteint un plafond historique (3,6%].

Reste a savoir si le co-working et le partage de bureaux domineront en 2019.
Linoccupation « cachée », inhérente au co-working, ne va-t-elle pas donner

une image faussée de la disponibilité effective ? Ou le taux d'espace disponible
diminuera-t-il a la faveur de grandes transactions?

Bolero © 2019 - Tous droits réservés 6/18
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Comment les CEO envisagent-ils U'évolution du secteur ?

Selon Philippe Opsomer, CFO de Banimmo, le besoin de bureaux neufs demeure
élevé, mais pas comme on Uentend traditionnellement. Il parle de « services, une
ambiance cordiale et dynamique, une mixité de jobs similaires dans les mémes
batiments ou les activités sont partagées ». Le transport et les distances de trajet
entre le domicile et le travail sont également des éléments importants. Enfin,
Philippe Opsomer souligne que ce secteur voit apparaitre un nombre croissant des
projets de grande envergure lancés par différentes parties, entrainant dés lors une
accroissement de la concurrence et la réduction des marges.

2.3. Limmobilier de santé

Le nombre de lits en maisons de repos en Belgique n'a cessé de croitre pour
atteindre, aujourd’hui, une capacité de 146.000 unités. Leur répartition entre les
différents types d'exploitants reste stable. A I'heure actuelle, le top 3 des exploitants
de maisons de repos privées - Armonea, Orpea et Senior Living Group - gere plus
de 23.000 lits, soit 17% environ du chiffre global.

On estime qu’en 2017 et 2018, 200 millions d’euros ont été investis dans des
actifs de soins de santé belges. Ce type d'investissements était tellement attrayant
que le rendement locatif brut a considérablement diminué: il est passé de 6% en

2012 a moins de 5% aujourd hui.

'i. A

Comment les CEO envisagent-ils U'évolution du secteur ?

Selon Filip van Zeebroeck, CEO de Care Property Invest, U'accroissement et le
vieillissement de la population en Europe sont, et restent, le principal moteur
de l'expansion et de la croissance du secteur, méme s'il est question d'un
ralentissement en Belgique, ou les autorités limitent le nombre de licences pour
de nouveaux lits. Toutefois, il est évident que la demande en soins pour les plus
de quatre-vingts ans sera en constante augmentation sur les trente prochaines
années. De quoi permettre de nouveaux développements et de nouveaux
investissements.

© 2019 - Tous droits réservés
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2.4. Limmobilier de commerce (Retail)

Jusqu’a la fin du mois de juin 2018, le taux d’occupation dans le segment du retail
a conservé un niveau normal, mais lhumeur du marché était loin d'étre au beau
fixe. De nombreuses localités sont soumis a la forte pression des loyers ; apres
les villes secondaires, ce sont a présent les principales artéres commercantes qui
montrent les premiers signes d'oppression.

Le-commerce demeure un élément perturbateur. KBCS identifie une
consolidation dans les magasins physiques (Blokker, Bel&Bo, etc.) et observe
U'apparition de nouveaux canaux, comme le concept ou le consommateur vient
découvrir et expérimenter des produits en magasin pour ensuite le commander
en ligne. Reste a connaitre le colit réel de la livraison gratuite. Ces stratégies
d’entreprises tiendront-elles le coup dans les prochaines années et dans quelle
mesure cela pésera-t-il sur les marges des e-retailers ? D'un autre c6té, de
nouveaux acteurs font leur apparition sur le marché, comme le détaillant de

produits alimentaires Jumbo, qui entrera sur le marché belge dans le courant de
cette année, et Amazon, trés présent en Europe occidentale.

Comment les CEO envisagent-ils U'évolution du secteur ?

En ce qui concerne la tendance en immobilier périurbain, Jan De Nys, CEO de
Retail Estates, ne voit quasiment pas de nouveaux développements, hormis dans le
contexte de l'occupation mixte (public-privé, comme le projet Be-Mine a Beringen),
et d'une mixité croissante de retailers actifs dans les produits ménagers abordables
(type magasins Action]. Le secteur retail orienté vers les technologies, comme les
smartphones, permet d'augmenter l'accessibilité a l'information pour les clients.

2.5. Limmobilier résidentiel

En 2017, la Belgique comptait 4,9 millions de ménages, un chiffre qui devrait
augmenter de 7,8% d'ici 2030, pour atteindre 5,28 millions. Le nombre de familles
monoparentales augmente rapidement et représente actuellement une part de
marché de 46%, voire méme de 61% a Bruxelles.

Entre 2009 et 2017, les loyers a Bruxelles ont augmenté de 29% (augmentation

de la juste valeur de 11,5%). Dans les régions flamande et wallonne, les marchés
résidentiels locaux étaient plus modérés, caractérisés par une hausse des prix de

© 2019 - Tous droits réservés
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seulement 27% (juste valeur 9%) et 19% (juste valeur 2%) respectivement.

Le nombre d'achats de logements a augmenté de 3,7% en base annuelle sur les
trois premiers trimestres de 2018, tout comme le nombre de transactions pour
appartements. La construction résidentielle est actuellement en hausse. Sur
les neuf premiers mois de 2018, le nombre de permis a augmenté de pres de 35%
sur base annuelle. Le marché locatif résidentiel représente environ 30% du parc
de logements mais il faut dire que sa part diminue. Ceci dit, 60% des ménages a

Bruxelles sont locataires, contre 30% en Flandre.

Comment les CEO envisagent-ils U'évolution du secteur ?

Sven Janssens, CEQ de Home Invest Belgium, observe deux tendances dans le
paysage de limmobilier résidentiel: « D'un c6té, la disponibilité persistante de
taux d’emprunts bas continuera de faire augmenter les prix et rendra l'accés a
linvestissement pour les primo-accédants plus difficile. De l'autre, la possession
d’une habitation sera de plus en plus régulée et compliquée, et ladaptation des
logements existants, afin d'améliorer les performances environnementales,
entrainera d'importants défis. Ces facteurs favoriseront le développement d'un
marché de locataires et soutiendront linstitutionnalisation du marché résidentiel. »

3. Prévisions et valeurs préférées

3.1. Les prévisions de KBCS pour 2019

Considérant l'avenir, KBCS reste confiant en ce qui concerne les performances de
Uimmobilier belge coté en Bourse, compte tenu des fondamentaux solides.

Les SIR belges suivies par KBCS ont généré en 2018 un rendement total de 7%
[vs. EPRA BEL/LUX TR 8,7%], soit seulement 90 points de base de moins que les
estimations de KBCS au début de l'année.

Pour 2019, nos analystes prévoient un rendement total de 11,5%, composé de 7,5%
de croissance de la VAN et de 4,5% de croissance du dividende (soit 16,1% pondéré
selon la capitalisation boursiére], grédce a une augmentation attendue du dividende
par action de 24% pour Aedifica et de 18% pour Retail Estates. Les attentes pour
des acteurs logistiques comme WDP, Montea et le développeur logistique VGP,

sont ambitieuses alors que nos analystes partent du principe que des investisseurs
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moins cycliques, tels qu'Aedifica, Xior et Care Property Invest, répondront aussi aux
attentes. Befimmo et Qrf ne sont pas en aussi bonne posture, tant en raison des
défis auxquels le secteur doit faire face, que des prévisions de croissance a court
terme revues a la baisse.

Le graphique ci-dessous montre un apercu du bénéfice par action pour la période
2018-2020, prévu par KBCS, et la croissance composée de la valeur nette
d’inventaire des SIR suivies. Comme nous l'avons dit, les attentes pour Montea

et WDP sont ambitieuses de par la compression persistante de leur rendement,

la croissance vigoureuse de leur portefeuille et U'évolution positive des loyers

en base comparable. Il en va de méme pour Aedifica, CP Invest et Xior, méme si
KBCS se concentre surtout sur l'élargissement par le biais d'acquisitions et de
développements internes.

FORWARD EPS & NAV CAGR 2 YEARS (2018-2020E) — MARKET CAP BUBBLE SIZE
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Source: KBC Securities Estimates

3.2. Les valeurs immobiliéres préférées de KBCS

Au sein de la partie Benelux, les analystes immobiliers de KBC Securities ont
sélectionné quatre noms qu’ils présentent comme « Premiers Choix ». Il s'agit de
WDP, Montea et VGP dans le secteur de limmobilier logistique, et d'Aedifica pour
limmobilier de santé.

e Le secteur logistique reste attrayant selon KBCS, dans la mesure ou la
demande provenant des locataires dépasse largement loffre disponible.
Compte tenu de la tendance actuelle de l'e-commerce, la demande soutenue
de construction de nouveaux actifs logistiques devrait se poursuivre, alors
que la hausse des loyers et laugmentation de la valeur ont généré une forte
croissance du secteur. Cependant, l'évaluation des actifs sur le marché de
Uinvestissement a incité WDP et Montea a se tourner vers la banque fonciére et
vers le développement interne.
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¢ KBCS estime que WDP est bien positionné pour profiter de la croissance
aux Pays-Bas et en Roumanie, tandis que la structure de capital équilibrée,
Uallocation disciplinée des capitaux et Uexcellence opérationnelle offrent de
belles perspectives. Grace a son expertise interne, WDP est en mesure de
réaliser une croissance stratégique, et son plan de croissance 2016-2020 actuel
a été étoffé par un plan prometteur pour 2019-2023.

Montea est également parvenu a dépasser ses propres attentes en termes

de croissance du portefeuille et du bénéfice. Début 2018, ell tablait sur une
croissance du bénéfice par action de 5%, une croissance du dividende par
action de 3% et un portefeuille de plus de 800 millions d’euros. Or, la société a
cloturé Uexercice sur un bénéfice par action en hausse de 14%, une progression
du dividende par action de 4% et une augmentation du portefeuille de quelque
30%, a 912 millions d’euros. En outre, Montea affiche actuellement des
fondamentaux solides (taux d'occupation de 99% environ, période de leasing
moyenne de 8,5 ans, rendement de 6,6%] et sa politique d'arbitrage fait en sorte
que la qualité du portefeuille reste élevée.

VGP, le développeur, gestionnaire et propriétaire de parcs immobiliers
logistiques de haut rang en Europe, constitue également pour KBCS un

« Premier Choix » pour 2019. Avec un « gearing » (rapport entre les dettes a
long terme et les capitaux propres) de 34,6%, un excellent taux d'occupation de
99,2%, une période de leasing moyenne de 7,2 ans et aucune dette n'arrivant

a échéance avant 2023, VGP constitue une tres belle opportunité pour profiter
de l'amélioration des fondamentaux macroéconomiques d Europe centrale

et orientale, et de la croissance de l'e-commerce. La joint-venture 50/50

avec Allianz RE permet de recycler le capital investi, de cristalliser les plus-
values constituées et d'accélérer le rythme des activités de développement.

La politique de dividende formelle débouche sur un rendement de 3,2%, avec
un ratio de paiement de 30%, soit nettement moins que les 80% obligatoires
pour les SIR. Mais ce qui fait véritablement de VGP une perle rare parmi les
acteurs logistiques, c’est la croissance sous-jacente de son bénéfice par action
et sa capacité a recycler du capital par lintermédiaire de sa joint-venture.
KBCS identifie un parcours clair pour le bénéfice, la valeur intrinseque et la
croissance du dividende ce qui, conjugué a un rendement bénéficiaire de 10%,
dénote un important potentiel haussier. Nos analystes soulignent aussi la Loan-
to-Value [LTV] élevée de la joint-venture et la liquidité limitée des actions.

Dans le segment de limmobilier de santé, KBCS accorde une préférence

pour Aedifica en raison de sa capacité a croitre en faveur d'une mixité

de développements propres, de fusions et d’acquisitions. Les prévisions
bénéficiaires sont excellentes et la vente non stratégique du portefeuille
d’appartements fait de la société un réel acteur de limmobilier de santé, doté
de solides fondamentaux dans un marché moins cyclique. La société a franchi
récemment un pas important vers le Royaume-Uni, en procédant au rachat d’un
portefeuille de 500 millions. Le pipeline actuel devrait également permettre a
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Aedifica de réaliser une croissance de plus de 460 millions d'euros dans les
prochaines années.

4. Les valeurs immobiliéres préférées sous la
loupe

4.1. WDP

Recommandation ACCUMULER Cours actuel 141,4 EUR

Nom analyste Alexander Makar Objectif de cours 140 EUR

ode ISIN BEOQO3763779 Rendement potentiel -1,0%

2017 2018F 2019€ 2020€

Gain par action (EUR) 5,60 6,00 6,54 7,03
% croissance j/j 11,9% 7.2% 90% 7.3%
Ratio cours/bénef. 25,3x 23,6x 21,6x 20,1x
Dividende brut (EUR) 4,50 4,80 5,24 5,62
% croissance [/f 12,5% 6,7% 9,0% 7,3%
Rendement sur dividende (%) 32% 3.49% 3,7% 4,0%

Warehouses De Pauw (WDP) est un pur investisseur immobilier logistique et
semi-industriel fort d'un portefeuille de 3,5 milliards d’euros. La société offre
plus de 4,5 millions de m? d'espaces logistiques répartis entre les Pays-Bas (47%),
la Belgique (35%], la Roumanie (13%), la France (4%) et le Luxembourg (1%).

La prédominance de WDP en immobilier logistique et semi-industriel facilite

la croissance du portefeuille et soutient le taux d’occupation élevé de plus de
97%, tandis que la flexibilité du bilan génére le rendement le plus élevé pour les
actionnaires dans le secteur des SIR belges.

Tandis que le « boom » du marché des entrepots dope les valeurs immobilieres et
fait grimper la valeur intrinseque d’'entreprises comparables dans toute ['Europe,
le portefeuille de WPD donne le ton au reste du marché. La ruée sur les entrepots,
notamment alimentée par l'essor de 'e-commerce, devrait dés lors dynamiser la
VNI de WDP dans les prochaines années. Compte tenu de cette impressionnante
croissance du marché, WDP a annoncé un nouveau plan de croissance pour 2019-
2023, axé sur une progression du portefeuille de 1,5 milliard d'euros, a 5 milliards
d’euros. La société mise sur une croissance composée du bénéfice par action de
33% 4 8,00 euros (soit 6% 'an). La Roumanie - qui, selon le management, pourrait
étre le prochain moteur de la croissance -, constitue le principal catalyseur du
nouveau plan de croissance.

e Dernier membre en date du BEL20. Porté par une demande forte - en partie
lice a 'émergence de 'e-commerce ces dix dernieres années -, le secteur
logistique est passé du statut de vilain petit canard a celui de cygne. Une
tendance qui a permis a WDP de devenir la SIR belge la plus performante dans
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quasiment toutes les statistiques. Grace a cette croissance notable, l'entreprise
est entrée dans le BEL20 le 18 mars 2019.

¢ Fondamentaux économiques durables. WDP profite de la croissance aux
Pays-Bas et en Roumanie et occupe une position extrémement solide (mais qui
s'essouffle] en Belgique. WDP est en pleine expansion sur le marché roumain.

e Prét pour la croissance. La structure équilibrée du capital de WDP,
Uallocation disciplinée des capitaux et sa remarquable gestion d’entreprise
offrent, selon KBCS, de belles perspectives. A la lumiére des solides résultats
de Uexercice 2018, du nouveau plan de croissance 2019-2023 et d'une analyse
profonde de la flexibilité du bilan, nos analystes concluent que WDP est
parfaitement apte a réaliser ses objectifs de croissance, sans affaiblir la
structure actuelle du bilan.

KBC Securities émet pour les actions de WDP la recommandation « Augmenter »,
pour un objectif de cours de 140 euros par action.

4.2. Montea

Recommandation CONSERVER Cours actuel 72,9 EUR
MNom analyste Alexander Makar Obijectif de cours 67 EUR
Code ISIN BEODO3853703 Rendement potentiel -8,1%
2017 2018E 2015E 2020E
Gain par action (EUR) 2,58 2,95 3,10 3,40
% croissonce j/j 10,1% 14, 6% 5,0% 8.8%
Ratio cours/bénef. 28,3x 24, 7x 23,5x 21,4x%
Dividende brut (EUR) 2,17 2,26 2,37 2,56
% croissance j/j 6,9% 4,1% 5,0% 8,0%
Rendement sur dividende (%) 3,0% 3.1% 3,3% 3,5%

Montea est un acteur logistique de taille doté d'un portefeuille de 912 millions
d’euros, partagé entre la Belgique (49%), la France [16%) et les Pays-Bas (35%).
L'essentiel de la croissance provient actuellement de la Belgique et des Pays-Bas,
mais grace a sa collaboration avec JIMO, Montea pourra également renforcer

sa présence en France. Avec un taux d’occupation de 99,1%, le portefeuille ne
posséde quasiment pas de disponibilités locatives. L'entreprise profite d'une vaste
base d’actionnaires de référence qui détiennent ensemble 42% des actions.

Elle mise, pour 2019, sur un étoffement du portefeuille a 1.089 millions d’euros.
Montea confirme ses prévisions de 5% de croissance annuelle du bénéfice par
action sur la base d'une progression annuelle du portefeuille de quelque 180
millions d’euros.

En ce qui concerne les prévisions futures, KBCS constate que l'entreprise s'est

constitué un solide réseau de partenariats générant une croissance forte, et
qu’elle possede par ailleurs 1,5 million de m2 de terrains. Le Benelux est en outre
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connu comme une plaque tournante logistique en Europe: la région compte des
consommateurs en bonne santé financiere et constitue la porte d'acces vers le
marché européen des importations et des exportations.

KBCS estime que Montea propose un portefeuille de bonne qualité, de belles
perspectives de croissance et une bonne visibilité sur le bénéfice. Compte tenu
d’un portefeuille qui franchit le seuil de 1 milliard d’euros, d'un bilan solide et d'une
marge d'amélioration des colits moyens d'endettement, nos analystes estiment que
la croissance durable de Montea n’en est qu’a ses débuts.

......

réussie atteignant 160 millions d’euros, le ratio d'endettement baissera
considérablement a 45% et Uentreprise disposera alors encore de 90 millions
d’euros de lignes de crédit non prélevées. LEPRA VAN a augmenté de 17% a
34,6 euros, et devrait grimper a 41,6 euros d'ici fin 2019 (estimation de KBCS).

e Perspectives. Montea anticipe une croissance du bénéfice par action, ainsi que
du dividende par action de 5%, ce qui rameéne le ratio de paiement a 80%. Le
management mise dés lors sur une croissance du portefeuille de 1.100 millions
d’euros, un taux d’occupation de plus de 97,5% et un loyer résiduel moyen
supérieur a 8,5 ans.

¢ Portefeuilles clients de trés bonne qualité. Le glissement des tiers-locataires
vers davantage d'occupants finaux recele de nombreux avantages, dont une
meilleure vue sur les revenus. Selon KBCS, cela s'explique en partie par
laugmentation des investissements initiaux de certains locataires, qui sont
alors davantage disposés a signer des baux a plus long terme. En outre, le
déplacement des entrepéts techniques s'avere extrémement complexe.

KBC Securities émet pour les actions de Montea la recommandation « Conserver ».

Le 18 mars 2019, Uobjectif de cours a été relevé de 57 euros a 67 euros par action.

4.3.VGP

Recommandation ACHETER Cours actuel 75 EUR

Nom analyste Alexander Makar Objectif de cours 81 EUR
Code ISIN BED003878957 Rendement potentiel 8,0%
2017 2018E 2015E 2020E
Gain par action (EUR) 5,17 6,52 7,44 8,43
% croissonce j/j 10,9% 26,2% 14,1% 13,3%
Ratio cours/bénef. 14,5x 11,5x 10,1x 8,9x
Dividende brut (EUR) 1,90 2,10 2,60 2,95
% croissance j/j - 10,5% 23,9% 13,3%
Rendement sur dividende (%) 2.5% 2,8% 35% 3,9%

VGP est un développeur intégré verticalement, un gestionnaire et propriétaire
de parcs immobiliers logistiques de qualité présent dans douze pays européens.
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Le portefeuille de 1.936 millions d’euros comprend 1.982.000 m? de surfaces
locatives brutes (635.000 en propre/1.347.000 par le biais de la joint-venture avec
Allianz RE), réparties sur 51 sites industriels loués pour une durée moyenne de 7,8
ans. Le taux d'occupation s'éleve a 99,3%. En 2016, VGP a conclu une joint-venture
50/50 avec Allianz RE, qui permet au groupe de recycler directement le capital
investi a la livraison, de cristalliser les plus-values constituées et d'accélérer le
rythme des activités de développement.

Compte tenu de la position unique de VGP comme développeur paneuropéen,
'entreprise a pu se consacrer a la croissance a long terme de U'e-commerce,
entre-autre, et a ainsi réussi a conclure un nombre record de nouveaux baux,
élargir sa présence géographique dans quatre nouveaux marchés et développer
un pipeline de 500.000 m? de surfaces locatives brutes. VGP a continué d'acheter
des parcelles sur des emplacements stratégiques et renforcant ainsi son réseau
paneuropéen de parcs semi-industriels. Durant cette année 2019, il augmentera
son présence géographique, et générera ainsi des activités de développement et
une progression des loyers supérieure a la moyenne.

o Disponibilité de terrains et la visibilité du groupe assurent un pipeline solide.
Non seulement les résultats sont excellents, mais VGP est en outre parvenu
a élargir sa réserve fonciere a 4,5 millions de m?, ce qui lui permet d’assurer
la croissance pour cinq années supplémentaires. Les terrains bien situés,
conjugués aux connaissances propres de la société, sont essentiels pour les
marges de développement de VGP.

e Modéle d’entreprise unique qui porte ses fruits. VGP confirme la puissance
de son modéle d'entreprise caractérisé par un pipeline robuste, soutenu
par d'importantes activités commerciales et de développement, alors que
les projets actuels sont finalisés en un temps record, ce qui a permis une
progression du bénéfice de 26% par rapport a lannée derniére. Les
actionnaires ont vu le dividende par action augmenter de 16 %, soit un modeste
ratio de paiement de 33%. KBCS s’en réjouit dans la mesure ou le recyclage de
liquidités de VGP crée davantage de valeur a long terme.

e Prévisions. Le management table sur une cinquiéme acquisition par la joint-
venture (en mars 2019) pour une valeur d'investissement totale de plus de 170
millions d’euros, tandis qu'une nouvelle joint-venture avec Allianz sera mise
sur pied fin juin 2019, ce qui permettra a la société de poursuivre le recyclage
des liquidités.

KBC Securities émet pour les actions de VGP la recommandation « Acheter », pour
un objectif de cours de 81 euros par action. En outre, VGP est actuellement la seule
action immobiliere de la Sélection Benelux Bolero, la liste d'inspiration reprenant
les valeurs Benelux préférées, composée par les analystes de KBC Securities. Vous
pouvez consulter cette liste dans le Centre d'idées sur la plateforme Bolero.
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4.4. Aedifica

Recommandation ACHETER Cours actuel 85,6 EUR
Nom analyste Jan Opdecam Objectif de cours 94 EUR
Code ISIN BEOD03851681 Rendement potentiel 9,8%
2017 2018E 2013E 2020E
Gain par action (EUR) 3,15 3,25 3,88 4,50
% croissance j/j 31,6% 3,1% 19.4% 16,1%
Ratio cours/bénef. 27.2x 26,4x 22 1x 19,0x
Dividende brut (EUR) 2,25 2,50 3,10 3,60
% croissance j/j 12,5% 11,1% 24,0% 16,1%
Rendement sur dividende (%) 2,6% 2,9% 3.6% 4,2%

Aedifica est une SIR dotée d'un portefeuille de 1,9 milliard d’euros presque
exclusivement concentrée sur limmobilier de santé (notamment 'hébergement de
seniors) et d'autres types d'actifs. Elle bénéficie indéniablement du vieillissement
croissant de la population. Le groupe est actif en Belgique, en Allemagne, aux Pays-
Bas et, depuis peu, au Royaume-Uni. Aedifica compte également des appartements
et des hotels dans son portefeuille, mais ces actifs sont considérés comme non
stratégiques et sont mis en vente.

Compte tenu de la génération de cash-flows a long terme, les opportunités de
croissance et la diversification géographique [une entrée dans un cinquieme pays
est toujours a l'agenda), le portefeuille d'Aedifica comporte un risque limité, il
affiche une durée de location moyenne de vingt ans et un taux d’occupation de 99%.
Au vu du rythme de croissance, le ratio d’endettement devrait toutefois, selon KBC
Securities, continuer d’augmenter (58% au troisiéme trimestre de l'exercice décalé
2018-2019). Une augmentation de capital est par conséquent inévitable (prévisions
de KBCS: 350 millions).

L'objectif de croissance est d'améliorer les cash-flows a long terme dans
Uimmobilier des soins de santé, non seulement dans les quatre régions actuelles
mais aussi dans de nouveaux pays (KBCS voit ' Europe méridionale comme une
possibilité), ce qui devrait permettre a Aedifica de profiter de rendements pondérés
par les risques. La croissance proviendra également de nouveaux segments

dans limmobilier de santé, p. ex. les habitations indépendantes mixtes et les
infrastructures et/ou les soins pour personnes handicapées.

Selon KBCS, le meilleur reste a venir pour Aedifica, grace au pipeline
considérable de reprises et développements censés doper le bénéfice et le
dividende par action. Compte tenu des livraisons de tous les développements en
cours, le bénéfice par action devrait continuer d’augmenter de 12% en moyenne
au cours des deux prochaines années. Nos analystes apprécient Aedifica pour

sa capacité de croissance exceptionnelle grace une mixité de développements
propres et d'acquisitions. La visibilité sur la rentabilité est tres bonne, tandis que
la vente d'actifs non stratégiques (appartements et hotels) font de Uentreprise un
acteur d'immobilier de santé pur, doté de solides fondamentaux dans un marché
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moins cyclique.
KBC Securities émet pour les actions d’Aedifica la recommandation « Acheter »,
pour un objectif de cours de 94 euros par action.

Annexes

Dans le tableau ci-dessous, vous trouverez un récapitulatif de toutes les actions
immobilieres suivies par KBC Securities.

Ce tableau comprend le taux de dividende, le segment immobilier dans lequel
la société opere, la répartition géographique, le cours de cléture au 17/03/2019,
Uobjectif de cours et les recommandations de KBC Securities.

OVERVIEW REAL ESTATE
Company Premium P/NAVX  Div. yield  Type  Segment Geographic spread cP TP Up(down)side _Rating
Cofinimmo 126.6% 4.9% REIT  Offices/Healthcare/Other BE - FR - NL - GER €1148 €1200 4.5% Buy
WDP 197.9% 3.9% REIT  Logistics BE - NL- FR - LUX - RO €1356 €140.0 3.2% Accumulate
Befimmo 89.9% 6.8% REIT  Offices BE - LUX €507 €495  -2.4% Hold
Aedifica 158.1% 3.8% REIT  Care property BE - UK - GER - NL €818 €940 149% Buy
Retail Estates 136.4% 52% REIT Retail BE - NL €817 €83.0 1.6% Accumulate
Leasinvest RE 117.3% 5.6% REIT Retail/Offices/Logistics BE - LUX - AUS €942 €97.0 3.0% Hold
Montea 199.2% 3.5% REIT Logistics BE - NL-FR €674 €67.0 -0.6% Hold
108W 112.4% 6.8% REIT  Logistics/Offices BE - NL €221 €250 134% Buy
CP Invest 180.8% 3.5% REIT  Care property BE - NL €214 €220 28% Accumulate
Qf City Retail 66.4% 5.9% REIT  Retail BE - NL €152 €195  287% Accumulate
Home Invest BE 114.5% 5.2% REIT  Residential BE - NL €970 €860 -113% Reduce
Xior 139.4% 3.1% REIT  Student Housing BE - NL- ES - PT €415 €380 -8.4% Hold
Ascencio 99.3% 6.6% REIT  Retail BE - FR- ES €548 €510 -6.9% Hold
Atenor 204.9% 3.7% DEV  Offices/residential BE-LUX-HUN-RO-Other €588 €540 -8.2% Hold
Banimmo 76.6% 0.0% DEV Offices BE - FR €34 €41 19.5% Buy
Immobel 134.4% 4.2% DEV Offices/residential BE - LUX - PL - FR €546 €63.0 15.4% Accumulate
VGP 235.3% 3.8% DEV Logistics GER - CR - ES - Other €688 €81.0 17.7% Buy
Source: KBC Securities *31/12 NAV (IFRS)
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Mentions légales

Bolero est la plateforme d'investissement simple exécution de KBC Bank SA et est indépendante de tous les autres
services de placement qui peuvent étre fournis par KBC Bank SA.

Copyright © KBC Bank SA/Bolero. Tous droits réservés. Ces informations ne peuvent en aucun cas étre publiées, re-
maniées ou reproduites sous quelque forme que ce soit. Les droits de propriété intellectuelle de la présente publication
reviennent a KBC Bank SA, a des entités quiy sont liées ou a des tiers. Toute violation de ces droits est interdite. Sous
réserve d'autorisation expresse, écrite et préalable de l'auteur ou de ses ayants droit, toute transmission, vente, diffusi-
on ou reproduction de la publication, sous quelque forme et par quelque moyen que ce soit, est strictement interdite.

Cet article est une publication de KBC Bank S.A. (Bolero). LAutorité des services et marchés financiers (FSMA) est
l'autorité de contréle compétente pour cette activité.

Cette publication ne reléve pas de la « recherche en investissement » telle que visée par UArrété royal du 3 juin 2007
portant les regles et modalités visant a transposer la directive concernant les marchés d'instruments financiers. Elle
consiste en une communication publicitaire, de sorte que les prescriptions légales destinées a promouvoir lindépen-
dance de la recherche en investissements ne sont pas d'application. Bolero ne garantit en aucune facon que les
instruments financiers traités vous conviennent. Bolero ne donne ici aucun conseil en investissement spécifique et
personnalisé. Vous portez par conséquent 'entiere responsabilité de l'utilisation que vous faites de cette publication.

Les gestionnaires de fonds de KBC AM peuvent effectuer des transactions sur linstrument financier concerné avant

la diffusion des recommandations. La rémunération des collaborateurs ou des préposés employés par KBC Securities
et chargés de l'établissement des recommandations n’est pas liée a des transactions de banques d'affaires de KBC
Securities. Les rendements des instruments financiers, indices financiers ou autres actifs évoqués dans cette publica-
tion sont des rendements obtenus par le passé. Ils ne constituent dés lors aucun indicateur fiable pour les rendements
futurs. Il ne peut étre garanti que les scénarios, les risques et les prévisions présentés refletent les attentes du marché,
ni qu’ils se réaliseront effectivement. Les prévisions sont fournies a titre purement indicatif. Les données figurant dans
cette publication sont générales, purement indicatives et sujettes a modification.

Si les résultats des actifs financiers évoqués sont libellés dans une autre devise que l'euro, il se peut que le rendement
soit supérieur ou inférieur en raison des fluctuations de change. Les informations communiquées représentent l'analy-
se de l'auteur a la date mentionnée. Si les informations sont basées sur des sources jugées fiables par lauteur, Bolero
ne peut garantir leur pertinence, leur exhaustivité, ni qu'elles soient a jour ; il se peut qu’'elles soient incomplétes ou
abrégées. L'auteur peut se référer a d'autres publications du groupe KBC (par ex. de KBC AM ou Market Research] ou
de tiers. KBC Bank SA ne peut étre tenue responsable de l'inexactitude ou de la non-exhaustivité éventuelle de certaines
données contenues dans ces publications. Les clauses de non-responsabilité figurant dans les publications de KBC AM
ou d'autres publications auxquelles il est fait référence sont également d’application.

Aucun extrait de cette publication ne peut étre reproduit sans l'autorisation expresse, écrite et préalable de KBC Bank
SA (centre Bolero). La présente publication est soumise au droit belge et reléve de la compétence exclusive des tribu-
naux belges. Pour certains éléments essentiels des recommandations d'investissement (dont le réglement de conflits
d'intéréts), nous vous renvoyons aux « Directives générales relatives aux recommandations d'investissement de KBC
Asset Management » disponibles sur le site www.kbcam.be/actions et aux « Disclosures » consultables sur le site www.
kbesecurities.com/disclosures. En ce qui concerne les recommandations susmentionnées, des informations spécifiques
en matiere de conflits d'intéréts sont disponibles sur www.kbcsecurities.be/disclosures.

Investir en actions comporte d'importants risques et incertitudes. Les investisseurs doivent étre en mesure d'assumer
le risque économique d'un investissement et la perte totale ou partielle du capital investi.



