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1 Inleiding

In september 2017 gaven we ons eerste boek ‘GVV’s van A tot X, beleggen in beursgenoteerd vastgoed’ 
uit. We speelden toen in op de groeiende interesse voor dit type van belegging tegen een achtergrond 
van continu dalende rentevoeten en stijgende beurskoersen. Omdat we de interesse in dergelijk boek 
onderschat hadden, waren we relatief snel uitverkocht. Logischerwijze kregen we in de jaren nadien 
regelmatig de vraag om een nieuwe versie uit te geven. Daar we van mening waren dat een dergelijke 
nieuwe versie weinig toegevoegde waarde zou bieden, hielden we de boot af.

Door de corona-crisis van 2020 is de wereld grondig dooreengeschud en dat heeft ook de vast-
goedmarkt niet onberoerd gelaten. We hadden dus geen excuus meer om een nieuwe versie van ons 
boek nog langer uit te stellen. Iedereen stelt zich terecht de vraag wat de impact van corona zal zijn 
op de toekomstige ontwikkeling van kantoor- en winkelvastgoed en bij uitbreiding van de vastgoed-
markt in zijn geheel. Misschien is het nu te vroeg om de echte impact op bijvoorbeeld de vraag naar 
kantoorruimte in te kunnen schatten, maar we wagen niettemin onze kans.

Los van de ontwikkelingen op de vastgoedmarkt zelf, mogen we niet blind zijn voor de gebeurte-
nissen (of risico’s) op de financiële markten. We denken dan vooral aan de evolutie van de rente. Ter-
wijl de centrale banken alle registers open getrokken hebben om de markt te voorzien van goedkoop 
geld via de inkoop van obligaties, het verlenen van goedkope voorschotten aan de banken en het laag 
houden van de kortetermijnrente, is er druk op de langetermijnrente. De markt vreest dat door de 
excessieve monetaire en fiscale impulsen de inflatie op termijn sterk zal stijgen, wat de centrale ban-
ken zal dwingen de rente te verhogen. Het moet duidelijk zijn dat dit de nodige uitdagingen voor 
vastgoedaandelen met zich kan en zal brengen.

Dit alles belet niet dat de Belg nog steeds een grote voorliefde heeft voor vastgoed, direct en indi-
rect. Haar eigenschappen zoals bescherming tegen inflatie, stabiele cash-flows en divergentie met 
andere activaklassen, zorgen ervoor dat vastgoed aantrekkelijk blijft als beleggingsinstrument. Langs 
de andere kant merken we dat de professionalisering en institutionalisering van de vastgoedmarkt 
verder gaat. Bedrijven besteden steeds meer hun vastgoed uit aan professionele partijen om gebruik 
te maken van hun professionele kennis of om hun balans te ‘verlichten’. Daarnaast zien we dat aan de 
bouw van alle types van vastgoed steeds grotere eisen gesteld worden om tegemoet te komen aan 
het toenemende milieubewustzijn.

Net zoals in onze editie van september 2017 gaan we in op heel wat facetten van de ‘financiële’ 
vastgoedmarkt, zoals de wetgeving, de fiscaliteit, de verschillende elementen van de resultatenreke-
ning en de balans van de vastgoedbedrijven en de soorten vastgoed. Maar ditmaal meer uitgebreid. 
Daarna behandelen we opnieuw alle Belgische GVV’s, het zijn er ondertussen 18 geworden na de 
beursintroductie van Inclusio, of moeten we zeggen 17, nu Leasinvest RE besloten heeft om aan het 
GVV-statuut te verzaken. Nieuw tegenover onze vorige uitgave is de ruime aandacht die we besteden 
aan beursgenoteerde buitenlandse vastgoedbedrijven. Ze bieden de belegger heel wat meer moge-
lijkheden.
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2 Ontstaan van de REITs in het buitenland

In de 2e helft van de jaren vijftig kenden beleggingsfondsen (mutual funds) in de Verenigde Staten 
een groot succes door het fiscale voordeel.1 Op winsten die uitgekeerd werden aan de aandeelhou-
ders was geen belasting verschuldigd. De Amerikaanse wet van 14 september 1960 breidde dat voor-
deel uit naar de Real Estate Investment Trust (REIT).2 De vastgoedsector kreeg hierdoor de wind in de 
zeilen, nu een fiscale rem wegviel. Men zag toen diverse andere voordelen:
• Het samenbrengen van fondsen laat de kleine belegger toe om deel te nemen aan grotere projec-

ten. Op deze manier kan privé-kapitaal aangetrokken worden voor de financiering van woningen, 
appartementen en kantoorgebouwen. Voordien was vastgoedfinanciering vooral afhankelijk van 
middelen gegarandeerd door de overheid.

• Diversificatie van activa leidt tot een lager risico.
• Voor het beheer van deze activa kunnen experts aangetrokken worden, waardoor meer beleggers 

zullen deelnemen aan de investeringen.
• De verhandelbaarheid van aandelen biedt de belegger liquiditeit, wat de waarde ervan ten goede 

komt. Opmerkelijk is dat er geen beursnotering verplicht is, terwijl dat in de meeste andere landen 
wel het geval3 is.

Enkele algemene voorwaarden om het REIT-statuut te bekomen zijn:
• Het management is in handen van een of meer trustees.
• De aandelen moeten vrij verhandelbaar zijn.
• Vastgoed dat dient om verkocht te worden, mag niet aangehouden worden.
• Er moeten minstens 100 aandeelhouders zijn.

Meer specifieke elementen zijn:
• De REIT mag investeren in vastgoed, hypotheken of aandelen in andere REITs. Machines, meubilair 

of de inrichting van de gebouwen worden niet overwogen. Investeringen in olie- of gaslicenties 
worden niet weerhouden.

• 90 % van de bruto-inkomsten moet vastgoedgerelateerd zijn (huurinkomsten, rente op hypothe-
ken, meerwaarden op verkoop gebouwen …) De andere 10 % is dus vrij (bv. uit adviesverlening).

• Minstens 75 % van de bruto-inkomsten moet van rechtstreekse vastgoedinvesteringen afkomstig 
zijn.

• Naast de 90 %-, 75 %-, is er ook de 30 %-regel. Zo mogen inkomsten uit de verkoop van effecten die 
minder dan 6 maand aangehouden werden en inkomsten uit de verkoop van vastgoed dat minder 
dan 4 jaar in portefeuille was, niet meer dan 30 % van de bruto-inkomsten uitmaken.

1 Int. Rev. Code of 1954.
2 William & Mary Law Review, volume 3, Issue 1, Article 8 (1961).
3 IPF, mei 2009, REITs: comparison US vs UK.
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Wel heel opmerkelijk is dat de Amerikaanse wetgever geen maximale schuldgraad oplegt (zie 
hoofdstuk 5). De meeste REITs worden wel opgevolgd door de grote kredietratingbureau’s die de 
schuld en de liquiditeit in de gaten houden. Zo zal een lage rating de kost van die schulden verhogen, 
wat een rem kan zijn op overdreven schuldfinanciering. Feit is wel dat diverse Amerikaanse REITs bij 
de financiële crisis van 2008 in problemen zijn gekomen door een te hoge schuld. In Australië bijvoor-
beeld is er ook geen schuldlimiet.

Belangrijkst van al is natuurlijk het fiscale voordeel, met name de vrijstelling van vennootschaps-
belasting. Naast het voldoen aan de hoger geschetste voorwaarden, is er nog de verplichting om 90 % 
van het courante resultaat uit te keren als dividend aan de aandeelhouders.

In de VS bestaan er 2 soorten REITs, te weten de equity REITs en de mortgage REITs. De eerste cate-
gorie is goed voor 90 % van de markt en omvat de traditionele fondsen die rechtstreeks in vastgoed 
beleggen. De tweede categorie verleent vastgoedkredieten aan investeerders.

Het Amerikaanse wetgevend initiatief m.b.t. REITs kreeg wereldwijd navolging. In feite liep Nieuw-
Zeeland al voorop met een eerste wet in 1956, gevolgd door andere wetgevende initiatieven in 1960, 
1993 en 2007. Naar de letter der wet betreft het niet echt REITs, maar investeringsfondsen in vastgoed 
die een statuut van Portfolio Investment Entity (PIE) kunnen bekomen, wat ook bepaalde fiscale voor-
delen oplevert.4

Overlopen we kort de REIT-verplichtingen in de 48 landen die tot nu een specifiek statuut hebben 
ingevoerd, dan merken we een heel grote verscheidenheid aan regels. Zo bijvoorbeeld m.b.t. de 
schuldgraad. Zoals gezegd zijn er landen (o.a. de VS en Australië) waar er geen schuldlimiet geldt.5  
De meeste landen hebben wel een maximale schuldgraad, bijvoorbeeld van de schulden als percen-
tage van het balanstotaal (bv. maximaal 65 % in België). Een kleine minderheid zet ook de financiële 
kosten af tegenover de vastgoedinkomsten, waarbij een bepaald maximum niet overschreden mag 
worden. In China is de schuldgraad beperkt tot 20 %!

Op het vlak van de verplichte uitkering van het resultaat, constateren we ook grote verschillen, 
verschillen die indirect een belangrijke impact kunnen hebben op de ontwikkeling van de REITs. Zo 
moet in bepaalde landen 90 % tot 100 % van het courant resultaat uitgekeerd worden om van een 
fiscale vrijstelling te kunnen genieten. Die hoge pay-out is goed voor de hoogte van het dividend en 
van het dividendrendement, maar laat weinig winstreservering toe. Dit kan de REIT heel kwetsbaar 
maken als het met afwaarderingen van de vastgoedportefeuille geconfronteerd wordt (die tot een 
stijging van de schuldgraad kan leiden). In Chili moet maar 30 % van de totale winst (meerwaarden 
inbegrepen) uitgekeerd worden. Door de winstreservering wordt de REIT in staat gesteld om een ze-
kere interne groei te realiseren die de koersevolutie ten goede kan komen. In onze selectie van bui-
tenlandse vastgoedbedrijven hebben we enkele aandelen opgenomen die niet onderworpen zijn aan 
een lokaal REIT-regime (omdat er soms geen is zoals in Noorwegen of Zweden), ze keren dan ook rela-
tief weinig uit. Het voordeel is wel dat ze gestaag kunnen groeien.

4 EPRA, Global REIT survey 2020, augustus 2020.
5 IPF, mei 2009, REITs: comparison US vs UK.
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Daar het niet de bedoeling 
is een juridische analyse te ma-
ken van alle REIT-stelsels we-
reldwijd, beperken we ons tot 
bovenstaande commentaren. 
We wensen wel te benadruk-
ken dat de VS de wereldwijde 
REIT-markt domineren. Dat il-
lustreren we in de grafiek 
rechts (gewicht per land in de 
wereldwijde REIT-index). Met 
een gewicht van 1,4 % laat Bel-
gië heel wat Europese landen 
achter zich.

Het valt op dat Duitsland in het geheel een verwaarloosbare rol speelt, Duitse REITs vertegenwoordi-
gen in de global REIT-index maar 0,31 %. Feit is dat grote spelers zoals Vonovia en Deutsche Wohnen 
met een marktkapitalisatie van 28 en 14 miljard euro het Duitse REIT-statuut aan zich laten voorbij-
gaan. Voorwaarden zoals het verbod om te traden in vastgoed of het verbod om residentieel vastgoed 
te bezitten, gebouwd voor 2007, liggen o.a. aan de basis hiervan.

Tot slot geven we nog een overzicht van alle landen die een REIT-wetgeving hebben:

Landen met een REIT-wetgeving 

Afrika

Egypte  (2017)
Ghana  (1994)
Kenia  (2015)
Marokko  (2015)
Mauritius  (2005)
Nigeria  (2007)
Rwanda  (2013)
Tanzania  (2002)
Zuid-Afrika  (2014)

Amerika

Brazilië  (1993)
Canada  (1994)
Chili  (2014)
Costa Rica  (1997)
Mexico  (2004)
Puerto Rico (1972)
Verenigde Staten  (1960)

Europa

België  (1995)
Bulgarije  (2004)
Duitsland  (2007)
Finland  (2009)
Frankrijk  (2003)
Griekenland  (1999)
Groot-Brittannië  (2007)
Hongarije  (2011)
Ierland  (2013)
Israël  (2006)
Italië  (2007)
Litouwen  (2008)
Luxemburg  (2007)
Nederland  (1969)
Spanje  (2009)
Turkije  (1995)

Azië/Paci�c

Australië  (1985)
Bahrain  (2016)
China  (2020)
Dubai  (2006)
Filipijnen  (2009)
Hong Kong  (2003)
India  (2014)
Indonesië  (2007)
Japan  (2000)
Maleisië  (2002)
Nieuw-Zeeland  (1960)
Pakistan  (2007)
Singapore  (1999)
Taiwan  (2003)
Thailand  (1992)
Zuid-Korea  (2001)

Bron: EPRA, Global Reit Survey 2020 (augustus 2020) en eigen opzoekingen.

Gewicht per land in de wereldwijde REIT-index in %

VS 66,4 %

Andere 10,1 %

Oostenrijk 4,0 %

Japan 9,2 %

Verenigd Koninkrijk 5,3 %

Hong Kong 1,8 %

Canada 3,4 %

Frankrijk 1,5 %

Bron: EPRA, Global Reit Survey 2020 (augustus 2020)
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3 Belgische wetgeving: de vastgoedbevak

In navolging van buitenlandse initiatieven werd met de wet van 4 december 19906 het statuut van 
vastgoedbevak geïntroduceerd. Het betrof Belgische beleggingsvennootschappen met vast kapi-
taal.7 Via een openbare uitgifte moet de vastgoedbevak een beroep doen op het publiek spaarwezen, 
moet ze beleggen in vastgoed en moeten de aandelen genoteerd en verhandeld worden op een ef-
fectenbeurs. Met de wet wilde de wetgever de beleggingen in vastgoed ondersteunen. Voordien kon 
dat alleen in vastgoedcertificaten die slechts betrekking hadden op een enkel gebouw of complex, 
waardoor de totale waarde van het genoteerde geheel beperkt was en waardoor de liquiditeit van de 
effecten laag was. Tevens was er door een gebrek aan spreiding en schaalgrootte een relatief groot 
operationeel risico.

Maar de sector en de belegger moesten wachten tot in maart 1995 vooraleer de wetgever de wet-
telijke bepalingen8 definieerde, vooral naar het fiscale toe wenste men geen fouten te maken. Meer in 
detail betrof het de latente meerwaarden op het vastgoed in portefeuille die bij de omvorming tot 
een vastgoedbevak belast worden via een ‘exit-taks’ die oorspronkelijk 20 % bedroeg.

De openbare vastgoedbeleggingsvennootschap met vast kapitaal9 of vastgoedbevak is een organis-
me van collectieve beleggingen in vastgoed. De vastgoedbevak werd opgericht door de wetgever om 
een grote transparantie in vastgoedbeleggingen te garanderen en een maximale winstuitkering toe 
te kennen en tegelijkertijd te genieten van een groot aantal voordelen, met name op fiscaal vlak.
Het statuut van de vastgoedbevak wordt geregeld door de wet van 3 augustus 2012 met betrekking 
tot bepaalde vormen van collectief beheer van beleggingsportefeuilles en door het Koninklijk Besluit 
van 7 december 2010 met betrekking tot de vastgoedbevaks. Onder toezicht van de Autoriteit voor 
Financiële Diensten en Markten (FSMA), is de vastgoedbevak onderworpen aan een specifieke regle-
mentering, waarvan de voornaamste kenmerken10 zijn:

• vennootschap met vast kapitaal;
• beursnotering;
• de activiteiten zijn beperkt tot beleggingen in vastgoed;
• de schuldgraad is beperkt tot 65 % van het totaal van de activa in marktwaarde. Oorspronkelijk 

bedroeg de maximale schuldgraad 33 %. Dit werd eerst verhoogd tot 50 %, nadien werd dat 65 %;
• de portefeuille wordt geboekt aan de reële waarde, zonder afschrijving van de gebouwen;
• een gediversifieerde portefeuille: geen enkel gebouw mag meer dan 20 % van het geconsolideerd 

patrimonium uitmaken, behoudens afwijking toegestaan door de FSMA; er gelden zeer strenge re-
gels inzake belangenconflicten. Deze 20 %-regel geldt ook voor de huurders;

6 Wet 4 december 1990 op de financiële transacties en de financiële markten, BS 22 december 2010.
7 Wet 3 augustus 2012 betreffende de instellingen voor collectieve belegging die voldoen aan de voorwaarden van Richtlijn 

2009/65/EG en de instellingen voor belegging in schuldvorderingen, BS 19 oktober 2012.
8 Koninklijk Besluit 7 december 2010 met betrekking tot vastgoedbevaks, BS 28 december 2010.
9 Wet 3 augustus 2012 betreffende de instellingen voor collectieve belegging die voldoen aan de voorwaarden van Richtlijn 

2009/65/EG en de instellingen voor belegging in schuldvorderingen, BS 19 oktober 2012.
10 Home Invest Belgium, jaarverslag 2013.
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• trimestriële evaluatie van het patrimonium door een onafhankelijke expert;
• vrijstelling van vennootschapsbelasting – tenzij op de verworpen uitgaven en op de abnormale of 

goedgunstige voordelen – voor zover de vastgoedbevak de verplichting van minimumuitkering, 
zoals bepaald in artikel 27 van het Koninklijk Besluit van 7 december 2010 naleeft;

• vennootschappen die aan de FSMA hun erkenning als vastgoedbevak aanvragen of die met een 
vastgoedbevak fusioneren, zijn onderworpen aan een specifieke belasting (exit taks) vergelijk-
baar met een liquidatiebelasting, op de netto latente meerwaarden en de vrijgestelde reserves, 
aan 15 %;

• specifieke fiscale behandeling van de roerende voorheffing voor dividenden die uitgekeerd worden 
door residentiële vastgoedbevaks. Sinds de nieuwe programmawet van 27 december 2012 moeten 
residentiële vastgoedbevaks minimum 80 % van hun portefeuille beleggen in residentieel vast-
goed in een lidstaat van de Europese Economische Ruimte om te kunnen genieten van roerende 
voorheffing van 15 % op de dividenden betaald. Deze regel is vervallen en werd vervangen door een 
lagere roerende voorheffing ten voordele van GVV’s die voor 80 % van hun portefeuille in activa 
voor gezondheidszorg investeren.

4 De GVV-wetgeving: aanpassing van de Belgische wetten

De introductie van de Europese AIFM-richtlijn (Alternative Investment Fund Managers Directive), die 
als bedoeling had om strenge regels voor hefboomfondsen op te leggen, hield het risico in zich dat 
de Belgische vastgoedbevaks zich hiernaar zouden moeten richten. Ze vallen immers onder de 
wetgeving voor instellingen voor collectieve belegging (ICB), waarop die richtlijn betrekking had.

Die strengere AIFM-regels gingen bijvoorbeeld over de aanstelling van een verplichte bewaarder, 
het doorvoeren van een strikte functiescheiding en het moeten voldoen aan verplichtingen voor rap-
portering en liquiditeitsbeheer. Ook zouden de bevaks een centrale tegenpartij moeten aanstellen 
voor hun rente-indekkingen en zouden ze potentieel onderhevig zijn aan de financiëletransactietaks 
en bepaalde financieringsnormen vastgelegd in de Basel III-regelgeving.11

Om deze problematiek te vermijden werd het statuut van gereglementeerde vastgoedvennoot-
schap (GVV) ingevoerd, geregeld in de wet van 12 mei 2014 betreffende gereglementeerde vastgoed-
vennootschappen12 en in het KB van 13 juli 2014 betreffende gereglementeerde vastgoedvennoot-
schappen.13 De GVV is als publieke vastgoedvennootschap met een apart REIT-statuut onderworpen 
aan een strikte wetgeving en staat onder controle van de Financial Services and Markets Authority 
(FSMA). De belangrijkste bepalingen van die wetgeving zijn de volgende:14

• de vorm aannemen van een naamloze vennootschap of een commanditaire vennootschap op aan-
delen met een minimum kapitaal van 1,2 miljoen euro;

• vennootschap met vast kapitaal en vast aantal aandelen;

11 De Tijd, 16/4/2014, Stijn Demeester, Bevaks vermijden hedgefundrichtlijn.
12 Wet 12 mei 2014 betreffende de gereglementeerde vastgoedvennootschappen, BS 30 juni 2014.
13 Intervest Offices & Warehouses, jaarverslag 2015.
14 Eubelius, Spotlights juni 2014, Arne Hermans, Wouter Claes en Lars Van Bever.
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• verplicht beursgenoteerd met een verplichte spreiding van minstens 30 % van de aandelen in het 
publiek;

• de openbare GVV heeft tot uitsluitend doel (a) rechtstreeks of via een vennootschap waarin zij een 
deelneming bezit conform de bepalingen van de GVV-Wet en de ter uitvoering ervan genomen be-
sluiten en reglementen, onroerende goederen ter beschikking te stellen van gebruikers en, (b) in 
voorkomend geval en binnen de grenzen van artikel 7, b) van de GVV-Wet, vastgoed te bezitten zoals 
vermeld in artikel 2, 5°, vi tot x van de GVV-Wet; de GVV heeft aldus geen statutair verankerd beleg-
gingsbeleid, maar ontwikkelt een strategie, waarbij haar activiteiten zich over de hele waardeketen 
van de vastgoedsector kunnen uitstrekken;

• beperkte mogelijkheid tot het afsluiten van hypotheken;
• een schuldgraad beperkt tot 65 % van de totale activa; indien de schuldgraad 50 % overschrijdt, 

dient een financieel plan opgesteld te worden conform de bepalingen van artikel 24 van het GVV-KB. 
In het geval van een door de FSMA toegestane afwijking op grond van artikel 30, § 3 en § 4 van de 
GVV-Wet, mag de geconsolideerde schuldratio van de openbare GVV overeenkomstig de bepalingen 
van artikel 30 § 4 van de GVV-Wet evenwel niet meer bedragen dan 33 %;

• de jaarlijkse financiële interestkosten voortvloeiend uit de schuldenlast mogen in geen geval de 
drempel van 80 % overstijgen van het operationeel resultaat vóór het resultaat op de portefeuille 
verhoogd met de financiële opbrengsten van de vennootschap;

• strenge regels inzake belangenconflicten;
• een boeking van de portefeuille tegen marktwaarde zonder de mogelijkheid van afschrijvingen;
• een driemaandelijkse schatting van het vastgoedvermogen door onafhankelijke deskundigen, die 

onderworpen worden aan een driejaarlijks rotatiesysteem;
• een spreiding van het risico: maximaal 20 % van het vermogen investeren in vaste goederen die één 

enkel vastgoedgeheel vormen, behoudens uitzonderingen;
• een GVV mag zich niet engageren in ‘ontwikkelingsactiviteiten’ tenzij occasioneel; dit betekent dat 

een GVV zich niet kan opstellen als bouwpromotor met de bedoeling om gebouwen op te trekken 
om die achteraf te verkopen en een ontwikkelingswinst op te strijken;

• de mogelijkheid om dochtervennootschappen op te richten die de vorm kunnen aannemen van een 
‘institutionele GVV’ (zie lager) die onder de exclusieve of gezamenlijke controle moet staan van de 
openbare GVV, dit om specifieke projecten te kunnen verwezenlijken met een welbepaalde derde;

• ten minste drie onafhankelijke bestuurders in de zin van artikel 526ter van het Wetboek van Ven-
nootschappen zetelen in de raad van bestuur;

• de vaste vergoeding van de bestuurders en de effectieve leiders mag niet afhangen van de verrich-
tingen en transacties die de openbare GVV of haar dochters uitvoeren.

Dit geheel van regels heeft als doel het risico voor de aandeelhouders te beperken.

Voor de particuliere belegger is de problematiek van de institutionele GVV vandaag minder belangrijk, 
maar we sluiten niet uit dat dit in de toekomst verandert. We geven de belangrijkste kenmerken:
• staat onder de controle van een openbare GVV, die gezamenlijk of alleen de controle heeft;
• de aandelen op naam zijn in handen van institutionele beleggers, of van ‘in aanmerking komende 

beleggers,’ zoals gedefinieerd door het Koninklijk Besluit van 26 september 2006;
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• geen vereiste van diversifiëring of van schuldratio, dit gebeurt op het niveau van de openbare GVV 
die de institutionele GVV consolideert;

• verplichting tot dividenduitkering: minstens 80 % van de cashflows;
• geen verplichting om een vastgoedexpert aan te stellen, het vastgoedvermogen wordt immers 

gewaardeerd door de expert van de openbare GVV;
• opstelling van de statutaire rekeningen volgens de IFRS-normen;
• er gelden strenge regels inzake werking en belangenvermenging. Deze zijn erop gericht om te ver-

mijden dat de samenwerking met een derde in een institutionele GVV zou ingaan tegen het belang 
van de aandeelhouders van de openbare GVV;

• onder toezicht van de FSMA.
Zo bezit Befimmo 4 institutionele GVV’s als dochtermaatschappij, met name Fedimmo, Loi 52, ZIN in 
Noord en ZIN in Noord 25. Van elk houdt Befimmo 100 % van de aandelen aan, rechtstreeks en on-
rechtstreeks. Het biedt Befimmo de mogelijkheid om externe partners aan te trekken op een relatief 
eenvoudige manier. Zo zou Befimmo op zoek zijn naar partners voor de Brusselse WTC-torens die een 
grondige renovatie ondergaan en die zich in ZIN in Noord en in ZIN in Noord 25 bevinden. Retail 
 Estates controleert de institutionele GVV Retail Warehousing Invest waarvan het 100 % aanhoudt, 
voordien was dat 72,87 %. Intervest Offices & Warehouses bezit dan weer 50 % van het herontwikke-
lingsproject Genk Green Logistics. Cofinimmo tot slot heeft haar kantorenportefeuille onderge-
bracht in een institutionele GVV met de bedoeling andere aandeelhouders in het kapitaal te laten 
treden. Op datum van 4 juni 2021 telde België 14 institutionele GVV’s.

We verduidelijken wat de wetgever onder vastgoedbeleggingen verstaat:15

• gebouwen of de zakelijke rechten op gebouwen;
• aandelen van vastgoedvennootschappen;
• optierechten op vastgoed die exclusief of gezamenlijk worden gecontroleerd door de GVV;
• aandelen van openbare of institutionele GVV’s op voorwaarde dat er gezamenlijke of exclusieve 

controle wordt uitgeoefend;
• vastgoedcertificaten;
• rechten die voortvloeien uit onroerende goederen die in leasing worden gegeven.

Bij wijze van voorbeeld geven we mee dat Leasinvest RE een belangrijk belang aanhoudt in een an-
dere GVV, met name 10,03 % van Retail Estates. Retail Estates bezit dan weer 87,01 % van de uitstaande 
vastgoedcertificaten Immobilière Distri-land. Wereldhave Belgium had enkele jaren geleden ook be-
langrijke participaties in de vastgoedcertificaten Kortrijk Ring Shopping en Basilix, beide certificaten 
werden ondertussen vereffend. Een ander voorbeeld betreft Befimmo dat in 2015 het Gateway-ge-
bouw op de luchthaven van Zaventem verwierf, evenals een erfpachtrecht op de grond voor de reste-
rende 98 jaar.

Op 22 oktober 2017 trad de wet tot wijziging van de wet van 12 mei 2014 betreffende de geregle-
menteerde vastgoedvennootschappen (de GVV-Wet) in werking. Deze wetswijziging voert de lang-

15 www.montea.be
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verwachte versoepeling door van het regelgevend kader waarbinnen gereglementeerde vastgoed-
vennootschappen (GVV's) hun activiteiten uitoefenen. De wet kent drie krachtlijnen.16 Ten eerste is 
het de bedoeling om samenwerkingsverbanden tussen GVV's onderling of tussen GVV's en andere 
marktspelers aan te moedigen. Zelfs natuurlijke personen mogen nu aandeelhouder worden van 
een institutionele gereglementeerde vastgoedvennootschap. Daarnaast worden de toegelaten ac-
tiviteiten (en dus de activaklassen waarin GVV's mogen investeren) uitgebreid naar de infrastruc-
tuursector (o.a. via PPS) en energiesector (o.a. overeenkomsten voor concessies en (nuts)voorzie-
ningen voor vervoer, verdeling of verdeling van elektriciteit en water). Ten slotte wordt een derde 
type van GVV ingevoerd: de ‘sociale GVV,’ een openbare gereglementeerde vastgoedvennootschap 
die voor een onbepaalde duur moet worden opgericht in de vorm van een coöperatieve vennoot-
schap met beperkte aansprakelijkheid met sociaal oogmerk en waarvan de activiteiten zich uitslui-
tend situeren op vlak van vastgoedinfrastructuur voor de sociale sector (o.a. onderwijs, gehandi-
captenzorg, ouderenzorg, kinderopvang …)17

Het KB van 9 november 2016 voerde de gespecialiseerde vastgoedbeleggingsfondsen of GVBF in. Het 
zijn institutionele alternatieve instellingen voor collectieve belegging met een vast aantal rechten van 
deelneming als bedoeld in artikel 286, § 1 van de wet van 19 april 2014 betreffende de alternatieve instel-
lingen voor collectieve belegging en hun beheerders. De GVBF's zijn institutionele beleggingsvennoot-
schappen met vast kapitaal (BEVAK) die uitsluitend investeren in vastgoed (zoals gedefinieerd in artikel 
2 van het koninklijk besluit van 9 november 2016). Beleggen in een GVBF is uitsluitend voorbehouden 
voor in aanmerking komende institutionele en professionele beleggers. Elke GVBF moet zich, alvorens 
zijn werkzaamheden aan te vatten, laten inschrijven op een lijst die door de FOD Financiën wordt bijge-
houden. De inschrijving op de door de FOD Financiën bijgehouden lijst gaat gepaard met een afwijkend 
belastingregime (voor de belastinggrondslag en de roerende voorheffing).18

Het doel van de GVBF (fonds d’investissement immobilier specialisé of FIIS in het Frans) is het versoepe-
len van de regelgeving die de huidige gereglementeerde vastgoedvennootschap (GVV) belemmert. 
Het is dan ook onderworpen aan een zeer beperkt aantal regelgevende verplichtingen. Vooreerst 
moet het fonds de AIFM-wetgeving respecteren. In de tweede plaats moet de totale waarde van de 
vastgoedportefeuille minimaal 10 miljoen euro bedragen en heeft het fonds een jaarlijkse uitkerings-
verplichting van minstens 80 % van zijn winsten. Het fonds moet ook gecreëerd worden voor een 
periode van maximaal 10 jaar, maar verlengingen van maximaal 5 jaar zijn voorzien.

Enkele duidelijke voordelen van de GVBF zijn: het fonds kan gecreëerd worden door één aandeel-
houder en kan bestaan uit één onroerend goed; er is geen maximale schuldratio en er bestaat een 
uitzondering op de renteaftrekbeperking onder de Europese anti-misbruik richtlijn; de FSMA oefent 
geen supervisie- en overzichtsbevoegdheden uit en er is een soepele registratieprocedure bij het 
Belgische Ministerie van Financiën.19

16 www.eubilius.com, 9 november 2017
17 www.orys.be
18 https://financien.belgium.be
19 https://tiberghien.com (7 maart 2017)
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Slechts gekwalificeerde beleggers in overeenstemming met de AICB-wet, mogen aandeelhouder 
worden van een GVBF. De GVBF is onderworpen aan een jaarlijkse abonnementtaks van 0,01 %.
Een voorbeeld van een GVBF is Immobe, dat werd opgericht om Aedifica toe te laten haar apparte-
mentenportefeuille af te splitsen. Aedifica houdt nog 25 % min een aandeel in. Forum Estates is ook 
een GVBF (zie verder).

5 Praktijkvoorbeelden uit de VS

Dankzij het baanbrekende werk van de VS hebben heel wat landen wereldwijd een eigen REIT-wetge-
ving geïntroduceerd. Wat de huidige Amerikaanse regelgeving betreft, wensen we enkele kantteke-
ningen te plaatsen bij sommige richtlijnen, of eerder bij een gebrek eraan.

In de eerste plaats denken we aan de schuldgraad. Er bestaat geen wettelijk maximum en dit heeft 
in het verleden al enkele Amerikaanse REITs parten gespeeld. Het ‘mooiste’ voorbeeld is General 
Growth Properties (GGP), op zijn top de tweede grootste Amerikaanse vastgoedgroep, met een por-
tefeuille van 26,8 miljard USD in winkelvastgoed, in de VS, Brazilië en Turkije. De groep werd in 1954 
opgericht door 3 broers die startten met een lening van 1,2 miljoen USD om een winkelcentrum in 
Cedar Rapids, Iowa, te verwerven. In 1964 bezaten ze al 5 winkelcentra, in 1993 werd de stap naar de 
beurs gezet.

De expansie kende in 2004 een versnelling door de overname van The Rouse Company, dat 37 
winkelcentra bezat, evenals een uitgebreide grondreserve, een overname met een prijskaartje van 7,2 
miljard USD. Deze transactie werd volledig met schulden gefinancierd waardoor de schuldgraad van 
54 % naar 71 % steeg.

Op zijn top in 2007 bereikte de groep op de beurs een ondernemingswaarde (beurswaarde + 
netto financiële schuld) van 35 miljard USD, de schuldgraad was ondertussen tot boven 80 % geste-
gen. Het management stelde dat het van plan was om bepaalde activa te gelde te maken, maar dat 
plan werd bemoeilijkt door de financieel-economische crisis van 2007/08. Daarenboven was een 
belangrijk deel van de schuld op korte termijn gefinancierd, op een ogenblik dat de rentespreads 
sterk opliepen. Ook had het bedrijf een complexe juridische structuur. Het gevolg was dat de groep 
in april 2009 failliet ging.20

Een ander zwak punt in de Amerikaanse REIT-wetgeving heeft betrekking op de verplichte activasprei-
ding in de portefeuille. In België geldt de 20 %-regel (zie hoofdstuk 4). Die stelt dat een huurder, of een 
gebouw, maximaal 20 % van de portefeuille mag uitmaken. Wordt die 20 % overschreden, dan mag de 
schuldgraad van de betrokken GVV niet boven 33 % stijgen. Vastned Belgium met huurder H&M, en 
Wereldhave Belgium met het Luikse winkelcentrum Belle Ile werden met deze problematiek gecon-
fronteerd in de voorbije jaren. In de VS geldt die 20 %-regel of iets gelijkaardig niet en dat leidt soms 
tot problemen. We illustreren dit met 3 voorbeelden.21

20 The Bankrupty of GGP, NYU Stern, Prof. S. Kovensky mei 2015.
21 REIT investors need to pay attention, R.G. Brewer, The Motley Fool, 1 april 2020.
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Het Amerikaanse telecommunicatiebedrijf Windstream had door omvangrijke investeringen in zijn 
glasvezelnetwerk een torenhoge financiële schuld opgebouwd. Om deze af te bouwen besloot de 
groep in 2015 dit glasvezelnetwerk onder te brengen in een REIT, met de naam REIT Communications 
Sales & Leasing (in 2017 gewijzigd in Uniti Group). Deze REIT werd dan naar de beurs gebracht en liet 
toe om financiële middelen op te halen. Toen Windstream begin 2019 het faillissement aanvroeg zat 
Uniti Group met een torenhoog probleem, Windstream was immers verantwoordelijk voor 98 % van 
de huurinkomsten. Windstream eiste van zijn obligatiehouders en van Uniti belangrijke toegevingen 
om een doorstart mogelijk te maken. Er werd een complexe regeling uitgewerkt die Windstream toe-
liet de continuïteit te vrijwaren, onder de vorm van een lagere schuldenlast. Ondertussen had Uniti 
Group verdere stappen gezet om minder afhankelijk te worden van Windstream. Medio 2020 was nog 
64 % van de inkomsten afkomstig van Windstream.22

Naast Windstream met Uniti Group vonden we nog 2 gelijkaardige voorbeelden. Het eerste betreft 
de afsplitsing van winkelvastgoed door Sears Holding in Seritage Growth Properties. Bij de oprichting 
in juli 2015 was 80 % van de huurinkomsten van Seritage afkomstig van de winkelketens van Sears 
(Sears en Kmart). Door investeringen en ontwikkelingen slaagde de REIT erin de afhankelijkheid van 
het failliet gegane Sears Holdings te beperken tot slechts 10 % eind 2019.23

Het tweede voorbeeld is afkomstig uit de casinowereld. In november 2013 bracht Penn National 
Gaming zijn casinogebouwen (meestal met hotel) onder in Gaming & Leisure Properties. Door acqui-
sities in 2016 en 2018 is Gaming & Leisure Properties slechts voor 33 van de 45 activa afhankelijk van 
Penn National Gaming. De casinogroep is financieel gezond, zodat zich vandaag niet onmiddellijk een 
probleem stelt voor de REIT.24

General Growth Properties: resultaten en balans

Bron: jaarverslagen General Growth Properties, 2007 en 2009.

(in miljoen USD) 2006 2007 2008 2009

Opbrengsten 3 256,283 3 261,801 3 361,525 3 135,814
Bedrijfsresultaat 1 188,452 1 077,861 1 228,571 –161,334
Financieel resultaat –1 117,437 –1 174,097 –1 322,076 –1 307,962
Netto resultaat 59,273 273,642 4,719 –1 284,689
Vaste activa 23 393,766 26 843,887 27 493,356 25 835,118
Financiële schulden 20 521,967 24 282,134 24 756,577 25 068,025
Eigen vermogen 1 664,079 1 456,696 1 836,141 822,963
Balanstotaal 25 241,445 28 814,319 29 557,330 28 149,774

22 Uniti Group, investors presentation, 18 juni 2020.
23 www.seritage.com
24 www.glpropinc.com
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6 Overzicht van de Belgische GVV’s

Op datum van 30 september 2021 telt België 18 GVV’s. Deze zijn (in alfabetische volgorde):

• Aedifica: Enigma Immo, opgericht door GVA Finance en Bank Degroof, veranderde haar naam in 
Aedifica in november 2005. In december 2005 werd het statuut van vastgoedbevak bekomen en op 
23 oktober 2006 volgde de beursintroductie. De groep ging van start met een portefeuille gemeu-
belde en ongemeubelde appartementen, maar investeerde nadien vooral in rusthuizen, eerst in 
België, maar nadien ook in Nederland, Duitsland, Groot-Brittannië, Finland, Zweden en Ierland.  
De resterende appartementen zijn afgesplitst in de GVBF Immobe waarvan Aedifica 25 % min een 
aandeel bezit. In maart 2020 werd Aedifica opgenomen in de Bel-20 index.

• Ascencio: werd opgericht begin 2007 en zette in februari van dat jaar de stap naar de beurs van 
Brussel. Het aandeel noteerde toen op de fixingmarkt. Ascencio was een initiatief van de Waalse 
groep Mestdagh en van AG Real Estate. Het telde bij het begin vooral winkelvastgoed gelegen in 
Wallonië, in een tweede fase volgden belangrijke investeringen in Frankrijk en in mindere mate in 
Spanje. Distributie- en voedingsgroepen maken een belangrijk deel van het huurdersbestand uit.

• Befimmo: werd opgericht in 1995 door de vastgoedgroep Bernheim Comofi, gecontroleerd door de 
holding GBL. De eerste notering vond plaats op 20 december 1995. In 2001 fusioneerde het met 
 Cibix, een andere Belgische vastgoedbevak. Door de overname van Fedimmo, in handen van de 
Belgische overheid, in 2006 legde het de hand op een belangrijke portefeuille kantoren met de 
Belgische overheid als huurder. Met uitzondering van 3,6 % van de portefeuille in het Groot-Her-
togdom Luxemburg, bestaat de portefeuille vandaag volledig uit Belgisch kantoorvastgoed. Het 
specifieke karakter van Befimmo bestaat erin dat het huurdersbestand voor 60 % uit Belgische en 
internationale publieke instellingen bestaat.

• Care Property Invest: (oorspronkelijk Serviceflats Invest) opgericht in 1995 onder impuls van 
de Vlaamse overheid, met steun van enkele financiële instellingen. De opdracht bestond erin 
om 2 000 kwalitatieve en betaalbare assistentiewoningen (serviceflats) in Vlaanderen te bou-
wen. Dat objectief werd in 2013 bereikt. Het management wenste echter verder te gaan, paste 
haar statuten aan, veranderde van naam en voerde een kapitaalverhoging door om verder te 
groeien in gezondheidszorgactiva. In 2018 werd de eerste stap in het buitenland gezet, met 
name in Nederland.

• Cofinimmo: werd opgericht in 1983 door het samenbrengen van verschillende vastgoedportefeuil-
les (vnl. kantoren) van enkele institutionele beleggers (pensioenfondsen, verzekeraars …) met de 
bedoeling het beheer ervan te professionaliseren. In 1994 werd het bedrijf op de beurs geïntrodu-
ceerd, in 1996 ontving het het statuut van vastgoedbevak. Vanaf 2004 werd het belang van kanto-
ren geleidelijk aan afgebouwd, ten voordele van investeringen in zorgvastgoed. Vandaag bezit de 
groep zorgvastgoed in België, Frankrijk, Nederland, Duitsland, Finland, Spanje, Ierland en Italië. 
Sinds 2003 maakt Cofinimmo deel uit van de Bel-20 index.
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• Home Invest Belgium: werd opgericht in 1999 met ING Real Estate als promotor/beheerder.  
Het was de eerste die zich richtte op residentieel vastgoed. De beursnotering volgde op een kapi-
taalverhoging waarbij institutionele beleggers instapten. In de jaren nadien volgden verschillende 
inbrengen in natura waardoor enkele familiale groepen een groot belang verwierven. Sinds 2014 is 
de groep actief met eigen ontwikkelingen, vooral betrekking hebbend op de reconversie van ou-
dere (kantoor)gebouwen. Het investeerde ook in vakantiehuizen in België en Nederland.

• Immo Moury: ontstond in juni 2008 door de afsplitsing van de Waalse bouwgroep Moury Con-
struct. Die afsplitsing ging gepaard met een beursgang en met een kapitaalverhoging. De porte-
feuille bestaat uit kantoren, semi-industrieel vastgoed, woningen, winkelvastgoed en uit beleggin-
gen in andere GVV’s (16 % van de portefeuille). Gemiddeld zijn de gebouwen relatief oud, wat 
bepaalde kosten met zich brengt. 52 % van de portefeuille is gelegen in de Luikse regio. Het is de 
kleinste GVV qua beurswaarde en portefeuille.

• Inclusio: Inclusio werd in 2015 opgericht op initiatief van Degroof Petercam, Kois en Revive. Kois is 
een investeringsmaatschappij die in 2010 werd opgericht met als doel te investeren in projecten 
met een sociale en een duurzame impact. Revive is een Gentse vastgoedontwikkelaar die op duur-
zame wijze kwalitatieve en betaalbare woonbuurten wil creëren. In december 2020 werd Inclusio 
op Euronext Brussel geïntroduceerd.

• Intervest Offices & Warehouses: werd opgericht in 1996 onder de naam Immo Airway. In 1999 
werd de naam gewijzigd in Perifund en werd de groep een vastgoedbevak. In 2001 veranderde de 
naam in Intervest Offices. Het fusioneerde in 2002 met Siref, een andere Belgische vastgoedbevak, 
opgericht door Eurinpro. Gedurende lange tijd controleerde het Nederlandse Vastned Offices/In-
dustrial de GVV, in 2011 verkreeg het Nederlandse Nieuwe Steen Investments (NSI) de meerderheid. 
NSI verkocht 35 % van de GVV via een brede plaatsing in juni 2015, in februari 2016 bouwde het haar 
belang verder af, van 15,2 % ging het naar 4,9 %. In 2011 werd de naam Intervest Offices gewijzigd in 
Intervest Offices & Warehouses om te benadrukken dat de groep meer wenste te investeren in lo-
gistiek vastgoed.

• Leasinvest RE: het vastgoedfiliaal van de groep Ackermans & van Haaren verrichte diverse ac-
quisities van Belgisch vastgoed (Extensa, Brixton …) in 1998 en bracht deze in 1999 in Leasinvest 
Real Estate in. Initieel bestond de portefeuille vooral uit Belgisch kantoor- en logistiek vastgoed, 
maar door de overname van Dexia Immo verwierf het een belangrijke marktpositie in het Groot-
Hertogdom Luxemburg. In 2016 werd de stap naar Oostenrijk gezet, in winkelvastgoed. In mei 
2021 kondigt de groep aan dat ze de vastgoedontwikkelaar Extensa van de hoofdaandeelhouder 
Ackermans & van Haaren zal overnemen en dat ze zal verzaken aan het GVV-statuut. De bijzon-
dere algemene vergadering van 19 juli 2021 nam de nodige beslissingen hieromtrent. In de prak-
tijk is Leasinvest nu geen GVV meer.
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• Montea: werd in oktober 2006 op de beurs van Brussel geïntroduceerd. Voordien heette de groep 
Logistiek Vastgoed De Pauw. Voorafgaand aan de beursintroductie stapten ook de vastgoedont-
wikkelaar Banimmo, de groep Bolckmans en de familie De Smet in het kapitaal. Initieel had de 
groep logistiek vastgoed en semi-industriële panden in portefeuille. Geleidelijk werden de semi-
industriële panden te gelde gemaakt.

• Qrf: werd opgericht in 2013 en was in feite de verderzetting van het niet-beursgenoteerde fonds 
Quares Retail Fund, opgericht in 2012 door de gediversifieerde vastgoeddienstengroep Quares.  
Qrf omvat stads- en baanwinkels, maar de strategische focus ligt op stadswinkels in enkele Belgi-
sche centrumsteden. Door enkele inbrengen in natura verwierf de familie Vanmoerkerke de con-
trole over de GVV in 2018, de familie levert ook de CEO.

• Retail Estates: werd opgericht begin 1998 door Mitiska en Cera Investment Bank. In maart 1998 
volgde de introductie op de beurs. De groep, gespecialiseerd in baanwinkels, startte met 68 Belgi-
sche panden. Vandaag is de groep actief in België en Nederland en bezit ze meer dan 1 000 panden.

Geogra�sche omzetverdeling van de Belgische GVV’s in %

(situatie eind 2020) B F NL Lux D Andere

Aedi�ca 26 %  13 %  24 % 37 %

Ascencio 53 % 42 %    5 %

Be�mmo 95 %   5 %

Care Property Invest 84 %  15 %   1 %

Co�nimmo 66 % 10 % 10 %  12 % 2 %

Home Invest B. 91 %  9 %

Immo Moury 100 %

Inclusio 100 %

Intervest Oces & Wareh. 72 %  28 %

Leasinvest RE 28 %   56 %  16 %

Montea 47 % 16 % 37 %

QRF 88 %  12 %

Retail Estates 68 %  32 %

VastNed Belgium 100 %

Warehouses Estates 100 %

WDP 32 % 3 % 48 % 1 %  16 %

Wereldhave Belgium 100 %

Xior 26 %  56 %   18 %
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• Vastned Belgium: (oorspronkelijk Intervest Retail) werd opgericht in 1999 door de Nederlandse 
vastgoedgroep Vastned Retail die er haar Belgische activa in onderbracht na de overnames van  
GL Trust, Immodef en Immocorp. In december 1999 verkreeg het het statuut van vastgoedbevak en 
werd het op de Brusselse beurs geïntroduceerd. In 2013 werd Intervest Retail omgedoopt in Vast-
ned Retail Belgium, in 2020 werd het Vastned Belgium. Initieel lag de focus op winkelvastgoed in 
verschillende vormen, sinds 2014 ligt de nadruk op stadswinkels op de toplocaties in enkele Belgi-
sche steden. In 2018 lanceerde de Nederlandse moedermaatschappij Vastned een overnamebod 
met de bedoeling 90 % van de aandelen in bezit te krijgen, maar ze slaagde niet in haar opzet. 
Vastned bezit 65,5 % van de aandelen.

• Warehouses Estates Belgium: werd opgericht in 1985 door de familie Wagner onder de naam 
 TEMEC. In oktober 1998 volgde de beursintroductie en omvorming tot vastgoedbevak. De initiële 
portefeuille bestond uit semi-industrieel en winkelvastgoed. De portefeuille is sterk geconcen-
treerd in de streek Charleroi/Gosselies/Courcelles, goed voor 62 % van de portefeuille.

• WDP of Warehouses De Pauw: de basis werd gelegd in 1971 door de familie Tony De Pauw. In juni 
1999 zette de groep de stap naar de beurs. Bij de beursintroductie bezat de groep voor een beperkt 
deel van de portefeuille semi-industriële panden en kantoren, die relatief snel verkocht werden. 
Logistiek werd daarna de centrale focus van het bedrijf. In maart 2019 werd WDP opgenomen in de 
Bel-20 index.

Portefeuilleverdeling per vastgoedsegment van de Belgische GVV’s in %

(situatie eind 2020) KANT RESI RUST LOG WINK STUD Andere

Aedi�ca   100 %

Ascencio     100 %

Be�mmo 100 %

Care Property Invest   100 %

Co�nimmo 30 %  59 %    11 %

Home Invest B. 3 % 89 % 1 %  7 %

Immo Moury 21 % 27 %  20 % 16 %  16 %

Inclusio  100 %

Intervest O ces & Wareh. 37 %   63 %

Leasinvest RE 47 %   6 % 47 %

Montea    100 %

QRF     100 %

Retail Estates     100 %

VastNed Belgium     100 %

Warehouses Estates 12 %   19 % 67 %  2 %

WDP    100 %

Wereldhave Belgium 10 %    90 %

Xior 3 %    1 % 93 % 3 %

KANT kantoren     RESI residentieel     RUST rusthuizen     LOG logistiek
WINK winkelvastgoed     STUD studentenkamers
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• Wereldhave Belgium: de Nederlandse groep Wereldhave richtte in 1981 Wereldhave Belgium op 
in het kader van de wet Cooreman-De Clercq. In 1998 werd Wereldhave Belgium omgevormd tot 
vastgoedbevak en volgde de beursintroductie. De groep bezit winkelcentra en kantoren, het per-
centage kantoren daalde de voorbije jaren stelselmatig door acquisities van winkelcentra. Wereld-
have bezit 65,90 % van de aandelen.

• Xior: is sinds 2007 actief als eigenaar en exploitant van studentenhuizen. In het kader van de 
beursintroductie en kapitaalverhoging werden de activiteiten in december 2015 gecentraliseerd in 
de vennootschap Xior Student Housing. Aloxe is de promotor van de vennootschap, deze kwam 
medio 2016 onder controle van de CEO en CFO van Xior. De groep is actief in België, Nederland, 
Spanje en Portugal.

7 Overzicht van de vastgoedsegmenten

Via een beursgenoteerde GVV kan een particuliere belegger in praktisch alle bestaande vastgoedseg-
menten beleggen en dit met een belangrijke risicospreiding. Door hun omvang (bv. rusthuizen en lo-
gistieke panden) zijn diverse vastgoedsegmenten immers niet bereikbaar voor die belegger. We ge-
ven een overzicht van de vastgoedsegmenten en enkele van hun kenmerken, in alfabetische volgorde.

• Appartementen en woningen: in België is het vooral Brussels residentieel vastgoed dat in de 
GVV-portefeuilles opgenomen wordt, voornamelijk niet-gemeubelde appartementen. Het deel in 

Kerncijfers Belgische GVV’s (koersen 29 september 2021)

      netto netto dividend
 Koers mkt cap 30/12/15 30/12/14 NAV* premie/disc.(-) dividend** rendement** schuld %*

Aedi�ca 108,40 3 910,1 -4,2 % 10,3 % 71,11 52,4 % 2,81 2,6 % 42,00 %

Ascencio 49,70 327,8 -10,0 % 3,6 % 53,82 -7,7 % 2,56 5,1 % 49,00 %

Be�mmo 34,70 987,1 -35,9 % -4,4 % 60,10 -42,3 % 1,58 4,5 % 37,45 %

Care Property Invest 26,40 681,3 -10,5 % -1,9 % 16,28 62,2 % 0,71 2,7 % 46,98 %

Co�nimmo 132,00 3 965,0 0,8 % 8,4 % 94,90 39,1 % 4,20 3,2 % 48,20 %

Home Invest B. 119,00 392,7 4,4 % 3,0 % 101,16 17,6 % 3,54 3,0 % 49,99 %

Immo Moury 47,80 22,1 -2,4 % 0,4 % 50,30 -5,0 % 1,26 2,6 % 31,02 %

Inclusio 20,50 152,3 n.b. -9,7 % 21,22 -3,4 % 0,31 1,5 % 17,77 %

Intervest O�ces 23,55 619,4 -8,0 % 4,4 % 21,80 8,0 % 1,07 4,5 % 43,00 %

Leasinvest (Nextensa) 70,70 707,1 -37,4 % -9,1 % 82,50 -14,3 % 2,10 3,0 % 56,04 %

Montea 112,80 1 807,5 39,3 % 21,2 % 56,52 99,6 % 1,98 1,8 % 36,90 %

QRF 10,90 80,1 -32,9 % -4,0 % 15,53 -29,8 % 0,56 5,1 % 50,26 %

Retail Estates 62,70 794,1 -25,3 % 6,1 % 65,47 -4,2 % 3,22 5,1 % 50,76 %

VastNed Belgium 30,50 154,9 -31,8 % 27,1 % 44,16 -30,9 % 1,44 4,7 % 28,60 %

Warehouses Estates 37,80 119,7 -37,0 % -10,8 % 50,14 -24,6 % 2,28 6,0 % 41,00 %

WDP 34,86 6 414,3 52,3 % 23,4 % 16,00 117,9 % 0,62 1,8 % 41,80 %

Wereldhave Belgium 45,75 397,7 -46,9 % 16,4 % 74,15 -38,3 % 2,80 6,1 % 29,90 %

Xior 49,40 1 247,6 -2,2 % 0,6 % 32,06 54,1 % 0,95 1,9 % 45,76 %

Bel-20 4 125,9  4,3 % 13,9 %
Gemiddelden      14,7 %  3,84 % 41,2 %

* Na 30 % R.V., 15 % voor Aedi�ca en CPI.       ** In miljoen euro. Bron: Gert De Mesure
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gemeubelde appartementen wordt geleidelijk afgebouwd door de gewijzigde marktomgeving die 
de rendabiliteit beperkt. Daarnaast worden de actoren door de hoge prijzen verplicht om zelf pro-
jecten te ontwikkelen, al dan niet via reconversie van kantoorgebouwen. Ook staat de renovatie 
van oudere woningen (o.a. in Duitsland en Finland) hoog op de agenda.

• Kantoren: is het grootste segment en is een graadmeter voor de economische evolutie in een land. 
Met zijn talrijke internationale publieke instellingen kende Brussel een volledig andere ontwikke-
lingsdynamiek. Die leidde vanaf 2006 tot een overaanbod van speculatieve (d.i. zonder voorverhu-
ring) kantoorontwikkelingen, wat resulteerde in een geleidelijke toename van de leegstand tot 
bijna 12 % in 2010. Sindsdien daalt de leegstand gestaag om eind 2020 onder de 8 % uit te komen. 
Belangrijker is evenwel of de vraag naar kantoorruimte niet zal dalen door een bredere toepassing 
van thuiswerken na de corona-crisis.

• Hotels: België telt geen enkele GVV die uitsluitend in hotels belegt. Aedifica bezat wel enkele ho-
tels, maar stootte die af om uitsluitend in zorgvastgoed te beleggen. In Zweden is er Pandox dat 156 
hotels bezit met 35 000 kamers, in 15 landen. In de VS is er bijvoorbeeld Hospitality Properties Trust, 
in Singapore is er het kleinere Frasers Hospitality Trust met 15 hotels en 3 914 kamers verdeeld over 
9 steden in 6 landen. Meestal verhuurt het fonds het vastgoed aan een hoteloperator, die soms een 
variabele huurvergoeding betaalt.

• Semi-industrieel en logistiek vastgoed: door de sterke ontwikkeling van de logistieke sector en 
de daaruit volgende vraag naar gestandaardiseerde hoogwaardige en grote logistieke panden op 
strategische verkeersassen, zijn er gespecialiseerde spelers zoals WDP en Montea ontstaan.  
De markt voor semi-industrieel of industrieel vastgoed is daarentegen minder omvangrijk en min-
der liquide, maar genereert wel hogere rendementen.

• Rusthuizen/gezondheidszorg: is het meest populaire segment op de markt. De toenemende 
vergrijzing lokt heel wat beleggers naar dit segment, niet onaantrekkelijk is eveneens het triple net 
principe. Zo is de huurder (en niet het vastgoedfonds) verantwoordelijk voor alle belastingen, de 
verzekering en de onderhoudskosten van het gebouw. In die zin is de aankoop van een rusthuis 
(met een lang huurcontract) eerder een financiële, dan wel een vastgoedoperatie. Men koopt im-
mers relatief stabiele en langlopende cash-flows.

• Studentenhuisvesting: na de universiteiten en hogescholen zelf, stappen nu ook diverse profes-
sionele beleggingsgroepen in de markt. Dankzij de beursintroductie van Xior eind 2015 is nu ook dit 
segment beschikbaar voor de particuliere belegger in België, eerder trok het Britse Empiric Student 
Property naar de markt. Dit segment ondergaat een belangrijke consolidatie, gecombineerd met 
een zekere professionalisering en dit in binnen- en buitenland.

• Winkelvastgoed: dit segment heeft diverse subsegmenten zoals baanwinkels, stadswinkels, win-
kelparken en winkelcentra. Elk subsegment heeft zijn eigen dynamiek en uitdagingen. Van cruciaal 
belang is de ligging en dit geldt voor type van winkel. Het groeiende succes van e-commerce maakt 
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veel beleggers zenuwachtig, maar het moet duidelijk zijn dat de impact van e-commerce niet over-
roepen mag roepen. Winkelketens zijn wel verplicht om zich aan te passen aan de veranderende 
marktomstandigheden, net zoals verhuurders en overheden dat moeten doen.

• Datacenters: in België is er geen enkele GVV die in dit beloftevolle segment investeert. Niet onver-
wachts scoort de VS hoog met REITs die investeren in datacenters. We telden er 8, goed voor een 
totale beurswaarde van 162 miljard USD (Equinix is de grootste met een beurswaarde van 72,8 mil-
jard USD). In Singapore zijn er 3 REITs die o.a. datacenters in portefeuille hebben.

• Opslagruimtes: door kleinere woningen zijn opslagruimtes voor particulieren (alsook voor KMO’s) 
een echte groeimarkt. Door de beursintroductie van Shurgard in 2018 op Euronext Brussel heeft de 
Belgische belegger ook rechtstreeks toegang tot dit vastgoedsegment.

• Parkings: vooral ondergrondse betaalparkings in steden komen hiervoor in aanmerking. In de VS 
is er een REIT actief in dit domein.

• Infrastructuur: zie volgend hoofdstuk.

8 Vastgoed en infrastructuur

De voorbije jaren is de interesse in infrastructuurbeleggingen geleidelijk toegenomen, zowel langs de 
aanbod- als langs de vraagzijde. Overheden worden geconfronteerd met omvangrijke strategische in-
vesteringen in alle mogelijke domeinen zoals wegen, spoorwegen, kanalen en havens, nutsleidingen 
(water, gas en elektriciteit), scholen, rusthuizen, overheidsgebouwen enzoverder. Omdat ze de noodza-
kelijk financiële middelen ontberen, zijn ze verplicht een beroep te doen op gespecialiseerde privéspe-
lers. Door een strengere regelgeving zijn de banken ook beperkt in hun kredietverlening, wat mogelijk-
heden creëert voor nieuwe spelers. Daarnaast worden er ook vanuit de privésector zelf activa afgesplitst 
die onder de noemer infrastructuur vallen en aanleiding geven tot het ontstaan van nieuwe gespeciali-
seerde groepen. Net zoals in diverse andere domeinen lopen ook hier de VS voorop. Zo telt het land een 
zevental infrastructuur-REITs, het gaat om groepen die o.a. zendmasten van mobiele telefonienetwer-
ken bezitten, glasvezelnetwerken, elektriciteitsnetwerken en pijpleidingen (olie/gas).

Door de specifieke eigenschappen van infrastructuur vinden dergelijke activa makkelijk hun weg 
naar grote en kleine beleggers. Vooral pensioenfondsen die beleggingsverplichtingen op lange ter-
mijn hebben, zijn geïnteresseerde beleggers, zij opteren veeleer voor niet-beursgenoteerde infra-
structuuractiva.

In feite zien we heel wat gelijkenissen met vastgoed, in die zin dat infrastructuur en vastgoed in-
vesteringen op lange termijn zijn, met een zeker voorspelbaar resultaat en inkomen, minder cyclisch 
zijn, gelinkt zijn aan inflatie en die minder correleren met de aandelenmarkten wat een zekere beleg-
gingsdiversificatie biedt.
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Interessant is de indeling van de infrastructuurmarkt volgens Deutsche Asset Management.25  
De grote indeling betreft enerzijds economische infrastructuur, anderzijds sociale infrastructuur.  
Onder de hoofding Other en General vinden we diverse soorten vastgoed weer, gaande van parkings, 
(sociale) huisvesting, gevangenissen, zieken- en rusthuizen en onderwijsinstellingen. We merken op 
dat TINC, het enige Belgische infrastructuuraandeel, belegd is in diverse types van infrastructuurvast-
goed. Verder in dit boek bespraken we het Britse infrastructuurfonds HICL waarvan de portefeuille 
voor 61 % uit vastgoed bestaat.

Soorten van infrastructuurinvesteringen Bron: Deutsche Asset Management

 Economic infrastructure Social infrastructure

 Transport Utilities Other General

 Airports Power generation Communication Education facilities
  (conventional and renewable) infrastructure

 Sea ports Electricity transmission Storage facilities Healthcare facilities
  and distribution

 Rail Pipelines Sport facilities Public transportation

 Toll roads Water Parking Judicial and
  and wastewater  defense facilities

 Bridges Waste  Housing

25 Deutsche Asset Management, Why invest in infrastructure?, mei 2017.

Participatie Activiteit Land Belang Type

A15 Maasvlakte-Vaanplein Wegeninfrastructuur Nederland 24,00 % Publieke infrastructuur
Berlare Wind Onshore wind België 49,00 % Energietransitie
Bioversneller Bedrijvencentrum België 50,00 % Vraaggestuurd publ. infr.
Brabo I Traminfrastructuur België 52,00 % Publieke infrastructuur
Datacenter United Datacenters België 75,00 % Vraaggestuurd
De Haan Vakantiehuizen Leisurecomplex België 12,50 % Vraaggestuurd
Eemplein Parkeergarage Nederland 100 % Vraaggestuurd
GlasDraad Glasvezelnetwerken Nederland 100 % Vraaggestuurd
Kreekraksluis Onshore wind Nederland 43,65 % Energietransitie
Kroningswind Onshore wind Nederland 72,73 % Energietransitie
L’Hourgnette Detentiecentrum België 81,00 % Publieke infrastructuur
Lowtide Zonnestroom België 99,99 % Energietransitie
Nobelwind O�shore wind België N.v.t. Energietransitie
Northwind O�shore wind België N.v.t. Energietransitie
Prinses Beatrixsluis Sluizencomplex Nederland 37,50 % Publieke infrastructuur
Réseau Abilis Woonzorgresidenties België 54,00 % Vraaggestuurd
Sociale Huisvesting Ierland Sociale huisvesting Ierland 47,50 % Publieke infrastructuur
Solar Finance Zonnestroom België 87,43 % Energietransmissie
Storm Ierland Onshore wind Ierland 95,60 % Energietransitie
Strom Vlaanderen Onshore wind België 39,47 % Energietransitie
Via A11 Wegeninfrastructuur België 39,60 % Publieke infrastructuur
Via R4 Gent Wegeninfrastructuur België 74,99 % Publieke infrastructuur

Overzicht van de participaties van TINC
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9 EPRA

EPRA, de European Public Real Estate Association, de beroepsvereniging van vastgoedbedrijven in 
Europa (goed voor meer dan 250 miljard euro beurswaarde), helpt de sector zich te ontwikkelen en 
vertegenwoordigt haar bij supranationale instellingen. Ze wil het vertrouwen in de sector bevorderen 
en investeringen in beursgenoteerd vastgoed in Europa vergroten. Haar initiatieven zijn talrijk en 
staan open voor iedereen. De website www.epra.com biedt beleggers heel veel informatie over de 
beursgenoteerde vastgoedwereld in al zijn facetten.

Zelf nemen we regelmatig (lees: elke keer) deel aan de ‘corporate access days’ die EPRA organiseert. 
Deze laten ons toe rechtstreeks in contact te treden met beursgenoteerde vastgoedbedrijven, uit 
binnen- en buitenland. Het zijn vooral de internationale contacten die we aanwenden. Wat de Belgi-
sche GVV’s betreft, onderhouden we al sinds meerdere jaren een rechtstreeks contact.

Vooral de informatie over wetgevende initiatieven is zeer accuraat. Zelf treedt EPRA op als belan-
genbehartiger van de sector door lobbying en public relations (public affairs in het Engelse jargon). 
Tevens voorziet EPRA de gemeenschap van financiële parameters en ratio’s, van financiële data over 
de meest diverse vastgoedindices (in samenwerking met FTSE en Nareit), alsook van gegevens over de 
individuele waarden zelf. Spijtig genoeg kunnen de vastgoedindices slechts beperkt geraadpleegd 
worden door buitenstaanders. Via de website https://markets.ft.com kunnen wel de grafieken van die 
indices opgevraagd worden. Voor België is dat de FTSE EPRA Nareit Belgium/Luxemburg index, een 
andere nuttige index is de FTSE EPRA Nareit Developed Europe. Deze website laat de vergelijking van 
meerdere indices toe. Bij wijze van voorbeeld geven we de vergelijking tussen beide indices weer. 
Hieruit blijkt dat de Belgische GVV’s het in de voorbije 5 jaar gevoelig beter hebben gedaan dan de 
Europese REITs.

Ook op het vlak van communicatie ondersteunt EPRA haar leden, vooral met het oog op het reali-
seren van een zekere uniformiteit van de informatie in de financiële berichtgeving. Zo heeft EPRA een 
lijst van ‘best practices recommendations’ opgemaakt, die in oktober 2019 geactualiseerd is geweest. 
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Deze aanbevelingen gaan over de definities van alternatieve prestatiemaatstaven. In het volgende 
hoofdstuk gaan we dieper op deze maatstaven in. Om haar leden die deze maatstaven volledig toe-
passen, te belonen kent de vereniging elk jaar medailles toe, na onderzoek door Deloitte. Voor het 
jaar 2019/20 werden 168 jaarverslagen aan een onderzoek onderworpen, 130 jaarverslagen werden 
bekroond: 86 met goud, 28 met zilver en 16 met brons. 13 Belgische GVV’s ontvingen een (figuurlijke) 
gouden medaille, er was een Belgisch bedrijf met een zilveren medaille. Het volledige rapport staat 
ter beschikking op de EPRA-website. Elk jaar wordt een methodologie gepresenteerd voor de toeken-
ning van de prijzen in het jaar nadien, zodat de geïnteresseerde bedrijven ze kunnen toepassen.

Op de EPRA-website vinden we ook een uitgebreide rubriek research, met o.a marktgegevens en 
academische onderzoeksrapporten. Uit de Global Real Estate Total Markets Table met cijfers op datum 
van eind 2020 distilleerden we de volgende interessante tabel.

Kolom 1 omvat het bruto nationaal product van de betreffende landen in miljard USD. Kolom 2 be-
vat de waarde van het commercieel vastgoed in miljard USD. De derde kolom lijst de waarde van de 
beursgenoteerde vastgoedbedrijven op in miljard USD. In kolom 4 zetten we de beurswaarde van de 
vastgoedbedrijven af tegenover de waarde van het commercieel vastgoed. We merken op dat Zweden 
met 36,9 % de lijst aanvoert, wat ons niet verbaast gelet op het grote aantal Zweedse beursgeno-
teerde vastgoedbedrijven. België scoort met 12,2 % en een derde plaats niet slecht. Dit is natuurlijk 
een gevolg van de significante buitenlandse investeringen die de Belgische GVV’s verricht hebben in 
de voorbije jaren. Kolom 5 zet de waarde van het commercieel vastgoed af tegenover het bruto nati-
onaal product. Hier merken we weinig uitschieters in positieve of in negatieve zin, met uitzondering 
dan van Polen. De markt van het commercieel vastgoed is er nog volop in ontwikkeling en daar spelen 
Belgische vastgoedontwikkelaars zoals Ghelamco, Atenor en Immobel gretig op in.

 1 2 3 4 5

België 503,42 233,65 28,61 12,2 % 46,4 %
Denemarken 339,63 154,82 2,73 1,8 % 45,6 %
Duitsland 3780,55 1724,37 144,57 8,4 % 45,6 %
Finland  267,86 120,90 7,29 6,0 % 45,1 %
Frankrijk 2551,45 1193,66 57,12 4,8 % 46,8 %
Ierland 399,06 175,59 2,01 1,1 % 44,0 %
Italië 1848,22 878,93 1,13 0,1 % 47,6 %
Nederland 886,34 401,82 13,80 3,4 % 45,3 %
Noorwegen 366,39 177,40 8,71 4,9 % 48,4 %
Oostenrijk 432,89 198,00 8,36 4,2 % 45,7 %
Polen 580,89 208,18 6,39 3,1 % 35,8 %
Portugal 221,72 92,75 0,04 0,0 % 41,8 %
Spanje 1247,46 576,55 31,88 5,5 % 46,2 %
Verenigd Koninkrijk 2638,30 1543,65 94,08 6,1 % 58,5 %
Zweden 529,05 241,24 89,04 36,9 % 45,6 %
Zwitserland 707,87 316,67 64,20 20,3 % 44,7 %

Global Real Estate Total Markets Table cijfers eind 2020

1 BNP in miljard USD
2 Waarde commercieel vastgoed in miljard USD
3 Waarde beursgenoteerd vastgoed in miljard USD

4 Beursgenoteerd/commercieel vastgoed
5 Commercieel vastgoed/BNP
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Een andere rubriek op de EPRA-website die we graag belichten, is deze met betrekking tot duur-
zaamheid of sustainability in het Engelse jargon. Ze stelt haar leden een uitgebreide bibliotheek met 
informatie ter beschikking, ze geeft een overzicht van de reglementering ter zake, alsook heeft ze 
richtlijnen opgesteld voor de rapportering. Ook zijn er nog de initiatieven van EPRA op het vlak van 
opleidingen en in het domein public affairs.

Tot slot van dit hoofdstuk geven we met plezier een grafiek weer uit de Real Estate Barometer van 
EPRA over de eerste helft van 2021. Het betreft een grafiek met de evolutie van de gemiddelde dis-
count/premie tegenover de intrinsieke waarde van de vastgoedbedrijven per land op het einde van 
2019, het einde van 2020 en op eind juni 2021. We merken het volgende per land:
• België: scoort heel goed, vooral door het overwicht van logisitiek en zorgvastgoed. De sterke track 

record van enkele spelers komt het gemiddelde ook ten goede.
• Nederland: scoort heel zwak, door het overwicht van winkelvastgoed, idem dito voor Italië.
• Zwitserland: de heel lage rente en de sterke munt leiden tot hoge waarderingen voor vastgoed.
• Zweden: premies zijn het gevolg van de dynamische markt, de gemiddelde hoge schuldgraad bij de 

meeste groepen en de lage rente.
• Frankrijk: belangrijke discounts, door het overwicht van winkelvastgoed en kantoren.

10 Begrippenlijst en alternatieve prestatiemaatstaven

Om de lezer toe te laten de terminologie die we hanteren bij de bedrijfsprofielen verder in dit boek op 
de juiste manier te begrijpen, geven we een kort overzicht van de belangrijkste elementen. Bij de be-
spreking van de resultaten zijn dit de meest voorkomende:
• Huurinkomsten: de ontvangen huurinkomsten, met abstractie van opzegvergoedingen.
• Bedrijfsresultaat: huurinkomsten minus de operationele kosten.
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• Financieel resultaat: bestaat voornamelijk uit de rentebetalingen, financiële kosten en eventuele 
financiële inkomsten (dividenden, rente …)

• Courant (of EPRA-) resultaat: bestaat grosso modo uit het bedrijfsresultaat en het voornamelijk 
negatieve financiële resultaat, minus eventueel te betalen belastingen.

• Uitkeerbaar resultaat: bestaat uit het courant resultaat plus de gerealiseerde meerwaarden op ver-
kopen. Dit element gebruiken we alleen bij Home Invest Belgium.

• Herwaardering van de vastgoedportefeuille: elke 3 maand worden de vastgoedactiva geherwaar-
deerd na aanpassing van de huurinkomsten en na toepassing van het marktrendement.

• Herwaardering van de financiële indekkingsinstrumenten of van financiële activa: herwaardering 
in functie van de rente-evolutie.

• Netto resultaat: is het totale resultaat, te herleiden tot het courant resultaat aangevuld met de 
verschillende herwaarderingen in plus of min.

• Belastingen: naast de vennootschapsbelasting, kan er ook een exittaks verschuldigd zijn (na fusie 
of inbreng). Soms betreft het ook latente belastingen, bv. op latente meerwaarden. Bij verkoop of 
realisatie van die meerwaarde wordt dan de latente of geprovisioneerde belasting verrekend. 
 Belastingen hebben vooral betrekking op activiteiten die geen voorwerp zijn van een GVV- of REIT-
statuut (behalve de exittaks).

Als toepassing op het bovenstaande geven we graag de rapportering van de halfjaarresultaten voor 
het boekjaar 2020/21 van Ascencio mee.

Geconsolideerde resultaten (000 euro) 31/3/2021 31/3/2020

Huurinkomsten 23 146 21 213
Met verhuur verbonden kosten -662 -74
Niet doorgefactureerde huurlasten en taks -17 -36
Vastgoedresultaat 22467 21 103
Vastgoedkosten -1752 -1651
Algemene kosten -2112 -2097
Overige operationele opbrengsten en kosten 1 10
Operationeel resultaat voor het resultaat op de portefeuille 18 604 17 364
          Operationele winstmarge 80,4 % 81,9 %
Financiële opbrengsten – –
Netto interestkosten -2901 -2310
Overige �nanciële kosten -212 -191
Belastingen -253 -261
EPRA Earnings 15 238 14 601
Resultaat verkoop vastgoedbeleggingen – -41
Variaties van de reële waarde van vastgoedbeleggingen 143 -11.622
Overig resultaat op de portefeuille – –
Resultaat op de portefeuille 143 -11 664
Variaties in de reële waarde van de �nanciële activa en verplichtingen 3763 2398
Uitgestelde belastingen -28 20
Belastingen op resultaat verkoop – –
Exit Tax – –
Netto resultaat 19 115 5355

Geconsolideerd resultaat van het 1ste semester van het boekjaar 2020/21
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 Van de huurinkomsten ten bedrage van 23,15 miljoen euro werden de met verhuur verbonden 
kosten afgetrokken (-0,66 miljoen euro). Het betreft de provisie voor huurtoegevingen t.g.v. de coro-
na-crisis. Na afhouding van de vastgoed- en de algemene kosten wordt het operationeel resultaat 
voor het resultaat op de portefeuille bekomen. Deze post noemen we gemakshalve bedrijfsresultaat, 
naar analogie met andere beursgenoteerde bedrijven.

Dan volgen de verschillende elementen die het financieel resultaat uitmaken, zoals hierboven ver-
klaart. Ascencio betaalt dus vennootschapsbelasting (-0,25 miljoen euro) in Spanje en Frankrijk. Het 
totaal van de voorgaande elementen leidt tot het EPRA- of courant resultaat. Daarna volgen de boe-
kingen die geen cashbeweging tot gevolg hebben, zoals de herwaardering van de vastgoedporte-
feuille (0,14 miljoen euro) en de variaties of de herwaardering van de reële waarde van de financiële 
activa en verplichtingen. De uitgestelde belastingen (-0,028 miljoen euro) zijn licht negatief. In Span-
je was er een afwaardering van het vastgoed door het vertrek van een huurder, dat leidt tot een la-
gere latente belasting (een afboeking) op de eerder geboekte positieve latente belasting, ten gevolge 
van eerdere positieve herwaarderingen. Het totaal van al het voorgaande, wordt weergegeven door 
het netto resultaat van 19,1 miljoen euro.

Hierboven geven we dus een beperkte opsomming van enkele veelgebruikte begrippen. Zelf ge-
ven de GVV’s in hun jaarverslag een uitvoerig overzicht van de aangewende alternatieve prestatie-
indicatoren. Deze maatstaven worden gebruikt in de financiële verslaggeving, maar zijn niet gedefini-
eerd in een wet of in algemeen aanvaarde boekhoudprincipes (GAAP), vandaar de benaming 
‘alternatief.’ De European Securities and Markets Authority (ESMA) heeft richtlijnen uitgevaardigd die 
van toepassing zijn vanaf 3 juli 2016 voor het gebruik en de toelichting van de alternatieve prestatie-
maatstaven. Een deel van die maatstaven betreft EPRA-best practice recommendations. We geven eerst 
een overzicht van de belangrijkste EPRA-indicatoren.26 We merken op dat de lijst wat langer is gewor-
den in vergelijking met deze uit ons boek van september 2017.

EPRA Resultaat: resultaat afkomstig van de strategische operationele activiteiten. Zelf spreken we 
voornamelijk van het courant resultaat, in de praktijk omvat dit de cashresultaten. Niet-cashelemen-
ten zoals de herwaarderingen vallen hier buiten.
EPRA NAW: Netto Actief Waarde (NAW) aangepast om rekening te houden met de reële waarde van de 
vastgoedbeleggingen en met uitsluiting van bepaalde elementen die niet kaderen in een financieel 
model van vastgoedinvesteringen op lange termijn (bv. de herwaardering van de financiële indek-
kingsinstrumenten).
EPRA NNNAW: EPRA NAW aangepast om rekening te houden met de reële waarde van de financiële 
instrumenten, de schulden en de uitgestelde belastingen.
EPRA NRV: EPRA Net Reinstatement Value (NRV) geeft een schatting van het bedrag dat nodig is om de 
vennootschap opnieuw op te richten via de investeringsmarkten op basis van de huidige kapitaal- en 
financieringsstructuur.
EPRA NTA: EPRA Net Tangible Assets (NTA) gaat uit van de hypothese dat de vennootschap activa ver-
werft en verkoopt, hetgeen zou resulteren in de realisatie van bepaalde onvermijdelijke uitgestelde 
belastingen.

26 Vastned Belgium, jaarverslag 2020.
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EPRA NDV: EPRA Net Disposal Value (NDV) vertegenwoordigt de waarde die toekomt aan de aandeel-
houders van de vennootschap in geval van verkoop van haar activa, hetgeen zou leiden tot de realisa-
tie van uitgestelde belastingen, de liquidatie van de financiële instrumenten en het in rekening ne-
men van andere verplichtingen aan hun maximum bedrag, verminderd met het belastingeffect hierop.
EPRA Netto Initieel Rendement (NIR): geannualiseerde brutohuurinkomsten op basis van de lo-
pende huren op afsluitingsdatum van de jaarrekeningen, met uitsluiting van de vastgoedkosten, ge-
deeld door de marktwaarde van de portefeuille verhoogd met de geschatte mutatierechten en -kos-
ten bij hypothetische vervreemding van vastgoedbeleggingen.
EPRA Aangepast NIR: deze ratio voert een correctie uit op de EPRA NIR voor de afloop van huurvrije 
periodes (of andere niet-vervallen huurincentives zoals een huurperiode met korting en getrapte 
huurprijzen).
EPRA Huurleegstandspercentage: geschatte huurwaarde (GHW) van leegstaande oppervlakte, ge-
deeld door de GHW van de totale portefeuille.
EPRA Cost Ratio (inclusief directe leegstandskosten): EPRA kosten (inclusief directe leegstands-
kosten) gedeeld door de brutohuurinkomsten verminderd met de vergoedingen voor recht van opstal 
en erfpacht.
EPRA Cost Ratio (exclusief directe leegstandskosten): EPRA kosten (exclusief directe leegstands-
kosten) gedeeld door de bruto huurinkomsten verminderd met de vergoedingen voor recht van op-
stal en erfpacht.

Naast de begrippen die we veelvuldig hanteren en naast de verschillende EPRA-indicatoren vinden we 
in de jaarverslagen van de meeste Belgische GVV’s nog een lijst met andere vastgoed- en financiële 
begrippen.27 We houden het bij de volgende:

Aanschaffingswaarde van een vastgoed: is de te gebruiken term voor de waarde van een vastgoed 
bij de aankoop of verwerving. Indien er overdrachtskosten betaald worden, zijn deze inbegrepen in de 
aanschaffingswaarde.
Bezettingsgraad: wordt berekend als de verhouding tussen de geschatte huurwaarde (GHW) van de 
verhuurde ruimtes en de geschatte huurwaarde van de totale portefeuille beschikbaar voor verhu-
ring, op afsluitingsdatum.
Contractuele huren: dit zijn de geïndexeerde brutohuren op jaarbasis, zoals contractueel bepaald, in 
de huurovereenkomsten, op de datum van afsluiting, vóór aftrek van huurkortingen of andere aan de 
huurders toegestane voordelen. In het Engels wordt gesproken van de rent roll.
Gemiddelde rentevoet van de financieringen: wordt berekend door de netto-interestkosten (op 
jaarbasis) te delen door de gewogen gemiddelde schuld van de periode (op basis van de dagelijkse 
opnames van de financieringen, zoals kredieten bij financiële instellingen, obligatieleningen, enz.)
Geschatte huurwaarde (GHW): is de huurwaarde die wordt bepaald door de onafhankelijke vast-
goeddeskundigen.

27 Intervest Offices & Warehouses, jaarverslag 2020.
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Investeringswaarde van een vastgoed: is de waarde van een gebouw geschat door de onafhanke-
lijke vastgoeddeskundige met inbegrip van de overdrachtskosten en waarvan de registratierechten 
niet zijn afgetrokken. Deze waarde komt overeen met de vroegere gehanteerde term ‘waarde vrij op 
naam.’
Portefeuilleresultaat: omvat (i) het resultaat op verkoop van vastgoedbeleggingen, (ii) de variaties 
in de reële waarde van vastgoedbeleggingen, en (iii) het ander portefeuilleresultaat.
Reële waarde van een vastgoedbelegging: is gelijk aan het bedrag waaraan een gebouw zou kunnen 
worden geruild tussen goed geïnformeerde partijen, instemmend en handelend in omstandigheden 
van normale concurrentie. Vanuit het standpunt van de verkoper moet zij worden begrepen mits af-
trek van de registratierechten en eventuele kosten. Standaard wordt hiervoor 2,5 % kosten in reke-
ning gebracht.
Schuldgraad: wordt berekend als de verhouding van alle verplichtingen (exclusief voorzieningen en 
overlopende rekeningen) exclusief de negatieve variaties in de reële waarde van de indekkingsinstru-
menten, ten opzichte van het totaal der activa. De berekeningsmethode van de schuldgraad is con-
form artikel 13, § 1 tweede lid van het KB van 13 juli 2014. Middels dit KB is de maximale schuldgraad 
voor de vastgoedvennootschap vastgesteld op 65 %.

11 De intrinsieke waarde: de parameter voor waardering?

De eenvoudigste waarderingsmeter die het grote publiek en de media aanwenden om een oordeel te 
vellen over een GVV of een REIT is de intrinsieke waarde of netto actief waarde (in het Britse vakjargon 
NAV of net asset value), die voor een belangrijk deel bepaald wordt door de periodieke herwaardering 
van de activa (o.a. vastgoed en financiële activa) en de passiva (o.a. financiële indekkingsinstrumen-
ten). De verplichting tot periodieke herwaardering is een wezenlijk onderdeel van de wettelijke ver-
eisten in de meeste landen met een REIT-statuut. In België dient die om de 3 maanden geactualiseerd 
te worden. De evolutie van de intrinsieke waarde helpt ons dus om de vinger aan de pols te houden.

De periodieke herwaardering van het vastgoed is geen heilige graal. Zo merken we op dat de onaf-
hankelijke schatters van het Belgische vastgoed relatief conservatief zijn en hun waarderingen eerder 
geleidelijk laten evolueren, zowel naar boven als naar beneden. Dit in tegenstelling tot in grote steden 
zoals Parijs of Londen waar waarderingen van kantoren heel sterk kunnen fluctueren op korte termijn. 
Een andere opmerking betreft de waardering van Belgisch logistiek vastgoed. Dat is relatief laag ge-
waardeerd in vergelijking met de waardering van logistiek vastgoed in enkele buurlanden. Een insider 
stelde dat er in België relatief weinig transacties plaats vinden en dat er hierdoor een te beperkte 
vergelijkingsbasis is, met een zekere onderwaardering tot gevolg.

Bij het gebruik van die intrinsieke waarde als enige parameter om een oordeel te vellen over de waar-
deringshoogte van een GVV, hebben we kritiek. We beschouwen die intrinsieke waarde immers als 
een liquidatie- of vereffeningswaarde, bij het beëindigen van de activiteiten. In die zin is de intrin-
sieke waarde voor ons een minimale, doch zeker geen maximale waarde. Maar de waarde van een GVV 
in continuïteit kan in de praktijk hoger liggen. Die intrinsieke waarde houdt immers geen rekening 
met de impact van de schuldhefboom en met het gerealiseerde rendement op die intrinsieke waarde. 
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Het is duidelijk dat als een GVV een hogere schuldhefboom gebruikt, deze een hoger rendement zal 
halen dan zijn sectorgenoot die een lagere schuldhefboom hanteert. Ook niet onbelangrijk is het 
rendement dat op het vastgoed gerealiseerd wordt. Een GVV met logistiek vastgoed met een huur-
rendement van 6 % en meer, heeft duidelijk een streepje voor op een GVV die in appartementen belegt 
waar het huurrendement slechts 4 % bedraagt. Dat verschil komt tot uiting in het rendement op het 
eigen vermogen of het rendement op de intrinsieke waarde. Met als opmerking dat het eigen vermo-
gen gelijk is aan de intrinsieke waarde door die continue herwaardering van het vastgoed aan markt-
waarde die naar het eigen vermogen doorstroomt via de niet-uitgekeerde winst of via de herwaarde-
ringsreserves.

In feite is de intrinsieke waarde minder belangrijk, belangrijker is het rendement van het vast-
goed in portefeuille. Wat zou de waardering zijn van een GVV met uitsluitend bouwgronden?  
Ze brengen niets op en er zijn de lopende kosten. Dergelijke GVV zou dan in de praktijk met een 
discount kunnen noteren, tenzij de bouwgronden verkocht of ontwikkeld worden. Kortom, vast-
goed is waard wat het opbrengt. En dat is ook de manier waarop de onafhankelijke schatters tewerk 
gaan.

De voorbije maanden, en ook vandaag nog, worden heel wat vastgoedaandelen geconfronteerd 
met een discount tegenover hun intrinsieke waarde. Hoe valt dit te verklaren? Er wordt al snel gezegd 
dat de markt dan niet efficiënt is en dat de betreffende GVV of REIT een koopje is. We merken derge-
lijke discounts voornamelijk in de vastgoedsegmenten kantoren en winkelvastgoed.

Die discounts kunnen diverse oorzaken hebben. In het geval van kantoren is er het regelmatige 
gevaar dat gebouwen na een zekere periode verouderd zijn en een grondige renovatie moeten onder-
gaan met een lagere waardering tot gevolg. Een overzicht van de herwaarderingen van Cofinimmo in 
de afgelopen 10 jaar toont dit aan. In de periode 2010/18 werd voor een bedrag van 309 miljoen euro 
op de kantoren afgewaardeerd. In dezelfde periode was er een positieve herwaardering van 191 mil-
joen euro voor het zorgvastgoed.

Een tweede oorzaak van discounts bij vastgoedgroepen met kantoren is van meer recente aard en 
heeft alles te maken met het risico op een lagere vraag naar kantoorruimte. Door de corona-crisis 
heeft iedereen de voordelen van thuiswerk ontdekt en er wordt gevreesd dat thuiswerk post-corona 
een blijver zal zijn. De nabije toekomst zal uitwijzen of deze vrees gegrond is.

Het vastgoedsegment dat het in het recent verleden het hardst te verduren heeft gehad, is on-
getwijfeld het winkelvastgoed. Het zou getuigen van kortzichtigheid om dit te herleiden tot de 
corona-crisis van 2020. De evolutie bij Vastned Belgium illustreert dat lagere waarderingen vanaf 
2018 het bedrijf begonnen te treffen. Bij Wereldhave Belgium merken we een gelijkaardige evolutie, 
met dien verstande dat naast afwaarderingen op enkele zwakker presterende winkelcentra, er ook 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Saldo -27,444 -9,603 12,197 -26,260 -5,455 -8,620 11,628 10,262 -6,259 79,069 -13,697
Zorgvastgoed 32,093 19,062 27,133 9,858 10,097 20,201 57,164 11,510 3,936 45,598 -16,033
Kantoren -61,848 -39,177 -34,708 -39,727 -17,799 -30,859 -61,088 -6,978 -17,003 30,861 14,026
Andere 2,311 10,512 19,772 3,609 2,247 2,038 15,552 5,730 6,808 2,612 -11,690

Co�nimmo: herwaardering per vastgoedsegment in miljoen euro
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opwaarderingen geboekt konden worden bij enkele andere winkelcentra door een goede verhuur-
prestatie en door herontwikkelingen. De grote vraag voor 2021 en zeker voor 2022 is in welke mate 
er nog winkelhuurders met een faillissement geconfronteerd zullen worden en wat de evolutie zal 
zijn bij huurhernieuwingen. Die onzekerheid zal een impact hebben op het marktrendement dat 
hierdoor kan stijgen, met een negatief gevolg voor de herwaardering. We merken op dat de meeste 
GVV’s een gespreid huurdersbestand hebben en minder kwetsbaar zijn voor het faillissement van 
een of andere winkelketen. Minder belicht maar toch heel materieel, is het feit dat de meeste GVV’s, 
zowel met winkel- als ander vastgoed, de voorbije jaren van de gunstige marktomstandigheden 
hebben gebruik gemaakt om minder strategische activa (lees minder goed gelegen) van de hand te 
doen. Dit laat hen toe om beter te weerstand te bieden in moeilijkere tijden.

Als we het hebben over de intrinsieke waarde, dan stelt zich ook de vraag: welke intrinsieke waar-
de? Bij de belegger die het persbericht of het jaarverslag leest, kan er verwarring ontstaan omdat er 
verschillende intrinsieke waarden de revue passeren. De belangrijkste volgens ons is de intrinsieke 
waarde op basis van de IFRS-regels en de reële waarde van het vastgoed. Minder gebruikt is de intrin-
sieke waarde op basis van de IFRS-regels en de investeringswaarde van het vastgoed. We verwijzen 
naar hoofdstuk 10 voor de definities van reële en investeringswaarde.

Een veelgebruikte intrinsieke waarde is de EPRA intrinsieke waarde. Deze zal in de nabije toe-
komst vervangen worden door de EPRA NTA intrinsieke waarde. Het belangrijkste achterliggende 
principe bij beide EPRA-indicatoren is dat er abstractie gemaakt wordt van de herwaarderingsef-
fecten van de financiële indekkingsinstrumenten. Omdat die herwaarderingen steevast sterk ne-
gatief uitkwamen in de voorbije jaren ten gevolge van de continue daling van de marktrente, nam 
het belang van de EPRA intrinsieke waarde bij heel wat groepen in belang toe. De redenering was 
dat die afwaarderingen geen cashimpact hadden en dat daarom de EPRA intrinsieke waarde een 
beter idee gaf van de onderliggende intrinsieke waarde. Wij delen die mening niet volledig in die 
zin dat die afwaarderingen in feite een opportuniteitskost inhouden, zonder indekking had het 
bedrijf immers kunnen profiteren van lagere rentelasten. In deze zin is er wel een cash impact.
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De EPRA NTA intrinsieke waarde maakt dus ook abstractie van de herwaardering van de financi-
ele indekkingsinstrumenten, maar houdt tevens rekening met de uitgestelde belastingen. Doordat 
heel wat vastgoedgroepen actief geworden zijn in landen waar ze geen gunstig fiscaal statuut heb-
ben (lees wel vennootschapbelasting betalen), moet er rekening gehouden met een potentiële 
meerwaardebelasting bij verkoop van activa. Bij herwaardering wordt daarvoor een belastingpro-
visie aangelegd.

We herhalen dat de EPRA intrinsieke waarde vervangen zal worden door de EPRA NTA intrinsieke 
waarde. Over 2020 publiceerden de meeste GVV’s nog beide EPRA-waarden bij wijze van overgang, 
maar in de loop van de volgende maanden zal de EPRA intrinsieke waarde geleidelijk aan verdwijnen. 
In de tabel hieronder geven we de verschillende intrinsieke waarden zoals door Leasinvest RE gepu-
bliceerd.28 In dit geval is het verschil tussen de 2 EPRA-indicatoren relatief beperkt.

Hoger stelden we dat vastgoed waard is wat het opbrengt. Dat geldt voor elke GVV en bij uitbrei-
ding voor elk beursgenoteerd aandeel. Hoe hoger het rendement op eigen vermogen, hoe hoger de 
koers/boekwaarde. M.a.w. de hoge premie van GVV’s zoals WDP en Montea kan eventueel verklaard 
worden door hun hoge rendement op eigen vermogen, de hoge discounts die sommige GVV’s kenmer-
ken zouden dan weer het gevolg kunnen zijn van een laag rendement op eigen vermogen. Om de re-
denering beter te begrijpen, verwijzen we naar de obligatiemarkt, obligaties met een hoge coupon 
noteren er ook hoger dan obligaties met een lagere coupon.

Vertaald naar de terminologie van GVV’s komt het rendement op eigen vermogen neer op het 
courant resultaat per aandeel gedeeld door de intrinsieke waarde (van het jaar voordien) enerzijds. 
Anderzijds betreft het de koers tegenover de intrinsieke waarde, of beter nog de premie of de dis-
count versus de intrinsieke waarde. Bijvoorbeeld, een koers/boekwaarde of intrinsieke waarde van 1,2 
komt overeen met een premie van 20 %, een discount van 30 % impliceert dan weer een koers/boek-
waarde van 0,7.

Om dat rendement op eigen vermogen (ROE, return on equity) af te zetten tegenover de premie/
discount maken we gebruik van een regressie-analyse, net zoals we dat deden in ons vorig boek van 
september 2017. We zetten de resultaten van beide regressie-analyses naast elkaar wat tot een nut-
tige conclusie leidt.

28 Leasinvest: jaarverslag 2020.

(per aandeel) 2019 2020

Intrinsieke waarde IFRS op basis van reële waarde 83,10 82,20
Intrinsieke waarde IFRS op basis van investeringswaarde 87,10 86,40
Intrinsieke waarde EPRA 93,40 91,30
Intrinsieke waarde EPRA NTA 93,37 91,34

Leasinvest: de verschillende intrinsieke waarden in euro
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Hoe moeten we beide grafieken interpreteren? De blauwe punten zijn een weergave van de cijfers 
van de individuele bedrijven. De oranje punten geven de regressie- of de evenwichtslijn weer. Zo zien 
we dat we in september 2017 een stijgende (oranje) lijn bekwamen, een reflectie van het feit dat er een 
zekere correlatie was tussen de hoogte van het rendement op eigen vermogen en de premie/discount 
van de betrokken GVV’s. De grafiek met de gegevens van juli 2021 toont daarentegen een bijna hori-
zontale (oranje) lijn, met andere woorden er is geen enkele correlatie tussen de hoogte van het ren-
dement op eigen vermogen en de premie/discount. Dit laatste reflecteert duidelijk het beleggers-
sentiment naar bepaalde vastgoedsegmenten toe, er wordt gekozen voor minder risicovolle 
segmenten en financiële criteria zijn van ondergeschikt belang!

 

 ROE premie/discount ROE Premie/discount

Aedi�ca 6,7 % 67,8 % 6,1% 68,4%
Ascencio 7,7 % 17,2 % 8,9 % -5,3 %
Be�mmo 6,3 % -7,9 % 2,8 % -42,0 %
Care Property Invest n.v.t. n.v.t. 6,0 % 64,8 %
Co�nimmo 7,5 % 24,9 % 7,0 % 33,8 %
Home Invest B. 6,9 % 45,7 % 4,7 % 22,1 %
Immo Moury 5,9 % 9,4 % 5,0 % -3,4 %
Intervest O�ces 8,3 % 19,3 % 7,4 % 3,5 %
Leasinvest RE 7,1 % 38,2 % 7,2 % -18,9 %
Montea 10,6 % 91,1 % 6,6 % 81,0 %
QRF 6,5 % 4,4 % 6,1 % -23,2 %
Retail Estates 7,5 % 24,0 % 8,9 % 11,0 %
Vastned Retail Belgium 4,9 % -11,9 % 5,6 % -33,6 %
Warehouses Estates 7,5 % 32,4 % 7,6 % -16,6 %
WDP 10,7 % 85,1 % 7,1 % 120,7 %
Wereldhave Belg. 6,7 % 16,8 % 6,0 % -32,4 %
Xior 5,2 % 45,2 % 5,4 % 53,2 %

Data september 2017 Data juli 2021
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12 De impact van de schuldhefboom

In het vorige hoofdstuk raakten we kort de schuldhefboom aan. Het betreft een niet onbelangrijk 
aspect van de bedrijfsvoering van GVV’s, in die zin dat we mogen stellen dat GVV’s in feite hefboom-
fondsen zijn, weliswaar positief bedoeld. De impact van de schuldhefboom illustreren we met een 
eenvoudig voorbeeld.

Bedrijf A (zie de illustratie) wordt opgericht met een eigen vermogen van 100, investeert die 100 
volledig in gebouwen en maakt dus geen gebruik van schuldfinanciering. We gaan er van uit dat deze 
gebouwen een rendement opleveren van 5,5 % en dat er na de beheerskosten van 20 % 4,40 rest  
(= 80 % × 5,5). Het rendement op het eigen vermogen (van 100) bedraagt dus 4,40 %.

Bedrijf B (zie de illustratie) wordt eveneens opgericht met een eigen vermogen van 100 en inves-
teert die 100 ook in gebouwen in hetzelfde vastgoedsegment. Maar bedrijf B gaat nog een stap 
verder en leent nog eens 100 om daarmee voor een bijkomende 100 gebouwen aan te kopen. Ver-
taald naar de resultatenrekening, impliceert dit een huurinkomen van 11 (5,5 % op 200), waarvan 
8,80 overblijft na 20 % beheerskosten (= 11 × 80 %). Bedrijf B dient wel nog rente te betalen op zijn 
schuld van 100 en hiervoor brengen we een rentekost van 2 % in rekening. Het resultaat komt dan 
uit op 6,80 (= 8,80 – 2), of een rendement op eigen vermogen van 6,8 %. De schuldhefboom van 
50 % leidt in dit voorbeeld dus tot een 2,4 % hoger rendement op eigen vermogen, of 55 % meer in 
absolute termen. Het zal dan ook niet verbazen dat bedrijf B op de beurs een hogere waardering zal 
krijgen dan bedrijf A. Bedrijf B zal in principe met een hogere premie (of met een lagere discount) 
noteren tegenover zijn intrinsieke waarde dan bedrijf A door het hogere rendement op eigen ver-
mogen met dank aan het gebruik van de schuldhefboom.

ACTIVA  PASSIVA  Resultatenrekening

Gebouwen 100 Eigen vermogen 100 Huurinkomsten 5,50
    Bedrijfsresultaat 4,40

 100  100 Netto resultaat 4,40

Bedrijf A

ACTIVA  PASSIVA  Resultatenrekening

Gebouwen 200 Eigen vermogen 100 Huurinkomsten 11,00
  Fin. schulden 100 Bedrijfsresultaat 8,80
    Fin. kosten -2,00

 200  200 Netto resultaat 6,80

Bedrijf B
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13 Het bedrijfsresultaat en de bedrijfsmarge

In onze cijfertabellen vermelden we steevast bedrijfsresultaat, naar analogie met de ‘gewone’ bedrij-
ven en daardoor ook begrijpelijker voor de particuliere belegger. We merken op dat de GVV’s in hun 
rapportering de term bedrijfsresultaat niet gebruiken, wel de term ‘operationeel vastgoedresultaat 
voor resultaat op portefeuille.’ Het resultaat op portefeuille betreft de gerealiseerde en niet-gereali-
seerde min- of meerwaarden op de vastgoedactiva. Het gerealiseerde is het gevolg van een verkoop, 
het niet-gerealiseerde is het gevolg van de periodieke herwaardering.

Als we het operationeel vastgoedresultaat voor resultaat op portefeuille, of het bedrijfsresultaat in 
onze terminologie afzetten tegenover de huurinkomsten, dan bekomen we de bedrijfsmarge. De bedoe-
ling van elke GVV is natuurlijk om een zo hoog mogelijke marge te realiseren. Dat is ook de reden waarom 
elke GVV er naar streeft om een vastgoedportefeuille met een zekere omvang uit te bouwen, teneinde 
schaalvoordelen te realiseren en de vaste kosten over een zo breed mogelijke basis te spreiden.

We merken op dat de bedrijfsmarge tussen GVV’s actief in verschillende vastgoedsegmenten sterk 
kan uiteenlopen. GVV’s met zorgvastgoed genieten zo van een relatief hoge marge doordat ze niet 
opdraaien voor de onderhoudskosten van de gebouwen en omdat ze met contracten op lange termijn 
werken. GVV’s in residentieel vastgoed daarentegen hebben dan weer meer lopende kosten, met een 
lagere bedrijfsmarge tot gevolg. Een oudere vastgoedportefeuille helpt de marge niet, doordat regel-
matige onderhoudskosten wegen op de rendabiliteit.

Het kan wel geen kwaad om de cijfers van enkele GVV’s met elkaar te vergelijken. Het levert soms 
verrassende inzichten op. We maakten de oefening voor 5 GVV’s, met name Home Invest Belgium, 
Befimmo, Qrf, Xior en Montea. Naast de bedrijfsmarge bekeken we ook het relatief belang van 4 
soorten kosten. De technische kosten hebben betrekking op het onderhoud, de herstelling en zelfs de 
verzekeringspremies. De commerciële kosten omvatten de makelaarscommissies en de kosten voor 
publiciteit. De beheerskosten omvatten alle kosten (personeel, informatica …) m.b.t. het vastgoed, de 
algemene kosten hebben betrekking op de vennootschap en haar GVV-statuut, alsook de beursnote-
ring. In feite zouden beheer- en algemene kosten samen beschouwd kunnen worden.

Het eerste dat opvalt in de tabel, is de extreem hoge bedrijfsmarge van Montea. We zien hier drie 
verklaringen voor. Ten eerste genereert Montea belangrijke inkomsten uit zonnepanelen die bovenop 
de huurinkomsten komen en die bijna niet met kosten gepaard gaan. Ten tweede valt op dat de tech-
nische kosten van Montea verwaarloosbaar zijn, in 2020 ging het om slechts 17 000 euro, dit op een 
vastgoedportefeuille van 1,36 miljard euro!  Montea activeert immers alle kosten, m.a.w. ze beschouwt 
ze als investeringen die aan de waarde van het betreffende vastgoedactief toegevoegd worden (om-

Overzicht marges van enkele GVV’s in %

  Home Invest B Be�mmo QRF Xior Montea

Bedrijfsmarge 66,6 % 68,8 % 71,7 % 76,1 % 96,5 %
Technische kosten als % van huren 3,8 % 13,5 % 1,3 % 4,1 % 0,0 %
Commerciële kosten als % van huren 2,3 % 1,3 % 0,8 % 0,7 % 0,1 %
Beheerskosten als % van huren 7,5 % 2,1 % 1,6 % 4,4 % 2,7 %
Algemene kosten als % van huren 11,2 % 13,5 % 12,2 % 10,3 % 6,2 %
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dat ze waardeverhogend zijn). Het courant resultaat komt hierdoor hoger uit, alsook het dividend. 
Een derde element is dat de commerciële kosten ook bijna verwaarloosbaar zijn, de GVV doet bijna 
geen beroep op makelaars of publiciteit bij de verhuur. Montea en de grotere huurders (beperkt in 
aantal) houden rechtstreekse contacten aan.

Aan de andere kant van het spectrum bevindt zich Home Invest Belgium met een bedrijfsmarge van 
slechts 66,6 %. Het is duidelijk dat de hogere rotatie van huurders, het grotere risico op vernielingen in 
het gebouw en de snellere veroudering van de inrichting tot hogere kosten leiden, zowel van de techni-
sche als van de beheerkosten. Het feit dat deze GVV ook heel actief is met eigen ontwikkelingen heeft 
ook bepaalde kosten tot gevolg, kosten die tot belangrijke meerwaarden op termijn leiden.

De bedrijfsmarge van 68,8 % van Befimmo is ook aan de lage kant. Wat opvalt bij de individuele 
kosten, is het hoge percentage van de technische kosten. Die liepen in 2020 op tot 13,5 % van de 
huurinkomsten. Dit is heel misleidend, want het gros van deze technische kosten wordt gerecupe-
reerd via andere boekingen. De algemene kosten (13,5 % van de huurinkomsten in 2020) liggen re-
latief gezien hoger dan bij andere GVV’s, het gevolg van de omvangrijke herontwikkelingsprojecten 
die lopen. Het bedrijf meldt ook hogere IT-kosten door het versnellen van het digitaliseringsproces.

Bij Xior bedroeg de bedrijfsmarge 76,1 % in 2020. De technische kosten (in relatief opzicht) bena-
deren deze van Home Invest Belgium, het percentage commerciële kosten ligt dan weer lager, omdat 
Xior haar verhuringen volledig zelf organiseert. Dit laatste heeft dan weer hogere kosten op een an-
der vlak als gevolg, dat komt deels tot uiting in de algemene kosten die in 2020 10,3 % van de huurin-
komsten uitmaakten.

Over de hoogte of de laagte van de kosten bij elke GVV individueel, spreken we ons niet uit. We 
gaan er van uit dat de belegger kritisch deze zaken bekijkt en dat het management haar eigen kosten-
percentages vergelijkt met deze van de collega’s om er conclusies uit te trekken. Belangrijker voor ons 
is de prestatie van jaar tot jaar bij elke GVV zelf (zie verder). M.a.w. is de GVV in staat om haar bedrijfs-
marge regelmatig te verbeteren.

14 Het courant resultaat

Het resultaat van een GVV wordt veelal vertekend door boekhoudkundige aanpassingen door de (pe-
riodieke en verplichte) herwaardering van de vastgoedportefeuille en door de aanpassing aan de 
marktwaarde van de diverse financiële indekkingsinstrumenten (zie hoofdstukken 16 en 17). Om de 
evolutie van het onderliggende resultaat van periode op periode goed te kunnen evalueren, moet de 
belegger zich concentreren op het courante resultaat. In het vakjargon wordt ook wel gesproken van 
de EPRA earnings, een berekeningsmethode voorgesteld door EPRA (European Public Real Estate As-
sociation, zie hoofdstuk 9).

In het kort en vereenvoudigd bestaat het courante resultaat uit 1) het operationele resultaat, zijn-
de de bruto-huurinkomsten min alle vastgoed- en beheerskosten, of in ons jargon het bedrijfsresul-
taat; 2) het financiële resultaat zonder de herwaardering van de financiële indekkingsinstrumenten, 
wat grotendeels de financiële rentelasten omvat en 3) de effectief betaalde belastingen. Het is best 
mogelijk dat bij de overname van een vennootschap die vastgoedactiva bezit, de fusie met de moe-
dermaatschappij niet onmiddellijk plaats vindt, zodat gedurende een beperkte periode nog vennoot-
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schapsbelasting verschuldigd is. Ook zijn er enkele GVV’s actief in het buitenland (bv. Leasinvest RE in 
Oostenrijk en Ascencio in Spanje) waar ze geen gebruik kunnen maken van een gunstig fiscaal statuut 
en toch vennootschapsbelasting verschuldigd zijn.

We raden aan om zelf geen poging te ondernemen om dat courant resultaat te berekenen. Er zijn 
soms niet-cashelementen die niet als dusdanig vermeld zijn, terwijl de GVV’s het juist berekende cijfer 
zelf weergeven. Hiernaast geven we een voorbeeld (resultaten van Leasinvest RE van 2019 en 2020).

Tellen we de posten bedrijfsresultaat, financieel resultaat en belastingen uit de tabel hoger samen, 
dan bekomen we exact het vermelde courant resultaat. In dit geval bevinden er zich geen niet-cash-
elementen in de vermelde posten.
Het courant resultaat is heel belangrijk omdat het de basis vormt van de dividenduitkering. Immers 
minstens 80 % van dat cijfer moet uitgekeerd worden. In realiteit is de zaak nog iets complexer daar 
ook de gerealiseerde meerwaarden op de verkoop van vastgoed voor uitkering in aanmerking komen. 
Men spreekt in dit geval van het uitkeerbaar resultaat (zie hoofdstuk 15).

De evolutie van het courant resultaat (en indirect dus de evolutie van het brutodividend door de 
verplichting van een minimale uitkering van het resultaat) is een heel belangrijke determinant voor 
de beursevolutie op langere termijn. Tal van studies29 hebben immers aangetoond dat de groei van 
het dividend de koersstijging van het onderliggende effect, of het nu een aandeel of een GVV is, drijft.30 
We merken wel op dat er geen perfecte correlatie is tussen de evolutie van het dividend en de koers. 
De waardering van het effect kan immers stijgen/dalen ten gevolge van de evolutie van beursindices 
of door de evolutie van de rente.

We pasten deze theorie toe op de koersevolutie van de GVV’s Cofinimmo, Care Property Invest en 
WDP over de periode 2009 tot en met 2020. In een eerste grafiek geven we de evolutie van het courant 
resultaat per aandeel weer, dit in relatieve termen, op een index, beginnend van 100 in 2007. In de 
tweede grafiek presenteren we de relatieve koersevolutie van de 3 GVV’s in kwestie.

WDP kende de sterkste groei van het courant resultaat per aandeel in de betrokken periode en zag 
ook zijn koers de beste prestatie van de 3 neerzetten. De koers van Cofinimmo bleef daarentegen 
achter en dat mag volledig op rekening geschreven worden van de vlakke evolutie van het courant 
resultaat per aandeel.

29 Triumph of the Optimists: 101 years of Global Investment Returns, Elroy Dimson, Paul Marsh en Mike Staunton, 2002, 352 p, 
Princeton University Press, Princeton (VS).

30 Dividends and the Three Dwarfs, Financial Analysts Journal 2003.

Leasinvest RE resultaten in miljoen euro

  2019 2020

Huurinkomsten 65,280 61,572
Bedrijfsresultaat 49,479 46,200
Financieel resultaat -8,481 -10,085
Belastingen -0,505 -0,480
Courant resultaat 40,493 35,636
Herwaardering vastgoed 3,651 31,497
Herwaardering �n. indekkingen 5,756 -59,450
Nettowinst, deel groep 49,900 7,683
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Zoals al diverse malen vermeld, moeten de Belgische GVV’s minstens 80 % van hun courant resul-
taat als dividend uitkeren. Terwijl de meeste GVV’s in hun beginjaren de hoogte van hun dividend 
maximaliseerden door een zo hoog mogelijk dividend uit te keren, is er de laatste 10 jaren een evolutie 
geweest om de pay-out ratio (deel van het courante resultaat dat uitgekeerd wordt) geleidelijk te 
verlagen naar 80 %, zodat het niet-uitgekeerde deel herinvesteerd kan worden, wat de interne groei 
ten goede komt. Als voorbeeld halen we de evolutie bij Wereldhave Belgium aan. In 2005 bedroeg de 
pay-outratio 99 %, maar deze daalde geleidelijk naar 86 % in 2013 om sindsdien rond dit laatste niveau 
te schommelen. De groep investeerde in die periode in de uitbreiding van enkele van haar winkelcen-
tra (bv. Nijvel en Doornik) en verrichtte enkele acquisities (bv. Ring Kortrijk, Gent Overpoort en Genk 
Shopping) die heel wat financiële middelen vergden.
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Het courant resultaat per aandeel van een GVV kan gelijkgesteld worden met de winst per aandeel 
van gewone aandelen. Het is slechts een kleine stap om naar analogie met de koers/winstverhouding 
van die gewone aandelen ook een koers/courant resultaat te berekenen voor die GVV’s. Het biedt de 
belegger een eerste relatief vergelijkingspunt tussen de GVV’s onderling, maar ook in absolute ter-
men. Het dividendrendement zou ook aangewend kunnen worden als vergelijkingspunt tussen de 
GVV’s, maar het nadeel is dat sommige GVV’s het maximum van 100 % uitkeren, andere dan weer het 
minimum van 80 %. Hierbij geven we een overzicht van de ratio koers/courant resultaat van de 17 
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Wereldhave Belgium: courant resultaat p/a versus bruto dividend

Courant resultaat p/a

in euro

’05 ’06 ’07 ’08 ’09 ’10 ’11 ’12 ’13 ’14 ’15 ’16 ’17 ’18 ’19 ’20

Brutodividend

 Bruto Resultaat  Bruto dividend- Koers/courant
dividend p/a rendement resultaat

Koers 2020 2021E 2020 2021E 2020 2021E 2020 2021E
Aedi�ca 108,40 3,00 3,30 4,00 4,16 2,77 % 3,04 % 27,10 26,06
Ascencio 49,70 3,65 3,76 4,46 4,65 7,34 % 7,57 % 11,14 10,69
Be�mmo 34,70 2,81 2,10 2,24 1,68 8,10 % 6,05 % 15,49 20,65
Care Property Invest 26,40 0,80 0,84 0,99 1,04 3,03 % 3,18 % 26,67 25,38
Co�nimmo 132,00 5,80 6,00 6,85 7,00 4,39 % 4,55 % 19,27 18,86
Home Invest B. 119,00 4,85 5,05 4,44 4,66 4,08 % 4,24 % 26,80 25,54
Immo Moury 47,80 1,80 1,96 2,21 2,44 3,77 % 4,10 % 21,63 19,59
Inclusio 20,50 n.r. 0,44 n.r. 0,50 n.r. 2,15 % n.r. 41,00
Intervest O�ces 23,55 1,53 1,53 1,60 1,65 6,50 % 6,50 % 14,72 14,27
Leasinvest (Nextensa) 70,70 5,25 3,00 6,01 6,28 7,43 % 4,24 % 11,76 11,26
Montea 112,80 2,83 3,02 3,50 3,76 2,51 % 2,68 % 32,23 30,00
Qrf 10,90 0,80 0,80 0,91 0,85 7,34 % 7,34 % 11,98 12,82
Retail Estates 62,70 4,50 4,60 4,97 5,69 7,18 % 7,34 % 12,62 11,02
Vastned Belgium 30,50 2,05 2,05 2,44 2,43 6,72 % 6,72 % 12,50 12,55
Warehouses Estates 37,80 3,15 3,25 2,85 3,81 8,33 % 8,60 % 13,26 9,92
WDP 34,86 0,80 0,88 1,00 1,10 2,29 % 2,52 % 34,86 31,69
Wereldhave Belg. 45,75 4,00 4,00 4,65 4,55 8,74 % 8,74 % 9,84 10,05
Xior 49,40 1,36 1,44 1,70 1,80 2,75 % 2,91 % 29,06 27,44

     Sectorgemiddelden  5,44 %  21,11

Resultaten en dividenden Belgische GVV's Koersen 29 juli 2021
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GVV’s, gebaseerd op de gerealiseerde cijfers van 2020 en de verwachtingen voor 2021. Tevens geven 
we een overzicht van de bruto rendementen per GVV. Het is nuttig om de individuele cijfers van elke 
GVV af te zetten tegenover het sectorgemiddelde.
Noot: Leasinvest: onze winstschatting voor 2021 gaat uit van een eerste helft als GVV en een tweede 
helft met inbegrip van Extensa.

15 Het uitkeerbaar resultaat

Naast het courant resultaat dient ook de notie uitkeerbaar resultaat verklaard te worden. Het uitkeer-
baar resultaat is de som van het courante resultaat en de gerealiseerde meerwaarden op de verkoop 
van vastgoed. Bij afwezigheid van gerealiseerde meerwaarden zijn het courant en het uitkeerbaar 
resultaat identiek. De enige GVV die op systematische en regelmatige wijze meerwaarden realiseert 
door verkopen (jaarlijks 3 à 4 % van de portefeuille) is Home Invest Belgium. Het is een belangrijk 
onderdeel van de strategie.

In de resultatenrekening wordt de gerealiseerde meerwaarde op een aparte lijn genoteerd (onder 
de hoofding resultaat verkoop vastgoedbeleggingen), net voor het resultaat van de periodieke her-
waardering van de vastgoedportefeuille (genaamd variaties in de reële waarde van vastgoedbeleg-
gingen). De vermelde gerealiseerde meerwaarde is echter slechts de meerwaarde t.o.v. de laatste 
geherwaardeerde activawaarde en dus niet tegenover de historische aankoopprijs. De eerder ge-
boekte meerwaarde (van laatste geherwaardeerde activawaarde tegenover de aankoopprijs) is reeds 
voordien geboekt in de resultatenrekening via de periodieke herwaardering en bevindt zich aldus op 
de balans onder de post ‘reserve voor het saldo van de variaties in de reële waarde van vastgoed’ 
(punt C.b. in figuur).

Na de verkoop en dus realisatie van die meerwaarde wordt de totale meerwaarde bij het uitkeer-
bare resultaat gevoegd. Het deel van dat resultaat dat niet uitgekeerd wordt, komt dan terecht onder 
de post overgedragen resultaten van vorige boekjaren (punt C.n. in figuur). Een klein theoretisch 
voorbeeld maakt dit alles duidelijk. Een gebouw wordt in 2014 gekocht voor 5 miljoen euro. In de jaren 
nadien wordt het elk jaar geherwaardeerd om eind 2019 een waarde te hebben van 8 miljoen euro, 
bestaande uit de oorspronkelijke aankoopprijs van 5 miljoen euro en uit 3 miljoen euro niet-gereali-
seerde meerwaarden. In de loop van 2020 wordt het gebouw verkocht voor 8,5 miljoen euro. In de 
resultaten van 2020 verschijnt een gerealiseerde meerwaarde van 0,5 miljoen euro, of het verschil 
tussen de laatste geherwaardeerde waarde en de verkoopprijs (8 en 8,5 miljoen euro). In het uitkeer-
baar resultaat verschijnt dan een bedrag van 3,5 miljoen euro, zijnde het verschil tussen de verkoop-
prijs van 8,5 miljoen euro en de oorspronkelijke aankoopprijs van 5 miljoen euro.

In de realiteit is de situatie iets technischer en complexer. De latente meerwaarde na de herwaar-
dering wordt dus geboekt onder de post ‘reserve voor het saldo van de variaties in de reële waarde 
van vastgoed’ (punt C.b. in figuur), tegelijkertijd wordt er een reserve aangelegd voor de eventuele 
kosten die met een verkoop gepaard zouden gaan. Het betreft 12,5 % van de geschatte waarde en die 
bedragen worden geboekt onder de post ‘reserve voor de impact op de reële waarde van geschatte 
mutatierechten en -kosten’ (punt C.c. in figuur). Na de verkoop worden de eerder geboekte bedragen 
dan tegengeboekt.
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We bekijken de cijfers van Home Invest Belgium van 2019 en 2020 om de situatie in de praktijk te 
illustreren. Het courant resultaat over 2020 bedroeg 14,6 miljoen euro. Het uitkeerbaar resultaat 
daarentegen kwam uit op 19,6 miljoen euro. De uitgekeerde meerwaarden liepen dus op tot 5,0 mil-
joen euro, gevoelig meer dan de 1,1 miljoen euro gerealiseerde meerwaarden over 2020. Het verschil 
(5,0 – 1,1) van 3,9 miljoen euro bestaat dus uit eerder geboekte positieve herwaarderingen. Voor het 
jaar 2020 komt de totale gerealiseerde meerwaarde uit op 5 miljoen euro, waarvan 1,1 miljoen euro in 
het jaar 2020 zelf en 3,9 miljoen euro uit de jaren voordien.

Eigen vermogen 2020 2019

A Kapitaal
 a Geplaatst kapitaal 88 949 295 88 949 295
 b Kosten kapitaalverhoging -950 240 -950 240
B Uitgiftepremies 24 903 199 24 903 199
C Reserves
 a Wettelijke reserve (+) 98 779 98 778
 b Reserve voor het saldo van de variaties in de reële waarde van vastgoed (±) 197 985 501 185 438 434
 c Reserve voor de impact op de reële waarde van geschatte mutatierechten
  en -kosten bij hypothetische vervreemding van vastgoedbeleggingen (–) -15 645 837 -48 737 503
 d Reserve voor het saldo van de variaties in de reële waarde van toegelaten
  afdekkingsinstrumenten die onderworpen zijn aan een 
  afdekkingsboekhouding zoals gede�nieerd in IFRS (±) 0 0

 e Reserve voor het saldo van de variaties in de reële waarde van toegelaten
  afdekkingsinstrumenten die niet onderworpen zijn aan een
  afdekkingsboekhouding zoals gede�nieerd in IFRS (±) -5 053 099 -9 667 059
 h Reserve voor eigen aandelen (–) -686 943 -686 943
 k Reserve voor �scale latenties met betrekking tot vastgoed 
  gelegen in het buitenland (±) -1 692 172 -1 031 150
 l Reserve voor de ontvangen dividenden bestemd voor de terugbetaling 
  van fananciële schulden (±) 0 0
 m Andere reserves (±) 1 259 467 1 259 467
 n Overgedragen resultaten van vorige boekjaren (±) 2 118 634 26 142 909
D Nettoresultaat van het boekjaar 18 886 828 43 898 509

Totaal eigen vermogen 310 173 413 309 617 696

Home Invest Belgium: details eigen vermogen in euro

Home Invest Belgium: enkele cijfers uit resultatenrekening en balans in euro

  2019 2020

Resultaat verkoop vastgoedbeleggingen 123 069 1 135 141
Variaties in de reële waarde van vastgoedbeleggingen 48 472 578 6 589 707
Courant resultaat 12 668 130 14.604.355
Uitkeerbaar resultaat 18 446 499 19 630 232
Gerealiseerde meerwaarden (uitkeerbaar-courant resultaat) (per aandeel) 5 778 369 5 025 877
Courant resultaat 3,85 4,44
Uitkeerbaar resultaat 5,61 5,97
Bruto dividend (in euro op de balans) 4,85 4,95
Reserve voor het saldo van de variaties i/d reële waarde van vastgoed 185 438 434 197 985 501
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Een blik op de cijfers leert dat Home Invest Belgium echt die gerealiseerde meerwaarden nodig 
heeft om zijn brutodividend te financieren. Het courant resultaat per aandeel van 4,44 euro over 
2020, is niet voldoende voor het brutodividend van 4,95 euro. Het uitkeerbaar resultaat per aandeel 
van 5,97 euro is dat wel.

Dankzij die gerealiseerde meerwaarden slaagt Home Invest Belgium er zonder probleem in om 
een goed onderbouwde politiek van een constant aangroeiend dividend te realiseren. We merken wel 
op dat de kloof tussen het bruto dividend en het courant resultaat de voorbije jaren stelselmatig 
verkleinde door een mooie stijging van het courant resultaat. Vooral op het vlak van de kosten werd 
er goed werk geleverd. Voor meer details hieromtrent verwijzen we naar de informatiefiche van 
Home Invest Belgium verder in dit boek.

Beleggers die regelmatig de resultaten van buitenlandse vastgoedbedrijven (zeker van Duitse) 
onder de loep nemen, zullen zeker al met de afkorting FFO geconfronteerd geweest zijn. FFO staat 
voor funds from operations en is in grote lijnen vergelijkbaar met de EPRA earnings of het courant resul-
taat zoals wij dat gebruiken. FFO 1 gaat een stapje verder en voegt daar de meerwaarden uit de verko-
pen van vastgoed aan toe. Een FFO 2 bestaat ook, alhoewel deze minder frequent gebruik wordt. FFO 
2 corrigeert de FFO 1 voor de operationele kosten die betrekking hebben op de verkopen.

16 Herwaardering van het vastgoed

De driemaandelijkse schatting van het vastgoedvermogen door onafhankelijke deskundigen is een 
verplichting om het GVV-statuut te bekomen en te behouden. De herwaardering van het vastgoed is 
een boekhoudkundige post die geen directe cashbeweging (in of out) met zich brengt, maar daarom 
mag het belang ervan niet onderschat worden. De afwaardering van een pand waarvan het huurcon-
tract zijn einde nadert en waarvan de herverhuring moeilijk kan worden, kan in een tweede fase wel 
een impact hebben op het cashresultaat, net zoals huurindexeringen een positieve invloed kunnen 
hebben op de waardering, die zich dan manifesteert in het cashresultaat.

Het huurniveau van een pand heeft duidelijk een invloed op de waardering van een pand. De stel-
ling dat vastgoed waard is wat het opbrengt, is zeker van toepassing. Daarnaast speelt het marktren-
dement een rol bij de waardebepaling van een pand. Hoe lager het marktrendement, hoe hoger de 
waarde, en omgekeerd.

Logistiek vastgoed is zonder twijfel het marktsegment dat het sterkst gekenmerkt werd door een 
daling van het marktrendement. Dit heeft spelers zoals WDP en Montea allerminst windeieren gelegd. 
In de tabel onder geven we een overzicht van de evolutie van de marktrendementen voor logistiek 
vastgoed in de verschillende landen waar WDP actief is. We vulden de tabel aan met de positieve her-
waardering van de vastgoedportefeuille die het resultaat elk jaar gekleurd heeft. We merken wel op 
dat die herwaarderingen niet alleen een gevolg zijn van de daling van het marktrendement, ze worden 
ook beïnvloed door de evolutie van de huren en hun indexering, door de latente meerwaarde gereali-
seerd op de eigen ontwikkelingen, door de kwaliteit van de gebouwen (bv. zijn er herstellingen no-
dig?) en door nog een reeks minder belangrijke elementen.

Aan lezers die interesse hebben in de details van die herwaardering, kunnen we een kleine reken-
oefening voorstellen, met betrekking tot het jaar 2020 dat een herwaardering van 186,4 miljoen euro 
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opleverde. De daling van het marktrendement van 6,3 % naar 6,1 % is een daling van 0,2 %, 0,2 % t.o.v. 
6,3 % is 3,17 %. Ten opzichte van de portefeuillewaarde van 4 miljard eind 2019 is dat een meerwaarde 
van 127 miljoen euro. De overige 59 miljoen euro kan grotendeels toegeschreven worden aan de posi-
tieve herwaardering van de eigen ontwikkelingen die in 2020 360 miljoen euro bedroegen. Stel dat 
die ontwikkelingen een hoger rendement van 1 % opleveren, dan zijn die goed voor een herwaarde-
ring van minstens 50 miljoen euro. We benadrukken dat het hier gaat om ruwe schattingen van ons, 
met het oog op het verduidelijken van bepaalde evoluties.

Het marktrendement van logistiek vastgoed is de voorbije jaren sterk gedaald, de vraag is of deze 
nog verder kan dalen. Het antwoord op deze vraag is: ja. Dat blijkt uit de jaarverslagen van diverse 
beursgenoteerde Europese groepen en uit een overzicht van BNP Paribas Real Estate (zie figuur31). We 
kunnen niet anders dan concluderen dat het logistiek vastgoed van WDP, alsook dat van Montea, re-
latief conservatief gewaardeerd is. M.a.w. we mogen in de volgende periodes nog positieve herwaar-
deringen verwachten.

31 BNP Paribas Real Estate, Logistics Property February 2021.

    Marktrendement    Herwaardering
 B NL F Lux Roe D Groep in miljoen euro

2016 7,5 % 7,5 % 7,7 % n.v.t. 9,3 % n.v.t. 7,5 % 34,046
2017 7,1 % 7,0 % 7,2 % 7,9 % 8,3 % n.v.t. 7,1 % 94,763
2018 6,7 % 6,3 % 6,3 % 7,4 % 8,0 % n.v.t. 6,7 % 213,811
2019 6,1 % 5,9 % 6,1 % 6,5 % 7,9 % n.v.t. 6,3 % 279,897
2020 5,9 % 5,6 % 5,9 % 6,0 % 7,8 % 6,3 % 6,1 % 186,417
       Totaal 808,934

WDP: evolutie marktrendementen logistiek vastgoed

Bron: Jaarverslagen WDP 2018 en 2020
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Bij Xior constateren we ook een continue daling van het marktrendement, weliswaar meer uitge-
sproken in Nederland dan in België. In 2020 is die daling wel tot stilstand gekomen, niet alleen in 
België maar ook in de andere landen. Een tweede vaststelling is Xior niet zoveel geprofiteerd heeft 
van de daling van het marktrendement voor studentenhuisvesting. Het positief effect hiervan werd 
deels geneutraliseerd door afwaarderingen bij individuele complexen t.g.v. lagere huren of door ho-
gere kosten bij de herontwikkeling of bouw. In 2020 tot slot zag Xior zich genoodzaakt een afwaarde-
ring van 66,2 miljoen euro te boeken op de vastgoedportefeuille. De wijziging in het tarief van de 
overdrachtbelasting in Nederland had een negatieve impact van 42,6 miljoen euro, de herwaardering 
van het vastgoed in Spanje en Portugal had een min van 7 miljoen euro tot gevolg, daarnaast was er 
een afwaardering van een complex door een verbreking van het huurcontract (9,3 miljoen euro). Het 
moet duidelijk dat de evolutie van het marktrendement niet de enige factor is die de herwaarderin-
gen van de vastgoedportefeuille beïnvloedt.

We moeten toegeven dat de berekening van die herwaarderingen voor buitenstaanders veelal een 
zwarte doos is. Zo is het niet altijd makkelijk om te bepalen welke de belangrijkste determinanten zijn 
van die herwaardering. Bij logistiek vastgoed is de evolutie van het marktrendement meer eenduidig, 
in het domein van winkelvastgoed is er een bredere vork van marktrendementen, deels door een ge-
brek aan referentietransacties, deels door belangrijke verschillen in ligging of positionering van de 
activa. We voerden hierover een discussie met de CFO van Wereldhave Belgium. Het winkelvastgoed 
van Wereldhave Belgium werd met 54,5 miljoen euro afgewaardeerd in 2020, of 6,4 % van de waarde 
eind 2019. De contractuele huren vielen 2,7 % terug, maar een deel was het gevolg van een tijdelijk 
hogere leegstand. Belangrijker voor de onafhankelijke schatter was de trend van de nieuwe verhurin-
gen die heel gunstig verliep, weliswaar werden er huurvrije periodes toegekend. Grosso modo was de 
afwaardering van het winkelvastgoed het gevolg van het toepassen van een licht hoger marktrende-
ment en van de verrekening van huurvrije periodes. De minder goede prestatie van de groep in Genk 
had wel een specifieke afwaardering tot gevolg. Het is dus niet zo dat de onafhankelijke schatter de 
afwaardering doorvoerde ten gevolge van de daling van de huurprijzen voor de beste locaties (prime 
rents) in alle segmenten van het winkelvastgoed met ongeveer 10 % voor winkelcentra en stadscentra 
en met ongeveer 5 % voor winkelpanden aan de stadsrand.

Xior: evolutie marktrendementen studentenhuisvesting in %

  2015 2016 2017 2018 2019 2020

België 5,31 % 5,17 % 5,15 % 5,10 % 5,13 % 5,15 %
Nederland 7,95 % 6,54 % 6,19 % 5,72 % 5,63 % 5,89 %
Spanje n.a. n.a. n.a. n.a. 5,27 % 5,83 %
Portugal n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 7,01 %

Xior: meerwaarden/herwaarderingen van vastgoedportefeuille in miljoen euro

  2015 2016 2017 2018 2019 2020

Meerwaarde (gerealiseerd/latent) in % n.r. 0,6 % 1,4 % 1,1 % 2,2 % -5,6 %
Meerwaarde uit verkopen 0 0,106 0,031 0 0 0
Saldo herwaardering vastgoedportefeuille -0,149 1,112 3,803 5,372 17,982 -66,230
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De herwaardering van het vastgoed geeft dus een zekere indicatie over de onderliggende evolutie 
van het vastgoedsegment, ofwel op het vlak van het marktrendement ofwel naar de huurprijzen toe, 
ofwel naar beiden. Maar de impact van die herwaarderingen gaat verder dan dit, zo kan er ook een 
zekere impact zijn op de balansstructuur, met name op de schuldgraad. Een positieve herwaardering 
van het vastgoed resulteert in een daling van die graad, een afwaardering daarentegen heeft een 

stijging van die schuldgraad tot gevolg. We tonen 
dit aan met een theoretisch voorbeeld.

We starten met balans 1, het bedrijf heeft een 
eigen vermogen van 100, financiële schulden voor 
100, waartegenover voor 200 vastgoed staat. De 
schuldgraad bedraagt 50. In balans 2 stijgt de waar-
de van het vastgoed met 10 % tot 220, bv. door een 
daling van het marktrendement. Die waardestij-
ging van 20 doet het eigen vermogen ook met 20 
toenemen, de financiële schulden blijven onveran-
derd. Het gevolg is een daling van de schuldgraad 
naar 45,5 %. Door deze daling kan het bedrijf in 
feite opnieuw acquisities verrichten die de schuld-
graad terug doen stijgen naar 50 %. In balans 3 be-
rekenden we dat de gebouwen naar 240 mogen 
stijgen (bijkomende investering in gebouwen voor 
20) om naar die oorspronkelijke schuldgraad van 
50 % terug te keren. M.a.w. GVV’s die profiteren van 
belangrijke herwaarderingen van hun vastgoed, 
kunnen dat voordeel omzetten in bijkomende in-
vesteringen zonder bestraft te worden met een 
hogere schuldgraad.

Afwaarderingen van de vastgoedportefeuille kunnen daarentegen heel toxische gevolgen hebben. 
Daar kunnen alle groepen in winkelvastgoed van mee spreken. Reeds voor de corona-crisis toesloeg, 
zagen sommigen hun afwaarderingen toenemen en hun schuldgraad stijgen. Ze hadden geen andere 
keuze dan activa te verkopen, de verlaging van het dividend werd zo lang mogelijk uitgesteld om de 
aandeelhouders niet voor het hoofd te stoten, dit kwam de evolutie van de schuldgraad ook niet ten 
goede. Maar door activa te verkopen, komt het courant resultaat wel onder druk te staan en dan kan 
het bedrijf in een vicieuze cirkel terecht komen. Een voorbeeld hiervan is Wereldhave.

We starten het overzicht van de cijfers in het jaar 2014. In 2015 werd een omvangrijke kapitaalver-
hoging doorgevoerd, met de opbrengst werden een aantal winkelcentra in Frankrijk aangekocht. Ook 
in 2016 werd er nog geïnvesteerd met een verdere stijging van het netto huurresultaat tot gevolg, ook 
steeg de schuldgraad. 2017 verliep minder gunstig door minder goede prestaties in Nederland en 
Frankrijk. Net als in de jaren voordien werden omvangrijke afwaarderingen op de vastgoedporte-
feuille geboekt en dat duwde de schuldgraad eind 2017 boven de 40 %. Omdat er in de loop van 2018 
geen beterschap optrad werd besloten om de Finse activa (een groot winkelcentrum goed voor 15 % 

ACTIVA  PASSIVA

Gebouwen 200 Eigen vermogen 100
  Fin. schulden 100

 200  200
  Schuldgraad 50 %

Balans 1

ACTIVA  PASSIVA

Gebouwen 220 Eigen vermogen 120
  Fin. schulden 100

 220  220
  Schuldgraad 45,5 %

Balans 2

ACTIVA  PASSIVA

Gebouwen 240 Eigen vermogen 120
  Fin. schulden 120

 240  240
  Schuldgraad 50 %

Balans 3



43

van de portefeuille) af te stoten. Dat resulteerde in een daling van de schuldgraad onder 40 %, maar 
de resultaten kregen ook een grote knauw. In 2019 was er een beperkt herstel van het netto huurre-
sultaat, maar opnieuw werden omvangrijke afwaarderingen geboekt, met een sterk stijgende schuld-
graad (tot 44,8 %) tot gevolg. Door de coronacrisis werd geen enkele vooruitgang geboekt in 2020, 
niet op het vlak van netto huurresultaat, of herwaardering van het vastgoed of de schuldgraad. In 
2021 zal de groep diverse desinvesteringen doorvoeren in een poging om de schuldgraad terug onder 
40 % te brengen, maar dit zal spijtig genoeg opnieuw gepaard gaan met een lager resultaat. Voor 2021 
wordt een courant resultaat van 1,80 tot 2 euro per aandeel verwacht, in 2018 was dat nog 3,33 euro 
per aandeel!

De hierboven geschetste problematiek lag zonder twijfel aan de basis van de onwaarschijnlijke 
koerscorrecties van alle Europese groepen in winkelvastgoed in de eerste helft van 2020. Door de 
gedwongen winkelsluitingen in 2020 vreesden beleggers dat heel wat winkelhuurders in de proble-
men zouden komen en hun huur niet meer zouden kunnen betalen, met zware gevolgen voor de eige-
naars van dat winkelvastgoed. Enerzijds zou dat het courant resultaat zwaar kunnen hypothekeren, 
anderzijds zou de waarde van het winkelvastgoed sterk kunnen dalen met nefaste gevolgen voor de 
schuldgraad.

Unibail Rodamco Westfield of afgekort URW was het kwetsbaarst en de koers staat eind juni 2021 
nog steeds bijna 50 % lager dan eind 2019 (zie tabel). URW is een van de weinige vastgoedgroepen 
die zich bijna uitsluitend met obligaties financiert en heeft daarom alle belang bij een hoge kre-
dietrating. Dankzij haar oorspronkelijk hoge kredietrating (A- bij S&P en A3 bij Moody’s) kon URW 
zich heel goedkoop financieren, maar door de corona-crisis en de verplichte winkelsluitingen) werd 
de kredietrating bij beide bureaus met een paar trappen verlaagd tot Baa2 bij Moody’s en BBB+ bij 
S&P. De schuldgraad steeg immers van 38,6 % eind 2019 naar 44,7 % eind 2020, vooral door een af-
waardering van het vastgoed met 11,2 %! Om haar kredietratings te beschermen wilde het manage-
ment een kapitaalverhoging doorvoeren, een operatie die tot een sterke winstverwatering zou 
leiden, evenals de koers nog verder zou drukken. Het gevolg was een aandeelhoudersrevolte die de 
kapitaalverhoging verhinderde, het alternatief was de verkoop van activa. Er staat een programma 

Wereldhave: enkele kerndata in miljoen euro

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Netto huurresultaat 126,8 207,3 230,2 223,4 166,4 171,5 133,0
Herwaardering vastgoed -42,9 -20,7 -30,5 -65,0 -94,5 -451,4 -295,9
Schuldgraad 35,4 % 37,5 % 39,0 % 40,7 % 37,5 % 44,8 % 46,7 %

Groepen actief in winkelvastgoed: koersevolutie koers in euro

  31/12/2019 30/06/2020 31/12/2020 30/06/2021

Unibail Rodamco 141,0 50,2 65,0 73,3
Wereldhave 20,5 8,2 10,8 14,4
Eurocommercial Properties 25,0 11,5 15,4 21,0
Klépierre 34,5 17,7 18,4 21,7
Mercialys 12,4 7,4 7,2 10,2
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voor de verkoop van 4 miljard activa (te vergelijken met een totale portefeuille van 56 miljard euro) 
in de steigers, eind maart 2021 was al voor 0,8 miljard euro verkocht. Zodoende hoopt men een 
winstverwaterende kapitaalverhoging te vermijden, er kan wel niet belet worden dat de verkoop 
van activa tot een lager courant resultaat per aandeel zal leiden.

17 Herwaardering van financiële indekkingsinstrumenten

De evolutie van de waarde van de financiële indekkingsinstrumenten kan ook een significante impact 
hebben op het netto resultaat. Teneinde zich te beschermen tegen mogelijke rentestijgingen dekken 
alle GVV’s zonder uitzondering zich constant in via een heel gamma van indekkingsinstrumenten 
(swaps, caps & collars …). Door de rentedaling van de voorbije jaren daalden deze instrumenten in 
waarde en die boekhoudkundige afwaarderingen verlopen via de resultatenrekening. Het manage-
ment van de GVV’s merkt steevast op dat die afwaarderingen geen cashimpact hebben (er vloeit dus 
geen geld naar buiten), maar feit is wel dat ze een opportuniteitskost inhouden. M.a.w. had de GVV 
zich niet ingedekt, dan was het financiële resultaat gunstiger uitgekomen. We merken op dat de ne-
gatieve waardering van die indekkingsinstrumenten geen impact heeft op de berekening van de 
schuldgraad.

Dat met die herwaarderingen van de financiële indekkingsinstrumenten soms grote bedragen ge-
paard gaan, blijkt uit de tabel hieronder. Grosso modo mag gesteld worden dat in jaren met een stij-
ging van de langetermijnrente de herwaarderingen meestal positief zijn, in jaren met een dalende 
langetermijnrente volgt een afwaardering. Dit was bijvoorbeeld het geval in 2013, met deze positieve 
herwaarderingen voor Befimmo, Montea en Vastned Belgium. Bij Cofinimmo was er daarentegen een 
herstructurering van die indekkingen die tot een afwaardering leidde in dat jaar. Dat in de meeste 
jaren nadien bijna constant afwaarderingen geboekt werden, is natuurlijk het gevolg van de daling 
van de marktrente. Door de stijging van de marktrente begin 2021 boekten de meeste GVV’s positieve 
herwaarderingen op hun indekkingsinstrumenten, technisch gezien betrof het vooral een terugname 
van de afwaarderingen.

We moeten ons de vraag stellen waarom die indekkingen zo belangrijk zijn en zo een grote impact 
kunnen hebben op de resultatenrekening. Feit is dat er relatief weinig gebruik gemaakt wordt van de 
financiering via (vastrentende) obligaties, de reden hiervoor zou liggen in de te betalen rente die ho-
ger zou liggen dan bij bankfinancieringen. Ook zijn de Belgische banken heel ‘gulle’ kredietverleners 
(deels met dank aan de ECB) en die zijn heel blij met de weinig risicovolle GVV’s als klant. Zo bestaan 
de financiële schulden van Intervest Offices & Warehouses voor 77 % uit kredieten van banken en in-

Herwaardering van de �nanciële indekkingsinstrumenten in miljoen euro

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Totaal

Co�nimmo -13,686 -136,143 -2,091 -38,286 1,678 -3,013 -23,765 -22,756 -238,062
Be�mmo 6,555 -25,194 -0,025 -19,112 5,186 -5,901 -25,539 -17,682 -81,712
Montea 5,497 -10,796 0,438 -0,616 5,791 -3,127 -12,739 -8,077 -23,629
Vastned Belgium 1,657 -1,240 0,197 0,889 0,950 -0,162 -0,289 0,327 2,329
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stitutionele partijen, voor 8 % uit obligatieleningen en voor 17 % uit (kortlopend) handelspapier of 
thesauriebewijzen, beter bekend als commercial paper. Bij Ascencio bestaan de financiële schulden 
voor 88 % uit kredieten van banken, bij Care Property Invest is dat slechts 61 %. Zij maken relatief veel 
gebruik van kortlopende thesauriebewijzen.

Het gros van die bankfinanciering bestaat uit kredietlijnen met bepaalde looptijden met een vari-
abele rentevoet. Meestal is dat de EURIBOR of Euro Interbank Offered Rate op 3 maanden plus een 
marge. Tien jaar geleden bedroeg die marge ongeveer 2 %, vandaag is dat eerder 1,50 % en zelfs iets 
minder. Wat die marges betreft, is er weinig concrete info doordat het commercieel gevoelig ligt. 
Opmerkelijk genoeg vinden we bij het kleine Immo Moury wel details over die marge.32 Op een 
straight loan33 van CBC van 1,2 miljoen euro bedraagt de rente de EURIBOR plus een marge van 1,1 %, op 
een straight loan van BNP Paribas Fortis van 3,2 miljoen euro is dat EURIBOR plus een marge van 0,75 %. 
Over de looptijd van de EURIBOR-rente (3, 6 of 12 maand) is geen info beschikbaar.

Op 1 juli 2021 bedroeg de EURIBOR op 3 maand -0,54 %. Op 27 april 2015 werd deze voor de eerste 
maal negatief en dat is sindsdien niet anders geweest. Maar de GVV’s profiteren niet van die nega-
tieve rente, in die zin dat er een bodem is van 0 %. In de praktijk betalen de GVV’s dus een rente van 
0 % plus de marge, of ongeveer 1,5 %.

Deze variabele rente maakt de GVV’s natuurlijk kwetsbaar voor rentestijgingen. Daarom wordt het 
krediet met variabele rente veelal gecombineerd met een indekkingsinstrument, meer bepaald met 
een IRS of Interest Rate Swap met dezelfde looptijd als de kredietlijn. Op 1 juli was dat -0,27 % op 5 jaar 
en -0,13 % op 7 jaar. Ter vergelijking, op 1 juli bedroeg het bruto rendement op 5-jarige OLO’s -0,44 %, 
op 7-jarige was dat -0,21 %. Het afsluiten van een IRS kost geen geld, in tegenstelling tot het aankopen 
van een call- of put-optie.

Elke 3 maand volgt dan een afrekening van het krediet met de bijhorende indekking. Schematisch 
voorgesteld bedraagt de rentevoet dan (IRS rente – EURIBOR) + (EURIBOR + marge), of IRS rente + 
marge (EURIBOR in de min en in de plus heffen elkaar op).

We passen dit toe op Intervest Offices & Warehouses, bijvoorbeeld op IRS nummer 14 uit de fi-
guur hieronder. Eind maart moest het 0,7275 % + marge betalen op het notionele bedrag van 25 
miljoen euro. Zonder deze indekking had het maar 0 % + marge moeten betalen, op korte termijn is 
deze indekking dus niet aantrekkelijk. Eind 2020 had deze IRS een waarde van -0,847 miljoen euro, 
dit is het gevolg dat de IRS op 5 jaar eind 2020 -0,46 % noteerde, gevoelig lager dan de 0,7275 % die 
Intervest had afgesloten, dus met een negatieve waarde tot gevolg. Door de stijging van de lange-
termijnrente noteerde de IRS op 5 jaar op 1 juli -0,27 %, de negatieve waarde zal dus licht dalen.

We benadrukken dat we in onze voorbeelden hierboven uitgaan van de meest gebruikte stan-
daardcontracten. Zo zijn sommige contracten geënt op de Euribor op 6 maanden met een afrekening 
elke 6 maand, daarnaast zijn er mogelijkheden om minima en maxima (floors & caps) in te stellen.

In de tabel34 hieronder presenteren we het overzicht van de financiële indekkingen van Intervest 
Offices & Warehouses. Een eerste opmerking is dat er een onderscheid gemaakt wordt tussen deriva-
ten of indekkingen met een positieve en met een negatieve waarde. Deze met een negatieve waarde 

32 Immo Moury, jaarverslag 2019/20, blz. 78.
33 https://www.vbw-accountants.be (definitie van straight loan).
34 Intervest Offices & Warehouses, jaarverslag 2020, blz. 221.
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worden op de balans onder de passiva geboekt onder andere kort- of langlopende financiële verplich-
tingen. Deze met een positieve waarde worden langs de activakant geboekt onder financiële vlot-
tende en vaste activa.

  Startdatum Einddatum Rentevoet Contractueel Hedge Reële waarde
     notioneel accoun.
     bedrag  2020 2019

1 IRS 30.06.2015 30.06.2020 0,4960 % 15 000 Nee 0 -68
2 IRS 01.12.2016 01.12.2021 0,1200 % 15 000 Nee -93 0

Toegelaten afdekkingsinstrumenten     -93 -68

Andere kortlopende �nanciële verplichtingen    -93 -68

1 IRS 18.06.2015 18.06.2021 0,6300 % 15 000 Nee 0 -225
2 IRS 01.12.2016 01.12.2021 0,1200 % 15 000 Nee 0 -141
3 IRS 01.12.2016 01.12.2022 0,2200 % 15 000 Nee -224 -238
4 IRS 22.03.2017 22.03.2024 0,8500 % 10 000 Nee 0 -469
5 IRS 22.03.2017 22.03.2024 0,4500 % 10 000 Nee -322 -296
6 IRS 22.03.2017 22.03.2023 0,3300 % 10 000 Nee -197 -207
7 IRS 15.06.2018 15.01.2025 0,6600 % 15 000 Nee 0 -640
8 IRS 15.06.2018 17.06.2024 0,5950 % 10 000 Nee 0 -360
9 IRS 01.10.2018 01.10.2025 0,8520 % 10 000 Nee -386 -390
10 IRS 27.09.2018 27.09.2023 0,3930 % 10 000 Nee -259 -254
11 IRS 27.09.2018 27.09.2025 0,6800 % 10 000 Nee 0 -492
12 IRS 28.09.2018 30.09.2025 0,7050 % 10 000 Nee 0 -496
13 IRS 28.09.2018 29.09.2023 0,4350 % 10 000 Nee -271 -267
14 IRS 02.01.2019 02.01.2026 0,7275 % 25 000 Nee -847 -802
15 IRS 18.06.2019 18.06.2025 0,6675 % 15 000 Nee -682 -571
16 IRS 24.06.2019 22.06.2026 0,6425 % 10 000 Nee -547 -408
17 IRS 13.05.2019 13.05.2026 0,2870 % 10 000 Nee -419 -262
18 IRS 13.05.2019 13.05.2026 -0,2780 % 10 000 Nee -338 -158
19 IRS 10.07.2019 10.07.2024 -0,2975 % 15 000 Nee -121 0
20 IRS 26.06.2019 26.06.2025 -0,1770 % 15 000 Nee -221 0
21 IRS 08.01.2020 08.01.2027 -0,4200 % 35 000 Nee -1 891 0
22 IRS 15.06.2020 15.01.2027 0,5850 % 15 000 Nee -851 0
23 IRS 15.06.2020 15.06.2026 0,5200 % 10 000 Nee -478 0
24 IRS 14.12.2020 14.12.2027 0,3800 % 15 000 Nee -858 0

Toegelaten afdekkingsinstrumenten     -8.912 -6 676

Opgenomen onder Andere langlopende �nanciële verplichtingen   -8 912 -6 676

1 Floor 01.12.2016 01.02.2021 0,000 % 27 500 Nee 13 0
Financiële vlottende activa     13 0
1 Floor 01.12.2016 01.02.2021 0,000 % 27 500 Nee 0 117
2 IRS 26.06.2019 26.06.2025 -0,1770 % 15 000 Nee 0 3
3 IRS 10.07.2019 10.07.2024 -0,2975 % 15 000 Nee 0 45
4 Floor 13.05.2019 13.05.2026 0,2870 % 10 000 Nee 76 87
5 Floor 14.12.2020 14.12.2027 0,3800 % 15 000 Nee 165 0

Financiële vaste activa      241 252

TOTAAL REËLE WAARDE VAN DE FINANCIËLE DERIVATEN   -8.751 -6.492

Intervest O�ces & Warehouses: waarde van de �nanciële indekkingen34

Reële waarde van de �nanciële derivaten

in duizenden euro

Op 31 december 2020 bezit de vennootschap de volgende �nanciële derivaten
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Regelmatig worden de uitstaande IRS-contracten geherwaardeerd. Van elk contract wordt de vast-
gestelde rente vergeleken met de marktrente van het IRS-contract met dezelfde resterende looptijd. 
Dit kan leiden tot een positieve of een negatieve waarde van het IRS-contract. In de figuur hierboven 
vinden we de geherwaardeerde waarden in de 2 kolommen rechts.

Verder in dit boek zullen we aangeven dat een stijging van de langetermijnrente de koersevolutie van 
de GVV’s negatief kan beïnvloeden. Een ander effect is dat een hogere rente de waarde van de indek-
kingsinstrumenten zal verhogen, wat indirect tot een stijging van de intrinsieke waarde leidt. In welke 
mate dit effect de koers ten goede zal komen, is niet duidelijk. We denken dat de impact eerder be-
perkt zal zijn, het belangrijkst van al blijft de evolutie van het courante resultaat per aandeel.

18 Belastingen

Een van de basisprincipes van de REIT-wetgeving wereldwijd is dat er geen vennootschapsbelasting 
verschuldigd is. Dit betekent wel niet dat de overheden met lege handen achterblijven of dat de REITs 
geen enkele belasting hoeven op te hoesten.

Technisch gezien is de GVV in België onderworpen aan de vennootschapsbelasting tegen het 
normale tarief, doch slechts op een beperkte belastbare grondslag, bestaande uit de som van (1) de 
door haar ontvangen abnormale of goedgunstige voordelen en (2) de niet als beroepskosten aftrek-
bare uitgaven en kosten, andere dan waardeverminderingen en minderwaarden op aandelen. De 
resultaten (huurinkomsten en meerwaarden uit verkoop verminderd met de operationele uitgaven 
en financiële lasten) zijn dus vrijgesteld van vennootschapsbelasting op voorwaarde dat het bedrag 
van de verplichte dividenduitkering conform artikel 13 §1 van het GVV-KB en Hoofdstuk III van bijla-
ge C van het GVV-KB uitgekeerd wordt. Daarnaast kan de GVV worden onderworpen aan de bijzon-
dere aanslag geheime commissielonen van 309 % op de uitgekeerde commissies en bezoldigingen 
die niet worden verantwoord door individuele fiches en een samenvattende opgave. Wel moeten 
we opmerken dat de Brusselse Gewestbelasting een voorbeeld is van een verworpen uitgave.

Dan is er ook nog de ICB-taks of taks op Instellingen voor Collectieve Beleggingen die tech-
nisch gezien eerder een heffing dan een belasting is. Deze bedraagt 0,08 % van het statutaire 
eigen vermogen.

Kijken we naar de resultatenrekening van de Belgische GVV’s, dan merken we dat er regelmatig wel 
vennootschapsbelasting afgedragen moet worden, doch eerder beperkt in absolute termen. We on-
derscheiden een drietal gevallen. Een eerste is deze waarbij een GVV een andere vennootschap met 
vastgoed verwerft. Zolang deze vennootschap niet gefuseerd wordt met de GVV of de moedermaat-
schappij, moet er vennootschapsbelasting betaald worden op de winsten. Na fusie of opslorping 
vervalt die belastingverplichting. Een tweede situatie is deze waarbij de GVV buitenlandse filialen 
bezit die geen lokaal REIT-statuut hebben. Zo is Leasinvest vennootschapsbelasting verschuldigd in 
Oostenrijk, Ascencio in Spanje en Aedifica in Finland en Groot-Brittannië. Door optimalisering kan de 
verschuldigde belasting veelal beperkt worden, maar volledig eraan ontsnappen is niet mogelijk.
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Een ander soort belasting is de zogenaamde exittaks. Deze is verschuldigd wanneer een gewone 
vennootschap fuseert met een GVV of onroerend vermogen afsplitst met overdracht naar een GVV, of 
inbrengt in een GVV. Er moet dan een eenmalige belasting van 15 % betaald worden. Oorspronkelijk 
bedroeg het tarief 16,995 %. De exittaks is verschuldigd op het verschil tussen de geschatte en de 
boekhoudkundige waarde van de activa.

De wereld staat wel niet stil en af en toe worden de spelregels aangepast. Dit is het geval voor het 
Groothertogdom Luxemburg waar een recente wetswijziging de vastgoedspelers met een hogere 
belastingfactuur opzadelt. Het betreft het SICAV-FIS-statuut dat in 200735 werd ingevoerd en vergelijk-
baar is met het Belgische GVV-statuut, met dit verschil dat het op alle soorten van activa betrekking 
had, en niet alleen op vastgoed, en er is ook geen noteringsplicht. De Luxemburgse fiscus werd echter 
geconfronteerd met misbruiken. Zo brachten heel wat kleinere spelers hun gronden aan een lage prijs 
in dergelijke structuur in, ontwikkelden ze er een vastgoedproject op dat met een substantiële winst 
verkocht werd, dit zonder belasting te betalen. Om dergelijke misbruiken tegen te gaan is nu een hef-
fing van 20 % op de huurinkomsten en op de gerealiseerde meerwaarden ingevoerd.

Als reactie op deze wijziging heeft Leasinvest zijn vastgoed in gewone Luxemburgse vennoot-
schappen ingebracht. De te betalen vennootschapsbelasting is niettemin beperkt door de hoge af-
schrijvingen die in rekening gebracht kunnen worden.

19 Kapitaalverhogingen

De meeste GVV’s houden er een groeistrategie op na. In een eerste fase kan die groei gefinancierd 
worden met vreemd vermogen of schulden, maar eenmaal de maximale schuldgraad in zicht komt, is 
er geen andere mogelijkheid dan een kapitaalverhoging. Er zijn verschillende manieren om het kapi-
taal te verhogen.

Deze met de kleinste omvang en impact bestaat erin een deel van het courant resultaat niet uit te 
keren en in het bedrijf te houden. Bijvoorbeeld door het wettelijke minimum van 80 % van het courant 
resultaat uit te keren, blijft 20 % van dat resultaat in het bedrijf. Dit kan eventueel aangevuld worden 
met een keuzedividend, met name het bieden van de mogelijkheid aan de aandeelhouder om de 
waarde van het dividend in nieuwe aandelen te ontvangen. In het volgende hoofdstuk bespreken we 
dit meer uitvoerig als een van de groeidrijvers van het courant resultaat.

Een tweede mogelijkheid om het kapitaal te verhogen, bestaat erin om overnames met nieuwe 
aandelen te vergoeden, via de zogenaamde inbreng in natura. Hier betreft het wat grotere bedragen 
en is de winstverwatering beperkt doordat de nieuw uitgegeven aandelen onmiddellijk een bijdrage 
leveren tot het resultaat. In een eerste fase leidt een inbreng in natura tot een lichte daling van de 
schuldgraad (relatief meer eigen vermogen dan financiële schulden), waardoor er andere bijkomende 
acquisities kunnen plaatsvinden die de schuldgraad naar het oorspronkelijke niveau terugbrengen 
(lees opnieuw verhogen).

35 http://www.ogbl.lu/le-fis-sicav-en-investissement-immobilier/
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De derde manier is een publieke kapitaalverhoging met voorkeurrecht voor alle aandeelhouders. 
Meestal betreft het een relatieve belangrijke operatie (die heel wat kosten met zich brengt) die tot 
een winstverwatering leidt. Enerzijds moet de bestaande winst over meer aandelen verdeeld worden, 
anderzijds daalt de schuldgraad waardoor de positieve impact van de schuldhefboom vermindert. De 
kunst is dus om zo snel mogelijk het opgehaalde kapitaal te investeren en de schuldgraad terug te 
verhogen. Gezien de grotere bedragen die nodig zijn, kan daar een zekere tijd overgaan, met dus een 
tijdelijke negatieve impact op het courant resultaat per aandeel.

Een voorbeeld verduidelijkt het een en ander. We selecteerden hiervoor Aedifica, dat in de periode 
2010–2020 6 publieke kapitaalverhogingen doorvoerde. In oktober 2010 werd 67 miljoen euro opge-
haald, in december 2012 100 miljoen euro, in juni 2015 153 miljoen euro en in februari 2017 219 miljoen 
euro. In april 2019 ging het om een bedrag van 418 miljoen euro, in oktober 2020 tot slot haalde de 
groep 459 miljoen euro verse financiële middelen op.

Deze operaties lieten de groep toe versneld te groeien, wat we illustreren in de grafiek met de 
evolutie van het eigen vermogen en van de portefeuille. Dankzij die sterke groei heeft Aedifica een 
kritische massa bereikt, terwijl het tevens uitgroeide tot de referentie voor beleggen in rusthuizen in 
Europa.

In de tweede grafiek hernemen we de evolutie en de sterke groei van de portefeuille en zetten 
we deze af tegenover de evolutie van het courant resultaat per aandeel, de beste graadmeter 
voor het onderliggende resultaat. We focussen vooral op het courant resultaat per aandeel om 
na te gaan of er al dan niet winstverwatering optreedt t.g.v. de verschillende kapitaalverhogin-
gen. Een eerste conclusie is dat de kapitaalverhogingen in de boekjaren 2010/11 en 2012/13 tot 
een winstverwatering geleid hebben, vooral omdat ze in het begin van het boekjaar plaats von-
den en gepaard gingen met een zekere daling van de schuldgraad. Met de daaropvolgende kapi-
taalverhogingen in de jaren 2014/15, 2017/18 en 2019/20 werd beter omgegaan, in die zin dat ze 
later in het boekjaar (dat loopt van 1 juli tot 30 juni) plaatsvonden enerzijds, anderzijds volgden 
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de nieuwe investeringen sneller na de kapitaalverhoging met een snel herstellende schuldgraad 
en een mindere winstverwatering. Het gevolg was wel dat de groei van het courant resultaat per 
aandeel in het jaar daaropvolgend minder steeg. Wel was er geen winstdaling meer zoals in de 
boekjaren 2010/11 en 2012/13.

Niet alleen Aedifica heeft de timing van haar kapitaalverhogingen beter getimed om de winstver-
wateringen tot een minimum te beperken. Na de kapitaalverhogingen in 2010 en 2014 onderging ook 
het courant resultaat per aandeel van Montea de negatieve impact van de winstverwatering (wel 
geen winstdaling, maar eerder een stabiel cijfer). Na de kapitaalverhogingen van 2017 en 2019 was er 
helemaal geen negatieve impact merkbaar door het relatief snel aanwenden van de nieuwe middelen 
voor investeringen.

Een vierde mogelijkheid om het kapitaal te verhogen, is via de zogenaamde vrijgestelde private plaat-
sing of accelerated bookbuilding in het Engelse vakjargon. Het gaat om een directe plaatsing van nieu-
we aandelen in de markt, met opheffing van het voorkeurrecht, met een discount tegenover de laat-
ste koers en binnen de limieten van het toegestaan kapitaal die niet meer dan 10 % van het uitstaande 
kapitaal mag bedragen. Alleen bij professionele beleggers mogen deze nieuwe aandelen geplaatst 
worden. Dit type van operatie werd voor het eerst voorzien in de GVV-wet van 12 mei 2014 (zie hoofd-
stuk 4).

36 www.aedifica.be, persbericht van 10 juni 2021.
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Een voorbeeld van dergelijke operatie vinden we terug bij Aedifica dat op 9 juni 2021 2,8 miljoen 
nieuwe aandelen uitgaf aan 102 euro per aandeel. Het betrof 8,5 % van het aantal uitstaande aande-
len, die met een korting van 3,87 % t.o.v. de laatste koers geplaatst zijn geweest.36 Op de buitenge-
wone algemene vergadering van 11 mei 2021 hadden de aandeelhouders van Aedifica de machtiging 
m.b.t. het toegestane kapitaal hernieuwd. Een ander voorbeeld was WDP dat op 3 februari 2021 6,8 
miljoen nieuwe aandelen had geplaatst aan 29,25 euro, goed voor 3,91 % van het aantal uitstaande 
aandelen en met een korting van 3,3 % tegenover de laatste koers. Regelmatig krijgen we van particu-
liere beleggers negatieve commentaren op dit type van operaties. Ze vinden het niet kunnen dat ze 
als kleine belegger gepasseerd worden en dat er nieuwe aandelen met een korting (met daarna wat 
koersdruk als gevolg) geplaatst worden. Feit is dat de klassieke kapitaalverhogingen met een grotere 
discount gepaard gaan, dat ze omvangrijker zijn en daardoor tot een grote winstverwatering leiden. 
Ook zijn dergelijke operaties duurder, zo schatte Xior de kosten van zijn kapitaalverhoging van febru-
ari 2021 op 3,9 miljoen euro (opgehaald bedrag was 178,9 miljoen euro, 20 % nieuwe aandelen werden 
uitgegeven). De discount kwam uit op 11,46 %, voor de belegger die intekent maakt die korting niet 
direct geen verschil. Maar doordat heel wat beleggers geen gebruik maken van hun voorkeurrecht, 
kan er wel koersdruk optreden.

Wat kunnen we concluderen na deze beknopte analyse? In veel gevallen leidt een kapitaalverho-
ging tot een (tijdelijke) winstverwatering met een lager courant resultaat per aandeel tot gevolg. Een 
ander gevolg van dergelijke operatie is de daling van de schuldgraad. Naarmate de schuldgraad her-
stelt naar het niveau van voor de kapitaalverhoging, zal ook het courant resultaat per aandeel terug 
stijgen.

In de voorbije 5 jaar merken we wel dat het management er veelal in slaagt om die tijdelijke winst-
verwatering te beperken, enerzijds door een reeks van acquisities voor te bereiden zodat het verse 
geld onmiddellijk aan het werk gezet kan worden ofwel door de schuldgraad tijdelijk te laten stijgen 
tot boven het gemiddelde of gewenste niveau.

20 Groeidrijvers van het courant resultaat

Heel wat beleggers zijn voornamelijk geïnteresseerd in het dividend van de GVV’s, niet meer en niet 
minder. Spijtig genoeg is er minder aandacht voor de regelmatige stijging van dat dividend. Dergelijke 
stijging is maar mogelijk als ook het courant resultaat per aandeel geleidelijk aangroeit. We definiëren 
een zestal groeidrijvers die de evolutie van het courant resultaat per aandeel kunnen beïnvloeden, in 
positieve zowel als in negatieve zin. Deze laten toe om de groei uit het verleden te verklaren, de beleg-
ger kan ze ook zelf analyseren om in te schatten hoe het courant resultaat per aandeel van een be-
paalde GVV in de toekomst kan evolueren. De 6 groeidrijvers zijn: huurgroei, margegroei, de financi-
ele kost, de schuldhefboom, herwaarderingen en winstreservering.
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1 Huurgroei
De eenvoudigste manier om de huurinkomsten te laten stijgen, is door de aankoop van vastgoed. 
Deze optie behandelen we eerder onder de groeidrijvers schuldhefboom (nieuwe aankopen worden 
met schulden gefinancierd) en winstreservering (niet-uitgekeerde winst wordt herinvesteerd via 
nieuwe aankopen), het betreft vooral externe groei. In deze alinea hebben we vooral oog voor de in-
terne groei, met name de groei van de huurinkomsten van de bestaande portefeuille.

Een eerste element dat de huurgroei positief kan beïnvloeden is de jaarlijkse indexering, het aan-
passen aan de evolutie van de inflatie. In België wordt hiervoor de gezondheidsindex gebruikt, dit is 
de consumptieprijsindex zonder de evolutie van alcoholische dranken, tabakswaren en motorbrand-
stoffen.

Het principe van indexering wordt toegepast in de meeste landen wereldwijd, weliswaar met eigen 
accenten. In Frankrijk zijn er bijvoorbeeld twee referentie-indices. Voor residentieel vastgoed is dat 
de IRL37 of de indice de référence des loyers, de basis wordt gevormd door de consumptieprijsindex mi-
nus de evolutie van tabakswaren en huurprijzen. Het betreft een jaarlijkse herziening. Voor professi-
oneel vastgoed wordt de ILC38 of de indice des loyers commerciaux gebruikt. Deze bestaat voor 50 % uit 
de consumptieprijsindex, voor 25 % uit de prijsevolutie van nieuwbouw en voor 25 % uit de evolutie 
van de omzet van de kleinhandel. De indexering vindt plaats om de 3 jaar.

In Duitsland wordt er slechts geïndexeerd wanneer de index een bepaalde drempel heeft over-
schreden. Het kan soms een tijd duren, maar als er dan geïndexeerd wordt, betreft het een meer 
materiële indexering.

In Groot-Brittannië, bijvoorbeeld bij Impact Healthcare Reit, een sectorgenoot van Aedifica, wordt 
jaarlijks de huur aangepast aan de evolutie van de RPI (retail price index) met een minimum van 2 % en 
een maximum van 4 %.

Om de impact van indexeringen of van huuraanpassingen te illustreren, selecteerden we 14 pro-
jecten in België, Frankrijk en Nederland van Montea waarvan we de evolutie van de huur van 2016 tot 
en met 2020 oplijsten. Met uitzondering van 2 (kleinere) Franse projecten merken we een gunstige 
evolutie over deze jaren heen.

Naast de indexering speelt de verhuur van de beschikbare of leegstaande ruimte een grote rol, een 
verhoging van de bezettingsgraad leidt onmiddellijk tot hogere huurinkomsten. De evolutie van 
vraag en aanbod in het betreffende vastgoedsegment, alsook de kwaliteit van de activa in porte-
feuille spelen hierbij een grote rol. Niemand zal ontkennen dat de marktomstandigheden voor logis-
tiek vastgoed de voorbije jaren heel gunstig waren en daar hebben grote marktspelers zoals Montea 
en WDP hun voordeel mee gedaan.

Heel wat GVV’s geven ook een inzicht in het jaarlijkse verval van de huurcontracten. Dit is cruci-
ale informatie om in te kunnen schatten of er bepaalde risico’s zijn op een hogere leegstand. We 
analyseren de situatie van Intervest Offices & Warehouses dit jaar. In de loop van 2021 vervalt 14 % 
van de huurinkomsten, vooral geconcentreerd op het einde van het jaar. We weten al dat PwC in 

37  www.service-public.fr
38 www.insee.fr
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Brussel zijn hoofdkantoor zal verlaten en dat het gebouw niet onmiddellijk voor herverhuur in aan-
merking zal komen, wat Intervest 5 % van de huurinkomsten zal kosten. ASML verlaat in Eindhoven 
ook zijn pand (3 % van de huurinkomsten, maar hier zou een oplossing voor zijn). Het beursgeno-
teerde Galapagos heeft ook de mogelijkheid om eind 2021 de huur van enkele van zijn kantoren op 
te zeggen, maar het is wachten op een definitieve beslissing. In globo maakt de CEO van Intervest 
zich weinig zorgen. Feit is dat de marktsituatie van de verschillende kantoren van de groep gunsti-
ger is dan enkele jaren geleden.

Een derde factor die de evolutie van de huurinkomsten van de GVV’s bepaalt, is de hoogte van de 
huurprijzen zelf. De vragen die hierbij gesteld moeten worden, zijn ‘hoe verhouden de huurprijzen 
zich tot de marktprijzen.’ Een technische term die in dit verband gebruikt wordt, is de reversie of 
het omslagpercentage. De enige GVV die hier de voorbije jaren over berichtte, was Befimmo.  
Zo bedroeg de reversie eind 2012 -12 %, m.a.w. de markthuur lag 12 % onder de gemiddelde huur-

Per jaar 2016 2017 2018 2019 2020 Δ16/20

B Aalst Tragel 2,081 2,135 2,143 2,181 2,212 6,3 %
 Mechelen Zandvoortstraat 0,838 0,935 1,013 1,036 1,072 27,9 %
 Willebroek, De Hulst-Dachser 1,005 1,024 1,037 1,057 1,093 8,8 %
 Grimbergen, Eppegemsestw. 1,080 1,100 1,222 1,235 1,247 15,5 %
 Gent, Evenstuk 1,437 1,716 1,747 1,800 1,823 26,9 %
 Erembodegem, Waterkeringstr. 0,890 0,940 0,940 1,381 1,096 23,1 %

FR Saint-Priest, Fouilousse (chemin) 0,611 0,615 0,623 0,635 0,649 6,2 %
 Saint-Priest, Parc des Lumières 0,590 0,504 0,511 0,522 0,531 -10,0 %
 Le Mesnil Amelot 0,803 0,873 0,979 0,565 0,378 -52,9 %
 Saint-Martin-de-Crau 0,825 0,830 0,846 0,860 0,883 7,0 %

NL Beuningen, Zilverwerf 1,035 1,037 1,05 1,074 1,117 7,9 %
 Oss, Vollenhovermeer 1,009 1,010 1,033 1,246 1,261 25,0 %
 Eindhoven, De Keten 1,050 1,206 1,223 1,248 1,330 26,7 %
 Heerlen, Aventis 1,458 1,472 1,490 1,853 1,543 5,8 %

Montea: jaarverslagen 2017 en 2020.

Montea: evolutie huurinkomsten van enkele projecten in miljoen euro
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prijs, eind 2014 was dat -9,7 %, om verder te dalen naar -5,8 % eind juni 2018. De afloop van oudere 
huurcontracten met hogere huurprijzen lag aan de basis van die gestage daling.

Als het over winkelvastgoed en huurprijzen gaat, zal elke zelfverklaarde kenner verklaren dat de 
huurprijzen onder druk staan door het groeiend belang van e-commerce. Exacte cijfers zijn logischer-
wijze (voor concurrentiële redenen) niet voorhanden. Om een beeld te krijgen van de evolutie heb-
ben we de huurcijfers van enkele winkelcentra van Wereldhave Belgium op een rijtje gezet in de bij-
gevoegde tabel. We concentreren ons op die centra waar geen uitbreiding of grote renovatie plaats 
gevonden heeft, omdat dit een vertekend beeld zou opleveren.

Wat opvalt uit dit overzicht, is dat de huurinkomsten in de periode 2016–2020 goed standhielden 
in de winkelcentra in Luik, Nijvel en Waterloo, sterk stegen in Kortrijk en sterk daalden in de 2 Genkse 
centra. De sterke stijging in Kortrijk kwam er na de overname en het in eigen beheer nemen, dat heel 
succesvol was. In de 2 Genkse winkelcentra werd Wereldhave Belgium geconfronteerd met minder 
goede bezoekcijfers, deels door het faillissement van Ford Genk en een overaanbod aan winkels, 
waardoor het zich genoodzaakt zag huurkortingen toe te kennen aan belangrijke huurders. Uit dit 
beknopte overzicht mogen we duidelijk afleiden dat het beheer van winkelvastgoed niet alleen af te 
rekenen heeft met het groeiende belang van e-commerce, maar ook met een goede ligging en een 
goed beheer.
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Shopping 2016 2017 2018 2019 2020 ∆ 16/20

Luik 11,278 11,317 11,486 11,274 11,315 0,3 %
Nijvel 8,476 8,223 8,653 8,778 9,069 7,0 %
Genk Shopping 1 4,438 3,189 3,731 3,557 3,327 -25,0 %
Kortrijk 6,153 6,554 7,159 7,180 7,140 16,0 %
Genk Stadsplein 3,286 2,664 2,721 2,506 2,157 -34,4 %
Waterloo 0,827 0,811 0,807 0,842 0,895 8,2 %
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2 Margegroei
Onder marge verstaan we het operationele resultaat gedeeld door de bruto huurinkomsten. Het opera-
tionele resultaat is de resultante van de huurinkomsten minus alle kosten. Die kosten hebben o.a. be-
trekking op de personeelskosten, de kosten m.b.t. het onderhoud van de gebouwen en meer algemene 
kosten (beursnotering, jaarverslag, audit, fiscaal- en boekhoudkundig advies). Vooral vaste kosten kun-
nen zwaar doorwegen bij kleinere GVV’s, dat is ook de reden waarom de meeste GVV’s voor een groeisce-
nario kiezen om die vaste kosten over een grotere portefeuille te spreiden. Dit leidt dan ook tot een 
betere marge en komt de winstgroei ten goede. Een mooi voorbeeld vinden we terug bij Xior. Doordat 
de beursintroductie slechts eind 2015 had plaats gevonden, waren de huurinkomsten heel beperkt en 
lag de marge heel laag. Naarmate de portefeuille groeide en de huurinkomsten toenamen, verbeterde 
ook de marge: van 69,1 % in 2016 tot 77,8 % in 2019. Een verdere verbetering van de marge bij Xior wordt 
niet onmiddellijk verwacht, dit als gevolg van de lagere operationele marge van de Spaanse projecten in 
studentenhuisvesting. Deze bieden meer diensten aan, het initiële huurrendement ligt er wel hoger dan 
in België en Nederland.

De beursnieuweling Inclusio zal in de volgende jaren een gelijkaardige evolutie kennen als Xior in 
de voorbije jaren. Voor 2021 wordt een bedrijfsmarge van 57,1 % voor op gesteld, die in 2022 zal stijgen 
naar 60,5 % om in 2023 uit te komen op 65 %.

Het type van vastgoed in portefeuille heeft ook een zekere impact op de marge. Switchen tussen 
vastgoedsegmenten kan een positieve invloed hebben. Een mooi voorbeeld hiervan is Aedifica. In 
de periode 2007/08 tot 2009/10 profiteerde het duidelijk van de toename van de omvang van de 
portefeuille met een betere spreiding van de vaste kosten, maar geleidelijk aan had het groter be-
lang van zorgvastgoed en het lager belang van gemeubelde appartementen (hoger rendement, 
maar wel lagere marge door korte verhuurperiodes en hogere beheerskosten) in de portefeuille 
een impact op de marge.

Zorgvastgoed wordt immers verhuurd onder de voorwaarde triple net. Dit houdt in dat de verhuur-
der niet opdraait voor alle mogelijke belastingen, verzekeringspremies en het onderhoud (bv. dak en 
verwarming) en de kleine onderhoudskosten. In Duitsland worden in zorgvastgoed eerder double net 
contracten afgesloten, in het Duitse jargon is dat dach und fach. Het grote onderhoud (o.a. van het 
dak) is de verantwoordelijkheid van de verhuurder, de belastingen en de verzekeringspremies vallen 
dan weer ten laste van de huurder.

Doe-het-zelfbeleggers die de evolutie van de marge bij WDP willen analyseren, zullen opmerken 
dat de groep geniet van een heel hoge bedrijfsmarge. Dit heeft alles te maken met de inkomsten uit 
de zonnepanelen. Die maken geen deel uit van de huuropbrengsten, maar vertekenen wel de bedrijfs-
marge. Ook het ontvangen van eenmalige opzegvergoedingen kan tot vertekening leiden. In de tabel 

Xior: evolutie van de bedrijfsmarge in miljoen euro

  2015 2016 2017 2018 2019 2020

Huuropbrengsten 0,563 10,969 18,285 30,245 45,056 57,896
Operat. resultaat 0,132 7,580 13,245 23,323 35,069 44,471
Marge 23,4 % 69,1 % 72,4 % 77,1 % 77,8 % 76,8 %
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hieronder geven we een overzicht van de bedrijfsmarge inclusief en exclusief de inkomsten uit zon-
nepanelen. We merken dat over een langere periode de marge relatief stabiel blijft.

In deze alinea hebben we het vooral over een verbetering van de marge. We spreken ons dus niet 
uit over de hoogte of de laagte van een marge bij welke GVV dan ook, hiervoor verwijzen we naar de 
afzonderlijke alinea over het bedrijfsresultaat. We merken wel op dat bij de meeste GVV’s die reeds 
een bepaalde omvang bereikt hebben, de bedrijfsmarge over de jaren heen in een nauwe vork evo-
lueert.

3 De financiële kost

GVV’s hebben een relatief hoge schuldpositie, de kost van die positie kan dan ook een belangrijke 
impact hebben op het totale resultaat. Zonder uitzondering hebben alle GVV’s kunnen profiteren van 
de dalende rentevoeten, de ene al wat vroeger dan de andere, dit afhankelijk van de indekkingsstruc-
tuur of de gemiddelde looptijd van die schuld.

Bij Ascencio verliep de daling van de financiële kost met een zekere vertraging door relatief lange 
indekkingen, maar over een langere periode is de evolutie in lijn met deze van andere Belgische GVV’s 
(zie grafiek).
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WDP: evolutie van de bedrijfsmarge in miljoen euro

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Huuropbrengsten 83,792 94,509 122,285 133,761 143,574 173,791 201,971 228,449

Inkomsten uit zonnepanelen 6,353 6,819 8,200 8,379 10,331 14,537 14,689 16,472

Bedrijfsresultaat 81,782 90,902 115,942 127,176 142,839 171,555 198,287 220,064

Marge met zonnepanelen 97,6 % 96,2 % 94,8 % 95,1 % 99,5 % 98,7 % 98,2 % 96,3 %

Marge zonder zonnepanelen 90,0 % 89,0 % 88,1 % 88,8 % 92,3 % 90,3 % 90,9 % 89,1 %
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Bij de meeste GVV’s kan die daling zich de volgende jaren nog verder zetten. Elk krediet of elke 
rente-indekking op vervaldag kan immers goedkoper geherfinancierd worden. We merken wel op dat 
de GVV’s gebruik maken van de historische lage rentevoeten om zich voor een langere periode in te 
dekken, wat kostenverhogend kan werken. Dit verklaart dat bij sommige GVV’s de daling van de finan-
ciële kost vertraagt of tot stilstand gekomen is.

We wensen ook nog te wijzen op het feit dat de evolutie van de financiële kost niet los gezien kan 
worden van de evolutie van het huurrendement. Dat huurrendement, zonder uitzondering voor alle 
vastgoedsegmenten, daalt jaar na jaar, net zoals de financiële kost. In die optiek is het soms beter om 
te kijken naar de spread, of het verschil tussen het huurrendement en de financiële kost. Een beknopt 
onderzoek leert dat die spread bij sommige GVV’s over de jaren heen relatief stabiel is. Bij Leasinvest 
bijvoorbeeld is dat ongeveer 3,5 %. M.a.w. als de gemiddelde financiële kost daalt door het aangaan 
van nieuwe kredieten voor nieuwe investeringen, is er niet onmiddellijk een bijkomend voordeel. 
Daalt de financiële kost omdat oudere kredieten goedkoper geherfinancierd worden, dan is er wel een 
voordeel.

4 De schuldhefboom

In een vorig hoofdstuk bespraken we de schuldhefboom en de impact die deze kan hebben op het 
resultaat. Een stelselmatige verhoging van de schuldhefboom kan een belangrijke groeidrijver zijn 
van het courant resultaat.

De laagste schuldgraad sinds jaren vinden we terug bij Immo Moury. Deze bedroeg begin 2009 
6,3 %, steeg naar 12,1 % begin 2015 en kwam eind 2020 uit op 18,2 %. De kleinste GVV maakt dus maar 
heel beperkt gebruik van het potentieel van de schuldhefboom. We merken wel de verschillende in-
vesteringen in de voorbije jaren, een relatief laag bruto huurrendement hadden. Netto na kosten is 
het totale rendement relatief beperkt, waardoor de spread ook heel laag uitkomt.

Home Invest Belgium daarentegen maakte wel gebruik van een hogere schuldhefboom in de voor-
bije jaren, dit ter financiering van de verschillende eigen ontwikkelingsprojecten.
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5 Herwaarderingen van de vastgoedportefeuille
Een positieve herwaardering van de vastgoedportefeuille leidt tot een daling van de schuldgraad. De 
waarde van de activa stijgt, net als de waarde van het eigen vermogen, maar de schulden blijven on-
veranderd, met als technisch gevolg een lagere schuldgraad.

In principe kan de GVV gebruik maken van deze daling om nieuwe acquisities te verrichten met 
schulden, waardoor die schuldgraad opnieuw kan stijgen naar het oorspronkelijke niveau.

De sterke daling van het marktrendement van logistiek vastgoed (van 7,1 % in 2018 naar 6,3 % in 
2019 en 5,8 % in 2020) en de oplevering van zelf ontwikkelde projecten heeft Montea in de voorbije 
jaren geen windeieren gelegd. In de periode 2018–2020 boekte het voor 201 miljoen euro positieve 
herwaarderingen, te vergelijken met een eigen vermogen van 815 miljoen euro. We merken wel op dat 
Montea deze herwaarderingen niet volledig heeft gebruikt om te groeien met nieuwe schuldfinancie-
ring, integendeel het heeft er deels voor gekozen om de schuldgraad te verlagen. Eind 2020 kwam 
deze uit op 38 %, eind 2018 was dat nog 51,3 %.

Home Invest Belgium, gespecialiseerd in residentieel vastgoed, profiteerde in 2018 en 2019 van 
belangrijke herwaarderingen van zijn vastgoedportefeuille. In 2018 was de combinatie gerealiseerde 
en latente (niet-gerealiseerde) meerwaarde goed voor een waardestijging van 14,2 %, in 2019 was dat 
+ 9,8 %. De schatter was de mening toegedaan dat de waarderingen in de jaren voordien te conserva-
tief waren, gelet op de gevoelig hogere verkoopprijzen die de GVV jaar na jaar kon realiseren. Die ho-
gere waarderingen en bijgevolg de dalende schuldgraad lieten Home Invest Belgium toe het aantal 
eigen vastgoedontwikkelingen te verhogen en dus om sneller te groeien. En belangrijkst van al, om 
zijn politiek van continu stijgend dividend verder te zetten. Voor de details hieromtrent verwijzen we 
naar de informatiefiche verder in dit boek.

De capaciteit om eigen projecten te ontwikkelen die bij oplevering toelaten onmiddellijk een la-
tente meerwaarde te boeken, is ook een onderdeel van het positief effect van herwaarderingen. Indi-
rect hebben ze in feite ook een impact op de huurinkomsten, want eigen ontwikkelingen genereren 
bijna altijd een hoger huurrendement. De financiële impact van die eigen ontwikkelingen kwantifice-
ren is voor buitenstaanders niet altijd makkelijk.
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Het belang van die eigen ontwikkelingen illustreren we met 2 voorbeelden, met name van Leasinvest en 
van WDP. Zo herontwikkelde Leasinvest het gebouw rue Royale 20 in Luxemburg met de bedoeling het 
nieuwe kantoorgebouw in portefeuille te houden. Maar een heel aantrekkelijk bod van een investeerder 
besliste daar anders over: Leasinvest verkocht het gebouw voor 61 miljoen euro en realiseerde een winst 
van … 26 miljoen euro (4,40 euro per aandeel)! Enkele berekeningen leren dat WDP op zijn eigen ontwik-
kelingen een meerwaarde van 15 % tot 20 % realiseert. Als we weten dat deze groep in de periode 2017 
tot en met 2020 voor een bedrag van 980 miljoen euro eigen projecten realiseerde, dan kan de creatie 
van meerwaarde op 147 miljoen euro (bij 15 %) begroot worden, of 0,85 euro per aandeel.

6 Winstreservering

GVV’s zijn vooral gewild omwille van hun aantrekkelijk dividend en hoger dan gemiddeld dividendren-
dement. De strategie van de meeste GVV’s is/was er dan ook op gericht om een zo hoog mogelijk di-
vidend uit te keren, in de praktijk lag de pay-out ratio (of uitkeringsgraad, d.i. deel van het courant 
resultaat dat als dividend uitgekeerd wordt) dicht tegen de 100 %. Ook bij beursintroducties was de 
ambitie van de nieuwkomers een dividendrendement aan te bieden dat nauw aansloot bij dat van de 
al genoteerde GVV’s, of het zelfs te overtreffen.

De laatste jaren merken we een andere benadering van de dividendpolitiek, met name de pay-
outratio werd geleidelijk verlaagd naar het wettelijke minimum van 80 %. Door minder uit te keren 
wordt er winst gereserveerd die aangewend kan worden om de groei te financieren. Sommige GVV’s 
zetten dan nog een stap verder en laten de belegger de keuze om het dividend in nieuwe aandelen te 
ontvangen. De winst die aldus gereserveerd wordt, is in absolute termen beperkt, maar heeft toch 
een impact omdat het ook hogere schulden toelaat (winstreservering —> meer eigen vermogen —> 
daling schuldgraad —> nieuwe investeringen —> stijging schuldgraad).

We zetten de impact van een winstreservering van 20 % (dus uitkering van 80 % van het courant re-
sultaat i.p.v. een 100 % uitkering op een rijtje in onderstaande tabel. Hoe hoger het rendement dat de 
GVV realiseert, hoe hoger de interne groei. Een interne groei van 1 % of 1,6 % kan misschien laag lijken, 
maar het kan aangevuld worden met de impact van indexeringen, een lagere financiële kost enzoverder.

Home Invest Belgium: gerealiseerde/latente meerwaarden op vastgoed in miljoen euro

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Meerwaarde in %
(gerealiseerd/latent) 

2,4 % 3,8 % 2,8 % 6,2 % 3,8 % 2,6 % 3,7 % 0,6 % 14,2 % 9,8 % 1,3 %

Meerwaarde 
uit verkopen 

1,041 2,097 2,835 2,518 3,969 1,333 0,280 0,720 0,610 0,123 1,135

Saldo herwaardering
vastgoedportefeuille 

3,876 6,449 3,857 12,387 6,99 5,9920 11,295 1,450 59,414 48,059 6,590

Impact van winstreservering op interne groei in %

Rendement eigen vermogen 5 % 6 % 8 % 10 %
Interne groei 1 % 1,2 % 1,6 % 2 %
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Die groei is niet onbelangrijk, want onderzoek wijst uit dat de groei van het courante resultaat en 
dus indirect de groei van het dividend heel bepalende determinanten zijn voor de koersevolutie op 
termijn. Beleggers moeten dus in feite geen oog hebben voor de hoogte van het dividend, maar eer-
der voor de groei van dat dividend over de jaren heen.

Een uitkeringsgraad van 80 % of 100 % heeft geen impact op de fiscale situatie van de GVV. In het 
buitenland daarentegen worden er soms andere regels gehanteerd. Zo voorzien enkele landen dat 
het deel van het courant resultaat dat niet uitgekeerd wordt, onderworpen is aan vennootschapsbe-
lasting. Het gevolg is dat de meeste REITs in die landen een zo hoog mogelijke uitkering nastreven, 
met als nadeel natuurlijk dat er geen winstreservering is en dat de betrokken REITs minder kunnen 
groeien. In periodes waarin de herwaarderingen negatief uitvallen (zoals in 2020 door de coronacri-
sis), kan dat de REIT verplichten om activa af te stoten om de schuldgraad binnen de perken te houden. 
De kans is groot dat de REIT dan in een negatieve spiraal terecht komt: door de verkoop van vastgoed 
om de schuldgraad te verlagen, valt het courant resultaat per aandeel terug. Als er daarna nog afwaar-
deringen plaats vinden, moet de REIT opnieuw verkopen.

21 Roerende voorheffing

De voorheffing op roerende inkomsten (dividenden van GVV’s) werd de voorbije jaren stelselmatig 
verhoogd van 15 % tot 30 %, waarbij ook de uitzonderingsmaatregelen niet gevrijwaard bleven. De 
golf van verhogingen startte begin 2012, toen de roerende voorheffing steeg van 15 % naar 21 %.  

Een tweede verhoging volgde begin 2013. Toen werd de roerende voorheffing op dividenden van 
GVV’s verhoogd van 21 % naar 25 %.39 Op 1 januari 2016 werd het standaardtarief van de roerende voor-
heffing op dividenden van GVV’s verhoogd van 25 % naar 27 %.40 Een laatste verhoging van de roe-
rende voorheffing van 27 % naar 30 % vond plaats in 2017, dit voor interesten en dividenden toegekend 
of betaalbaar gesteld vanaf 1 januari 2017.41

 39 VDV Accountants, Evolutie roerende voorheffing sinds 2011.
 40 Persbericht Johan Van Overtveldt, 12 juni 2016.
 41 Federale Overheidsdienst Financiën, Q&A roerende voorheffing, tarieven van toepassing vanaf 1 januari 2017.
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België zou België niet zijn mochten er geen uitzonderingsmaatregelen zijn. Zo waren de residenti-
ele GVV’s (toen nog residentiële vastgoedbevaks met voorwaarde dat minstens 60 % van de activa 
belegd moet zijn in Belgisch vastgoed dat bestemd is voor bewoning) oorspronkelijk vrijgesteld van 
roerende voorheffing. Er waren toen 3 residentiële GVV’s met name Aedifica, Care Property Invest en 
Home Invest Belgium.

Begin 2013 werd die vrijstelling afgeschaft en werd de roerende voorheffing verhoogd van 0 % naar 
15 %. Op 1 januari 2016 werd de voorkeursbehandeling van residentiële GVV’s afgevoerd en was ook 
het tarief van 27 % roerende voorheffing van toepassing. De significante verhoging van de roerende 
voorheffing van 0 % naar 27 % had een bijzonder gevolg voor Care Property Invest. De statuten van 
Care Property Invest stipuleren immers dat ‘indien ingevolge wetswijziging de vrijstelling van roe-
rende voorheffing op dividenden van de bevak zou vervallen, zullen de vigerende canons (of leasever-
goedingen) automatisch worden verhoogd door deze te vermenigvuldigen met een factor gelijk aan 
100 % gedeeld door 100 % minus de roerende voorheffing in %.’ De redenering achter deze regel was 
dat de aandeelhouders van Care Property Invest (voordien Serviceflats Invest) geen nadeel mochten 
ondervinden van een hogere roerende voorheffing. Door die invoering en verhoging van de roerende 
voorheffing werden die OMCW’s en VZW’s geconfronteerd met een gevoelige verhoging van hun vast-
goedkosten, iets wat bepaalde lokale politici logischerwijze niet graag zagen gebeuren. Om die kos-
ten in zekere mate te verlagen, werd een uitzonderingsmaatregel ten voordele van GVV’s in zorgvast-
goed ingevoerd.

Deze uitzonderingsmaatregel ging in op 1 januari 2017 en was van toepassing op GVV’s die zich voor 
minstens 60 % van hun investeringen richten op gebouwen uitsluitend of hoofdzakelijk gebruikt voor 
gezondheidszorg. Vanaf dat ogenblik was een verlaagde roerende voorheffing van 15 % van toepas-
sing. Care Property Invest en Aedifica zijn de enige GVV’s die momenteel aan de 60 %-regel voldoen. 
Misschien al in de loop van 2021, maar zeker in 2022 zal Cofinimmo beide aandelen vervoegen. Voor 
de details hieromtrent verwijzen we naar de informatiefiche.

Wat buitenlandse REITs of vastgoedgroepen betreft, moet spijtig genoeg ook rekening gehouden 
worden met de lokale dividendbelasting.43 De tarieven zijn uiteenlopend en bedragen bijvoorbeeld 
15 % voor Zweden en Nederland, 20 % voor Groot-Brittannië, 25 % voor Ierland, 26 % voor Italië, 
26,375 % voor Duitsland en 26,5 % voor Frankrijk. We benadrukken dat de dubbele roerende voorhef-
fing geenszins een obstakel mag vormen om in buitenlandse REITs of vastgoedgroepen te beleggen. 
Sommigen bieden zelfs na dubbele roerende voorheffing een gelijk of hoger netto dividendrende-
ment dan hun Belgische sectorgenoten. Soms is het opwaarts potentieel ook aanzienlijker, waardoor 
het beperkte verschil in netto dividendrendement minder relevant is. Daarnaast zijn er nog diverse 
andere elementen die in het voordeel van een buitenlandse REIT of vastgoedgroep pleiten.

 42 Care Property Invest, uitgifteprospectus december 1995, hoofdstuk 16 Fiscaliteit.
 43 www.testaankoop.be, Belasting van buitenlandse dividenden (20 juni 2019).
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22 DCF-waardering

In de 17 jaar dat we de Belgische GVV’s van dichtbij volgen, hebben we ons nooit gewaagd aan het 
bepalen of voorstellen van een koersdoel. Niet omdat we lui zouden zijn of niet weten hoe het aan te 
pakken, maar uit eerlijkheid naar de belegger toe. Net zoals bij gewone aandelen is de waardering van 
een GVV het voorwerp van heel wat subjectiviteit, in feite van meer subjectiviteit dan bij die gewone 
aandelen. M.a.w. uit het waarderingsmodel komt uit wat je erin stopt. Of simpel gezegd, de analist 
kan om het even welk koersdoel berekenen naargelang het hem of haar uit komt!

We verklaren ons nader. GVV’s boeken geen afschrijvingen op hun activa, afschrijvingen zijn in 
theorie de boekhoudkundige waardedalingen ten gevolge van de veroudering van die activa. Geen 
afschrijvingen boeken houdt dus impliciet in dat de activa van het bedrijf niet verouderen of hun 
waarde wel blijven behouden. Dat is natuurlijk niet zo, elk actief is onderhevig aan slijtage en vroeg of 
laat dringen bepaalde renovaties of herstellingskosten zich op, maar de resultatenrekening van een 
GVV houdt daar geen rekening mee. Daarenboven kunnen ook bijna geen reserves aangelegd worden 
voor die kosten, want de GVV is verplicht minstens 80 % van zijn resultaat uit te keren. Zolang gebou-
wen huurinkomsten blijven genereren, of kortweg ‘verhuurbaar’ blijven, is er geen vuiltje aan de 
lucht. Maar vroeg of laat wordt de factuur van die verouderde gebouwen gepresenteerd. Dat hebben 
de eigenaars van kantoorvastgoed de voorbije jaren mogen ervaren. Enkele oudere kantoorgebou-
wen waren niet meer aangepast aan de marktvereisten en dienden een volledige renovatie te onder-
gaan. Enerzijds verloor de GVV de huurinkomsten van dat gebouw, anderzijds moest het de grondige 
renovatie financieren. Bij een heel uitgebreide portefeuille kan de impact van die veroudering ge-
spreid opgevangen worden, maar spijtig genoeg is dat niet altijd gemakkelijk te beheren. Zo leed 
Cofinimmo vooral in de periode 2009 tot en met 2016. Dankzij de groei van de portefeuille voorname-
lijk door nieuwe investeringen in zorgvastgoed kon het recent terug aanknopen met een stijgend 
courant resultaat per aandeel. Befimmo werd in 2018 en 2019 geconfronteerd met 23,1 % (!) van de 
portefeuille die gerenoveerd moest worden en dat bleef niet zonder gevolgen voor het courant resul-
taat per aandeel. Pas vanaf 2022 zal de grootste druk hiervan wegvallen.

De meeste andere GVV’s hebben relatief jonge portefeuilles met vastgoed dat minder snel verou-
dert of hebben lange huurcontracten (b.v. Aedifica met een gemiddelde duur van de huurcontracten 
van 19 jaar). Op termijn zal zich dat probleem toch stellen, maar de markt maakt er zich vandaag he-
lemaal niet druk over. De uitdaging zal er in bestaan om ervoor te zorgen dat er geen concentratie is 
van te vernieuwen of te renoveren gebouwen in een korte periode, zoals we zagen bij Befimmo.

Om het voorgaande te illustreren werken we een voorbeeld uit toegepast op Montea, gebruik 
makend van de DCF-methode (discounted cash flow), of in het Nederlands op basis van een verdiscon-
tering van de vrije kasstromen.

We starten bij het courante resultaat van 55,8 miljoen euro dat in 2020 gerealiseerd werd en dat in 
feite de cash-flow vertegenwoordigt. Dat cijfer houdt geen rekening met de veroudering van de gebou-
wen en de renovatiekosten die zich vroeg of laat opdringen. Sommige GVV’s verrichten jaarlijks wel be-
paalde kosten, maar die zijn ontoereikend om het gebouw een ‘eeuwig’ leven te laten leiden. En dat 
brengt ons bij de eerste uitdaging, met name het schatten van de levensduur van gebouwen. Het is 
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duidelijk dat kantoren vandaag een mindere lange levensduur hebben dan logistieke panden. Voor lo-
gistieke panden kan bijvoorbeeld uitgegaan worden van een levensduur van 30 tot 45 jaar, evenals voor 
rusthuizen (zelfs langer volgens sommigen).

Om die renovatiekost te verrekenen voorzien we een jaarlijks bedrag afhankelijk van de geschatte 
levensduur, die van het courant resultaat afgetrokken wordt. De basis vormt de waarde van de gebou-
wen. Hier stelt zich een probleem, want de balans vermeldt de totale waarde van de vastgoedactiva, 
zonder opgesplitsing over grond en gebouwen.

Om die renovatiekost te verrekenen voorzien we een jaarlijks bedrag afhankelijk van de geschatte 
levensduur, die van het courant resultaat afgetrokken wordt. De basis vormt de waarde van de gebou-
wen. Hier stelt zich een probleem, want de balans vermeldt de totale waarde van de vastgoedactiva, 
zonder opsplitsing over grond en gebouwen. Op basis van diverse gesprekken met CEO’s en CFO’s  split-
sen we de waarde van de vaste activa uit: 70 % wijzen we toe aan de gebouwen, 30 % aan de grond.

Aldus bekomen we de vrije cash-flow die we naar de eeuwigheid verdisconteren. De formule hier-
voor is de vrije cash-flow gedeeld door de verdisconteringsvoet. De bekomen waarde wordt dan ge-
deeld door het aantal uitstaande aandelen.

Deze berekeningswijze passen we toe op Montea. Deze GVV had eind 2020 vastgoedactiva met 
een reële waarde van 1,280 miljard euro. Hiervan wijzen we 70 % of 832 miljoen euro toe aan de ge-
bouwen. Dit bedrag wordt dan afgeschreven over 30, 35, 40 en 45 jaar en afgetrokken van het ver-
wachte courante resultaat van 55,8 miljoen euro van 2020. Voor de simulatie met afschrijving over 35 
jaar bekomen we een vrije cash-flow van 14 miljoen euro, verdisconteert naar de eeuwigheid aan 4 % 
(gecombineerd met een eeuwige of interne groei van 1,5 %) resulteert dit in een waarde van 699,1 
miljoen euro. Per aandeel is dat 43,6 euro. De eeuwige of interne groei van 1,5 % is het gevolg van de 
winstreservering die toelaat dergelijke groei op een duurzame manier te realiseren.

Deze oefening hebben we herhaald met discontovoeten van 4 %, 4,5 % en 5 %. In de derde tabel zijn 
we uitgegaan van een verhouding van 65 % van de activawaarde voor de gebouwen en 35 % voor de 
gronden. We bekomen waarden die 6 % tot 16 % hoger liggen.

Montea: DCF-waardering met verschillende parameters in miljoen euro

 Leeftijd gebouwen 30 JAAR 35 JAAR 40 JAAR 45 JAAR

Courant resultaat 55,8 55,8 55,8 55,8
Capex/afschrijving 29,9 25,6 22,4 19,9
Vrije cash �ow 25,9 30,2 33,4 35,9
Verdiscontering in eeuwigheid 1 037,5 1 208,1 1 336,0 1 435,6
Waarde na aftrek schuld 528,5 699,1 827,0 926,6
Waarde per aandeel 32,98 43,63 51,61 57,82

70 % gebouw/30 % grond

4,0 % discontovoet 32,98 43,63 51,61 57,82
4,5 % discontovoet 22,19 31,06 37,71 42,89
5,0 % discontovoet 14,48 22,09 27,79 32,23

65 % gebouw/35 % grond

4,0 % discontovoet 38,30 48,19 55,61 61,37
4,5 % discontovoet 26,63 34,86 41,04 45,85
5,0 % discontovoet 18,28 25,35 30,64 34,76
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De bekomen waarden in alle voorbeelden liggen onder de huidige koers, dit kan vragen oproepen. 
Ofwel over de hoogte van de koers (overgewaardeerd?), ofwel over de gebruikte waarderingsme-
thode (te conservatief?) Feit is dat we gezien de huidige rentestand nog een lagere discontovoet 
zouden kunnen aanwenden. Maar hoe lager de discontovoet, hoe lager de risicopremie. Dit moet de 
belegger zeker voor ogen houden. We gaan er wel eerder van uit dat de belegger helemaal geen reke-
ning houdt met die toekomstige renovatiekosten.

Ter afronding van dit waarderingshoofdstuk passen we een beknopte DDM-waardering (dividend 
discount model) toe op Montea. Het bruto dividend van 3,68 euro verdisconteren we naar de eeu-
wigheid aan een verdisconteringsvoet van 4 % met een eeuwige groei van 1,5 %. Dit levert een 
koersdoel op van 147 euro. Bij een verdisconteringsvoet van 4,5 % wordt dat 123 euro, bij 5 % is dat 
105 euro. Deze laatste sluit relatief goed aan bij de huidige beurskoers. De grote vraag bij de ge-
bruikte parameters is natuurlijk of die eeuwige groei van 1,5 % houdbaar is, de eerstvolgende jaren 
is er niet onmiddellijk een probleem, maar wat binnen 5 à 7 jaar. Maar 5 à 7 jaar is heel lange termijn 
voor de beurs en is dus niet aan de orde vandaag. We geven ook nog graag mee dat we bij onze 
waardering van ‘gewone’ aandelen hogere verdisconteringsvoeten aanwenden dan we hier in deze 
voorbeelden gebruikt hebben.

23 Risicofactoren

De belegger wordt bij het openslaan van een GVV-jaarverslag onmiddellijk met zijn neus op de risico-
factoren geduwd. In 10 tot 15 bladzijden wordt hij geconfronteerd met de meest diverse elementen 
die het beheer van een GVV kunnen bemoeilijken. Wat Care Property Invest betreft, gaat het om 14 
bladzijden in het jaarverslag 2020, waarbij de risico’s gegroepeerd worden rond 3 thema’s. Naast de 
omschrijving van het risico, wordt ook steeds de impact beschreven en eventueel gekwantificeerd, 
alsook de maatregelen die genomen worden om het risico te beperken. De risico’s zoals beschreven 
door Care Property Invest zijn:

1 Operationele risico’s
• Risico’s verbonden aan solvabiliteit van de huurders
• Risico’s verbonden aan het concentratierisico
• Risico’s verbonden aan een negatieve variatie van de reële waarde van de gebouwen

2 Financiële risico’s
• Risico’s verbonden aan convenanten en wettelijke financiële parameters
• Risico’s verbonden aan de evolutie van de schuldgraad
• Risico’s verbonden aan de kost van het kapitaal
• Risico’s verbonden aan het gebruik van afgeleide financiële producten

3 Reglementaire en andere risico’s
• Risico’s in verband met de wijziging in het tarief van de roerende voorheffing
• Risico’s verbonden aan de erfbelasting
• Risico’s verbonden aan het statuut
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Bij Home Invest Belgium omvat de beschrijving van de risico’s in het jaarverslag 2020 10 bladzijden. 
De risico’s worden onderverdeeld in 6 thema’s:

1 Marktrisico’s
• Inflatierisico
• Concentratierisico

2 Risico’s verbonden aan de vastgoedportefeuille
• Verkeerde keuzes qua investeringen of ontwikkelingen voor eigen rekening
• Risico verbonden aan fusie-, inbreng- en splitsingsoperaties
• Risico van veroudering van de vastgoedportefeuille
• Negatieve variatie in de reële waarde van gebouwen
• Risico van vernieling van gebouwen
• Risico verbonden aan administratieve vergunningen
• Risico verbonden aan de uitvoering van werken (gebrekkig beheer van een project)
• Risico van het in gebreke blijven van medecontractanten (aannemers van werken, enz.) die geen 

huurders zijn
• Risico van onevenwicht tussen vraag en aanbod op de huurmarkt

3 Risico’s verbonden aan de huurders en de huurcontracten
• Risico van beperkte solvabiliteit of insolvabiliteit van de huurders
• Leegstandsrisico
• Risico verbonden met de omloopsnelheid

4 Risico’s verbonden aan regelgeving en aan de politieke toestand
• Regelgeving
• GVV-stelsel
• Belastingstelsel
• Stedenbouwkundige en milieuregelgeving
• Risico verbonden aan een wijziging van de internationale boekhoudregels (IFRS)
• Deflatierisico

5 Financiële risico’s
• Schuldgraad
• Liquiditeitsrisico
• Wisselkoers- of valutarisico
• Tegenpartijrisico
• Risico verbonden aan renteschommelingen
• Risico inzake variatie van de reële waarde van de afdekkingsinstrumenten
• Risico verbonden aan de liquiditeit van het aandeel
• Risico verbonden aan de uitkering van het dividend

6 Risico’s verbonden aan de interne organisatie
• Risico verbonden aan de rapportering
• Risico verbonden aan informatica
• Risico verbonden aan de leden van het team
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De GVV-belegger wordt daarnaast nog geconfronteerd met de risico’s van de financiële markten. 
Door hun beursnotering ondergaan GVV’s de impact van de aandelenmarkten enerzijds, anderzijds 
zijn ze als rendementsaandelen gevoelig voor de evolutie van de rentevoeten. Het betreft dus 2 ex-
terne risico’s waar de GVV’s zelf geen vat op hebben, maar die wel heel bepalend kunnen zijn in de 
koersevolutie.

Het voordeel van GVV’s is dat ze vastgoed liquide maken, maar de liquiditeit van de GVV’s kan ook 
een nadeel zijn. Er is immers een belangrijke correlatie tussen de GVV’s en de Bel-20, of meer in het 
algemeen tussen REITs en de belangrijke beursindices. Als index van de Belgische GVV’s gebruiken we 
de FSTE EPRA Nareit Belgium/Luxembourg, kortweg EPRA België. We merken op dat dit een kapitalisa-
tiegewogen index is, waarbij ‘zwaargewichten’ zoals WDP, Aedifica, Cofinimmo, Montea en Xior een 
belangrijke rol spelen. Niet ontoevallig zijn het ook de beter presterende GVV’s. De kleinere GVV’s, 
veelal actief in winkelvastgoed, spelen een weinig betekenisvolle rol in deze index. Hun mindere 
prestatie in de voorbije 2 jaar heeft dan ook minder impact.

We kunnen niet naast de correlatie tussen beide indices kijken, de correlatie is wel niet absoluut. 
In bepaalde periodes is de correlatie groter, dan weer kleiner. We lieten de excelformule ‘correlatie’ 
los op de koersdata van enkele periodes en dat leverde het volgende resultaat op:

Er dient opgemerkt dat GVV’s zoals WDP, Ae-
difica en Cofinimmo lid zijn van de Bel-20 met 
een gezamenlijk gewicht van 9,1 %, zodat er een 
zekere overlapping is tussen beide indices. Cofi-
nimmo is al lid van de Bel-20 sinds 2003, WDP 
sinds 2019. Aedifica werd in 2020 opgenomen, 
de overlapping is dus eerder van recente aard.
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 Periode Corelatie

01/06/2007 —> 09/08/2021 72 %
01/04/2008 —> 30/03/2009 92 %
24/11/2011 —> 24/03/2015 89 %
01/06/2016 —> 01/06/2018 53 %
20/02/2020 —> 20/03/2020 97 %
20/03/2020 —> 09/08/2021 80 %
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Bij de analyse van de tabel met de correlaties valt de hoge correlatie (92 % en 97 %) op in periodes 
waarin de Bel-20 zwaar onderuitging, met name van 1 april 2008 tot en 30 maart 2009 en van 20 fe-
bruari 2020 tot en met 20 maart 2020. In een relatief rustige periode (van 1 juni 2016 tot 1 juni 2018) 
was de correlatie van 53 % extreem laag. In periodes van stijgende beurskoersen, van 24 november 
2011 tot en met 24 maart 2015 en 20 maart 2020 tot 9 augustus 2021, was de correlatie met 89 % en 
80 % iets lager dan in de dalende periodes. Over de gehele periode, van 1 juni 2007 tot en met 9 au-
gustus 2021, bedroeg de correlatie 72 %.

Een tweede extern risico voor de GVV’s betreft de gevoeligheid van hun koersen voor de evolutie 
van de langetermijnrente. Het is duidelijk dat een stijging van de langetermijnrente obligaties rela-
tief aantrekkelijker maakt dan GVV’s. In de grafiek onder zetten we de evolutie van de EPRA Belgium 
index af tegenover de inverse evolutie van het rendement van de 10-jarige OLO van de Belgische 
Staat. Over de periode 2007 tot 2021 merken we geen grote correlatie (eerste grafiek), zoemen we 
dieper in op de periode 2013 tot 2016 dan is er een grotere correlatie. De correlatiefunctie in excel 
levert een correlatie op van 89 % over deze periode! Dit is ook de reden waarom we heel voorzichtig 
zijn wat de beurskoers betreft naar de nabije toekomst toe. Een mogelijke stijging van de langeter-
mijnrente in de eurozone lijkt ons het grootste risico van een belegging in GVV’s. We hopen wel dat 
de verdere groei van het courant resultaat per aandeel de negatieve impact van die rentestijging 
kan temperen.

De evolutie van de rente kan ook een directere impact hebben op de GVV’s, met name op de fi-
nanciële resultaten. De GVV’s hebben gemiddeld een hoge schuldenlast en zijn dus gevoelig voor 
hogere rentevoeten. Een brede steekproef leert dat de meeste GVV’s 70 % tot 95 % van hun kredie-
ten ingedekt hebben tegen rentestijgingen en dit voor looptijden van 4 tot 7 jaar. Een belangrijke 
vaststelling is wel dat wat de financiële kost betreft, we bijna een bodem bereikt hebben. Elk  kre-
diet of obligatie die vandaag vervalt, kan nog aan een lagere rente geherfinancierd worden.  
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Dit belet niet dat we bij sommige GVV’s een hogere financiële kost zien omdat ze de duur van hun 
financieringen voor een langere periode willen vastleggen en dit gaat veelal gepaard met een ho-
gere rente. Het beste voorbeeld hiervan is Wereldhave Belgium dat zijn financiële kost zag stijgen 
van 0,90 % naar 1,24 %. Alhoewel 1,24 % nog steeds bijzonder laag is, houdt de stijging een toename 
van de rentelasten in met 38 %!

Een ander potentieel extern risico is de financiering door de Belgische banken. In een presentatie 
van de Nationale Bank werd opgemerkt dat de financiering van de Belgische banken aan de Belgische 
vastgoedsector (GVV’s en vastgoedontwikkelaars) t.o.v. het totaal uitstaande bedrag relatief het 
hoogst is in heel Europa. Het risico is klein, maar vroeg of laat zou de Nationale Bank bepaalde beper-
kende maatregelen kunnen opleggen, net zoals dat op een beperkte schaal gedaan werd voor hypo-
thecaire kredieten aan particulieren. Zolang de banken de Belgische activiteiten van de GVV’s finan-
cieren, kan de Nationale Bank de situatie goed inschatten. Maar door de internationalisering van heel 
wat GVV’s, wordt het moeilijker voor de Nationale Bank om de situatie in landen zoals Groot-Brittan-
nië, Nederland, Duitsland of Finland in te schatten. We illustreerden dat GVV’s sterk afhankelijk zijn 
van die bankfinanciering en mogelijke beperkingen zouden de groei kunnen aantasten. We herhalen 
dat dit risico beperkt is, maar we moeten op onze hoede zijn.

In de bijgevoegde tabel geven we een overzicht van de evolutie van de bankkredieten aan de Bel-
gische niet-financiële vennootschappen (1) en de kredieten aan de bouw- en vastgoedbedrijven vol-
gens de kredietcentrale (2). In de derde kolom (3) geven we het deel kredieten aan de bouw- en vast-
goedbedrijven t.o.v. het totaal. Anders bekeken, de bankkredieten aan de Belgische niet-financiële 
vennootschappen stegen 33,4 % van 2010 tot 2020, de kredieten aan de bouw- en vastgoedbedrijven 
namen 59,3 % toe in die periode. We vrezen dat dergelijke evolutie, gecombineerd met een stijging 
van het relatieve deel (van 32,9 % in 2010 naar 39,3 % in 2020) van de kredieten aan de bouw- en vast-
goedbedrijven, moeilijk aangehouden kan worden.
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24 Complexiteit van de beleggingsbeslissing

In dit boek bespreken we 33 binnen- en buitenlandse GVV’s, REITs en vastgoedbedrijven. Welke nu koop-
waardig zijn of welke vermeden moeten worden, is moeilijk te bepalen. In principe is elk aandeel dat 
jaarlijks een positieve cash-flow realiseert, koopwaardig. De waarde ervan stijgt immers doordat die 
positieve cash-flow toegevoegd wordt. Maar dit zegt wel niets over de waardering van het aandeel.

De beleggingsbeslissing op zich is het resultaat van een heel complexe oefening. De timing van 
aan/verkoop is niet onbelangrijk, alhoewel dat voor beleggers op lange termijn minder relevant is.  
We moeten een eerste onderscheid maken tussen externe en interne factoren. In hoofdstuk 23 over 
de risicofactoren bespraken we al de mogelijke impact van het algemene beursklimaat en van de 
mogelijke invloed van de evolutie van de langetermijnrente. De vastgoedbedrijven ondergaan deze 2 
externe elementen, zowel in positieve als in negatieve zin. We kunnen niet genoeg herhalen dat we 
ons vooral zorgen maken over de mogelijke gevolgen van een geleidelijke stijging van de langeter-
mijnrente in de eurozone!

Het sentiment naar een bepaald vastgoedsegment toe is ook een externe factor met impact.  
We denken hierbij aan het positieve sentiment waarvan zorg- en logistiek vastgoed profiteerden in de 
voorbije jaren, residentieel vastgoed lag in 2020 ook heel goed in de markt. Winkelvastgoed daaren-
tegen bevindt zich sinds 2019 in de hoek waar de klappen vallen. Dat sentiment is deels ook een in-
terne factor, want in een gunstig evoluerend vastgoedsegment, kunnen vastgoedbedrijven een beter 
resultaat neerzetten, bv. door een sterke vraag naar dat type van vastgoed, door hogere huurprijzen 
of door een minder risicovol groeipotentieel. Als illustratie verwijzen we naar de regressie-analyse in 
hoofdstuk 11 die aantoonde dat er vandaag geen correlatie is tussen het rendement op eigen vermo-
gen en de waardering (premie/discount t.o.v. de intrinsieke waarde).

Kredietverlening aan bouw- en vastgoedbedrijven

Jaar (1) (2) (3)

2010 112,6 37,1 32,9 %
2011 115,8 40,1 34,6 %
2012 117,0 44,4 38,0 %
2013 117,7 45,7 38,8 %
2014 111,6 46,6 41,8 %
2015 115,5 48,3 41,8 %
2016 122,8 48,6 39,6 %
2017 131,4 50,9 38,7 %
2018 140,1 54,9 39,2 %
2019 146,3 57,7 39,4 %
2020 150,2 59,1 39,3 %

(1) Kredieten aan de Belgische niet-�nanciële vennootschappen.
(2) Kredieten aan de bouw- en vastgoedbedrijven volgens de kredietcentrale.
(3) Kredieten aan de bouw- en vastgoedbedrijven t.o.v. het totaal.

(in miljard euro)

Bron: Febel�n en kredietcentrale
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Maar wat bepaalt nu de goede of minder goede beursprestatie van een vastgoedbedrijf, onafhan-
kelijk van de externe marktelementen? Speelt een hoge of een lage waardering in termen van koers/
courant resultaat een rol? Mogen we alleen vastgoedaandelen kopen die met een grote discount 
noteren en moeten we deze met een hoge premie vermijden? Kiezen we voor aandelen met een hoog 
dividendrendement, of zijn we beter af met een laag dividendrendement gecombineerd met een ge-
stage groei door de herinvestering van de niet-uitgekeerde winst? Veel vragen dus. Het eerste ant-
woord is dat elke situatie totaal verschillend is en dat we naar een mix van verschillende elementen 
moeten kijken. Het tweede antwoord bestaat erin dat elke belegger een portefeuille met verschil-
lende vastgoedaandelen moet opbouwen, liefst uit verschillende vastgoedsegmenten, gecombi-
neerd met geografische diversificatie.

We geven enkele algemene ideeën weer die de lezer kan gebruiken:
• Koop kleinere vastgoedaandelen met een lage waardering die een zeker groeiprofiel hebben. Vroeg 

of laat worden die dan opgepikt door grotere beleggers;
• Winkelvastgoed heeft het begin 2020 hard te verduren gehad, is sindsdien deels hersteld, maar bij 

sommige groepen is er nog herstelmarge, zowel qua resultaat als qua koers;
• Kantoren: ook hier noteren sommige groepen te goedkoop, wat kansen tot herstel kan bieden;
• Koop een à twee winnaars (met een hogere waardering) uit het verleden om mee te surfen op het 

positieve sentiment;
• Analyseer de groeidrijvers van het courant resultaat per aandeel (zie hoofdstuk 20): hieruit kunnen 

we concluderen dat verschillende succesvolle GVV’s uit het verleden in de nabije toekomst minder 
snel zullen kunnen groeien, met als mogelijk gevolg een lagere waardering;

• Kijk niet alleen naar het groeipotentieel, maar focus ook op het defensief karakter van de vastgoed-
groep en haar activiteiten. Zo zijn we van oordeel dat groepen actief in residentieel vastgoed niet 
de aandacht krijgen die ze verdienen;

• Zoek bedrijven met een zekere activiteit in vastgoedontwikkeling, die genereren op termijn het 
beste rendement. Die zouden ook in staat moeten zijn om beter te presteren in een omgeving waar 
de langetermijnrente stijgt;

• Bedrijven die een hoge spread tussen vastgoedrendement en de financiële kost kunnen realiseren, 
hebben een streepje voor, zeker als ze een relatief lage schuldgraad hebben;

• Staar u niet blind op het netto of bruto dividendrendement, maar heb ook oog voor de groei van het 
courant resultaat per aandeel.
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25 CEO-getuigenissen

Los van alle financiële elementen die in dit boek overvloedig aan bod komen, moeten we oog hebben 
voor de fundamentele ontwikkelingen binnen de vastgoedmarkt zelf. Hiervoor deden we een beroep 
op getuigenissen van enkele CEO’s van GVV’s. We zijn vereerd dat Sven Janssens, CEO van Home Invest 
Belgium, William Vanmoerkerke, CEO van Qrf en Jo De Wolf, CEO van Montea een bijdrage leverden.

Sven Janssens, Home Invest Belgium

In grote lijnen zien we bij Home Invest Belgium vandaag drie overkoe-
pelende trends op de residentiële huurmarkt:
• De coronacrisis heeft gezorgd voor een veranderende behoefte bij 

huurders, waardoor de vraag naar ruime appartementen met af-
zonderlijke bureauruimtes en buitenruimte stijgt.

• Meer en meer institutionele spelers vinden hun weg naar de resi-
dentiële verhuurmarkt. Dat is een broodnodige evolutie, daar pro-
fessionals over de mogelijkheid beschikken om in te spelen op de noden van de huurders, maar ook 
een betere kwaliteit en veiligheid van de woningen kunnen garanderen.

• Jongeren ontdekken steeds vaker de voordelen van langetermijnhuren. Dat brengt een mentali-
teitsverschuiving op gang, waardoor huren langzaamaan gepercipieerd wordt als volwaardige 
woonvorm.

We verwachten dat de prijzen op de residentiële vastgoedmarkt zullen blijven stijgen. Samen met de 
mentaliteitsverschuiving bij jongeren zal dat ervoor zorgen dat steeds meer mensen de weg naar de 
langetermijnhuurmarkt zullen vinden. De toekomst van residentieel verhuurvastgoed ziet er dus 
rooskleurig uit, zolang we blijven innoveren en de levenskwaliteit van onze huurders voorop blijven 
stellen.

1 Coronacrisis verandert vastgoedbehoeften
Afgelopen jaren kende de coronacrisis een sterke impact op de verschillende marktsegmenten. 
Ook de vastgoedmarkt ontsnapte hier niet aan: de thuiswerkplicht en noodgedwongen staycations 
zorgden voor een toename in de vraag naar ruime appartementen met afzonderlijke bureauruimtes 
en/of tuin.

Zo blijkt ook uit een recente studie van CBRE, uitgevoerd in de eerste helft van 2021. Deze bevra-
ging toont aan dat 60 % van de huurders bereid zou zijn om een hogere huurprijs te betalen in ruil 
voor een tuin en dat 1 op de 3 Belgen zijn woning niet geschikt vindt als thuiskantoor. Thuiswerk en 
buitenruimte zijn dus belangrijke factoren geworden in de keuze van een woning. Onze verwachting 
is dat dit toegenomen belang ook zal standhouden in de toekomst.

Ook op regulatorisch vlak weerklinkt dezelfde boodschap. Zo liet Pascal Smet, de Brusselse Staats-
secretaris van Stedenbouw en Erfgoed, zich enkele maanden geleden nog ontvallen dat woningen 
standaard terrassen en balkons moeten krijgen, en dat daken omgevormd moeten worden tot stads-
tuinen om zo als ontmoetingsplaats te fungeren voor de buurtbewoners. Een uitspraak die onmiddel-
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lijk kracht bijgezet werd en vastgelegd zal worden in de nieuwe Gewestelijk Stedenbouwkundige 
Verordening (GSV) van het Brussels Hoofdstedelijk Gewest.

Dat gebrek aan groen is (naast de kostprijs en het gebrek aan parkeerplaats) op dit moment ook 
één van de redenen waarom jongeren grootsteden vaak achter zich laten. Als verhuurder vinden we 
het belangrijk om naar deze noden te luisteren, het zou zonde zijn als mensen de steden om zulke 
redenen moeten verlaten.

De eerste grote stap om aan deze veranderende behoeften tegemoet te komen, is het toevoegen 
van gemeenschappelijke (werk)ruimtes, tuinen en terrassen. Dat alleen is echter niet voldoende. Het 
ontwerpen en realiseren van een project neemt veel tijd in beslag. Wil je echt mee zijn met de markt, 
dan moet je niet alleen voorzien in de huidige noden van je huurders, maar ook in hun toekomstige 
noden. Denk aan pakjesautomaten om te voorzien in de stijgende vraag naar e-commerce, coworking 
plekken, gemeenschappelijke ruimtes met mogelijkheid om feesten te geven tot zelfs hobbyruimtes 
zoals een gemeenschappelijke fitness. 

2 Huurmarkt beantwoordt die verandering perfect, maar er is …
 a. Nood aan professionalisering
Particuliere verhuurders met een kleine vastgoedportefeuille beschikken vaak niet over de financiële 
ruimte om in te spelen op de huidige en toekomstige behoeftes en levensstijlen van de huurders. 
Gemeenschappelijke ruimtes wegen zwaar door op hun budget en worden daardoor praktisch moei-
lijk haalbaar. 

Dat leidt tot de intrede van institutionele spelers.

Hoewel individuele verhuurders procentueel nog in de meerderheid zijn, merken we dat instituti-
onele spelers ook meer en meer hun weg vinden naar de residentiële verhuurmarkt als alternatieve 
belegging, aangetrokken door de grote stabiliteit en zekerheid van opbrengst. Dat is een goede, 
broodnodige evolutie. Institutionele spelers beschikken namelijk niet alleen over de mogelijkheden 
om in te spelen op de noden van de huurders, ze hebben ook de middelen om voor een betere kwali-
teit en veiligheid van de woningen te zorgen. Ze vinden het belangrijk dat de diverse verhuurregelge-
vingen correct worden toegepast en opgevolgd – iets wat voor particuliere verhuurders een quasi 
onmogelijke taak vormt. Een voorbeeld daarvan is – jammer genoeg – de zware brand in Anderlecht 
eerder dit jaar in april. Hoewel de verschillende getroffen appartementen elk een eigen rookmelder 
hadden, waren deze niet met elkaar verbonden. Dat zorgde voor een vertraagde reactiesnelheid van 
de bewoners, met meer slachtoffers tot gevolg.

Maar ook op het vlak van kwaliteit en langetermijnvisie hebben particuliere verhuurders moeite 
om hun professionele grote broers bij te houden. Waar herstellingen en onderhoud door particulieren 
vaak als een prijzig blok aan het been beschouwd worden, bieden deze voor professionele spelers net 
de mogelijkheid tot langetermijnverbeteringen. Duurzame materialen, regelmatig onderhoud en 
snelle, efficiënte herstellingen verzekeren hen van waardebehoud op lange termijn én zorgen voor 
tevreden huurders.
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 b Nood aan nieuwe mindset: huren als volwaardige woonvorm
Een huurwoning vormt een volwaardige thuis, ongeacht je leeftijd of levensstijl. Dat is ons credo. Het 
is een flexibele en toekomstbestendige woonvorm die je toelaat om je woning eenvoudig aan te pas-
sen aan je behoeftes en levensstijl, bijvoorbeeld als er kinderen in aantocht zijn, de kinderen uit huis 
gaan of je op oudere leeftijd zelf hulpbehoevend wordt.

Langzaamaan merken we een mentaliteitsverschuiving op in de richting van deze perceptie. Zeker 
in de grootsteden ontdekken steeds meer jongvolwassenen de voordelen van huren, bijvoorbeeld in 
de vorm van cohousing of met het oog op een woonplaats in de buurt van hun werk. Ze maken kennis 
met de flexibiliteit die huren hen te bieden heeft en willen zich niet langer ‘settelen’ op één vaste plek. 
Hoewel deze verschuiving nog pril is en er ongetwijfeld nog enkele generaties nodig zullen zijn voor-
aleer de huurdersmentaliteit de eigenaarskoorts inhaalt, zien we dat de eerste stap gezet is.

3 GVV’s: een investering die opbrengt
Particulieren met een investeringswens beschouwen het verhuren van een appartement vaak als een 
fiscaal gunstig ‘passief inkomen’, een voordelig alternatief voor beleggen op de beurs. In realiteit ligt 
het rendement op individueel residentieel verhuur echter een pak lager dan de meeste particulieren 
denken. Ze kijken naar de opbrengsten, maar miskijken zich op de kosten. Denk aan de registratiekos-
ten, onderhoud en herstellingen, leegstand tussen twee huurders in, wanbetalers, enzovoort. Zulke 
kosten wegen zwaar door voor een particuliere verhuurder, maar maken deel uit van de ingecalcu-
leerde risico’s voor institutionele spelers. Dat investeren in een verhuurwoning financieel voordeliger 
is dan investeren in vastgoed via aandelen, is dus een fabeltje.

En dan zwijgen we nog over de rompslomp die het verhuren van een woning met zich mee-
brengt, zoals administratie, technische problemen of schade, iets wat vaak onderschat wordt door 
particulieren.

Wil je die praktische zorgen achterwege laten, dan investeer je beter in residentiële vastgoedaan-
delen. Gekenmerkt door zijn grote stabiliteit en waardegroei, is het een markt met een beperkt risico. 
Zeker bij GVV’s, waar een gegarandeerd dividend en een maximale schuldgraad bij wet zijn vastge-
legd, en waarvan de aandelen makkelijk op de beurs verhandeld kunnen worden. Het rendement is 
dus zeker, zonder de bijhorende rompslomp.

Een ander fabeltje stelt dat investeren in vastgoed een privilege is voor mensen die een grote som 
geld opzij hebben staan. Dat klopt – tenminste als je als particulier een verhuurappartement wil ko-
pen. GVV’s geven particulieren echter ook de mogelijkheid om via aandelen te beleggen in vastgoed. 
Daardoor kan je ook met kleine bedragen investeren en wordt de drempel lager.

En dat opent deuren voor nieuwe mogelijkheden zoals huren + investeren in vastgoedaandelen.
Deze combinatie bevat het beste van beide werelden: enerzijds de stabiliteit van investeren in de 

residentiële vastgoedmarkt (maar dan zonder de bijhorende rompslomp), anderzijds vrijheid en flexi-
biliteit van woonplaats. Als huurder ben je namelijk nergens aan gebonden en bepaal je zelf welk be-
drag je maandelijks of jaarlijks wil investeren.
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4 De toekomst van de residentiële verhuurmarkt
De voorbije maanden zagen we de woningprijzen alsmaar stijgen. Enerzijds door de afschaffing van de 
woonbonus en de daaropvolgende coronacrisis, die beiden een grote stijging in vraag teweegbrachten 
ondersteund door de extreem lage rente, anderzijds door een tekort aan nieuwe, kwaliteitsvolle wonin-
gen door onduidelijke beleidskeuzes en langdurige, ontransparante vergunningsprocedures.

We verwachten dat deze evolutie de komende jaren niet zal minderen. Het aanbod aan woningen 
die te koop staan is schaars, een trend die hoogstwaarschijnlijk nog versterkt zal worden door de 
beton stop die Vlaanderen vanaf 2040 inroept. Samen met de langzame mentaliteitsverschuiving bij 
jongeren die eerder reeds aan bod kwam, zorgt deze evolutie ervoor dat meer en meer mensen hun 
weg naar de langetermijnhuurmarkt vinden.

De stijgende vastgoedprijzen en de steeds strenger wordende regelgeving maken het bovendien 
steeds moeilijker voor particulieren om de stap te zetten naar woningverhuur. We verwachten daar-
door dat de populariteit van GVV’s gespecialiseerd in residentieel huurvastgoed de komende jaren en 
decennia gevoelig zal toenemen.

Conclusie? De toekomst van de resdientiële verhuurmarkt ziet er rooskleurig uit, zolang we blijven 
professionaliseren, innoveren en de levenskwaliteit van onze huurders blijven vooropstellen. Mensen 
stellen terecht steeds hogere eisen aan hun woning. Het zijn deze eisen die wij als professionele ver-
huurder voor ogen houden bij de ontwikkeling van onze nieuwe projecten.

William Vanmoerkerke, Qrf

Qrf is sinds de beursgang van 2014 steeds actief geweest in het seg-
ment van binnenstedelijk winkelvastgoed.

De vastgoedportefeuille heeft, tot op heden, drie fasen gekend:
Een eerste fase ontstond wanneer de portefeuille winkelvastgoed 
naar de beurs werd gebracht in 2014. Indien men deze portefeuille 
tegen het licht zou houden, dan was dit een heterogene portefeuille 
van enkele sterke binnenstedelijke locaties gecombineerd met enkele sterke perifere winkelparken 
– daarnaast was er een allegaartje aan niet-institutioneel vastgoed die de portefeuille de nodige 
grootte gaf om de beursgang te realiseren, alsook op korte termijn een voldoende hoog huurrende-
ment te kunnen aantonen om de verwachtte resultaten te stutten. Niet onlogisch gezien de risk/re-
ward van dergelijke panden en locaties was dit vooral een korte termijn effect, daar er op langere 
termijn grote risico’s verbonden waren aan te hoge huren op minder goede locaties.

Een tweede fase was deze van sterke groei van de portefeuille van 150 miljoen euro op dag van de 
IPO, naar meer dan 300 miljoen euro op het hoogtepunt eind 2018. Tijdens deze fase werd er slechts 
beperkt aan asset rotation gedaan, en was de perceptie van de portefeuille belangrijker dan de risico-
inschatting van de onderliggende activa. Deze jaren van groei hebben een dubbel risicovol effect ge-
kend, enerzijds het aankopen van panden op secundaire locaties (vb. Hasselt) aan de prijzen van pri-
maire locaties, anderzijds werd niet geprofiteerd van de gunstige marktevoluties in de jaren 2014–2017 
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om enkele mindere locaties te verkopen en zo het risico te verlagen. De belangrijkste parameter was 
portefeuillegroei, dewelke ook de grootste management incentives kende.

Een derde fase nam aanvang bij een managementwissel begin 2019, waar vooral gekeken wordt 
naar de risk/reward spread op lange termijn, en niet zo zeer naar korte termijn (geinflateerd) huur-
rendement.

Deze derde fase vindt plaats temidden de grootste marktevolutie in winkelvastgoed ooit, gecom-
bineerd met een ongeziene impact op de vrije tijdsbesteding door de COVID-19 pandemie en de daar-
mee gepaard gaande beperkingen.

Er werden verschillende handrem-scenario’s uitgerold, om de reeds gemanifesteerde risico’s te 
beperken en te beheersen (verkoopprogramma van niet-kern panden, vastgoedbeheer in eigen han-
den nemen, algemene kostenbesparing, huurheronderhandeling met H&M, maar ook met andere key 
accounts) alsook enkele belangrijke stappen om de intrinsieke waarde van de portefeuille op te krik-
ken (joint ventures voor de herontwikkeling van bestaande onderbenutte locaties).

Daarnaast heeft de onderneming een strategie vastgelegd om te diversifiëren naar andere activa, 
dewelke binnenstedelijk blijven in locatie, en gelinkt met vrije tijdsbesteding naar de invulling toe. 
Deze keuze is gedreven door het steeds stijgende beschikbaar inkomen van de consument, maar de-
welke shift in aandeel van fysiek winkelen naar andere types van beleving in de binnenstad (cultuur, 
sport, horeca, etc).

Tijdens het uitrollen van deze derde fase (dewelke nog steeds actief wordt doorgedreven door de 
onderneming) werd de onderneming getroffen door de gevolgen van de COVID-19 pandemie, dewelke 
vooral op de bewegingsvrijheid van de consument en diens fysieke besteding impact heeft gehad.

Voor wat betreft de retail markt geloven wij dat dit bepaalde effecten versneld heeft, zoals e-
commerce, maar ook de verandering in bestedingspatroon van de consument. De stijgende aantrek-
king van DIY en van interieur is hier een mooi voorbeeld van: enerzijds kunnen consumenten impulsen 
opdoen via sociale media, via gerichte advertenties, maar anderzijds gaan ze voor de invulling van 
hun interieurwensen toch de fysieke winkel binnen, al dan niet om de werken zelf uit te voeren.

De e-commerce impact is het hoogst voor mode-retailers. Ook hier heeft COVID-19 de retailers 
verplicht versneld na te denken over nieuwe oplossingen. Hoewel online winkelen de enige manier 
was tijdens bepaalde periodes van verstrengde lockdown, hebben mode retailers (en retailers in het 
algemeen) dermate beseft dat de toekomst een gemengde vorm zal betekenen tussen convenience 
en beleving.

Als vastgoedonderneming zijn wij vanzelfsprekend onderhevig aan deze trends voor wat betreft 
de gangbare huurprijzen, ofwel voor het aantrekken van nieuwe huurders, ofwel voor het heronder-
handelen van bestaande huurcontracten. Daarbij komt nog dat de periode van 2013–2017 gekenmerkt 
was door expansie (blanket-coverage) van grote internationale ketens die het volledig grondgebied 
wilden beslaan met fysieke winkelpunten, teneinde hun naambekendheid te verhogen en hun markt-
aandeel te vergroten. Hierop zijn enkele grote, handige, ontwikkelaars gesprongen, wat geresulteerd 
heeft tot zeer hoge huurprijzen, die volledig in onevenwicht stonden van de te behalen omzet in de 
winkels, en lage yields. Winkelgebieden geraakten uitgebreid, de high-street werd een algemeen be-
grip voor alle vertakkingen van de feitelijke high-streets.
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Sinds 2018 is echter het omgekeerde waar. De eerste (of soms tweede) driejarige periodes braken 
aan, en de huurders keken kritisch naar hun winkelportefeuille (in combinatie met de stijgende inves-
teringen in hun online platformen). De hoge toppen van huurprijzen werden afgevlakt, de yields gin-
gen naar boven voor het niet-gecorrigeerd vastgoed en de leegstand liep op, voornamelijk in de ver-
takkingen van de feitelijke high-streets.

De COVID-19 impact heeft dit effect uitvergroot, en de kans gegeven aan de huurder om nog scher-
per te onderhandelen op de huurprijs. Een mooi voorbeeld van vraag en aanbod, deze keer in het na-
deel van de eigenaars.

De toekomst, volgens ons, ligt erin de duurzame huurprijzen te vinden voor elke locatie, en de 
keuze van locaties goed te overwegen. Het voorbije jaar heeft Qrf zeer sterk ingezet op het heronder-
handelen van bestaande huurcontracten naar realistische niveaus (geinspireerd uit het handrem-
scenario en de onderhandling met H&M). Het basis-principe die gehanteerd wordt is: als de zittende 
retailer niet voldoende geld kan verdienen in onze winkel, en er is geen andere kandidaat die dezelfde 
huurprijs kan betalen in vergelijkbare locaties, dan is de winkel over verhuurd.

Alleen zo kan je gezond je vastgoedonderneming beheren als lange termijn belegging.

(Het ligt natuurlijk anders indien je ontwikkelaar bent: dan wil je de korte termijn huur maximali-
seren en snel een exit realiseren (het après nous, le déluge principe).)

Wij geloven dat er op vandaag opportuniteiten zich voordoen in de binnensteden om grotere 
volumes, die op vandaag minder aantrekkelijk zijn voor retailers (meerdere verdiepingen) te herbe-
stemmen naar een betere mixiteit van functies. Afhankelijk van de locatie kan dit bijvoorbeeld een 
beperkter retail programma zijn op de gelijkvloers, gecombineerd met andere vrije tijdsfuncties, 
culturele functies, maar ook kantoren of residentieel – doch zijn deze laatste twee niet direct de 
prioriteit van Qrf.

De opportuniteiten identificeren lukt aardig, maar de prijsonderhandeling met de huidige eige-
naars is vaak minder gemakkelijk. Ondanks de druk op verhuurprijzen van binnenstedelijk winkelvast-
goed, blijven vele eigenaars vasthouden aan de vraagprijs. Dit is mede dankzij de soepele houding van 
de banken tijdens de crisis, en het feit dat vele eigenaars al decennialang eigenaar zijn waardoor de 
financieringsdruk op deze panden vaak laag ligt.

Binnenstedelijke posities zijn verankerd bij een beperkt aantal eigenaars in de belangrijkste 
Vlaamse centrumsteden. Vaak is een familiale verdeling, of andere financiële verplichtingen de oor-
zaak van verkoop en niet zozeer druk op de retail vastgoedmarkt.

Afsluitend denken wij dat een GVV de fiduciaire verantwoordelijkheid draagt naar haar aandeel-
houders om de lange termijn objectieven te verenigen met de jaarlijkse resultaatsobjectieven. Hier-
voor is een gebalanceerde lange termijn strategie nodig, gecombineerd met een gezonde asset rota-
tion en actief asset management, ongeacht de marktomstandigheden of het vastgoedsegment.
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Jo De Wolf, Montea
Logistiek vastgoed, voorbij de waan van de dag.

In maart 2020 viel de hemel op ons hoofd.

De wereldwijde toevoerlijnen vielen stil, de winkels waren gesloten, 
de consument zat thuis ‘in zijn kot’. Welke economische rampspoed 
kwam op ons af? Waren we terug in 2008? Was de positieve vast-
goedgolf waar we de afgelopen jaren op gesurft hadden voorbij? Gedurende ongeveer 14 dagen stond 
iedereen te kijken als een koe naar een voorbijrazende corona-trein, niet begrijpend wat er gebeurde 
en wat de effecten van deze tsunami zouden zijn op onze economie.

Vandaag kijken we terug op deze periode en worden de contouren van de post-corona economie 
zichtbaar. We hebben geleerd dat deze crisis voor de logistieke sector niets nieuws heeft gebracht en 
enkel een aantal fundamentele trends die al in de markt aanwezig waren versneld heeft laten door-
breken. Deze trends spelen zowel op gebied van de wereldwijde logistieke keten, als op gebied van 
het consumentengedrag.

De wereldwijde logistieke keten staat onder druk
De opeenvolgende sluitingen en heropeningen van de belangrijkste knooppunten van de wereldwij-
de voorraadslijnen – onze havens en luchthavens – zetten een enorme druk op de wereldhandel. Eu-
ropese bedrijven werden net of niet tijdig bevoorraad. Het Zwitsers uurwerk van de wereldhandel 
blokkeerde. Ook vandaag – zomer 2021 – blijft de wereldwijde handel onder druk staan, met vervijf-
voudigde intercontinentale transportkosten en onzekere beleveringen tot gevolg. De enige oplossing 
voor Westerse bedrijven om op deze onzekerheid een antwoord te bieden is door grotere voorraden 
aan te leggen in het Westen. Van een ‘just in time’ economie zullen Europese bedrijven in de toekomst 
meer en meer overstappen naar een ‘just in case’ voorraadbeheer om zo minder afhankelijk te zijn van 
de wereldwijde toevoerketens. De lage intrestenomgeving maakt het voor bedrijven vandaag goed-
koper om hogere voorraden aan te houden, dan het risico te lopen op nieuwe dure stockbreuken.

Los van Covid-19 zien we een aantal andere trends zichtbaar in de wereldwijde supply chain die de 
nood aan bijkomend logistiek en industrieel vastgoed in Europa verklaart. Azië kent een groeiende 
middenklasse waardoor heel wat productie uit de vroegere ‘fabriek van de wereld’ in de toekomst ook 
in Azië geconsumeerd zal worden. Door de opportuniteiten van een doorgedreven automatisatie en 
digitalisatie in combinatie met stijgende productiekosten in Azië en transportkosten uit Azië, kiezen 
Europese bedrijven er meer en meer voor om terug lokaal te gaan produceren. Ze brengen (een deel 
van) de productie terug naar Europa. Tot slot eist de consument meer en meer gepersonaliseerde en 
geïndividualiseerde producten, waardoor een deel van de afwerking wel moet lokaal gebeuren. Al 
deze trends zullen de vraag naar ruimte voor logistiek en industrie in de toekomst doen toenemen.
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De IWWIWWIWI consument
In 2018 zei een Belgische retailer in De Tijd ‘e-commerce heeft van de klant geen koning maar een 
keizer gemaakt’. En toen moest de pandemie nog komen … Opeenvolgende lockdowns hebben de 
consument vertrouwd gemaakt met het gemak en comfort van de - meestal buitenlandse - webshops. 
De IWWIWWIWI consument was geboren: I want what I want, when I want it. Ik zou er nog aan toevoe-
gen: where I want it. Na de pandemie stellen we vast dat deze groei zich verderzet, het plafond is nog 
niet bereikt. Op basis van buitenlandse voorbeelden zou in België nog ruimte zijn voor minstens een 
verdubbeling van de handel via het internet.

Langs de andere kant staat onze maatschappij voor enorme uitdagingen. Onze mobiliteit staat na 
de pandemie opnieuw onder druk. De files van meer dan 250 km zijn in de afgelopen 10 jaar in ons land 
verdrievoudigd. Anderzijds willen steden hun leefbaarheid verbeteren en verduurzamen en bannen 
meer en meer gemotoriseerd privé-transport uit de binnenstad.

De combinatie van groeiende e-commerce en de bijhorende ‘vercamionettisering’ van onze sup-
ply chain botst met de nood aan verkeersarmere buurten. Elke IWWIWWIWI-consument begrijpt dat 
zijn huidig bestelgedrag niet duurzaam is. Hij surft vandaag op het gebruikscomfort dat webshops 
hem geven om toch maar ‘top of mind’ te zijn bij een volgende bestelling van diezelfde consument. Hij 
weet dat het niet duurzaam is dat wanneer hij vandaag 7 items bestelt, er morgen 7 bestelwagentjes 
voor zijn deur zullen staan …

De oplossing ligt mijn inziens in de doorgedreven consolidatie van goederenstromen. Het samen-
brengen van producten aan de rand van de stad waardoor verschillende bestellingen gegroepeerd 
geleverd worden, eerst op gebied van de huishoudens, maar later ook op niveau van hele buurten. 
Logistiek zal naast de grote mega-platformen nood hebben aan regionale en lokale consolidatiecen-
tra, aangevuld met binnenstedelijke afhaalpunten, waar de consument eenvoudig goederen kan re-
tourneren. Logistiek dienstverlener DPD werkte zelfs op een test in Rotterdam waar ze een eigen af-
haalpunt openden in de winkelstraat. De consument kan er de door hem bestelde goederen in 
paskamers uitproberen en kosteloos retourneren als het toch niet is wat hij verwachtte. Zo wordt lo-
gistiek fijnmaziger, tot op het niveau van de individuele consument.

Als vastgoedinvesteerder staan we voor een grandioze uitdaging: we bouwen vastgoedoplossin-
gen die 40 jaar meegaan, voor een economie die om de 6 maanden verandert. Waar nieuwe inzichten 
telkens weer nieuwe oplossingen vragen. We zijn derhalve verplicht te blijven specialiseren, de vinger 
aan de pols te houden bij onze klanten en mee met hen na te denken over de consument van de toe-
komst. Dit is een uitdaging die we bijzonder graag aangaan.
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Nearshoring, verduurzaming van de steden, nieuwe mobiliteit, een IWWIWWIWI-klant, ze zullen al-
lemaal fundamentele impact hebben op de locatie en op het type vastgoed dat we in de volgende ja-
ren zullen ontwikkelen. Daarbij zijn etail en retail geen vijanden, maar twee kanten van eenzelfde 
medaille. Studies tonen aan dat wanneer een merk een fysieke winkel start in een stad, de verkopen 
van dit merk in de regio stijgen. Het komt er dus op aan nieuwe concepten te bedenken waarbij de 
ervaring van de fysieke winkel aansluit bij het gemak van de electronische aankopen.De winnaars 
worden die spelers die hierop inspelen en de consument blijven centraal zetten in de waardeketen. 
Als ontwikkelende investeerder in logistiek vastgoed, zien we er alvast naar uit onze klanten de juiste 
vastgoedoplossingen te blijven bieden in deze boeiende veranderende wereld.
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26 Bedrijfsprofielen België

In de volgende bladzijden presenteren we de bedrijfsprofielen van de Belgische GVV’s. Meer bepaald 
gaat het om de huidige 17 GVV’s, alsook Leasinvest (nu Nextensa) dat in juli 2021 het GVV-statuut op-
gaf. We stellen ook kort Forum Estates voor. Deze GVBF is nog niet beursgenoteerd, maar plant wel de 
stap in 2022 te zetten.
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Als inleiding voor deze Belgische GVV’s geven we graag het volgende mee:

• Aedifica en Care Property Invest, beiden actief in zorgvastgoed, maar met andere accenten qua 
type zorgvastgoed (bv. meer assisentiewoningen bij Care Property Invest), kennen een min of meer 
identieke waardering. Het toekomstige groeiparcours van hun courant resultaat per aandeel zien 
we ook gelijkaardig evolueren. 

• Cofinimmo evolueert stilaan naar een zuivere speler in zorgvastgoed en zou in principe moeten 
evolueren naar een identieke waardering als Aedifica en Care Property Invest, een evolutie die al 
een tijd aan de gang is. 

• De koers van Befimmo kan nog een tijdje lijden onder de lagere resultaten, maar geleidelijk aan 
moet de belegger oog beginnen te hebben voor het potentiële courant resultaat per aandeel van  
3 tot 3,20 euro in 2025.

• Het verhaal van Ascencio loopt grotendeels gelijk met dat van andere GVV’s in winkelvastgoed, met 
dit verschil dat de markt te weinig differentieert. 40 % van de portefeuille van Ascencio is verhuurd 
aan huurders actief in voedingsdistributie, wat de groep minder kwetsbaar maakt voor druk op de 
huurprijzen in de nabije toekomst. 

• Retail Estates is relatief minder actief in voedingsdistributie, maar ook in dit geval gaan we uit van 
minder druk op de huurprijzen. 

• Montea en WDP, beiden actief in logistiek vastgoed, hebben een gelijkaardige (hoge) waardering. 
Die hoge waardering is functie van de enorme rugwind in dit vastgoedsegment en van het aanhou-
dende groeipotentieel. Op termijn zijn beide groepen kwetsbaar door die hoge waardering, maar 
vandaag is dit allerminst het geval. 

• Bij de verschillende GVV’s in winkelvastgoed moeten we oog hebben voor de specifieke kenmerken 
van elke GVV. QRF heeft de voorbije 2 jaren maatregelen genomen om het risicogehalte van de por-
tefeuille te beperken en heeft enkele interessante dossiers op tafel liggen die in de volgende 2 jaar 
een mooie meerwaarde kunnen opleveren. Vastned België lijkt ons daarentegen meer kwetsbaar 
voor druk op de huurprijs in de nabije toekomst. Op korte termijn lijdt deze GVV ook onder de regel-
matige verkoop van niet-strategisch vastgoed, zonder dat er nieuwe projecten toegevoegd wor-
den. Wat Wereldhave Belgium betreft, denken we dat de groep het ergste qua druk op de huurprij-
zen achter de rug heeft. Het beheer van de kantoren (10 % van de portefeuille) blijft wel heel 
uitdagend. 

• Bij Home Invest Belgium zien we heel weinig problemen en veel potentieel.
• Immo Moury kan ons vandaag voor meerdere redenen weinig bekoren.
• Xior legt een mooi (groei)parcours af dat het nog een tijd kan aanhouden, maar ook hier moeten we 

oog houden voor de waardering.
• Warehouses Estates heeft niet de meest aantrekkelijke vastgoedportefeuille, maar is qua waarde-

ring vandaag wel het aantrekkelijkst. 
• Van Inclusio, de nieuwkomer, verwachten we gewoon de uitvoering van de geplande investeringen. 

Door het sociale doel verwachten we wel geen grote returns.
• Leasinvest, of moeten we zeggen Nextensa, heeft heel wat potentieel door de reserve aan te ont-

wikkelen gronden, maar zal eerst nog inspanningen moeten leveren om haar verhaal te presente-
ren aan de beleggers.
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Aedifica

Bedrijfsomschrijving

Aedifica heeft zich de voorbije jaren ontwikkeld tot de Europese referentie in rusthuizen, in België is 
het, na WDP, de 2e grootste GVV in beurswaarde. Ze werd opgericht eind 2005 en zette in oktober 2006 
de stap naar Euronext Brussel. Eind juni 2021 was de vastgoedportefeuille aangegroeid tot 4,421 mil-
jard euro, had ze een bebouwde oppervlakte van 1 939 000 m2 en bezat ze 543 sites in zorgvastgoed, 
goed voor 31 300 bedden en de opvang van 10 000 kinderen in 7 landen. De ontwikkelingspijplijn heeft 
een waarde van 855 miljoen euro. In de portefeuille zorgvastgoed onderscheidt de groep woonzorg-
centra (68 % van het totaal), assisentiewoningen (5 %), gebouwen voor gemengd medisch gebruik 
(15 %), kinderdagverblijven (7 %, door de overname van Hoivatilat) en andere voor 5 %.

Geografisch bevindt 28 % van de portefeuille zich in België, Duitsland is goed voor 21 % (eerste in-
vestering in 2013/14), Groot-Brittannië voor 17 % (december 2018). Nederland staat voor 13 % (eerste 
investering in 2015/16). Door de overname van het beursgenoteerde Finse Hoivatilat in januari 2020 
werd Aedifica ook actief in Finland (18 % van de portefeuille) en in Zweden. Zweden en Ierland zijn 
goed voor de resterende 3 %.

De belangrijkste huurders zijn Korian (12 %), Armonea/Colisée (7 % van huurinkomsten), Orpea 
(6 %), Azurit Rohr (5 %) en Vulpia (5 % van huurinkomsten).

(in miljoen euro) 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020 2021E

Netto huurresultaat 59,822 78,983 91,677 118,413 163,413 187,535 227,000
Groei in % 19,9 % 32,0 % 16,1 % 29,2 % 38,0 % 58,4 % 21,0 %
Bedrijfsresultaat 47,614 65,777 77,275 97,142 132,420 151,554 n.b.
Financieel resultaat -18,392 -11,419 -15,310 -20,168 -24,122 -28,323 n.b.
Resultaat portefeuille 11,625 11,816 15,807 70,638 16,583 -5,587 n.b.
Nettowinst 40,266 63,358 71,855 123,497 104,862 103,894 144,000
Courant resultaat 34,326 47,964 58,403 72,145 100,105 116,168 144,000
Bezettingsgraad (niet-gem.) 98,1 % 98,7 % 99,0 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Winst per aandeel 2,85 4,16 4,00 6,41 4,19 3,78 4,16
Courant resultaat per aandeel 2,43 3,15 3,25 3,74 4,00 4,23 4,16
Netto dividend* 1,53 1,91 2,13 2,38 2,55 2,55 2,81
Intrinsieke waarde (reëel) 43,74 49,40 51,74 58,11 61,68 65,59 n.b.
Premie/discount 55,6 % 54,6 % 44,8 % 40,8 % 54,0 % 65,3 % n.b.
Dividendrendement** 2,3 % 2,5 % 2,8 % 2,9 % 2,7 % 2,4 % 2,6 %

* Vanaf 2012/13 met 15 % RV, vanaf 2015/16 met 27 % RV, vanaf 2016/17 met 15 % RV.
** Op basis van koersen eind juni (afsluiting boekjaar), voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 108,04
Aantal aandelen (m) 36,07
Marktkapitalisatie (m) 3 910,1
Intrins. waarde (dec./20) 65,59
Schuldgraad (dec./20) 43,2 %
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Resultaten eerste helft boekjaar 2021

Aedifica realiseerde een groei van de portefeuille van 606 miljoen euro of 16 % meer dan eind 2020. 
Het investeerde o.a. 51 miljoen euro in Ierland, waardoor het een zevende land aan de portefeuille 
toevoegde. De oplevering van 17 projecten in ontwikkeling had een waarde van 120 miljoen euro. 
Alsook werden er 3 minder strategische rusthuizen verkocht voor 18,9 miljoen euro.

Om die groei te financieren werd het kapitaal met 300 miljoen euro verhoogd door een versnelde 
private plaatsing en door een inbreng in natura. In oktober 2020 had Aedifica ook al via een versnelde 
private plaatsing een bedrag van 459 miljoen euro opgehaald. Deze operaties hebben een zekere 
winstverwatering tot gevolg (zie verder). De schuldgraad daalde hierdoor van 50,1 % eind juni 2020 
naar 43,2 % eind 2020 en zo naar 42 % eind juni 2021.

De huurinkomsten namen 18,4 % toe tot 108,3 miljoen euro dankzij de acquisities van de tweede 
helft van 2020 en de eerste helft van 2021. Op vergelijkbare basis was er 0,7 % groei dankzij de indexe-
ringen in de verschillende landen. In Groot-Brittannië was er echter een daling door leegstand in 2 
sites om een renovatie te faciliteren.

De groei van de huurinkomsten met 18,4 % vertaalde Aedifica in een toename van 23,6 % van het 
bedrijfsresultaat, de marge verbeterde dus van 81 % naar 83 %. Aan de basis van de margeverbetering 
ligt het feit dat de algemene kosten van de vennootschap slechts 6 % stegen, gevoelig minder dan de 
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Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro  20H1 21H1 Δ20/21

Huurinkomsten 91,443 108,271 18,4 %
Bedrijfswinst 72,352 89,397 23,6 %
Financieel resultaat  -13,691 -16,805 n.r.
Belastingen (cash) -5,269 -5,250 n.r.
Bijdrage joint-ventures 0,378 0,250 -33,9 %
Courant of EPRA resultaat 53,554 67,437 25,9 %
Courant of EPRA resultaat p/a 2,10 2,02 -3,8 %
Resultaat op portefeuile -4,557 53,981 n.r.
Resultaat �n. instrumenten -5,662 6,010 n.r.
Nettoresultaat 35,688 112,844 216,2 %
Intrinsieke waarde 61,68 71,11 15,3 %
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groei van de portefeuille en de stijging van de huurinkomsten. Het financiële resultaat daalde in be-
langrijke mate, een gevolg van de toename van de financiële schulden met zo’n 120 miljoen euro 
enerzijds, anderzijds steeg de financiële kost van 1,6 % naar 1,8 %.

Het resultaat op de portefeuille (herwaardering) was positief ten bedrage van 54 miljoen euro, 
vooral het gevolg van een verdere daling van het marktrendement. Gemiddeld over de ganse porte-
feuile heen, daalde deze van 5,8 % naar 5,6 %, goed voor een waardestijging van 1,5 %. Door een stij-
ging van de marktrente was de herwaardering van de financiële indekkingsinstrumenten positief ten 
bedrage van 6 miljoen euro. Niet onbelangrijk tot slot is dat Aedifica ook 5,25 miljoen euro belastin-
gen moest betalen, evenveel als vorig jaar. Dit is het gevolg van het feit dat Aedifica buiten België niet 
van een gunstig fiscaal statuut kan profiteren, met andere woorden in het buitenland moet vennoot-
schapsbelasting betaald worden.

Het netto resultaat meer dan verdrievoudigde tot 112,8 miljoen euro, vooral met dank aan de posi-
tieve herwaarderingen. Het courant resultaat steeg 25,9 % tot 67,4 miljoen euro, per aandeel was er 
een daling van 3,8 % tot 2,02 euro door een toename van het aantal uitstaande aandelen.

Net zoals in de voorbije jaren heeft Aedifica een mooie pijplijn met projecten. Op datum van eind 
juni 2021 had die een waarde van 855 miljoen euro, uit te voeren over iets meer dan 3 jaar. Die bestaat 
enerzijds uit 758 miljoen euro nog te bouwen en voorverhuurde sites, anderzijds uit reeds aangekon-
digde overnames voor een bedrag van 97 miljoen euro. Van het totale bedrag wordt 53 % in Duitsland 
besteed.

Voor het volledige jaar 2021 verwacht Aedifica een courant resultaat per aandeel van 4,16 euro en 
een bruto dividend van 3,30 euro.

Groei van de portefeuille

Groei, dat is de rode draad in de evolutie van Aedifica sinds de beursintroductie in 2006. We onder-
scheiden drie fases in dat groeiverhaal. In een eerste fase lag de focus op de groei van de portefeuille 
in algemene zin en dit in België. In een tweede fase verschoof de aandacht geleidelijk naar zorgvast-
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goed, ten nadele van gemeubelde en niet-gemeubelde appartementen. De internationalisering van 
de portefeuille vanaf 2014 kan als een derde fase beschouwd worden.

In 2006 bij de beursgang lag de focus op residentiële gebouwen, vooral gemeubelde en niet-gemeu-
belde appartementen. Relatief snel na de beursintroductie zette het de eerste stappen in de Belgische 
rusthuizenmarkt. Door de crisis van 2008 viel de huurmarkt van gemeubelde appartementen (vooral 
met kortere huurcontracten) grotendeels stil en besloot Aedifica haar gebouwen met gemeubelde ap-
partementen om te vormen tot niet-gemeubelde entiteiten. Tegelijkertijd ondervond de groep moeilijk-
heden om residentieel vastgoed te verwerven aan een aantrekkelijk rendement, maar dit was niet de 
reden waarom besloten werd om meer op rusthuizen en zorgvastgoed in te zetten. Het betrof eerder 
een positieve keuze voor zorgvastgoed om verschillende redenen die op een bepaald moment in de tijd 
mekaar zijn gaan versterken: demografie/vergrijzing, consolidatie van zorgexploitanten die in die peri-
ode op snelheid kwam, het succes van de Amerikaanse REITs in zorgvastgoed (die 10 à 20 jaar op Europa 
voor waren), het ‘first’ of ‘fast mover’ voordeel (er was geen Europese speler) en tevens het op dat ogen-
blik toenemende belang van een pure play-strategie (dat ertoe dwong om dan ook duidelijke strategi-
sche keuzes te maken eerder dan verschillende vastgoedsegmenten te combineren).

In 2006 had de groep in België al een eerste rusthuis aangekocht, de eerste van een lange reeks die 
tot gevolg had dat reeds in 2011 rusthuizen 52 % van de vastgoedportefeuille vertegenwoordigden. 
Zodoende positioneerde Aedifica zich toen al als pionier en referentie in de markt van Europees zorg-
vastgoed, wat heel wat internationale institutionele beleggers aantrok. In 2013 betrad Aedifica de 
Duitse markt van zorgvastgoed, begin 2016 werden de eerste stappen in Nederland gezet.

Medio 2018 bracht Aedifica haar residentieel vastgoed onder in een aparte vennootschap met het 
statuut van GVBF (gespecialiseerd vastgoedbeleggingsfonds). In 2 fases (in oktober 2018 en maart 
2019) verkocht het 75 % aan Primonial Luxembourg Real Estate, Aedifica houdt nu nog 25 % min een 
aandeel aan. Eind juni 2021 had die participatie een waarde van 39,4 miljoen euro.

Begin 2019 realiseerde een nieuwe belangrijke mijlpaal met de aankoop van een Britse portefeuil-
le van 92 rusthuizen, met 5 700 bedden, voor een bedrag van 450 miljoen GBP. Eind 2019 werd dan de 
blik gericht naar Scandinavië, waar Aedifica een openbaar bod uitbracht op het beursgenoteerde 

inVEsTEREn MET REsPECT VOOR MiliEu, MEns-En-MAATsChAPPij
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Finse Hoivatilat, actief in rusthuizen en centra voor kinderopvang in Finland en Zweden. Aedifica 
bood tweemaal de boekwaarde of een premie van 100 %. Op het eerste zicht leek dit geen koopje, 
maar in feite moest Hoivatilat eerder als een ontwikkelaar dan als een REIT gewaardeerd worden. Het 
bedrijf haalde in de periode 2015 tot 2018 een gemiddeld rendement op eigen vermogen van 20 %, 
beter dan de cijfers die Atenor en Immobel in die periode neerzetten.

Daarenboven hield de boekwaarde ook geen rekening met de pijplijn van nieuwe projecten en de 
snelle groei die het Finse bedrijf kende (zie grafiek). Zo had de groep eind september 2019 127 afge-
werkte projecten in portefeuille en nog eens 55 in ontwikkeling. Het feit dat Hoivatilat meer als ont-
wikkelaar beschouwd diende te worden, sloot goed aan bij het profiel dat Aedifica zich wenst aan te 
meten. Het positioneert zich meer en meer als partner van de rusthuisuitbater die mee nadenkt over 
het beheer en de rendabiliteit op langere termijn, dit in tegenstelling tot andere investeerders die 
zich gewoon als een financiële partij opstellen en de aankoop als een zuivere financiële transactie 
beschouwen. Die ingesteldheid van Aedifica laat toe wegen te bewandelen die anders niet mogelijk 
zouden zijn. Eind december 2020 had Aedifica een portefeuille van te ontwikkelen projecten met een 
waarde van 756 miljoen euro!

Begin 2021 zette Aedifica opnieuw een belangrijke geografische stap door de aankoop voor 25 
miljoen euro van een eerste woonzorgcentrum met 184 bedden in Ierland. Door de aankoop van 14 
bestaande en 2 te bouwen woonzorgcentra in Zweden in september 2021 voor een bedrag van 530 
miljoen SEK, verhoogt Aedifica haar portefeuille in Zweden van 20 tot 66 miljoen euro.
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Winstgroei
In hun zoektocht naar rendement komen beleggers uit bij GVV’s, het dividendrendement is inderdaad 
relatief aantrekkelijk. Interessanter wordt het wanneer een bedrijf jaar na jaar dat dividend kan laten 
groeien. Hiervoor is een regelmatig stijgend courant resultaat nodig, een vereiste waaraan Aedifica 
beantwoordt.

 Het is belangrijk naar de toekomst toe en om ons een goed beeld te vormen kan het geen kwaad 
om achterom te kijken. Zo analyseerden we de periode 2013/14 tot 2019/20. Het courant resultaat per 
aandeel steeg 95 % in die periode van 6 jaar, van 2,05 naar 4 euro. We onderscheiden enkele elemen-
ten die die winstgroei ondersteund hebben en schatten hun relatief belang (sterk vereenvoudigd) in: 
• 10 % door huurindexeringen.
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• 27 % door winstreservering: door niet alle winst uit te keren, houdt de GVV financiële middelen in 
het bedrijf die opnieuw geïnvesteerd kunnen worden. Die winstreservering doet ook de schuld-
graad dalen, waardoor er met bijkomende schulden geïnvesteerd kan worden.

• 25 % door lagere financiële lasten: daalde van 4 % naar 1,6 % in deze periode.
• 18 % door de herwaardering van de vastgoedportefeuille (+ 150 miljoen euro in die 6 jaar) die een 

hogere schuldfinanciering toelaat, zonder dat de schuldgraad stijgt.
• 10 % door margeverbetering: de operationele marge steeg van 77 % naar 81 %.
• 10 % door een hogere schuldgraad, die steeg van 45 % in 2013/14 naar 50 % in 2019/20.

Beleggers die zich al een ruw beeld willen vormen van de toekomstige winstgroei, kunnen proberen 
een inschatting te maken van bovenstaande elementen naar de volgende jaren toe. Huurindexeringen 
blijven een belangrijk gegeven, de winstreservering komt helemaal niet in het gedrang. De financiële 
kost zou inderdaad nog wat kunnen dalen, maar toch lijkt de bodem bereikt. Hetzelfde geldt voor de 
herwaardering van de vastgoedportefeuille, maar hier kan vastgoedontwikkeling (deels via het Finse 
Hoivatilat) soelaas bieden. De operationele marge heeft nog wat potentieel om verder te stijgen.

Wat de schuldgraad betreft, is het potentieel eerder beperkt. In het boekjaar 2019/20 kwam de 
schuldgraad al uit op 50 %, structureel werken met een hogere schuldgraad wordt moeilijk.

Winst per aandeel en schuldgraad

De sterke groei van de huurinkomsten en het bedrijfsresultaat ten spijt sloot Aedifica de eerste helft 
van 2021 af met een daling van het courant resultaat per aandeel van 3,8 % tot 2,02 euro. Voor het 
volledige jaar 2021 verwacht het management een courant resultaat per aandeel van 4,16 euro. Maar 
houdt deze 4,16 euro nu een stijging in of niet tegenover het vorige boekjaar?

We worden geconfronteerd met een praktisch probleem doordat Aedifica het boekjaar 2019/20 
verlengd heeft met 6 maanden tot 18 maanden, van 1 juli 2019 tot 31 december 2020. Om de vergelijk-
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baarheid te vergemakkelijken publiceerde Aedifica 12-maand cijfers over de periode van 1 juli 2019 tot 
30 juni 2020 (goed voor de vergelijking met de jaren voordien), alsook de 12-maand cijfers over de 
periode van 1 januari 2020 tot 31 december 2020 (goed voor de vergelijking na 2020).

Als we de verwachting voor het lopende boekjaar 2021 afzetten tegenover het herberekende boek-
jaar 2020, dan zal er dit jaar een daling van het courant resultaat per aandeel van 1,6 % zijn. Bij een 
vergelijking met het boekjaar 2019/20 komt er dan weer een stijging van 4 % uit de bus.

De verklaring voor de verschillen ligt in de hoogte van de schuldgraad in de verschillende periodes 
en dat hebben we ook toegevoegd in de tabel hoger. We namen de gemiddelde schuldgraad van de 4 
kwartalen in de verschillende jaren, voor 2021 kennen we slechts de eerste 2 kwartalen. Het is duide-
lijk dat we voor het derde en het vierde kwartaal van 2021 van een hogere schuldgraad mogen uitgaan, 
maar het wordt heel moeilijk om het gemiddelde van het boekjaar 2020 te overtreffen, vandaar de 
(verwachte) negatieve evolutie van het courant resultaat per aandeel. Naar 2022 toe staat niets Ae-
difica in de weg om zijn courant resultaat per aandeel verder te laten groeien door een combinatie van 
huurindexeringen, de impact van de winstreservering, een stijging van de schuldgraad en eventueel 
een verdere verbetering van de operationele marge.

Conclusie

Heel snel is Aedifica uitgegroeid tot de referentie in zorgvastgoed en die positie lijkt het niet snel op 
te geven. Integendeel, met een geografische expansie om u tegen te zeggen, versterkt het zijn (Euro-
pese) positie maand na maand. Voor de belegger is dit natuurlijk heel goed nieuws, want die positie 
resulteert in een bovengemiddelde interesse van institutionele beleggers en dito waardering. We 
moeten wel oog blijven hebben voor de evolutie (en de groei) van het courant resultaat per aandeel, 
dit om de hoge waardering van een ratio koers/cou-
rant resultaat van 25,9 en een premie van 52,1 % te 
kunnen verrechtvaardigen. 

Tot slot merken we dat in de loop van 2021 de 
waardering opnieuw is opgelopen tot net onder het 
recordniveau van het boekjaar 2015/16.

in miljoen euro (1/7 -> 30/6) (1/7 -> 30/6) (1/1 -> 31/12) (1/1 -> 31/12)
 2018/19 2019/20 2020 2021E

Netto huurresultaat 118,413 163,413 187,535 227,000
Courant resultaat 72,145 100,105 116,168 144,000
Courant resultaat p/a 3,74 4,00 4,23 4,16
Aantal aandelen in mio 19,274 25,031 27,473 34,600
Gemiddelde schuldgraad 46,5 % 47,3 % 49,7 % 43,0 %* 

* Na 2 kwartalen
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Ascencio

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 Ver-
zekeringen en 5 andere partijen. In 2007 werd de stap naar de beurs gezet. Eind juni 2021 bezat de 
groep ongeveer 110 gebouwen (± 370 huurders) met een waarde van 703 miljoen euro. De geografi-
sche verdeling op basis van de huur is als volgt: België 53,8 % (vooral Wallonië), Frankrijk 42,1 % en 
Spanje 4,1 %.

De grootste aandeelhouders zijn AG Finance (9,96 %) en leden van de familie Mestdagh (9,49 %) 
van de gelijknamige distributiegroep.

De belangrijkste huurders zijn: Casino (10,1 %), Groupe Mestdagh/Champion (9,3 % van totaal), 
Grand Frais (8,9 %), Carrefour (6,3 %) en Brico 
Plan it (5,5 %). Voedingsdistributie staat voor 
40,6 % van de groep, kleding/mode voor 11,4 %, 
doe-het-zelf voor 9,7 %, sport/vrije tijd voor 
9,4 % en binnenhuisinrichting voor 9 %.

(in miljoen euro) 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21E

Huuropbrengsten 38,835 40,782 40,954 41,585 44,555 46,500
Groei in % 9,5 % 5,0 % 0,4 % 1,5 % 7,1 % 4,4 %
Bedrijfsresultaat 32,870 34,216 33,912 33,879 35,551 37,700
Financieel resultaat -7,511 -7,535 -6,780 -4,764 -5,642 -6,500
Resultaat portefeuille 15,005 8,573 4,126 0,564 -20,561 n.b.
Nettowinst 40,237 41,197 34,014 21,348 9,246 30,660
Courant resultaat 25,017 26,268 26,728 28,630 29,420 30,660
Bezettingsgraad 98,6 % 97,0 % 97,3 % 97,3 % 97,7 % n.b.

Winst per aandeel 6,32 6,34 5,16 3,24 1,40 4,65
Courante winst per aandeel 3,93 4,04 4,05 4,34 4,46 4,65
Netto dividend 2,34 2,31 2,38 2,45 2,56 2,63
Intrinsieke waarde (reëel) 49,97 53,29 55,19 55,05 52,93 n.b.
Premie/discount 29,1 % 14,9 % -7,6 % 2,8 % -6,1 % n.b.
Dividendrendement* 3,6 % 3,8 % 4,7 % 4,3 % 5,1 % 5,3 %

* Op basis van koersen op het jaareind (september), voor 2019/20 en 2020/21E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 49,70
Aantal aandelen (m) 6,595985
Marktkapitalisatie (m) 327,8
Intrins. waarde (sep/20) 52,93
Schuldgraad (sep/20) 48,7 %
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Geschiedenis

De eerste jaren na de beursintroductie (2007) leidde Ascencio een sluimerend en onopvallend be-
staan op de beurs. De timing was ook niet zo gunstig, net voor de financiële crisis van 2008. Het werd 
in 2009 geconfronteerd met een zekere daling van de bezettingsgraad, het probleem situeerde zich 
bij haar (niet-strategisch) niet-winkelvastgoed. Ascencio bleef niet bij de pakken zitten en zette in 
2009 de eerste stappen in Frankrijk. Het verwierf snel het Franse (fiscaal vriendelijke) SIIC-statuut.

In december 2013 zette het een reuzenstap met de aankoop van een portefeuille winkels gelegen 
op Cora-sites voor 85 miljoen euro. Hierdoor drong een kapitaalverhoging zich op en die vond plaats 
in februari 2014. Door de hogere beursomvang en toegenomen liquiditeit verhuisde de beursnote-
ring van de fixing naar de continue markt op de beurs van Brussel.

In 2015 verraste het de markt door als eerste Belgische GVV Spaans vastgoed te verwerven. Daar-
naast profiteerde het van de heel gunstige marktomstandigheden om minder strategisch vastgoed 
(lees minder kwalitatief) van de hand te doen. De vrijgekomen middelen en een deel van de niet-uit-
gekeerde winst worden constant herbelegd in winkelvastgoed in België en Frankrijk. Door de arbi-
trage in haar portefeuille heeft de groep vandaag een relatief hoogkwalitatieve portefeuille, wat 
wordt gereflecteerd in de continu hoge bezettingsgraad. Na enkele jaren met kleinere transacties, 
werd in maart 2020 een gro-
tere transactie in Frankrijk 
afgerond. Ascencio verwierf 
toen 5 Franse voedingssuper-
markten verhuurd aan Casi-
no. De overnameprijs be-
droeg 84 miljoen euro. Een 
leuk detail was dat door deze 
transactie het gewicht van 
voedingsdistributie in de 
portefeuille toenam van 33 % 
naar 40 %.

36

46

44

64

52

50

48

40

68

06
/1

9

08
/1

9

09
/1

9

11
/1

9

12
/1

9

01
/2

0

03
/2

0

04
/2

0

06
/2

0

07
/2

0

08
/2

0

10
/2

0

11
/2

0

01
/2

1

02
/2

1

03
/2

1

05
/2

1

06
/2

1

07
/2

1

Ascencio

Bel-20 (herrekend)

Koersgra�ek

in euro

CAsinO – lE ROuRET, FRAnkRijk



GVV’s van A tot X 92

Resultaten na 9 maanden in boekjaar 2020/21 
(1 oktober 2020 —> 30 juni 2021)

In de eerste 9 maanden investeerde Ascencio 9,3 miljoen euro in enkele nieuwe projecten. Zo kocht 
het een winkelcomplex (een supermarkt en 4 kleinere winkelunits) in het Waalse Couillet, dit voor 
6,38 miljoen euro. In Frankrijk werd de bouw van een winkel (1 504 m2) voor Maisons du Monde opge-
leverd. Tot slot werd de uitbreiding van de Auto 5 – vestiging te Jemappes afgewerkt. Door de inves-
teringen van dit en het vorige boekjaar steeg de schuldgraad naar 49 % eind juni 2021.

600

500

0

200

300

700

400

100

800

Evolutie vastgoedportefeuille

Spanje

Frankrijk

België

in miljoen euro

IP
O

Sep ’0
7

Sep ’0
8

Sep ’0
9

Sep ’1
0

Sep ’1
1

Sep ’1
2

Sep ’1
3

Sep ’1
4

Sep ’1
5

Sep ’1
6

Sep ’1
7

Sep ’1
8

Sep ’1
9

Sep ’2
0

Ju
ni ’2

1

171 211 253 261 255 255 248 248 322 353 345 381 380 376 368 378

22
78 110 128

155 168 199 203 206 214 292 296

28
29 33 33

30 29

30 %

50 %

45 %

40 %

35 %

55 %

Schuldgraad in %
21

K
W

2

20
K

W
2

19
K

W
2

18
K

W
2

17
K

W
2

16
K

W
2

15
K

W
2

14
K

W
2

13
K

W
2

12
K

W
2

11
K

W
2

10
K

W
2

09
K

W
2

08
K

W
2

K
W

4

K
W

4

K
W

4

K
W

4

K
W

4

K
W

4

K
W

4

K
W

4

K
W

4

K
W

4

K
W

4

K
W

4

K
W

4

Ascencio



93

De groep realiseerde voor 34,6 miljoen euro huurinkomsten, goed voor een groei van 5,2 %. Vooral 
de aankoop begin maart 2020 van 5 Franse voedingssupermarkten verhuurd aan Casino (voor 84 
miljoen euro met jaarlijkse huurinkomsten van 4,6 miljoen euro), lag aan de basis van deze groei (vo-
rig jaar 4 maand bijdrage, ditmaal 9 maanden). Zo stegen de huren 18 % in Frankrijk, in België was er 
een daling van 2,5 %, in Spanje was er een status quo. De bezettingsgraad viel wel terug tot 96,4 % op 
datum van eind juni 2021 in vergelijking met 97,7 % eind september 2020. Het probleem situeert zich 
in Spanje bij de winkelketen Worten. Die wordt gedeeltelijk overgenomen door MediaMarkt, de win-
kel in Valencia wordt gesloten. Deze in Madrid en Barcelona blijven open. Ascencio is wel nog verze-
kerd van de huren tot eind 2022 door de verbrekingsvergoeding.

Het bedrijfsresultaat (+ 8,9 %) nam sterker toe dan de huurinkomsten (+ 5,2 %), een gevolg van de 
lagere kosten ten gevolge van corona in dit boekjaar. In het vorige boekjaar ging het om 2,0 miljoen 
euro huurtoegevingen en een afwaardering op vorderingen van 0,4 miljoen euro, dit jaar ging het 
slechts om 1,3 miljoen euro huurtoegevingen. Gecorrigeerd voor deze elementen neemt het bedrijfs-
resultaat bijna in dezelfde mate toe als de huurinkomsten.

Het financieel resultaat daalde 0,6 miljoen euro. De financiële kost stabiliseerde op 1,84 %, maar 
de financiële schulden namen ongeveer 100 miljoen euro toe, een gevolg van de aankoop van die 
Franse winkels voor 84 miljoen euro vorig jaar, alsook de investeringen en aankopen van dit jaar. De 
schuldgraad nam ook toe (zie hoger).

De betaalde belastingen (op de Franse en de Spaanse activa) bleven ruwweg ongewijzigd (0,4 
miljoen euro. Het courant (of EPRA-) resultaat kwam uit op 22,4 miljoen uro (+ 7,6 %), per aandeel is 
dat 3,40 euro. De herwaardering van de vastgoedportefeuille bedroeg 3,3 miljoen euro, de herwaar-
dering van de financiële instrumenten was eveneens positief (4,3 miljoen euro positief. Het netto 
resultaat kwam uit op 29,9 miljoen euro.

Resultaten in miljoen euro

 9M 19/20 9M 20/21 % 20/21

Huurinkomen 32,926 34,639 5,2 %
Bedrijfsresultaat 25,267 27,517 8,9 %
Financieel resultaat -4,070 -4,695 n.r.
Belastingen -0,353 -0,383 n.r.
Courant resultaat 20,844 22,438 7,6 %
Courant resultaat p/a 3,16 3,40 7,6 %
Herwaardering �n. instrumenten 0,412 4,337 n.r.
Herwaardering vastgoed -19,177 3,306 n.r.
Meerwaarden op verkoop -0,041 0
Diverse belastingen 0,135 -0,170 n.r.
Netto resultaat 2,172 29,911 1277,1 %



GVV’s van A tot X 94

Conclusie
Dankzij het belangrijke gewicht van winkels in voedingsdistributie, 
dankzij de aankoop van 5 Casino-winkels en dankzij nog enkele klei-
nere investeringen zal de corona-crisis relatief weinig impact hebben 
op het courant resultaat per aandeel in het boekjaar 2020/21, net zoals 
over het jaar 2019/20. Dit hebben we al meermaals belicht in het voor-
bije jaar, maar de markt zag en ziet het nog steeds anders.

Ondertussen is de schuldgraad richting 50 % geëvolueerd, wat 
enerzijds een optimalisering van de schuldhefboom inhoudt, ander-
zijds beperkt het nieuwe aankopen met schuldfinanciering. Het voor-
deel van die hogere schuldgraad vinden we vandaag niettemin belang-
rijker dan het nadeel van die hogere schuldgraad.

Zoals gezegd komt die schuldoptimalisering het resultaat ten goede, maar de koers heeft deze 
evolutie niet gevolgd, met als gevolg een continu dalende waardering.

Dat illustreren we in de grafiek hieronder met de evolutie van de ratio koers/courant resultaat, op 
basis van de koers op het eind van elk boekjaar (d.i. eind september), afgezet tegenover het courant 
resultaat per aandeel van dat jaar. Voor 2020/21E gebruiken we de huidige koers.

Met een ratio koers/courant resultaat van 10,7, gecombineerd met een netto dividendrendement 
van 5,3 %, is Ascencio vandaag nog steeds heel aantrekkelijk geprijsd (basis 2020/21E).
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De vooruitzichten voor het jaar 2021/22 mogen ook al goed genoemd worden. De verschillende 
kleinere initiatieven zullen dan tot het resultaat bijdragen, alsook vallen de corona-kosten van dit 
jaar weg.
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Befimmo

Bedrijfsomschrijving

Befimmo is vandaag op Euronext Brussel de enige GVV die 100 % in kantoren belegd is. Eind juni 2021 
had de vastgoedportefeuille een waarde van 2,769 miljard euro, verdeeld over 63 gebouwen met een 
oppervlakte van 950 000 m2. Het fonds werd opgericht in 1995 en zette in 1996 de stap naar Euronext 
Brussel. In 1997 fusioneerde het met Prifast, in 2001 nam het de vastgoedbevak Cibix over, in 2006 
verwierf het 90 % van Fedimmo van de Belgische overheid. 

Op geografisch vlak is ze sterk gericht op het Brusselse Gewest (47,8 % van het totaal). De andere 
gebouwen zijn gelegen in Vlaanderen (14,7 %), Wallonië (8,2 %) en Luxemburg stad (6,4 %). Ontwik-
kelingsprojecten zijn goed voor 22 % van de portefeuillewaarde, gebouwen bestemd voor verkoop 
voor 0,9 %. Een van de belangrijkste eigenschappen van de portefeuille van Befimmo is haar huur-
dersbestand. Dat bestaat voor bijna 60,5 % uit openbare instellingen (Belgische Staat, Gewestelijke 
Overheden en aan Europa gelieerde instellingen of vertegenwoordigingen). De top 5 van bedrijven is 
goed voor 18,9 % van de inkomsten. In totaal heeft de groep 180 huurders.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 137,037 142,431 143,550 134,786 130,782 119,500
Groei in % -1,8 % 3,9 % 0,8 % -6,1 % -3,0 % -8,6 %
Bedrijfsresultaat 111,738 117,048 115,249 105,719 94,669 77,000
Financieel resultaat -41,243 -14,564 -22,137 -23,268 -20,960 -17,400
Resultaat portefeuille 22,275 35,227 -5,171 110,113 1,367 n.b.
Nettowinst 90,406 136,070 82,847 178,463 57,709 56,800
Courant resultaat 87,243 95,657 94,139 84,377 76,097 56,800
Bezettingsgraad 94,3 % 94,4 % 95,7 % 94,4 % 95,2 % n.b.

Winst per aandeel 3,82 5,32 3,24 6,95 2,13 2,10
Courant resultaat per aandeel 3,68 3,74 3,68 3,29 2,81 2,10
Netto dividend 2,42 2,42 2,42 2,42 1,57 1,18
Intrinsieke waarde (reëel) 54,78 56,63 56,42 59,29 58,85 n.b.
Premie/discount -2,6 % -5,4 % -14,7 % -8,4 % -41,0 % n.b.
Dividendrendement* 4,5 % 4,5 % 5,0 % 4,4 % 4,5 % 3,4 %

* Op basis van slotkoersen van het boekjaar, voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 34,75
Aantal aandelen (m) 28,445971
Marktkapitalisatie (m) 988,5
Intrinsieke waarde (dec/20) 58,85
Schuldgraad (dec/20) 36,8 %
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Door de overname van Silversquare werd Befimmo ook actief in het domein van co-working. Eind 
juni 2021 exploiteerde Silversquare 7 co-workinglocaties met een oppervlakte van 28 000 m2.
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Befimmo bevindt zich in een overgangsperiode die startte in 2019. Enkele belangrijke gebouwen 
kwamen op een punt dat ze een volledige herontwikkeling moesten ondergaan, wat Befimmo met 
een dubbele uitdaging opzadelde. Enerzijds verloor het de huurinkomsten uit de gebouwen, ander-
zijds vergt de herontwikkeling heel wat financiële middelen (635 miljoen euro). 

De grootste aandeelhouders zijn AXA Belgium (9,6 %) en Ageas (9,3 %).

Resultaten eerste helft 2021

De totale huurinkomsten vielen 9,2 % terug tot 66,5 miljoen euro, het gevolg van de verschillende 
verkopen (zie verder). Op vergelijkbare basis was er een stijging van 0,4 % door een combinatie van 
indexering, nieuwe verhuringen, vertrek van huurders en huurtoegevingen.

Het bedrijfsresultaat daalde 26,2 %, gevoelig meer dan de daling van de huurinkomsten. Verschil-
lende posten zoals de personeelskosten (uitbreiding) en de onderhoudskosten (minder in 2020 door 
corona, nu terugkeer naar een meer gemiddeld niveau) namen in zekere mate toe en dit in combinatie 
met lagere huurinkomsten, resulteerde in die daling van het bedrijfsresultaat.

Het financiële resultaat verbeterde met 1,9 miljoen euro tot -9 miljoen euro door een daling van 
8,4 % van de financiële schuld en een beperkte daling van de financiële kost (1,9 % versus 2 %).

De combinatie van het bedrijfsresultaat en het (zuivere) financiële resultaat resulteerde in een 
daling van het courante of EPRA resultaat van 25,5 % tot 30,9 miljoen euro. Per aandeel is dat 1,14 euro 
(-25,4 %).

Befimmo
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Bij de niet-kaskosten is er een opwaardering van de financiële instrumenten (21 miljoen euro), de 
herwaardering van de vastgoedportefeuille is negatief (11 miljoen euro). Op de verkoop van vastgoed 
was er een meerwaarde van 6,8 miljoen euro. In totaal steeg de winst, deel van de groep, van 24,3 
miljoen euro naar 45,3 miljoen euro. De herwaardering van de financiële indekkingen lag aan de basis 
van dat beter resultaat.

Resultaten eerste helft van 2021 in miljoen euro

  20H1 21H1 Δ20/21

Totale huurinkomsten 73,166 66,450 -9,2 %
      Huurinkomsten 69,384 62,653 -9,7 %
      Inkomsten uit co-working 3,782 3,797 0,4 %
Bedrijfsresultaat 51,809 38,236 -26,2 %
Financieel resultaat -10,858 -9,008 n.r.
Courant (of EPRA) resultaat 41,498 30,913 -25,5 %
Courant (of EPRA) resultaat p/a 1,53 1,14 -25,4 %
Gerealiseerde meerwaarde 0,000 6,798 n.r.
Herwaardering portefeuille/IAS 39 0,879 -10,962 n.r.
Herwaardering �n. instrumenten -16,673 20,961 n.r.
Winst, deel van de groep 24,333 45,251 86,0 %

MEiR 48, AnTwERPEn
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Tot slot dient nog vermeld dat de co-workingactiviteiten licht verlieslatend zijn.
De intrinsieke waarde per aandeel bedroeg 60,10 euro eind juni 2021, eind 2020 was dat 58,85 euro. 

De stijging was ruwweg het gevolg van het resultaat na 6 maanden (1,67 euro) minus de uitbetaling 
van het slotdividend van 0,57 euro bruto.

De hoge discount van de koers tegenover die intrinsieke waarde kan deels verklaard worden door 
het feit dat de ontwikkelingsprojecten niet bijdragen tot het resultaat.

Investeringen, desinvesteringen, aankopen en schuldgraad. 

In ons boek in september 2017 waarschuwden we reeds voor het toen nakende verval van belangrijke 
huurcontracten in 2018 en 2019. Dat het courant resultaat per aandeel hieronder zou lijden had het 
bedrijf zelf al in haar winstschattingen voor 2018, maar vooral voor 2019 aangegeven. Ondertussen 
heeft de groep ook de verwachtingen voor 2020 en daarna 2021 sterk negatief moeten bijstellen.

Dat een kantorenportefeuille regelmatig af te rekenen heeft met gebouwen die in die mate verou-
derd zijn dat een ingrijpende renovatie zich opdringt, is geen geheim of mag niet verbazen. Dat blijkt 
duidelijk uit de evolutie van de herwaarderingen van de vastgoedportefeuille. We merken op dat 
naast de omvangrijke afwaarderingen die elk jaar dienen te gebeuren, Befimmo in staat is om jaar na 
jaar positieve herwaarderingen te realiseren door de voorverhuur bij de nieuwe ontwikkelingen en 
door het aantrekken van nieuwe huurders.

Befimmo

Evolutie investeringen/desinvesteringen in miljoen euro

  2019 2020 21H1

Investeringen 60,8 153,4 92,5
Aankopen 16,0 14,1 30,0
Desinvesteringen 100,1 252,3 93,7
Saldo 23,3 84,8 -28,8

Evolutie meerwaarden en herwaarderingen vastgoed in miljoen euro

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Meerwaarde (gerealiseerd/latent) in % 0,5 % 0,5 % 0,9 % 1,4 % -0,2 % 4,6 % 0,1 %

Meerwaarde uit verkopen 0,632 0,967 1,154 21,798 0,343 12,961 0,306

Saldo herwaardering vastgoedportefeuille 9,278 10,983 21,122 13,429 -5,514 110,113 1,367

      Herwaardering vastgoedportefeuille 58,208 111,827 89,227 93,447 118,918 172,173 89,506
      Afwaardering vastgoedportefeuille -48,930 -100,844 -68,105 -80,018 -124,432 -62,060 -88,139
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Het probleem bij Befimmo was dat de gebouwen die een grondige renovatie moesten ondergaan, 
goed waren voor ongeveer 23 % van de portefeuille en dat de start van die renovaties zich concen-
treerde in 2018 en 2019. Dit bleef niet zonder gevolgen voor het resultaat. Het eerste effect was een 
verlies van huurinkomsten. In een tweede fase koos Befimmo enerzijds voor een zekere rotatie bin-
nen haar portefeuille om bepaalde meerwaarden te kunnen realiseren, anderzijds om de schuldgraad 
(zie grafiek) geleidelijk te verlagen om de financiële middelen te voorzien voor de financiering van de 
belangrijke herontwikkelingen.

Om die herontwikkelingen en de daaruit volgende herwaarderingen te kunnen realiseren, zijn er 
belangrijke investeringen nodig, terwijl de investeringen in de oudere gebouwen hun waarde verlie-
zen. Dit is een continue uitdaging voor de eigenaars van kantoorvastgoed.

We merken tevens op dat Befimmo regelmatig meer verkocht dan investeerde in 2019 en 2020, 
met als gevolg een daling van de schuldgraad. Daarenboven gaat er veel geld naar de herontwik-
kelingen die niet onmiddellijk renderen. Dit alles heeft ontegensprekelijk een negatief effect op de 
evolutie van het courant resultaat. Dit was het geval in 2019 en 2020 en dat zal ook zo zijn in 2021.
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We herhalen dat Befimmo vandaag werkt aan 3 grote projecten met een investeringskost van meer 
dan 630 miljoen euro. Deze zijn:
• Paradis Express: 21 000 m2 kantoren in Luik, investeringskost 54 miljoen euro, 100 % voorverhuurd, 

oplevering in 2021
• Quatuor: 62 000 m2 kantoren in Brussel, investeringskost 170 miljoen euro, 56 % voorverhuurd, op-

levering in 2021
• Zin: 110 000 m2 gemengd gebruik in Brussel, investeringskost 411 miljoen euro. De kantoren zijn 

volledig voorverhuurd, voor het hotel werd ondertussen ook een exploitant gecontracteerd. De 
appartementen worden vanaf 2023 gecommercialiseerd. De oplevering van het geheel is voorzien 
voor 2023.

Tegen 2023 zullen de belangrijkste herontwikkelingen grotendeels afgerond zijn. Ondertussen staan 
er al enkele andere projecten in de stijgers, weliswaar voor minder omvangrijke bedragen. Het gaat 
om 3 projecten in het Brusselse, met name Pacheco (37 miljoen euro), het Jozef 2-gebouw (62 miljoen 
euro, herdoopt in LOOM) en PLXL (49 miljoen euro, nabij VUB-campus). Op de tekentafel ligt ook de 
WTC 4 (140 miljoen euro), maar dit project zal pas aangevat worden als een geïnteresseerde huurder 
of koper zich aandient.

Co-working

Net zoals andere spelers in de kantorenmarkt zag Befimmo snel het belang in van co-workinglocaties 
in de kantorenmarkt. Om snel te kunnen schakelen sloot het in 2017 een partnerschap met het in 
2008 opgerichte Silversquare. Dat mondde in 2018 uit in een meerderheidsbelang van 61,4 %, eind 
2020 had Befimmo het belang in Silversquare verhoogd tot 75,6 %. De bedoeling is om op termijn de 
volle 100 % te verwerven.

Op datum van eind juni 2021 exploiteerde Silversquare 7 co-workinglocaties met een totale op-
pervlakte van 28 000 m2, waarvan 6 in Brussel en in een in Luxemburg. In de tweede helft van 2021 
komt er een locatie aan het Cen-
traal Station in Brussel bij 
(6 800 m2), voor 2022 staat de ope-
ning van een achtste locatie ge-
pland. Vandaag draagt Silversqua-
re nog negatief bij tot het resultaat 
van Befimmo, vanaf 2023 zou er 
een positieve bijdrage moeten zijn.

lA PlAinE, bRussEl

Befimmo
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Conclusie en verwachtingen
Voor 2021 gaat het management uit van een courant resultaat per aandeel van 2,10 euro, een gevoe-
lige daling van 25,2 % tegenover 2020. Over de oorzaken van de daling hebben we hoger uitvoerig 
geïnformeerd. Er mag niettemin uitgegaan worden van beterschap, m.a.w. van een uitbodeming. Eind 
juni 2021 bestond 22 % van de portefeuille uit ontwikkelingsprojecten. Tegen het eind van 2021 zal dat 
percentage dalen tot 13 % door de oplevering van het Luikse Paradis Express (waarde 54 miljoen euro 
en 100 % voorverhuurd) en het Brusselse Quatuor (170 miljoen euro waarde en 70 % voorverhuurd). In 
principe kan de bijdrage van deze 2 projecten minus de negatieve impact van de verkopen dit jaar en 
de leegstand in het gebouw La Plaine (door verhuis van Beobank naar Quatuor), leiden tot een licht 
hoger courant resultaat in 2022. Maar we moeten de blik nog meer naar de toekomst richten. Om te 
beginnen naar 2023, het jaar waarin de Vlaamse overheid 70 000 m2 kantoorruimte in het Brusselse 
ZIN-project (totale waarde 411 miljoen euro) in gebruik zal nemen. Of dat begin of eind 2023 zal zijn, is 
nog niet duidelijk en kan een groot verschil uitmaken. Meer houvast biedt de voorspelling van het 
management naar 2025 toe, voor dat jaar wordt een courant resultaat van 3 tot 3,20 euro per aandeel 
voorop gesteld. Spijtig genoeg is 2025 in een beursomgeving nog heel ver weg en blijft de koers heel 
kwetsbaar rekening houdend met de lagere winstvooruitzichten voor dit jaar.

Op basis van de lage vooruitzichten voor 2021 noteert het aandeel met een koers/courant resul-
taat van 16,6 (wat helemaal niet laag is) en een netto dividendrendement van 3,4 %. De discount komt 
uit op een relatief hoge 42 %. Op basis van de gemiddelde verwachting voor 2025 is dat slechts 11,2 en 
5 %, wat meer aantrekkelijke ratio’s zijn. Met die cijfers in het achterhoofd mogen we misschien be-
sluiten dat we de bodem zullen zien in 2021.
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Care Property Invest

Bedrijfsomschrijving

Care Property Invest (CPI) werd opgericht in 1995 (oorspronkelijke naam Serviceflats Invest) en zette 
in 1996 reeds de stap naar de Brusselse beurs. Na het beëindigen van haar oorspronkelijke opdracht 
(zie verder) werd er in 2013 gekozen voor een doorstart met hieraan gelinkt een groeistrategie, met 
een naamswijziging, een aandelensplitsing en een verruiming van het statutair doel.

Initieel waren alle activa in Vlaanderen gelegen, in 2017 werden de eerste acquisities verricht in het 
Brusselse en het Waalse Gewest. 2018 was het jaar waarin Nederland werd betreden, in 2020 volgden 
de eerste investeringen in Spanje. Eind juni 2021 had de portefeuille, met de leasings aan reële waarde, 
een waarde van 890 miljoen euro (was 644 mil-
joen euro eind 2019, 822 miljoen euro eind 2020), 
bestaande uit 117 afgewerkte projecten en 11 in 
ontwikkeling. Hiervan betrof 31 % financiële 
 leasings. Geografisch verdeeld in aantal woon-
eenheden was Vlaanderen goed voor 62 % van 
het totaal, het Brussels Hoofdstedelijk Gewest 
voor 10 %, Nederland voor 10 %, het Waals Ge-
west voor 10 % en Spanje voor 8 %. Armonea is 
de grootste huurder met 19,4 % van het totaal, 
gevolgd door Vulpia Care Group met 10 %.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 15,629 19,947 25,238 29,482 36,203 41,700
Groei in % 13,8 % 27,6 % 26,5 % 16,8 % 22,8 % 15,2 %
Bedrijfsresultaat 13,315 17,839 21,416 26,171 30,346 34,700
Financieel resultaat -4,865 -4,437 -5,831 -6,430 -7,635 -8,400
Resultaat portefeuille 1,925 0,458 3,728 10,130 2,598 n.b.
Nettowinst 7,895 14,288 23,002 26,959 19,865 25,900
Courant resultaat 8,410 11,805 16,654 18,703 22,959 25,900

Winst per aandeel 0,60 0,90 0,80 1,32 0,86 1,05
Courant resultaat p/a 0,64 0,74 0,86 0,92 0,99 1,05
Netto dividend  0,54 0,58 0,60 0,65 0,68 0,71
Intrinsieke waarde (reëel) 8,24 11,29 11,86 13,06 15,34 n.b.
Premie/discount* 148,2 % 64,7 % 67,8 % 125,1 % 72,1 % n.b.
Dividendrendement** 2,6 % 3,1 % 3,0 % 2,2 % 2,6 % 2,7 %

* Op basis van koersen op het jaareind, voor 2020 en 2021E de huidige koers.
* RV = 0 % tot 2012, RV = 15 % vanaf 2013.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 26,40
Aantal aandelen (m) 25,806
Marktkapitalisatie (m) 681,3
Intrins. waarde (dec/20) 15,34
Schuldgraad (dec/20) 46,3 %

AssisTEnTiEwOninGEn TE RijMEnAM
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Geschiedenis en ontstaan

De oorspronkelijke naam van Care Property Invest (CPI) was Serviceflats Invest (SFI). SFI werd op-
gericht in 1995 onder impuls van de Vlaamse regering en met steun van enkele financiële instellingen. 
De opdracht van SFI bestond erin om 2 000 kwalitatieve en betaalbare assistentiewoningen (service-
flats) in Vlaanderen en Brussel te bouwen.

OCMW’s en VZW’s zouden hiervoor gronden ter beschikking stellen aan SFI met een recht van opstal 
voor 30 jaar, SFI zou dan de woningen optrekken en er een erfpacht van 27 jaar op verlenen aan die 
OCMW’s en VZW’s. Dit gebeurde onder de vorm van een onroerende leasing, gebaseerd op een ‘triple 
net.’ Dit houdt in dat SFI niet verantwoordelijk is voor de vastgoedbelastingen, het structurele onder-
houd (daken, leidingen …) en het kleine onderhoud.

Het gevolg van die structuur met onroerende leasing is dat de gebouwen op het einde van de looptijd 
overgekocht zullen worden door de OCMW’s en VZW’s. De prijs waartegen deze overdracht gebeurt, is 
vastgelegd en bedraagt de investeringskost van de bouwwerkzaamheden. In 2026 grijpt de eerste over-
dracht plaats, de laatste vindt plaats in 2043. Doordat de verkoopprijs van die projecten vast ligt, heeft 
er ook geen periodieke herwaardering plaats en dit verklaart de lage boekwaarde of het lage eigen ver-
mogen van CPI. Dit alles houdt onrechtstreeks in dat het eerder een financieel dan wel een vastgoedbe-
drijf was, met heel weinig risico’s. Het risico van de huurders is heel beperkt, de leasingvorderingen 
hebben een heel lange looptijd en de financiering werd vastgelegd voor relatief lange termijnen (waar-
door niet geprofiteerd kon worden van 
de huidige lage rentestand). Zonder 
wijziging was Serviceflats Invest dus 
een eindig verhaal. Die wijziging kwam 
er dus wel en een groeistrategie werd 
uitgerold. Deze strategie ging gepaard 
met enkele kapitaalverhogingen en 
mag vandaag als heel succesvol be-
schouwd worden. De beste illustratie is 
de evolutie van het bruto dividend.
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Care Property Invest

Voor de beleggers van het eerste uur waren er diverse voordelen voorzien. Zo gold er een vrijstel-
ling van successierechten en kregen aandeelhouders bij een bepaalde minimumintekening een prio-
ritair woonrecht (tot 2020 uit te oefenen). Ter info, tot op vandaag zijn er vijf personen die van dit 
recht gebruik gemaakt hebben. In sommige gevallen dient CPI een kleine toeslag op de dagprijs te 
betalen, het gaat hier om minieme bedragen.

Tot in 2013 genoot CPI van een vrijstelling van roerende voorheffing, daarna werd het 15 %. De ver-
hoging tot 27 % in 2016 werd via een nieuw wetsvoorstel (op maat van CPI) teruggedraaid. Feit is dat 
de aandeelhouders van CPI beschermd zijn tegen een stijging van de roerende voorheffing, in die zin 
dat de negatieve impact ervan doorgerekend wordt aan de OCMW’s en VZW’s via een stijging van hun 
maandelijkse afbetaling (canon). De eerste verrekening na de stijging van de roerende voorheffing tot 
15 % was voor sommige instellingen verteerbaar, de tweede stijging tot 27 % niet meer. Politieke druk 
vanuit die OMCW’s naar bepaalde partijfunctionarissen resulteerde in een nieuw wetsvoorstel waar-
door de roerende voorheffing op 15 % bestendigd wordt. De voorwaarde is dat 60 % van de porte-
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feuille in vastgoed belegd is dat gebruikt wordt voor gezondheidszorg. We herinneren eraan dat in 
een vorige fase de residentiële GVV’s een vrijstelling van de roerende voorheffing kregen op voor-
waarde dat 80 % geïnvesteerd was in residentieel vastgoed.

Resultaten eerste helft 2021

In deze jaarhelft hield CPI het groeiritme van de voorbije jaren aan. Het kocht 2 projecten voor een 
bedrag van 52,1 miljoen euro, er werden 2 projecten opgeleverd (24,8 miljoen euro) en 2 te ontwik-
kelen projecten met een waarde van 21,6 miljoen euro werden verworven. De groep heeft daarnaast 
nog 9 projecten in ontwikkeling met een waarde van 80 miljoen euro.

Een acquisitie met een waarde van 42 miljoen euro betrof een inbreng in natura, die vergoed werd 
met nieuwe aandelen. Zodoende verhoogde CPI het eigen vermogen, wat de schuldgraad deels druk-
te en opnieuw ruimte creëert voor nieuwe acquisities.

Op technisch vlak wensen we nog aan te vullen dat de totale waarde van de portefeuille van 890 
miljoen euro eind juni 2021 uitgaat van de reële waarde van de financiële leasings (met name van 273 
miljoen euro. Dit bedrag omvat alle toekomstige opbrengsten, met name de jaarlijkse canons of 
leasebetalingen, alsook de vergoeding op het einde van de leasetermijn. In de grafiek hierboven 
wordt slechts rekening gehouden met de eindvergoedingen ten bedrage van 187 miljoen euro, con-
form de IFRS-boekhouding.

Dankzij de acquisities van de tweede helft van 2020 en de eerste helft van 2021 stegen de huurop-
brengsten 21,7 % tot 20,6 miljoen euro. Het bedrijfsresultaat nam slechts 17 % toe. De reden hiervoor 
ligt in de post andere operationele kosten en opbrengsten. Die omvat met de regelmaat van een klok 
min- of meerwaarden op opgeleverde projecten. Na correctie hiervan neemt het bedrijfsresultaat 
20,9 % toe tot 17,3 miljoen euro.

Het financieel resultaat daalde met 0,4 miljoen euro door een toename van de financiële schul-
den, eind juni 2020 kwamen die uit op 349 miljoen euro, eind juni 2021 stond de teller op 382 miljoen 
euro. De financiële kost daalde verder van 2,25 % naar 1,93 %. Nuttig om weten is dat Care Property 
Invest voor 128 miljoen euro kortlopend en heel goedkoop schuldpapier (commercial paper in het 

Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro  20H1 21H1 Δ20/21

Huuropbrengsten 16,943 20,613 21,7 %
Bedrijfsresultaat 14,395 16,842 17,0 %
Bedrijfsresultaat na correctie 14,279 17,265 20,9 %
Financieel resultaat -3,538 -3,960 n.r.
Herwaardering �nan. instrumenten -6,051 7,826 n.r.
Herwaardering vastgoed 0,087 6,241 n.r.
Exittaks -0,080 -0,186 n.r.
Vennootschapsbelasting -0,027 -0,066 n.r.
Netto resultaat 4,786 26,697 457,8 %
Courant resultaat 10,735 13,175 22,7 %
Courant resultaat per aandeel 0,4859 0,5106 5,1 %
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Engels) uitstaan heeft. Langs de andere kant gaf het in juli voor 32,5 miljoen euro obligaties uit op 10 
jaar met een rentevoet van slechts 2,05 %.

De herwaardering van de financiële indekkingsinstrumenten resulteerde in een positief cijfer van 
7,8 miljoen euro, een gevolg van de stijging van de rentevoeten. De herwaardering van het vastgoed 
leverde opnieuw een positief cijfer op, met name van 6,2 miljoen euro.

Care Property Invest diende ook belastingen te betalen. Enerzijds ging het om 66 000 euro ven-
nootschapsbelasting, anderzijds om een eenmalige 186 000 euro exittaks.

Het netto resultaat bedroeg 26,7 miljoen euro, een gevoelige verbetering t.o.v. dezelfde periode 
een jaar geleden, vooral dankzij de positieve herwaarderingen. Belangrijker is de evolutie van het 
courant resultaat, dat nam 22,7 % toe tot 6,2 miljoen euro. Per aandeel kwam de stijging op slechts 
5,1 % uit door een toename van het aantal uitstaande aandelen.

Voor 2021 verwacht de groep een courant resultaat per aandeel van 1,04 euro en een bruto divi-
dend van 0,84 euro.

Over de financiële leasings

Zoals hierboven uitvoerig beschreven bouwde CPI tot 2013 een portefeuille uit van zorgvastgoed via 
financiële leasing. In de bijgevoegde tabel geven we een zevental voorbeelden van transacties met 
het jaar van oplevering, de investeringskost, de huur- of rentebetaling in 2016 en deze in 2020. Inte-
ressant voor het groeiprofiel van CPI is de indexering van deze vergoedingen. Zo stegen de meeste 
met 7,5 % in de jaren 2016 tot 2020. We merken op dat door die jaarlijkse indexering de ontvangen 
vergoedingen relatief hoog zijn tegenover de initiële 
investering. Hoe ouder het project, hoe hoger het 
rendement (in de meeste gevallen). Indexering is dus 
voor beleggers een machtig iets, en dit geldt voor alle 
types van vastgoed.

Maar er stelt zich een probleem op termijn. Zo zal 
CPI elk gebouw op de vervaldag van de erfpacht het 
gebouw moeten overdragen en dit aan de oorspron-
kelijke bouwkost van het project. Stel dat het gebouw 
in Zwijndrecht, gebouwd in 1997, vandaag overgedra-
gen wordt aan de lokale OCMW, dan ontvangt CPI een 

Enkele voorbeelden van �nanciële leasings in euro

   BETALING PER JAAR
Locatie Bouwjaar Aanschafwaarde 2016 2020 Rendement Δ16/20

Zwijndrecht 1997 1 651 929 195 632 210 210 12,7 % 7,5 %
Zoersel 1998 1 491 392 155 657 167 256 11,2 % 7,5 %
Arendonk 1998 1 258 806 149 074 160 188 12,7 % 7,5 %
Retie 2001 1 674 320 198 276 213 057 12,7 % 7,5 %
Antwerpen 2003 2 453 563 290 562 312 220 12,7 % 7,5 %
Ekeren 2006 1 735 239 141 714 152 277 8,8 % 7,5 %
Schilde 2012 2 471 297 117 117 124 418 5,0 % 6,2 %

Care Property Invest
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bedrag van 1,652 miljoen euro, maar zal het de jaarlijkse vergoeding van 0,210 miljoen euro (goed voor 
een rendement van 12,7 %) niet meer ontvangen. Het moet duidelijk zijn dat als CPI dat bedrag van 
1,652 miljoen euro opnieuw zal herbeleggen, het geen rendement van 12,7 % zal kunnen realiseren. 
Gelukkig vervallen alle erfpachten niet in hetzelfde jaar, terwijl CPI jaar na jaar groeit via traditionele 
aankopen en investeringen, zodat de relatieve impact van die leasings elk jaar vermindert. Eind juni 
2021 waren die financiële leasings goed voor 31 % van de portefeuille, na uitvoering van de lopende 
projecten zal dat maar 20 % meer zijn. Wanneer de eerste erfpacht vervalt in 2026, zal dat percentage 
nog verder gedaald zijn, zodat de impact op het courante resultaat beperkt zal zijn. Het management 
zal die leasings niet zomaar laten aflopen. Het is de bedoeling om aan tafel te zitten met de huurder/
gebruiker om te zien of de relatie verlengd kan worden, ofwel door een gewone verlenging, ofwel door 
bepaalde renovaties of andere initiatieven.

Conclusie

De herstart met een nieuwe strategie vanaf 2013 heeft vanaf 2017 een positieve impact op de groei 
van het courant resultaat en van het bruto dividend (zie grafiek). Die groei is het gevolg van een com-
binatie van huurindexeringen, dalende financieringskosten en winstreservering (—> groei van de por-
tefeuille) en kan in principe nog meerdere jaren aangehouden worden. Op het vlak van investerings-
opportuniteiten is er niet direct een probleem door het betreden van nieuwe landen zoals Nederland 
en Spanje. Huurindexeringen en de winstreservering vormen een vast onderdeel van de bedrijfsvoe-
ring. Lagere financieringskosten zijn nog mogelijk door de herfinanciering van oudere en duurdere 
kredieten, maar zijn eindig.

De winstreservering illustreren we met een grafiek met de evolutie van het courant resultaat per 
aandeel en het bruto dividend. We merken dat het courant resultaat per aandeel vanaf 2017 sneller 
steeg dan het bruto dividend, m.a.w. een kleinere portie van het courant resultaat werd uitgekeerd, 
deze portie kon dan herinvesteerd worden in groei.

Dankzij dat groeiprofiel en het defensief karakter van zorgvastgoed (weliswaar iets meer focus op 
assistentiewoningen) kan het aandeel profiteren van een relatief hoge waardering. In de grafiek rechts 
geven we de evolutie weer van de ratio koers/courant resultaat en hier merken we een lichte daling tot 
onder 26. We verwachten niet onmiddellijk grote wijzigingen hiervan, wat impliceert dat de koers van 
het aandeel in principe zal stijgen in lijn met de stijging van het courant resultaat per aandeel. Tenzij 
natuurlijk de monetaire politiek van de ECB roet in het eten gooit.

1,0

0,9

0,7

0,8

0,6

1,1

Bruto dividend versus courant resultaat p/a in euro

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Courant resultaat p/a

Bruto dividend
32

30

28

24

26

22

34

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Koers/courant resultaat

Met koersen op jaareind, voor 2021E huidige koers



GVV’s van A tot X 110

Cofinimmo

Bedrijfsomschrijving

Cofinimmo was de eerste Belgische GVV (toen nog vastgoedbevak) en is vandaag de derde grootste 
in België (na WDP en Aedifica). Cofinimmo maakt deel uit van de Bel-20 met een weging van 2,7 %. De 
portefeuille had eind juni 2021 een waarde van 5,5 miljard euro. De portefeuilleverdeling was als volgt: 
kantoren 26 %, zorgvastgoed 64 % en distributienetwerken 10 %. Initieel bestond de portefeuille voor 
100 % uit kantoren, maar de voorbije jaren vond een belangrijke transformatie en diversificatie naar 
rusthuizen en andere activa plaats (zie verder).

De totale oppervlakte van de activa beslaat 2,394 miljoen m2. Het zorgvastgoed omvat 255 sites in 
8 landen met 24 900 bedden (oppervlakte 1,450 miljoen m2). Er zijn 77 kantoorgebouwen met een 
totale oppervlakte van 469 000 m2. De distributienetwerken bestaan uit 1 166 (kleinere) activa met 
een oppervlakte van ongeveer 372 000 m2.

Op geografisch vlak bevindt 60 % van de portefeuille zich in België, 10 % in Frankrijk, 9 % in Neder-
land, 11 % in Duitsland en 4 % in Spanje. De resterende 6 % is gelegen in Finland, Italië en Ierland. De 
bezettingsgraad eind juni 2021 bedroeg in totaal 97,9 %. Voor de kantoren was dat 93,4 %, het zorg-
vastgoed was voor 99,8 % bezet, de distributienetwerken voor 98,5 %. 

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Vastgoedresultaat 210,654 209,943 211,729 234,615 255,956 n.b.
Groei in % 1,5 % -0,3 % 0,9 % 10,8 % 9,1 % n.b.
Bedrijfsresultaat 172,079 172,047 173,923 193,289 211,112 n.b.
Financieel resultaat -66,236 -23,280 -24,860 -39,505 n.b. n.b.
Resultaat portefeuille 1,983 -2,791 3,962 62,301 -40,330 n.b.
Nettowinst, deel groep 97,393 137,362 145,613 204,615 119,222 n.b.
Courant resultaat 134,260 139,090 145,004 166,498 181,457 n.b.
Bezettingsgraad  94,5 % 94,6 % 94,6 % 97,0 % 97,4 % n.b.

Winst per aandeel  4,64 6,45 6,58 8,37 6,85 7,00
Courant resultaat per aandeel 6,40 6,53 6,55 6,81 6,85 7,00
Netto dividend 3,85 3,85 3,85 3,92 4,06 4,20
Intrinsieke waarde (reëel) 88,29 89,31 90,71 95,02 95,30 n.b.
Premie/discount 23,1 % 21,8 % 19,2 % 40,0 % 38,5 % n.b.
Dividendrendement * 3,5 % 3,5 % 3,6 % 2,9 % 3,1 % 3,2 %

* Op basis van koersen eind december, voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 132,00
Aantal aandelen (m) 28,917352
Marktkapitalisatie (m) 3 817
Intrins. waarde (dec/20) 95,30
Schuldgraad (dec/20) 46,1 %
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Cofinimmo is constant de voorloper in bepaalde trends. Zo was het de eerste vastgoedbevak in 
België die een portefeuille van kantoren opbouwde door inbreng van gebouwen door verzekeraars en 
pensioenfondsen. De achterliggende reden was dat een professionalisering van het beheer van die 
gebouwen de aandeelhouders ten goede zou komen en tot een betere risicospreiding zou leiden. Het 
was ook de eerste groep in Europa die met investeringen in rusthuizen gestart is, meer bepaald in 
2005. In 2005 pionierde Cofinimmo ook met een eerste PPS-investering (publiek private samenwer-
king) in België, met name het Antwerpse gerechtsgebouw. Andere PPS-contracten volgden zoals de 
bouw van een Antwerpse brandweerkazerne en de bouw van de gevangenis in Leuze-en-Hainaut. 
Met de aankoop van iets meer dan 1 000 cafés en pubs van AB InBev in 2005 bewandelde Cofinimmo 
ook nieuwe wegen, net zoals met de acquisitie van de verzekeringsagentschappen van de Franse 
groep MAAF in 2011. Tevens liep de groep voorop met de conversie van kantoren in residentiële wonin-
gen, alsook met haar investeringen in Duits en Nederlands zorgvastgoed. 

Forever Care-Ion is de grootste aandeelhouder met een belang van 6,69 %, BlackRock houdt een 
participatie van 5,2 % aan. Zelf bezit Cofinimmo 0,15 % eigen aandelen. 

Resultaten eerste helft 2021 

In deze jaarhelft bleef Cofinimmo volop inzetten op acquisities, vooral dan in zorgvastgoed. Zo kocht 
Cofinimmo voor 698 miljoen euro zorgvastgoed in 8 (!) verschillende landen, met voor het eerst in-
vesteringen in Finland, Ierland en Italië. Na het afsluiten van deze jaarhelft ging Cofinimmo ook voor 
het eerst ‘shoppen’ in Groot-Brittannië waar het voor 66 miljoen euro rusthuizen verwierf. Daarnaast 
heeft Cofinimmo nog een omvangrijke pijplijn projecten in zorgvastgoed met een waarde van 530 
miljoen euro, te realiseren tegen 2023.
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Wat de 2 andere vastgoedsegmenten betreft, deed Cofinimmo het eerder rustig aan. Bij de kanto-
ren investeerde het 6 miljoen euro, maar verkocht het voor 80 miljoen euro 17 kleinere kantoorgebou-
wen in de Brusselse periferie en in Antwerpen. De andere kantoorgebouwen worden ondergebracht 
in een apart filiaal waarvan het kapitaal open gesteld wordt voor andere beleggers. Cofinimmo zal wel 
de controle behouden. Bij de distributienetwerken werd slechts 1 miljoen euro geïnvesteerd.

Door de acquisities van dit jaar, alsook die van vorig jaar, namen de huurinkomsten met 17,3 % toe 
tot 141,8 miljoen euro. De groei op vergelijkbare basis bedroeg 0,8 %. Door een hogere bezettings-
graad bij de kantoren (van 92,8 % naar 93,4 %) en door indexeringen was er een groei van 1,1 % op 
vergelijkbare basis, bij het zorgvastgoed was er 0,9 % groei op vergelijkbare basis vooral door indexe-
ringen. Het bedrijfsresultaat nam 15,6 % toe, iets minder dan de groei van de huurinkomsten, doordat 
bepaalde kostenposten sneller stegen.

Het financieel resultaat verbeterde 0,7 miljoen euro tot 6,7 miljoen euro door een eenmalige im-
pact m.b.t. de uitgifte van nieuwe aandelen voor een inbreng in natura (teruggave dividendrechten). 
De financiële rentelast zelf steeg door een toename van de schulden met 750 miljoen euro, wel ge-
temperd door een verdere daling van de financiële kost van 1,3 % naar 1,1 %. De schuldgraad steeg van 
41,8 % eind juni 2020 naar 48,2 % eind juni 2021. De belastingen meer dan verdubbelden tot 5,2 mil-
joen euro, de groei van de activiteiten buiten België is niet vreemd aan deze evolutie.

Cofinimmo

QuARTz, bRussEl
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Het courant resultaat steeg 16,8 % tot 103 miljoen euro. Per aandeel is de stijging beperkt tot 6,4 % 
door een toename van het aantal aandelen. Cofinimmo verrichtte in deze jaarhelft 3 kapitaalverho-
gingen voor 350 miljoen euro, met name een privé-plaatsing van nieuwe aandelen, de uitgifte van 
nieuwe aandelen als vergoeding voor een inbreng in natura en het keuzedividend of het dividend in 
aandelen.

 
Bij de niet-cash resultaten valt de negatieve herwaardering van de vastgoedportefeuille voor een 

bedrag van 25,2 miljoen euro op. Nazicht leert dat de waarde in totaal met 0,2 % opgewaardeerd is 
geweest, maar er was tevens een grote ‘min’. Het negatieve cijfer is het gevolg van het verschil tussen 
de geschatte waarde van enkele acquisities en de betaalde prijs, met andere woorden de onafhanke-
lijke schatter waardeerde enkele acquisities lager dan de aankoopprijs. De herwaardering van de fi-
nanciële indekkingen was daarentegen in sterke mate positief (17,7 miljoen euro). Het resultaat, deel 
van de groep, tot slot bedroeg 95,5 miljoen euro.

Wat het volledige jaar 2021 betreft, gaat het management uit van een courant resultaat per aan-
deel van minstens 7 euro. Dit brengt de ratio koers/courant resultaat op 19,60, wat nog altijd lager is 
dan de ratio van de Belgische sectorgenoten in zorgvastgoed. Het is ook lager dan de 23,3 die werd 
opgetekend eind 2019.

Het bruto dividend voor 2021 wordt bepaald op 6 euro, netto goed voor een dividendrendement 
van 3,1 % bij 30 % roerende voorheffing. Bij 15 % roerende voorheffing wordt dat 3,7 %.

In 2004 bestond de portefeuille voor 100 % uit kantoren, eind juni 2021 is dat percentage gedaald 
tot 26 %. De daling van dat percentage is niet volledig het gevolg van de verkoop van kantoorpanden 
(voor 550 miljoen in de periode 2005–2021), het is vooral een gevolg van de omvangrijke investerin-
gen jaar na jaar in zorgvastgoed. Zo werd in de periode 2005–2021 een bedrag van 3,292 miljard euro 
in zorgvastgoed geïnvesteerd.

Resultaten eerste helft van 2021 in miljoen euro

  20H1 21H1 Δ20/21

Huurinkomsten 120,828 141,773 17,3 %
Bedrijfsresultaat             100,208 115,876 15,6 %
Financieel resultaat      -7,422 -6,683 n.r.
Belastingen -2,465 -5,195 
Courant of EPRA resultaat 88,206 103,006 16,8 %
Courant of EPRA resultaat  p/a 3,40 3,62 6,4 %
Herwaardering vastgoedportefeuille -10,379 -25,206 n.r.
Herwaardering �nanciële indekkingen -18,029 17,658 n.r.
Resultaat van de periode, deel groep 59,798 95,458 59,6 %
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Naast de switch van kantoren naar zorgvast-
goed is er sinds enkele jaren ook een geografi-
sche diversificatie aan de gang, dit ten nadele 
van België. Terwijl het Belgische vastgoed in 
2014 voor 77 % van de portefeuille stond, was 
dit percentage eind juni 2021 teruggevallen tot 

60 %. Deze evolutie is zeker positief, maar het na-
deel is dat de groep in het buitenland niet kan pro-
fiteren van een gunstig fiscaal statuut zoals in Bel-
gië. Zo was de groep 7,9 miljoen euro belasting 
verschuldigd in 2020.

Door het groter belang van dat zorgvastgoed 
kijkt de markt vol verwachting uit naar de dag dat 
zorgvastgoed 60 % zal uitmaken van de portefeuil-
le, dit om te kunnen profiteren van de verlaagde 
roerende voorheffing van 15 % (i.p.v. 30 %). Niet 

Cofinimmo

Gewicht per land in %

België 60 %
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alle zorgvastgoed van Cofinimmo komt in aanmerking voor de berekeningen, het moet gaan om 
woonzorg of aangepaste wooneenheden met gezondheidszorg.

Het overzichtje dat Cofinimmo hieromtrent maakte, is dan ook heel nuttig. Het toont de soort van 
zorgvastgoedactiva die het in portefeuille heeft. Zonder twijfel voldoen de sport- en wellness-centra 
niet aan dat criterium van woonzorg, evenmin de gebouwen voor primaire zorg (medical office buil-
dings in het overzicht) waar consultaties plaats vinden.

Op het einde van het eerste kwartaal bestond 56 % van de portefeuille uit zorgvastgoed dat beant-
woord aan het criterium. Op het einde van het tweede kwartaal was dat al 59 %. Opdat de roerende 
voorheffing effectief verlaagd zal worden, moet het jaargemiddelde van de 4 kwartalen minstens 
60 % zijn.

Aan de hand van de evolutie van de herwaardering van de vastgoedportefeuille van Cofinimmo 
willen we nogmaals illustreren dat investeren in kantoren uitdagingen met zich brengt. We hebben 
het vooral over de relatief snelle veroudering van kantoren in vergelijking met andere soorten vast-
goed. Na een bepaalde periode dienen dan belangrijke investeringen te gebeuren om de gebouwen 
terug verhuurrijp te maken. Bijkomend ontvangt de eigenaar geen huurinkomsten gedurende die 
renovatieperiode. Die cyclus kan de groei van GVV’s of REITs in kantoren hypothekeren.

Soorten zorgvastgoed

Bron: Co�nimmo jaarverslag 2020
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Conclusie en waardering

Door een hoger gebruik van de schuldhefboom, door een verdere daling van de financiële kost en 
door winstreservering kon Cofinimmo een mooi resultaat neerzetten in de eerste helft van 2021. Het 
gaat al een tijdje in de goede richting met het courant resultaat per aandeel nadat in 2015 en 2016 de 
bodem werd bereikt. Het feit dat kantoren relatief snel verouderen en relatief belangrijk waren in de 
portefeuille verhinderde dat het courant resultaat per aandeel duurzaam kon groeien. 

Door het grotere belang van zorgvastgoed en dus de mindere afhankelijkheid van kantoorinveste-
ringen kon Cofinimmo vanaf 2017/18 geleidelijk het courant resultaat per aandeel opkrikken. Een 
hoger resultaat en daaruit volgend een hoger dividend resulteren logischerwijze in een hogere koers. 
Maar er is meer. Door het grotere relatief belang van zorgvastgoed neemt ook de waarderingsmulti-
ple toe. We sluiten niet uit dat Cofinimmo op termijn naar een identiek waarderingsniveau evolueert 
als zijn Belgische sectorgenoten.

Cofinimmo

Overzicht herwaarderingen van de vastgoedportefeuile in miljoen euro

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Saldo herwaardering vastgoedportefeuille
 -27,444 -9,603 12,197 -26,260 -5,455 -8,620 11,628 10,262 -6,259 79,069 -13,697
     Van zorgvastgoed
 32,093 19,062 27,133 9,858 10,097 20,201 57,164 11,510 3,936 45,598 -16,033
     Van kantoren
 -61,848 -39,177 -34,708 -39,727 -17,799 -30,859 -61,088 -6,978 -17,003 30,861 14,026
     Van andere
 2,311 10,512 19,772 3,609 2,247 2,038 15,552 5,730 6,808 2,612 -11,690

FEDEX REsTAuRAnT
kiTChEn & DEsiGn COnCEPT 
by nCbhAM 
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Dat wordt geïllustreerd in de grafiek die de evolutie van de ratio koers/courant resultaat sinds 
2007 weerspiegelt. Het was maar pas vanaf 2013 dat de waardering begon aan te trekken, maar sinds-
dien ging het in een rechte lijn. In 2019 werd een top bereikt met een ratio koers/courant resultaat 
van 23,3, de corona-crisis gooide spijtig genoeg roet in het eten in 2020, maar ondertussen trekt de 
waardering terug licht aan.
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Home Invest Belgium

Bedrijfsomschrijving

Home Invest Belgium werd in 1999 erkend als residentiële vastgoedbevak, en sinds 2014 als residen-
tiële GVV. De portefeuille eind juni 2021 had een waarde van 668 miljoen euro, waarvan 619 miljoen 
euro verhuurde gebouwen (50 sites met meer dan 2 400 verhuurbare eenheden), 26 miljoen euro 
ontwikkelingsprojecten en 22 miljoen euro investeringen in 
joint-ventures.

Eind juni 2021 bestond de portefeuille voor 90,4 % uit wo-
ningen (inbegrepen toeristische woningen en een rusthuis). 
Winkelvastgoed vertegenwoordigde 7,1 % van de portefeuille, 
kantoren stonden voor de resterende 2,5 %. 68,5 % is gelegen 
in het Brussels Gewest, 12,9 % in Wallonië, 10,3 % in Vlaande-
ren en 8,3 % in Nederland. In Nederland bezit de groep 248 
vakantiehuizen en 40 appartementen in het vakantiedomein 
Port Zélande van Center Parcs.

De GVV is actief in de hele waardeketting van het vastgoed-
gebeuren, gaande van het ontwikkelen en het bouwen, naar 
de verhuur en het beheer, tot een eventuele verkoop.

Met een belang van 26,7 % is de familie Van Overstraeten 
de grootste aandeelhouder, gevolgd door AXA met 15,8 %.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Netto huurresultaat 18,980 22,683 24,287 25,185 26,227 26,700
Groei in % 7,6 % 19,5 % 7,1 % 3,7 % 4,1 % 1,8 %
Bedrijfsresultaat 11,463 13,792 15,456 15,997 17,683 18,900
Financieel resultaat -3,035 -3,523 -4,622 -4,396 -4,200 -4,650
Resultaat portefeuille 11,575 2,170 59,853 48,059 6,590 n.b.
Nettowinst 17,906 13,223 68,778 55,490 18,867 15,323
Uitkeerbaar resultaat 13,786 14,747 13,856 18,446 19,630 n.b.
Bezettingsgraad  90,1 % 90,5 % 95,5 % 95,4 % 94,3 % n.b.

Winst per aandeel 5,69 4,14 20,92 16,88 5,74 4,66
Uitkeerbaar resultaat p/a 4,38 4,62 4,28 5,61 5,97 n.b.
Courant resultaat p/a 2,65 3,08 3,21 3,85 4,44 4,66
Netto dividend 2,98 3,15 3,33 3,40 3,47 3,54
Intrinsieke waarde (reëel) 65,19 65,98 81,81 94,16 94,33 n.b.
Premie/discount 43,9 % 34,3 % 12,0 % 21,6 % 26,2 % n.b.
Dividendrendement* 3,2 % 3,6 % 3,6 % 3,0 % 2,9 % 3,0 %

* Op basis van koersen op het einde van het jaar, voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 119,00
Aantal aandelen (m) 3 288146
Marktkapitalisatie (m) 391,3
Intrins. waarde (dec/20) 94,33
Schuldgraad (dec/20) 52,4 %
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Uniek bedrijfsmodel

Van de 18 Belgische GVV’s heeft Home Invest Belgium ongetwijfeld het aantrekkelijkste bedrijfsmo-
del. Dankzij een continu sterk presterende particuliere woningmarkt kan het elk jaar een deel van zijn 
portefeuille met een mooie meerwaarde te gelde maken. Dit impliceert natuurlijk dat er elk jaar op-
nieuw geïnvesteerd in nieuwe ontwikkelingen of aankopen. Naast het voordeel van de gerealiseerde 
meerwaarde, heeft de verkoop van iets oudere panden het voordeel dat op termijn de herstellings-
kosten beperkt worden. Wat de verkopen betreft, zijn er niet uitdagingen te noteren, wat de continue 
aanvulling van de portefeuille betreft, zijn er die wel. Zo werd het de voorbije jaren steeds moeilijker 
om voldoende kwalitatief vastgoed aan aantrekkelijke rendementen te verwerven. De oplossing be-
stond erin dat Home Invest Belgium zelf gebouwen zou gaan ontwikkelen of herontwikkelen en dat 
doet het sinds 2016 relatief succesvol. In dat jaar nam het The Horizon in gebruik, een vroeger kan-
toorgebouw dat herontwikkeld werd tot een geheel van 160 appartementen. We raden elke lezer 
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sterk aan om de website www.thehorizonresidence.be van dit baanbrekend project te raadplegen. 
Het gebouw stelt heel wat gemeenschappelijke ruimtes en een zekere dienstverlening ter beschik-
king. Vlak ernaast heeft het met The Inside (95 appartementen) een gelijkaardig project ontwikkeld 
dat in juni 2017 opgeleverd werd.

Ook baanbrekend van Home Invest Belgium was de investering in vakantiewoningen. In november 
2016 verwierf het 241 vakantiewoningen gelegen in Port Zélande, een complex van Center Parcs (Pier-
re & Vacances) in het Nederlandse Zeeland. In november 2018 volgde een vergelijkbare transactie. 
Samen met Belfius Insurance, TINC en DG Infra Yield verwierf het 51,43 % van het vakantiepark Sun-
parks De Haan, ook een onderdeel van Pierre & Vacances.

Wat de nabije toekomst brengt qua nieuwe ontwikkelingen, overlopen we in de volgende para-
graaf. We wensen ook aandacht te besteden aan de geldstromen van Home Invest Belgium in de 
voorbije jaren, dat levert heel wat interessante inzichten op.

In de bijgevoegde tabel starten we het courant resultaat, of de cashopbrengsten per jaar. We voe-
gen daar de desinvesteringen (zeg maar de verkopen) aan toe. Dan volgen de cashuitgaven, om te 
beginnen de investeringen in nieuwe gebouwen, gevolgd door de dividenduitkeringen. Van de 9 jaren 
zijn er maar 2 jaren met een positief cijfer. Er werd dus bijna constant meer cash uitgegeven dan er 
binnenkwam. Over die 9 jaren ging het om een bedrag van 162,2 miljoen euro. Dat deficit, als we het 
zo mogen noemen, werd logischerwijze gefinancierd met financiële schulden. De balans en de schuld-
graad liet dat duidelijk toe, met als gevolg een gestage toename van de schuldgraad van 2012 tot 
vandaag.

Overzicht �nanciële stromen in miljoen euro

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Totaal

Courant resultaat 8,064 8,500 8,055 7,023 8,356 9,826 10,555 12,659 14,599  
Desinvesteringen 12,493 10,306 31,626 18,508 18,185 11,407 7,760 12,837 22,009 
Investeringen 1,787 51,489 13,326 37,463 66,482 37,575 12,172 22,262 25,671 
Dividend 8,739 9,89 10,651 23,436 12,591 13,540 14,723 14,879 18,331 
Totaal 10,031 -42,573 15,704 -35,368 -52,532 -29,882 -8,580 -11,645 -7,394 -162,238
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Vanaf 2017 stabiliseerde de schuldgraad op een hoger niveau, ondanks het investeringsdeficit. Feit 
is dat de GVV kon profiteren van omvangrijke herwaarderingen van de vastgoedportefeuille die ma-
thematisch tot een daling van de schuldgraad leidden. We geven een overzicht van de impact van de 
meerwaarden op verkopen en van de herwaarderingen van het vastgoed. Let vooral op de cijfers van 
2018 en 2019! De totale meerwaarden liepen toen op tot 14,2 % en 9,8 % van de portefeuille!

Investeringen, (her)ontwikkelingen …
Wat de toevoeging van nieuwe appartementen/betreft, was de eerste helft van 2021 relatief zwak. 
Alleen het gebouw The Felicity te Laken, met 48 wooneenheden werd opgeleverd. Wel verwierf het 
twee te bouwen projecten. Enerzijds kocht het een project van Atenor te Anderlecht, goed voor 171 
wooneenheden (50 miljoen euro), dat tegen 2023 verwacht wordt opgeleverd te zijn. Nog in Ander-
lecht werd het project Key West, 101 wooneenheden (30 miljoen euro), van Immobel overgenomen. 
Dit project zou tegen 2025 afgewerkt moeten zijn.

Voor het eerste kwartaal van 2022 staat de af-
werking van het project Marcel Thiry C2 in Sint-
Lambrechts-Woluwe geprogrammeerd (42 appar-
tementen). Nog in 2022 wordt de afronding van 
een renovatieproject van 57 appartementen in Na-
men verwacht, alsook de bouw van 92 apparte-
menten in Turnhout (eind van het jaar). De eerste 
ontwikkeling in Antwerpen (37 appartementen) 
zou tegen het vierde kwartaal van 2023 afgewerkt 
moeten zijn. Ondertussen heeft Home Invest Bel-
gium een tweede project in Antwerpen, meer be-
paald een kantoorgebouw dat geconverteerd zal 
worden in 30 appartementen. In Sint-Gillis plant 
het nog een nieuwbouw met 53 eenheden, het pro-
ject bevindt zich (nog altijd) in de vergunningsfase.

Traditioneel verricht de groep elk jaar desinves-
teringen. Zo werd in 2020 voor een bedrag van 
22,01 miljoen euro vastgoed te gelde gemaakt, te 
vergelijken met 12,84 miljoen euro in 2019. In de 

Overzicht meerwaarden en herwaarderingen in miljoen euro

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Meerwaarde (gerealiseerd/latent) in %
 2,8 % 6,2 % 3,8 % 2,6 % 3,7 % 0,6 % 14,2 % 9,8 % 1,3 %
Meerwaarde uit verkopen
 2,835 2,518 3,969 1,333 0,280 0,720 0,610 0,123 1,135
Saldo herwaardering vastgoedportefeuille
 3,857 12,387 6,990 5,992 11,295 1,450 59,414 48,059 6,590
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eerste helft van 2021 ging het om een bedrag van slechts 4,8 miljoen euro. Zoals steeds gingen deze 
verkopen met bepaalde meerwaarden gepaard, die komen het uitkeerbaar resultaat ten goede.

Door de regelmatige opname van nieuwe gebouwen en de verkoop van oudere entiteiten beperkt 
Home Invest Belgium de veroudering van zijn portefeuille. Het positief gevolg van de activarotatie is 
dat meer dan 50 % van de portefeuille minder dan 10 jaar oud is, meer dan 70 % is jonger dan 20 jaar! 
Ter vergelijking, in het Brusselse Gewest is slechts 7 % van de woningen jonger dan 30 jaar.

Resultaten eerste helft 2021

De huurgroei van 1,2 % in deze jaarhelft kan als licht tegenvallend genoemd worden. Een eerste op-
merking is dat er bepaalde huurtoegevingen aan huurders geboekt werden. Abstractie makend hier-
van was er 2,1 % groei. Een tweede aspect betreft het saldo van investeringen/ingebruiknames en 
desinvesteringen. In de tweede helft van 2020 werd een gebouw met 93 appartementen opgeleverd, 
in juni 2021 (in feite te laat om een grote impact te hebben op de eerste helft van 2021) werd The Feli-
city in Laken met 48 wooneenheden in gebruik genomen. Hiertegenover stonden verkopen voor een 
bedrag van 13,8 miljoen euro in de tweede helft van 2020 en van 4,8 miljoen euro in de eerste helft 
van 2021. Ook niet onbelangrijk is de verbetering van de bezettingsgraad van 94,5 % eind juni 2020 
naar 96,9 % eind juni 2021.

Het belangrijkste nieuws van dit halfjaar-rapport was de stijging van het bedrijfsresultaat met 
11,3 % ondanks de huurgroei van slechts 1,2 %. Deze goede prestatie mag op conto van het nieuwe 
management geschreven worden dat de voorbije 2 jaar stevig inzette op een verlaging van de kosten, 
o.a. door het invoeren van betere processen en door meer te digitaliseren. Dankzij die kostencon-

Home Invest Belgium
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trole steeg de bedrijfsmarge met 6 % (!), het goede werk van 2020 (de marge verbeterde toen 4 %), 
wordt verder gezet.

Het financiële resultaat viel 0,3 miljoen euro terug door een combinatie van een licht hogere ge-
middelde schuld (163 versus 158 miljoen euro) en een beperkt hogere financiële kost (1,58 % versus 
1,51 %). De schuldgraad eind juni 2021 bedroeg 49,99 % tegenover 52,20 % eind 2020.

De (gerealiseerde) meerwaarden bedroegen een beperkte 0,1 miljoen euro, vorig jaar was dat 0,7 
miljoen euro. We herinneren eraan dat het hier gaat om het verschil tussen de verkoopprijs in de 
eerste helft van 2021 en de boekwaarde van die panden eind 2020. Die meerwaarde kan soms laag 
zijn, maar zegt niets over de totale meerwaarde (sinds aankoop of oplevering) op het gebouw. Die 
totale meerwaarde komt wel tot uiting in het uitkeerbaar resultaat, het gaat ditmaal om een bedrag 
van 1,79 miljoen euro op 4,81 miljoen euro verkopen, goed voor een meerwaarde van 37,2 % (zie ook 
verder). In 2020 kwam de herwaardering van de vastgoedportefeuille uit op -0,9 miljoen euro door 

Resultaten in miljoen euro

  19/20  20/21  Δ20/21

Netto huurresultaat 13,132 13,291 1,2 %
Bedrijfsresultaat 7,661 8,528 11,3 %
Financieel resultaat  -2,035 -2,260 n.r.
Gerealiseerde meerwaarden 0,727 0,079 n.r.
Uitkeerbaar resultaat 7,552 8,746 15,8 %
Uitkeerbaar resultaat p/a 2,30 2,66 15,8 %
Courant resultaat 6,232 6,942 11,4 %
Courant resultaat p/a 1,90 2,11 11,4 %
Herwaardering vastgoed -0,949 15,797 n.r.
Herwaardering �n. indekkingen -3,615 1,537 n.r.
Bijdrage joint-ventures 0,329 -1,102 n.r.
Nettoresultaat 1,261 24,611 n.r.

REsiDEnCE TRônE, bRussEl
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een voorzichtig standpunt van de onafhankelijke schatters. In deze jaarhelft daarentegen kon Home 
Invest Belgium opnieuw uitpakken met een sterke positieve herwaardering van 15,8 miljoen euro 
(+ 2,7 %). De herwaardering van de financiële indekkingsinstrumenten was positief ten bedrage van 
1,5 miljoen euro. De bijdrage uit joint-ventures (Sun Parks De Haan) was positief ten bedrage van 1,1 
miljoen euro, een belangrijke verbetering t.o.v. de 0,3 miljoen euro van vorig jaar. Het verschil is 
vooral het gevolg van een afwaardering van de waarde vorig jaar, terwijl er dit jaar een opwaardering 
was. Onderliggend, zonder die herwaardering, nam de winstbijdrage met 32 000 euro toe. Het totale 
resultaat kwam aldus uit op 24,6 miljoen euro, een exponentiële verbetering versus de 1,3 miljoen 
euro van een jaar eerder. Het courant resultaat, de belangrijkste graadmeter om de onderliggende 
prestaties te meten, steeg een mooie 11,4 % tot 6,9 miljoen euro, vooral dankzij het betere bedrijfsre-
sultaat. Per aandeel was er een identieke stijging tot 2,11 euro doordat het aantal aandelen gelijk bleef. 
Het uitkeerbaar resultaat steeg 15,8 % tot 8,7 miljoen euro (2,66 euro per aandeel). Dit resultaat is de 
som van het courant resultaat, aangevuld met de gerealiseerde meerwaarden in de eerste helft van 
2021 en met de eerder geboekte positieve herwaarderingen op die verkochte panden.

Een laatste nuttig weetje is dat de intrinsieke waarde tegenover eind juni 2020 met 8,5 % gestegen 
is tot 101,16 euro. Voor de totale return moet hierbij ook nog het dividend geteld worden.

Conclusie

Home Invest Belgium heeft, gelet op de beperkte stijging van de huurinkomsten, een heel mooie 
prestatie neergezet in de eerste helft van 2021 met een stijging van het courant resultaat per aandeel 
van 11,4 %. Deze prestatie heeft het uitsluitend te danken aan een daling van de operationele kosten. 
We merken op dat de financiële kost licht toegenomen is, een evolutie die we dit halfjaar bij verschil-
lende GVV’s bemerkten. We lijken dus de bodem bereikt te hebben, de resultaten van de GVV’s zullen 
in de toekomst minder op een continu dalende financiële kost kunnen teren.

Dankzij dat goede courant resultaat wordt de dekking van het dividend door courante resultaten 
opnieuw verbeterd. Twee jaar geleden kreeg het management de opmerking dat teveel geteerd werd 
op meerwaarden om het dividend uit te keren en om het jaar na jaar te laten stijgen. In feite was dit 
niet echt een probleem, Home Invest Belgium heeft immers meer dan voldoende reserves om dat 
dividend te ondersteunen. Het kan natuurlijk nooit kwaad dat het dividend beter gedekt wordt door 
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het courant resultaat. Nu het (bijna) zover is, houden de criticasters zich gedeisd in plaats van het 
management te feliciteren met de goede prestaties. We verwijzen hiervoor naar de grafiek.

Wat de nabije toekomst betreft, moeten de volgende afwegingen gemaakt worden:
• defensief karakter van het bedrijf en het aandeel. De koersgrafiek maakt veel duidelijk: bij de ‘coro-

na-correctie’ van maart 2020 hield de koers relatief goed stand versus de Bel-20.
• dankzij zijn businessmodel van regelmatige verkopen (met meerwaarde) en van eigen ontwikkelin-

gen met een rendement hoger dan het marktrendement kan het bedrijf blijven groeien zonder dat 
er winstverwaterende kapitaalverhogingen dienen te gebeuren.

• met een ratio koers/courant resultaat van 25,4 is het aandeel niet echt goedkoop te noemen, 
maar de hogere waardering kan verrechtvaardigd worden door het heel laag risicogehalte van de 
activiteiten (weinig volatiliteit), een relatief jonge vastgoedportefeuille (beperkte onderhouds-
kosten), regelmatige meerwaarden uit verkopen en last but not least een politiek van dividend-
groei (zie grafiek).
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Immo Moury

Omschrijving

is met zijn beurswaarde van 22,2 miljoen euro de kleinste Belgische GVV en noteert daarom ook op de 
fixingmarkt. De groep ontstond in 2007 toen de bouwgroep Moury Construct haar vastgoedporte-
feuille afsplitste en onderbracht in Immo Moury. Vandaag controleert de familie rond Moury Con-
struct nog 66,14 % van het kapitaal. Het boekjaar loopt van 1 april tot 31 maart.

De portefeuille (situatie eind maart 2021) had een waarde van 29,954 miljoen euro, waarvan 25,711 
miljoen euro gebouwen en voor 4,243 miljoen euro beleggingen in andere GVV’s (79 % Cofin immo en 
21 % Befimmo). Het vastgoed bestaat uit 25 sites die o.a. 42 appartementen en 12 winkels omvatten. 
De totale oppervlakte van dat vastgoed bedraagt 35 306 m2. De bezettingsgraad eind maart 2021 be-
droeg 93,9 %.

Winkelvastgoed vertegenwoordigt 15 % van het totaal, industriële gebouwen zijn goed voor 21 % 
van de portefeuille, kantoren voor 18 % en residentieel vastgoed voor 32 %. De beleggingen in de 2 
GVV’s zijn goed voor 14 % van de portefeuille.

Op geografisch vlak is de portefeuille sterk geconcentreerd in Wallonië, meer bepaald in de stad 
Luik (47 %) en de ruime omgeving van Luik (30 %). 14 % betreft de GVV’s, 7 % ligt in de buurt van Char-
leroi, 1 % in Waals-Brabant en 1 % in het Brusselse Gewest.

(in miljoen euro) 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22E

Huuropbrengsten 2,136 2,150 2,233 2,226 2,061 2,180
Groei in % 4,9 % 0,7 % 3,9 % -0,3 % -7,4 % 5,8 %
Bedrijfsresultaat 1,410 1,385 1,373 1,322 1,056 1,290
Financieel resultaat 0,032 -0,070 -0,069 -0,058 -0,086 -0,100
Resultaat portefeuille -0,042 0,115 -0,108 -0,001 0,437 n.b.
Nettowinst 1,420 1,382 0,996 1,013 1,395 1,130
Netto courante winst 1,332 1,316 1,261 1,229 1,022 1,130
Bezettingsgraad 95,8 % 97,8 % 95,5 % 95,4 % 93,9 % n.b.

Netto winst per aandeel 3,07 2,98 2,15 2,19 3,01 2,44
Courante winst p/a 2,88 2,84 2,72 2,65 2,21 2,44
Netto dividend 1,61 1,61 1,61 1,49 1,26 1,37
Intrinsieke waarde (reëel) 48,90 49,60 50,10 49,50 50,30 n.b.
Premie/discount 8,4 % -2,4 % -8,6 % -10,1 % -5,0 % n.b.
Dividendrendement* 3,0 % 3,3 % 3,5 % 3,4 % 2,6 % 2,9 %

* Op basis van koersen op het jaareind (maart), voor 2020/21 en 2021/22E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 47,80
Aantal aandelen (m) 0,463154
Marktkapitalisatie (m) 22,1
Intrins. waarde (mar/21) 50,30
Schuldgraad (mar/21) 31,0 %
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De kleinste Belgische GVV kreeg enkele jaren geleden van de FSMA de opdracht om haar porte-
feuille te laten aangroeien, daar de omvang van de portefeuille te beperkt is. Sindsdien kocht het 
voorzichtig enkele activa, in het boekjaar 2021/22 gaat het om meer materiële bedragen (zie verder).

Op strategisch vlak richt de groep zich op de renovatie van zijn patrimonium, logisch gezien de 
heel hoge leeftijd van de meeste gebouwen in portefeuille. De focus hierbij ligt op residentieel 
vastgoed en kantoren. Op langere termijn wil de groep groeien om een voldoende kritische massa 
te bereiken.

Algemene commentaren

Het eerste wat ontegensprekelijk opvalt bij Immo Moury, is de relatief lage beurswaarde. In principe 
zou een vastgoedfonds met dergelijke omvang nooit de stap naar de beurs kunnen zetten door de te 
hoge kosten van een beursintroductie. Als afsplitsing van het beursgenoteerde Moury Construct was 
dit natuurlijk makkelijker en minder duur. Maar de portefeuille is en blijft te klein en de FSMA heeft 
daar in het verleden al een opmerking over gemaakt. Die opmerking heeft toen niet veel indruk ge-
maakt, maar er lijkt nu toch het een en ander te bewegen, afgaande op de twee materiële transacties 
die in juli 2021 aangekondigd werden. De lage schuldgraad laat tevens meer acquisities toe. In de ta-
bel hieronder geven we een overzicht van de waarde van alle transacties van de boekjaar 2015/16 tot 
2021/22.

We mogen wel niet onderschatten dat de bestaande portefeuille van de groep enkele uitdagingen 
met zich brengt. Die hebben vooral te maken met de gemiddelde leeftijd van de gebouwen. Uit de 
gedetailleerde lijst van de activa, concluderen we het volgende: GVV’s staan voor 14,5 % van de porte-
feuille, activa gebouwd in 2016 en erna: 18,6 % van totaal, gebouwd in de periode 2004–2015: 14,5 % en 
in periode 1980–2003 3,6 %. 49,1 % van de portefeuille dateert dus van voor het jaar 1980. Het ex-
treemst qua ouderdom zijn enkele appartementen van 1930 en 1940. Die oudere gebouwen brengen 
bepaalde kosten met zich, tevens dringen zich soms grote renovaties op. Dit alles komt de bezettings-
graad niet ten goede, zoals we merkten in het boekjaar 2020/21. De regelmatige reparatiekosten, 
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gecombineerd met de vaste kosten voor het beheer van de GVV, hebben tot gevolg dat Immo Moury 
de laagste operationele marge heeft van de Belgische GVV’s, minder dan 60 %. 

Een vaststelling die af en toe vragen kan oproepen, is de blijvende verbondenheid met Moury 
Construct en haar dochterbedrijven en met de controlerende familiale aandeelhouders. Zo zijn er 
regelmatig transacties tussen Immo Moury en die gelieerde partijen, als huurder van bepaalde pan-

den van Immo Moury, alsook koopt Immo Mou-
ry regelmatig panden die door Moury Construct 
gebouwd worden. Uit de verschillende jaarver-
slagen kunnen we wel afleiden dat bij belangen-
conflicten de raad van bestuur de voorziene 
maatregelen neemt.

Tot slot wensen we nog toe te voegen dat we 
menen dat de goede beursprestatie van Moury 
Construct een positieve impact heeft op Immo 
Moury. In de periode van begin 2019 tot medio 
2021 verdubbelde de beurskoers bijna en dit heeft 
veel te maken met de continue goede gang van 
zaken en vooral met de hoge cashpositie. Die is 
goed voor bijna de helft van de beurswaarde.
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  15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22E Totaal

Aankopen 2,900 0,000 0,000 0,856 0,722 1,968 9,556 16,002
Verkopen 0,265 0,522 1,223 0,000 0,094 0,350 0,000 2,454
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Resultaten 2020/21
De cijfers van dit boekjaar werden gekenmerkt door het vertrek van een bouwmaatschappij uit een 
industrieel pand wat tot een daling van de bezettingsgraad leidde (van 95,4 % naar 93,9 %). Ook daal-
den de dividenden van de GVV’s licht (door lager dividend van Befimmo) en werden er aan bepaalde 
huurders huurkortingen verleend. De aankoop van 11 (sociale) appartementen in Herstal kon het 
huurverlies onvoldoende compenseren. In totaal vielen de netto (huur)inkomsten 7,4 % terug.

Het bedrijfsresultaat daalde 20,1 %, meer dan de daling van de inkomsten. De hoge vaste kosten 
wegen steeds zwaar door, lagere inkomsten hebben hierdoor een meer dan proportionele impact.  
Er was een afwaardering van 0,102 miljoen euro op de GVV’s. De meeste kostenposten bleven relatief 
stabiel.

Het (zuivere) financiële resultaat ging 0,030 miljoen euro achteruit door een toename van de 
schulden. Er werden geen details bekend gemaakt over de rentekost.
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De herwaardering van het vastgoed was positief en werd aangevuld met een gerealiseerde meer-
waarde, in totaal was er een positieve impact van 0,437 miljoen euro. Door de hogere marktrente was 
de herwaardering van de financiële indekkingen licht positief.

In totaal verbeterde het netto resultaat 37,7 % tot 1,395 miljoen euro. Het courant resultaat (zelf 
berekend) daalde wel 16,7 % tot 1,022 miljoen euro, per aandeel is dat 2,21 euro. Door het lagere resul-
taat werd besloten het bruto dividend te verlagen van 2,13 naar 1,80 euro.

Ondertussen kondigde de groep 2 niet onbelangrijke acquisities aan. Enerzijds verwierf het het 
oude FGTB-gebouw in Charleroi voor 4,431 miljoen euro dat een grondige renovatie zal ondergaan en 
dus niet op korte termijn zal bijdragen tot het resultaat. Anderzijds kocht het een kantoorcomplex 
voor 5,125 miljoen euro dat aan Securex verhuurd is. Dat gebouw zal vanaf augustus 2021 huurop-
brengsten opleveren. Het gebouw in Charleroi werd reeds betaald eind maart 2021 wat de stijging 
van de schuldgraad van 18,1 % naar 31 % verklaart. Relatief gaat het dus om belangrijke transacties, in 
totaal voor 9,556 miljoen euro, af te zetten tegen de vastgoedportefeuille van 25,711 miljoen, goed 
voor een stijging van 37 %. We vrezen wel dat deze investeringen een beperkte impact zullen hebben 
op de resultaten van 2021/22. Er zit meer potentieel in het terugdringen van de leegstand.

Conclusie

Immo Moury blijft ondanks alles de kleinste en minst liquide GVV. Dat heeft voor- en nadelen, vooral 
voordelen in de afgelopen 18 maanden. Zo viel de koers in 2020 minder terug bij de coronacorrectie, 
recenter reageerde de koers allerminst op het minder goede resultaat over het boekjaar 2020/21. Het 
aandeel noteerde al niet goedkoop voordien en dat is niet gewijzigd in de laatste weken. Zo noteert 
het met een koers/courant resultaat van 19,3 en bedraagt het netto dividendrendement slechts 2,9 %. 
We zijn van oordeel dat er meer aantrekkelijke GVV’s zijn.

Voor dit jaar gaan we uit van een zeker herstel van het resultaat, maar onvoldoende om de cijfers 
van 2019/20 te evenaren of te overtreffen.

Resultaten in miljoen euro

  2019/20 2020/21 Δ2020/21

Netto huurinkomsten 2,226 2,061 -7,4 %
Bedrijfsresultaat 1,322 1,056 -20,1 %
Financieel resultaat -0,051 -0,086 
Herwaardering vastgoed/activa -0,001 0,437 
Herwaardering nanciële indekkingen -0,180 0,053 
Netto resultaat 1,013 1,395 37,7 %
Netto courant resultaat 1,229 1,022 -16,8 %
Idem per aandeel 2,65 2,21 -16,8 %
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Inclusio

Geschiedenis en marktomgeving
Inclusio werd in 2015 opgericht op initiatief van Degroof Petercam, Kois en Revive. Kois is een inves-
teringsmaatschappij die in 2010 werd opgericht met als doel te investeren in projecten met een soci-
ale en een duurzame impact en dit met een zeker rendement voor de belegger. Kois heeft kantoren in 
Brussel, Londen, Parijs en Mumbai (India). Revive is een Gentse vastgoedontwikkelaar die op duur-
zame wijze kwalitatieve en betaalbare woonbuurten wil creëren.

Inclusio richt zich op sociale woningbouw teneinde het belangrijke onevenwicht in deze markt aan 
te pakken. De vraag naar betaalbare woningen is immers relatief groot en stijgend door enkele evolu-
ties op demografisch vlak. Zo zien we een 
gestage toename van de Belgische bevol-
king, deels door immigratie. Deze evolutie 
zorgt voor druk op de huizenprijzen en in 
combinatie met inkomstenniveau’s die re-
latief laag blijven, leidt dit tot een hoge 
vraag naar sociale woningen. Marktonder-
zoek leert dat 11,5 % van de gezinnen, 
566 000 in totaal, in aanmerking komt voor 
een sociale woning. De trend naar kleinere 
gezinnen (bv. eenoudergezinnen) en de ur-
banisering versterken deze evolutie.

(in miljoen euro) 2020 2021E 2022E 2023E

Huuropbrengsten 4,574 6,845 8,870 10,627
Groei in % n.r. 49,7 % 29,6 % 19,8 %
Bedrijfsresultaat -0,906 3,950 5,400 7,000
Financieel resultaat -0,250 -0,240 -0,910 -1,280
Resultaat portefeuille 0,317 n.b. n.b. n.b.
Nettowinst 0,034 3,710 4,490 5,720

Winst per aandeel 0,005 0,80 0,60 0,77
Courant resultaat p/a n.r. 0,50 0,60 0,77
Netto dividend  0,00 0,33 0,40 0,50
Intrinsieke waarde (reëel) 20,59 n.b. n.b. n.b.
Premie/discount* -0,4 % n.b. n.b. n.b.
Dividendrendement* 0,0 % 1,6 % 2,0 % 2,4 %

* Op basis van de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 20,50
Aantal aandelen (m) 7,428
Marktkapitalisatie (m) 152,3
Intrins. waarde (dec/20) 20,59
Schuldgraad (dec/20) 9,2 %

bETAAlbARE huuRAPPARTEMEnTEn in EEn hEROnTwikkElT kAnTOORGEbOuw in wOluwE
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Het aanbod van sociale woningen is in handen van regionale overheidsinstellingen in de verschil-
lende gewesten van dit land. Ze hebben echter te weinig middelen om aan de grote vraag te kunnen 
voldoen. Een ander probleem is dat sinds 2014 de schulden van de sociale woningbouwmaatschap-
pijen bij de overheidsschuld geteld moeten worden.

Om het tekort aan sociale woningbouw op een of andere manier aan te pakken, besliste de over-
heid om sociale verhuurkantoren (SVK, in het Frans AIS of Association Immobilière Sociale) op te 
richten. Zij huren woningen bij privépartners die ze doorverhuren aan een voordelige huurprijs aan 
gezinnen die in aanmerking komen. België telt 98 van deze kantoren, in 2018 waren ze goed voor 
21 973 woningen. Verhuren aan een SVK geeft recht op een verlaagde vastgoedbelasting.

Geschat wordt dat er in België in 2018 286 126 sociale woningen waren en een wachtlijst voor 
279 910 woningen. Om een sociale woning te bemachtigen dient men 5 jaar en 8 maanden te wachten.

Andere doelstellingen van het bedrijf zijn het bevorderen van sociale integratie voor kwetsbare 
personen en het aanbieden van sociale ondersteuning via lokale instellingen.

In de periode 2015–2017 haalde Inclusio 92 miljoen euro op bij diverse Belgische institutionele, 
privé en publieke beleggers. Met deze middelen werd een portefeuille van 916 wooneenheden uitge-
bouwd, goed voor een waarde van 141 miljoen euro. In december 2020 zette het de stap naar Euronext 
Brussel, de introductieprijs bedroeg 21,40 euro. Er werd een bedrag van 60 miljoen euro opgehaald.

De grootste aandeelhouders zijn de verzekeringsmaatschappij Intégrale (14,34 % van de aande-
len), FIF-FSI (8,32 %), Belfius Verzekeringen (5,37 %) en FMR (3,94 %).

lE DOMAinE DEs ETAnGs, AnDERlEChT
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Portefeuillesamenstelling

Op datum van eind juni 2021 had de vastgoedportefeuille van Inclusio een waarde van 175 miljoen 
euro, bestaande uit 185 gebouwen op 53 locaties, goed voor een oppervlakte van 88 344 m2. Meer 
specifiek gaat het om 901 wooneenheden, 115 woningen voor personen met een beperking, 4 gebou-
wen met sociale infrastructuur, 13 winkels en 491 parkeerplaatsen of garages. De jaarlijkse huren be-
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dragen 7,7 miljoen euro, waarvan 51 % afkomstig is uit het Brusselse Gewest, 27 % uit Vlaanderen en 
22 % uit Wallonië. SVK’s zijn goed voor 55,5 % van de huurinkomsten. De SVK M.A.I.S. (La Molenbeekoi-
se) is de grootste huurder die 12,4 % van de huurinkomsten vertegenwoordigt. Domaine des Etangs 
te Anderlecht dat bestaat uit 106 wooneenheden, 6 winkels en een kantoorruimte, is het belangrijkste 
actief in de portefeuille met een gewicht van 11,5 %.

Resultaten eerste helft 2021

In de eerste helft van 2021 zag Inclusio de huurinkomsten met 47 % stijgen tot 2,97 miljoen euro 
dankzij een indrukwekkende reeks transacties. Enerzijds waren er een zestal opleveringen, ander-
zijds verrichte het een vijftal acquisities. Het bedrijfsresultaat verdubbelde bijna tot 1,6 miljoen 
euro door een betere spreiding van de vaste kosten en de schaalvoordelen. Door de kapitaalverho-
ging bij de beursintroductie blijven de financiële kosten beperkt, eind juni 2021 kwam de schuld-
graad uit op slechts 17,8 %, eind 2020 was dat 9,2 %. Door de uitgifte van nieuwe aandelen bij de 
beursgang en door 2 inbrengen in natura nam het aantal uitstaande aandelen toe, waardoor er een 
winstverwatering optrad en het courant resultaat per aandeel daalde. De intrinsieke waarde eind 
juni 2021 bedroeg 21,22 euro.

Conclusie

Inclusio noteert met een kleine discount tegenover de intrinsieke waarde, maar op het vlak van 
courant resultaat per aandeel en dividendrendement noteert het aandeel op het eerste zicht wei-
nig aantrekkelijk. Dit heeft alles te maken met de opstartfase waarin het bedrijf zich bevindt. Zo 
mogen we voor de volgende jaren uitgaan van een heel sterke groei, enerzijds door het schuldhef-
boomeffect, anderzijds door een continue verbetering van de operationele marge. In de overzichts-
tabel met vooruitzichten tot 2023 zijn de verwachte transacties verrekend, maar het moet duidelijk 
zijn dat er nog transacties zullen plaats vinden die de verwachtingen voor 2021, 2022 en 2023 ten 
goede zullen komen.

Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro

  19/20  20/21  Δ20/21

Huurinkomsten 2,024 2,970 46,77 %
Bedrijfsresultaat 0,812 1,605 97,68 %
Financieel resultaat -0,013 -0,030 n.r.
Bijdrage joint-ventures -0,001 0,567 n.r.
Belastingen 1,238 -0,027 n.r.
Courant resultaat 1,547 2,036 31,63 %
Idem per aandeel 0,36 0,27 -23,28 %
Herwaardering vastgoed 0,958 2,071 n.r.
Herwaardering �n. indekkingen -0,133 0,351 n.r.
Netto resultaat 2,861 4,536 58,53 %
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Intervest Offices

Bedrijfsomschrijving

Intervest Offices werd in 1996 opgericht en zette in 1999 de stap naar Euronext Brussel. Het bouwde 
een portefeuille uit van kantoren gelegen in de periferie van grote steden zoals Brussel, Antwerpen 
en Mechelen. In 2002 verwierf het de eerste panden in logistiek vastgoed. In 2011 werd de naam uit-
gebreid naar Intervest Offices & Warehouses om de marktpositie in logistiek te benadrukken. De 
eerste stappen in Nederland werden gezet in 2017.

De Belgische kantoorgebouwen vertegenwoordigen 36 % van de portefeuille, het logistiek vast-
goed 64 % (waarvan 35 % in België en 29 % in Nederland). Eind juni 2021 bedroeg de waarde van de 
vastgoedportefeuille 1,071 miljard euro, verdeeld over 49 sites. FPIM/Belfius is de grootste aandeel-
houder met een belang van 9,90 %, gevolgd door Allianz (6,44 %), Patronale (5,07 %), Degroof Peter-
cam Asset Management (3,18 %) en BlackRock (3,04 %).

De kantoren (246 000 m2) bevinden zich voor 45 % in Mechelen, voor 24 % in Antwerpen, voor 21 % 
in de Brusselse periferie en voor 10 % in Leuven. Ze hadden eind juni 2021 een bezettingsgraad van 
87 %. Voor het logistieke vastgoed (800 000 m2) kwam de bezettingsgraad uit op 100 %. Dit vastgoed 
is gelegen langs de belangrijkste verkeersassen in België: 21 % op de as Antwerpen/Brussel/Nijvel en 
30 % op de as Antwerpen/Limburg/Luik en 4 % op de as Antwerpen/Gent/Rijsel. 45 % van het logis-
tiek vastgoed is gelegen in Zuid-Nederland.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 45,280 43,349 47,920 66,143 61,303 64,400
Groei in % -1,9 % -4,3 % 10,5 % 38,0 % -7,3 % 5,1 %
Bedrijfsresultaat 38,226 35,077 39,554 55,891 48,918 51,500
Financieel resultaat -9,147 -7,467 -8,005 -8,501 -7,924 -7,700
Resultaat portefeuille -10,010 -7,363 4,561 22,010 5,387 n.b.
Nettowinst 20,582 21,186 34,114 65,765 43,431 43,150
Courant resultaat 29,044 27,430 31,168 46,820 40,355 43,150
Bezettingsgraad 91,0 % 86,0 % 93,0 % 93,0 % 93,0 % n.b.

Winst per aandeel 1,24 1,22 1,78 2,68 1,73 1,65
Courant resultaat p/a 1,73 1,58 1,63 1,91 1,60 1,65
Netto dividend 0,98 0,98 0,98 1,07 1,07 1,07
Intrinsieke waarde (reëel) 19,43 19,52 19,62 21,25 21,46 n.b.
Premie/discount 23,0 % 15,3 % 4,5 % 23,8 % 9,7 % n.b.
Dividendrendement* 4,1 % 4,4 % 4,8 % 4,1 % 4,5 % 4,5 %

* Op basis van koersen op het jaareind, voor 2020 en 2021E huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 23,55
Aantal aandelen (m) 26,30
Marktkapitalisatie (m) 619,4
Intrins. waarde (2020) 21,46
Schuldgraad (2020) 43,0 %
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PWC is de belangrijkste huurder van de GVV met 5 % van het totaal, gevolgd door Galapagos en Es-
tée Lauder, elk met 4 %. Daarna volgen er 4 bedrijven die elk voor 3 % van de huurinkomsten staan. De 
strategie is erop gericht om de huurder meer dan 4 muren aan te bieden (beyond real estate), zoals 
het aanbieden van op maat gemaakte oplossingen, het aanbieden van een uitgebreid dienstenpalet 
en het aanbieden van het Greenhouse concept.

Resultaten eerste helft 2021

De groei van de portefeuille van 893 miljoen euro eind 2019 naar 1,018 miljard euro (110 miljoen euro 
investeringen verdeeld over 8 projecten, aangevuld met herwaardering van 15 miljoen euro) eind 
2020 laat zich deels gevoelen op het niveau van het huurinkomsten in de eerste helft van 2021. Die 
stegen 7,8 % tot 31,8 miljoen euro. Belangrijk hierbij is dat de interne groei op 5 % uitkwam, door een 
combinatie van indexeringen en de verhoging van de bezettingsgraad (in logistiek). Het bedrijfsresul-
taat (+ 10,3 %) steeg sterker dan het huurinkomen. Bepaalde kosten namen minder toe dan de huur, 
de kosten van wederinstaatinstelling vielen tevens lager uit dit jaar.

Het (zuivere) financiële resultaat verbeterde 0,2 miljoen euro, vooral door een nieuwe daling van 
de financiële kost van 2 % naar 1,9 %. Ook lag de gemiddelde schuld lager dan in de eerste helft van 
vorig jaar. Eind juni 2020 bedroeg de schuldgraad 44 %, eind 2020 en eind juni 2021 was dat 43 %.

De herwaardering van het vastgoed leverde een significante 32,5 miljoen euro op. Enerzijds nam 
de waarde van het logistiek vastgoed met 6 % toe (+ 37 miljoen euro) door een verdere daling van het 
marktrendement, anderzijds daalde de waarde van de kantoren met 1 % (-4,5 miljoen euro). Niet ver-
meld in de tabel is het andere portefeuilleresultaat, het betreft vooral latente belastingen op niet-
gerealiseerde meerwaarden, vooral op het Nederlandse logistiek vastgoed.
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De herwaardering van de financiële instrumenten was positief ten bedrage van 0,843 miljoen euro. 
Het totale resultaat van de GVV kwam uit op 49,2 miljoen euro, een verdrievoudiging tegenover de 
eerste helft van 2020, vooral met dank aan de sterk positieve herwaardering van de vastgoedporte-
feuille. Het courant resultaat steeg 12,8 % tot 21,3 miljoen euro. Per aandeel (1,83 euro) kwam de groei 
uit op 9,1 % van het aantal uitstaande aandelen.

Voor het volledige jaar 2021 verwacht het management een courant resultaat per aandeel van 1,65 
tot 1,68 euro euro, de eerdere prognose was 1,62 tot 1,65 euro. Wat het bruto dividend betreft, wordt 
een onveranderde 1,53 euro (netto 1,07 euro) voorop gesteld.

Wij hebben onze schattingen licht aangepast, met name een verhoging van de huurinkomsten met 
daaruitvolgend een hoger bedrijfsresultaat, en een beter financieel resultaat. We hebben nu ook het 
verhoogde aantal uitstaande aandelen (na het keuzedividend) verrekend.

De bezettingsgraad eind juni 2021 kwam uit op 94 %, eind 2020 was dat 93 %. Het logistieke vast-
goed zag de bezetting stijgen van 96 % tot 100 %, bij de kantoren was er een lichte daling van 88 % 
naar 87 %. In een vorige update hadden we ons heel voorzichtig opgesteld omwille van de belangrijke 
vervaldagen van huurcontracten. Buiten de 5 % van de huren door het vertrek van PWC eind dit jaar, 
ziet het er relatief goed uit. Zelfs mochten huurders van logistiek vastgoed vooralsnog vertrekken, 
dan ziet het management dat eerder als een opportuniteit dan als een probleem.

Resultaten eerste helft van 2021 in miljoen euro

  20H1 21H1 ∆ 20/21

Huurinkomen 29,531 31,840 7,8 %
Bedrijfsresultaat 22,902 25,257 10,3 %
Financieel resultaat -3,856 -3,686 
Herwaardering vastgoed 1,661 32,517 
Herwaardering �n. instrumenten -2,172 0,843 
Resultaat van de periode 16,358 49,192 200,7 %
Courant resultaat 18,857 21,275 12,8 %
Courant resultaat p/a 0,760 0,829 9,1 %

Intervest Offices
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Evolutie en uitdagingen

Intervest Offices & Warehouses specialiseerde zich vanaf zijn oprichting in kantoren in de periferie 
van enkele grote steden. Door de moeilijke bereikbaarheid van de binnensteden won dit type van 
kantoren in de jaren negentig aan belang, maar net zoals in de grote steden ontstond een overaanbod 
van kantoren, met alle gevolgen vandien voor de bezettingsgraad (zie grafiek). De ouderdom van de 
gebouwen was evenmin een voordeel. Om de risico’s van de portefeuille te beperken werden enkele 
kantoorgebouwen in de periferie met een belangrijke minwaarde verkocht, tegelijkertijd werd er 
meer geïnvesteerd in logistiek vastgoed. Door de minder goed presterende kantoren aan te vullen 
met logistiek vastgoed kon de GVV de regelmatige afwaardering van de kantoren compenseren met 
positieve herwaarderingen van het logistiek vastgoed. Tot 2017 was het saldo van die herwaarderin-
gen regelmatig negatief, sinds 2018 zijn ze duidelijk positief (zie grafiek).
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Mei 2015 was een belangrijke periode voor Intervest Offices & Warehouses. Toen besloot de Ne-
derlandse vastgoedgroep Nieuwe Steen Invest haar belang van 50,2 % te gelde te maken. Een deel 
van de aandelen kwam terecht bij (Belgische) institutionele beleggers die de vernieuwde groeistrate-
gie ondersteunden. Dat wordt geïllustreerd in de grafiek met de evolutie van de portefeuille. In 2018 
versnelde de groei door een publieke kapitaalverhoging van 100 miljoen euro. Sindsdien maakt Inter-
vest Offices & Warehouses gebruik van het keuzedividend om zijn groei te financieren. We sluiten een 
nieuwe kapitaalverhoging in de loop van 2022 niet uit, de opbrengst zal dienen om de partner in de 
joint-venture van Genk Green Logistics uit te kopen.
Het moet duidelijk zijn dat de groep zijn duale strategie, investeren in kantoren en in logistiek vast-
goed, zal verderzetten. De redenen waarom de groep in logistiek vastgoed gelooft, zijn de volgende:
• Globalisering van de handel en het terughalen van productie naar onze regio’s;
• Wijzigende vraag van de consument richting meerdere distributiekanalen;
• Evolutie van retail en het belang van leveringshubs na grote steden;
• Groei van e-commerce, inclusief voeding;
• Toenemend belang van stedelijke agglomeraties.
Het geloof in kantoren is gestoeld op de volgende elementen:
• Wijziging in de levenscyclus naar wonen/werken/samen wonen/ontspanning;
• Tekort aan arbeidskrachten noodzaakt een inspirerende werkplek;
• Toekomstige vraag is gestoeld op: locatie, flexibiliteit, kwaliteit en technologie;
• Grenzen tussen vastgoedsegmenten verdwijnen, kantoren en logistiek vastgoed raken meer ver-

weven.

Ambities

De ambities van het nieuwe management laten een nieuwe wind waaien door de GVV en dat uit zich op 
verschillende vlakken zoals op de groei, het pro-actieve beheer van de gebouwen in portefeuille, het 
introduceren van nieuwe concepten en de focus op duurzaamheid. We overlopen deze elementen:
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• Groei: voor de periode 2019–2022 wordt een groei van de portefeuille met 30 % voorop gesteld. 
Het courant resultaat per aandeel wordt verwacht te groeien met 10 % in die periode. Los hiervan 
heeft Intervest een pijplijn van nieuwe projecten met een waarde van 255 tot 297 miljoen euro, te 
realiseren in de periode 2021–2025, af te zetten tegenover een portefeuille van 1,071 miljard euro 
eind juni 2021. De geplande nieuwe projecten hebben een oppervlakte van 355 200 m2, waarvan 
38 100 m2 voor kantoren. Het belangrijkste project is Genk Green Logistics met 225 000 m2, dat in 
verschillende delen ontwikkeld wordt.

• Pro-actief beheer: in de voorbije jaren werd Intervest enkele malen geconfronteerd met gebouwen 
(vooral kantoren) die op het einde van hun levenscyclus kwamen. Er moest dan naar een oplossing 
gezocht worden. Het nieuwe management wil het in de toekomst niet zo ver laten komen en heeft 
een strategische analyse per gebouw verricht. De conclusie van deze oefening is dat 86 % van de 
gebouwen toekomstbestendig is. Voor de overige 14 % wordt bekeken wat de mogelijkheden zijn, 
het hoeft niet noodzakelijk om een verkoop te gaan.

• Nieuwe concepten:
 BECOME (Business Energy Community MEchelen): in een samenwerking met Engie en Quares wil 

Intervest in zijn Mechelse kantoorgebouwen de lokaal geproduceerde energie uitwisselen en wil 
het de consumptie van die lokaal geproduceerde energie maximaliseren. Andere bedrijven zul-
len zich bij dit initiatief kunnen aansluiten. De plaatsing van bijkomende zonnepanelen zal de 
lokale capaciteit met 10 % tot 35 % verhogen. Daarnaast zal het energiegebruik geoptimaliseerd 
worden door gebruik te maken van slimme meters via de HVAC-systemen (verwarming, ventilatie 
en airconditioning) en laadpalen voor elektrische auto’s. Het overschot aan energie zal via bat-
terijen opgeslagen worden.

 NEREOS (NEw REality Office Space): als antwoord op de corona-epidemie. Er wordt gezorgd voor 
een scheiding van publieke en private circulatie van de mensen, verplaatsingen in enkele richting 
en minder aanrakingen van objecten (bv. deurklinken …) verhogen de veiligheid, het gebruik van 
bepaald meubilair, micro-architectuur en een verstandige opstelling moet toelaten om afstand 
te houden.

• Duurzaamheid: enkele objectieven zijn: gebruik van 100 % duurzame elektriciteit, op 80 % van de 
logistieke panden worden zonnepanelen geplaatst, 80 % van de gebouwen wordt uitgerust met 
slimme meters (van gas, water en elektriciteit) en 30 % van de gebouwen moet minstens een  
‘BREAAM Very Good’ certificatie krijgen.

Andere niet onbelangrijke aspecten van de bedrijfsvoering zijn de klantgerichtheid waarbij de ver-
schillende teams van Intervest (commercieel, administratief en technisch) samenwerken om de wen-
sen van de klanten/huurders te vertalen naar de eigen organisatie toe. Een ander aspect is het uitbou-
wen van een eigen team van specialisten die alle kennis over het beheer van het vastgoed bezit. De 
klanten/huurders kunnen hierdoor beter bediend worden en het biedt het personeel ook meer mo-
gelijkheden op het vlak van zelfontplooiing en ondernemerschap.

Dit alles vat de CEO samen met de zin dat Intervest Offices & Warehouses nu cash-flow creëert, 
i.p.v. cash-flow te kopen.
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Conclusie
Intervest heeft een heel goede eerste jaarhelft achter de rug. De combinatie van nieuwe projecten en 
verhoging van de bezettingsgraad stuwt de resultaten en zoals in de voorbije jaren helpt het ook als 
de financiële kost onder controle blijft en zelfs nog licht daalt. Zoals geïllustreerd hoger zijn de ambi-
ties van het nieuwe management niet min en dat zou de koersevolutie van het aandeel ten goede 
moeten komen in de volgende jaren. De opdracht is om minstens een track record op te bouwen van 
geleidelijke groei, wat de voorbije jaren niet altijd 
mogelijk is geweest door regelmatige uitdagin-
gen bij de kantoorgebouwen (lees oudere gebou-
wen die volledig gerenoveerd moesten worden).

We merken ook op dat Intervest Offices & Wa-
rehouses oorspronkelijk een van de minst aan-
trekkelijke vastgoedportefeuilles had van alle Bel-
gische GVV’s, vooral door het kantoorvastgoed in 
de periferie van grote steden. Geleidelijk aan ver-
betert de kwaliteit door acquisities, door heront-
wikkelingen en door selectieve desinvesteringen. 
Dat ziet en apprecieert de markt ook, getuige 
daarvan de gestage toename van de beurswaar-
dering in termen van koers/courant resultaat (zie 
grafiek rechts).
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De waardering kan zeker nog toenemen, op voorwaarde dus dat het courant resultaat per aandeel 
een groeitraject kan laten zien, dat was de voorbije jaren allerminst het geval (zie grafiek hierboven). 
De projecten om dat te realiseren liggen op tafel, ze dienen nog alleen maar uitgevoerd te worden. De 
heel goede gang van zaken in de markt van logistiek vastgoed door een beperkt aanbod, zal Intervest 
ook in de kaart spelen.

Maar eerst moet Intervest in 2022 afrekenen met het verlies van de huurinkomsten van PWC (iets 
minder dan 5 % van het totaal). In principe moet dit bijna volledig gecompenseerd kunnen worden 
met andere projecten en met interne groei.

Met een ratio koers/courant resultaat van 14,3 en een netto dividendrendement van 4,5 % is Inter-
vest Offices & Warehouses nog aantrekkelijk geprijsd.
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Leasinvest Real Estate (Nextensa)

Bedrijfsomschrijving

Leasinvest Real Estate was tot in juli 2021 een GVV, maar gaf dat statuut op om de vastgoedontwik-
kelaar Extensa van Ackermans & van Haaren (AvH) te kunnen overnemen, om zich aldus meer op 
vastgoedontwikkeling te kunnen richten. Leasinvest voelde zich tevens te geremd in haar activiteiten 
door het GVV-statuut.

Eind juni 2021 had de portefeuille van Leasinvest (27 sites, oppervlakte 459 032 m2) een waarde van 
1,13 miljard euro, met het belang van 10,69 % in Retail Estates erbij was dat 1,224 miljard euro. De groep 
kende de voorbije jaren een belangrijke geografische transformatie naar het Groot-Hertogdom 
Luxemburg toe (56 % van het totaal), België is goed voor 28 %. In 2014 werden de eerste stappen gezet 
in Zwitsers winkelvastgoed, dat in 2017 opnieuw verkocht werd. In 2016 was Oostenrijk aan de beurt 
met bijkomende aankopen in 2017 en 2019 (nu 16 % van totaal).

Winkelvastgoed was eind juni 2021 goed voor 51 % van de vastgoedportefeuille, de kantoren voor 
44 %. Logistiek/semi-industrieel vastgoed vertegenwoordigt 5 % van het totaal.

AvH houdt na de inbreng van Extensa, vergoed met nieuwe aandelen Leasinvest, 58,53 % van de 
aandelen aan, AXA is terugvallen tot 15,86 %, AG Insurance bezit 3,04 %.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 56,647 56,892 56,209 65,280 61,572 n.b.
Groei in % 12,3 % 0,4 % -1,2 % 16,1 % -5,7 % n.b.
Bedrijfsresultaat 41,330 40,565 41,520 49,479 46,200 n.b.
Financieel resultaat -11,426 -11,963 -4,633 -8,481 -10,085 n.b.
Resultaat portefeuille 2,121 19,550 1,627 3,651 31,497 n.b.
Nettowinst, deel groep 29,436 47,545 38,194 49,900 7,683 50,000
Courant resultaat 27,875 27,503 31,259 40,493 35,636 n.b.
Bezettingsgraad 96,8 % 94,8 % 94,3 % 90,5 % 91,6 % n.b.

Winst per aandeel 5,96 9,63 7,37 8,42 1,30 6,28
Courant resultaat per aandeel 5,65 5,57 6,03 6,83 6,01 n.b.
Netto dividend 3,43 3,50 3,57 3,68 3,68 2,10
Intrinsieke waarde  72,20 77,40 80,30 87,10 82,20 n.b.
Premie/discount 46,0 % 21,1 % 7,3 % 29,7 % -14,0 % n.b.
Dividendrendement* 3,3 % 3,7 % 4,1 % 3,3 % 5,2 % 3,0 %

* Op basis van koersen op het jaareinde, voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 70,70
Aantal aandelen (m) 10,002
Marktkapitalisatie (m) 707,1
Intrins. waarde (dec/20) 82,20
Schuldgraad (dec/20) 55,6 %



145

Overname van Extensa
In mei 2021 kondigde Leasinvest aan dat het de vastgoedontwikkelaar Extensa, voor 100 % in handen 
van AvH, zou overnemen. AvH bracht Extensa en LREM (Leasinvest Real Estate Management) in en 
ontving hiervoor nieuwe aandelen Leasinvest. LREM was de beheerder van Leasinvest, daarvoor ont-
ving het elk jaar een vergoeding die functie was van de omvang van de portefeuille van Leasinvest. De 
waarde van Extensa en LREM werd bepaald op 293 miljoen euro. We voerden enkele berekeningen uit 
en zijn van oordeel dat deze waardering gerechtvaardigd is. We presenteren deze summier in de vol-
gende lijnen. Om deze operatie mogelijk te maken, zag Leasinvest zich genoodzaakt het GVV-statuut 
op te geven.

We starten bij het overzicht van de cijfers van Extensa (zie tabel). We merken een relatief con-
stante winstbijdrage tussen 25 en 30 miljoen euro in de voorbije 5 jaren. Het rendement op eigen 
vermogen schommelde tussen 11,9 % en 16,6 %, wat we beschouwen als een marktconforme prestatie. 

In de tweede tabel zetten we de evolutie van het eigen vermogen van Extensa af tegenover dat van 
Atenor. We merken dat Atenor het relatief beter gedaan heeft. Een tweede vaststelling is dat de 
koers/boekwaarde van Atenor op jaareind steevast op 1,5 uitkwam.
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Evolutie cijfers van Extensa in miljoen euro

  2016 2017 2018 2019 2020

Netto resultaat 30,4 29,9 27,2 29,5 25,9
Eigen vermogen 242,4 163,6 190,9 217,7 243,6
Rendement eigen vermogen 14,8 % 12,3 % 16,6 % 15,5 % 11,9 %

Vergelijking Atenor en Extensa in miljoen euro

  2016 2017 2018 2019 2020

Atenor  16,1 % 15,9 % 23,5 % 22,2 % 12,9 %
Extensa 14,8 % 12,3 % 16,6 % 15,5 % 11,9 %
Koers/boekwaarde Atenor 1,5 1,8 1,5 1,5 1,5
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Als we het eigen vermogen van Extensa en LREM (3,2 miljoen euro) optellen, dan bekomen we af-
gerond een cijfer van 247 miljoen euro. De waardering van 293 miljoen euro komt aldus overeen met 
1,2 keer dat eigen vermogen, een ratio die verdedigbaar is, gelet op de 1,5 waartegen Atenor gemid-
deld noteerde de voorbije jaren. Bij deze operatie wordt het aandeel Leasinvest gewaardeerd op 72 
euro (na dividendknip), wat impliceert dat AvH nieuwe aandelen Leasinvest zal ontvangen met een 
discount van ongeveer 12 % op de intrinsieke waarde. Deze discount lijkt ook fair, gelet op de winkel-
activiteiten die 47 % van de portefeuille vertegenwoordigden eind 2020 en het feit dat groepen met 
enkel winkelvastgoed met een gevoelig hogere discount noteren.

De nieuwgevormde groep zal een geconsolideerd balanstotaal hebben van ongeveer 1,9 miljard 
euro en een eigen vermogen van ongeveer 800 miljoen euro (Immobel heeft eigen vermogen van 492 
miljoen euro, Atenor van 261 miljoen euro). De portefeuille zal voor 47 % uit kantoren in België en 
Luxemburg bestaan en voor 39 % uit winkelvastgoed in België, Luxemburg en Oostenrijk. De overige 
14 % betreft de logistieke panden van Leasinvest en de gebouwen en parkings op de Tour & Taxis site 
in Brussel. Daarnaast is er het ontwikkelingspotentieel uit de portefeuille van Extensa. Dat omvat 
208 300 m2 residentieel vastgoed, 124 300 m2 kantoren, 3 400 m2 winkelvastgoed en 5 900 m2 andere. 
Twee derde van deze ontwikkelingspijplijn is gepland op de Tour & Taxis site, de rest bevindt zich in 
Luxemburg, meer bepaald op de Cloche d’Or ten zuiden van de stad Luxemburg.

Een ander heikel punt, zeker voor de particuliere belegger, is de toekomstige dividendpolitiek. Die 
gaat uit van een uitkering van 40 % tot 60 % van het courante resultaat van de nieuwe groep, het 
toekomstige dividend zal zonder twijfel lager uitkomen (zie verder). Dat kan beleggers afschrikken. 
Door afstand te doen van het GVV-statuut, worden sommige beleggers ook gedwongen afstand te 
doen van hun aandelen Leasinvest. Zo zijn er bepaalde fondsen die alleen in GVV’s mogen beleggen 
en zijn er vermogensbeheerders die mandaten hebben om alleen in GVV’s te investeren. Dit kan in de 
tweede helft van 2021 voor een zekere koersdruk zorgen.

Herontwikkelingen

Een wezenlijk onderdeel van de bedrijfsvoering van Leasinvest bestaat uit het creëren van meer-
waarden door vastgoedontwikkeling. Medio 2021 heeft het een zestal werven, zowel in België als in 
het Groot-Hertogdom Luxemburg. We overlopen deze kort, te beginnen met de 4 Luxemburgse 
projecten:
• Winkelcentrum Knauf Pommerloch: de parking 

en de ingang werden heringericht, alsook werd 
er een beperkte uitbreiding gerealiseerd. De 
oplevering vond plaats in het tweede kwartaal 
van 2021.

• Winkelcentrum Knauf Schmiede: er wordt ge-
werkt aan een grondige renovatie en aan een 
uitbreiding, dit in 2 fases. Enkele nieuwe win-
kels openden reeds de deuren, de tweede fase 
zal tegen het tweede kwartaal van 2022 afge-
rond worden.

winkElCEnTRuM knAuF POMMERlOCh
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• EBBC-business park, omgedoopt in Moonar: het investeringsbudget om de 5 kantoorgebouwen 
grondig te renoveren bedraagt 34 miljoen euro, de operatie zou tegen 2023 afgerond moeten zijn. 
De renovatie vindt plaats in verschillende fases, naarmate de individuele gebouwen vrijkomen.

• Mercator, route d’Arlon, omgedoopt in High 5! De bezettingsgraad eind juni 2021 bedroeg 82 %. De 
vrije verdiepingen worden gerenoveerd.

In België heeft Leasinvest momenteel 2 projecten in uitvoering:
• Monteco (Brussel): volledig nieuw kantoorgebouw, een investering van 23,5 miljoen euro. Het is het 

eerste in Brussel met een houtstructuur. De oplevering is voorzien voor eind 2022, het gebouw is al 
verhuurd aan Bank Nagelmackers voor 12 jaar vast. We sluiten niet uit dat het gebouw relatief snel 
te gelde wordt gemaakt.

• Hangar 26/27 (Antwerpen): dit project vlak aan het water met een gemengd gebruik (kantoren en 
winkels) wil Leasinvest in verschillende fases naar een hoger niveau brengen. Het investeringsbud-
get bedraagt 23 miljoen euro.

De projecten van Extensa bevinden zich ook in België en in Luxemburg, meer bepaald gaat het om 
twee omvangrijke sites, Tour & Taxis in België en Cloche d’Or in Luxemburg. We belichten kort het 
potentieel van de 2 sites op korte termijn:
• Tour & Taxis: het belangrijkste actief is de Gare Maritime die in de loop van 2021 volledig is opgele-

verd geweest. 75 % van de beschikbare kantooroppervlakte is al verhuurd, de huuropbrengsten 
bedragen 5 miljoen euro in een eerste fase. De bouw van een eerste fase van 319 appartementen 
wordt voor eind 2021 afgerond, van een tweede fase met 346 appartementen werd de bouwvergun-
ning bekomen en zal de verkoop starten in oktober 2021.

• Cloche d’Or: de verkoop van de 463 appartementen in ontwikkeling verloopt voorspoedig (al 45 %), 
de bouw zal tegen eind 2021 voor ongeveer 32 % gevorderd zijn. Het kantoorgebouw Darwin II dat 
op eigen risico gebouwd werd, zal naar alle verwachting eind 2021 volledig verhuurd zijn.

Het huurinkomen van Leasinvest nam 4,3 % toe tot 30,4 miljoen euro. De verbetering is bijna uit-
sluitend het gevolg van het toestaan van lagere huurkortingen door corona. Diverse kosten daalden, 
waardoor het bedrijfsresultaat (+ 6,9 %) iets sterker kon toenemen dan het huurinkomen. Het finan-
cieel resultaat kende een gevoelige verbetering van 1,4 miljoen euro dankzij lagere financieringskos-

in miljoen euro  20H1 21H1 ∆ 20/21

Huurinkomen 29,141 30,393 4,3 %
Bedrijfsresultaat 21,431 22,903 6,9 %
Financieel resultaat -8,044 -6,365 
Meerwaarden vastgoed 0,000 3,216 
Herwaardering vastgoed -6,254 -5,466 
Herwaardering �n. Instrumenten -37,533 14,605 
Nettowinst, deel groep -30,685 27,977 n.r.
Courant resultaat  13,103 15,621 19,2 %
Courant resultaat p/a 2,21 2,64 19,2 %
Intrinsieke waarde per aandeel 72,30 82,50 14,1 %

Resultaten eerste helft 2021
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ten. Zo daalde de financiële kost van 2,35 % naar 2,09 % dankzij een herschikking van de financiële 
indekkingsinstrumenten in 2020.

Dankzij de verkoop van Brixton Logistics (Zaventem) werd een meerwaarde van 3,2 miljoen euro 
geboekt. De herwaardering van het vastgoed was daarentegen negatief, vooral door een afwaarde-
ring van de Luxemburgse Knaufwinkelcentra. De herwaardering van de financiële instrumenten was 
met 14,6 miljoen euro sterk positief. Van die stijging was 12,7 miljoen euro afkomstig van de hogere 
waarde van de participatie in Retail Estates. Aldus kon Leasinvest zijn laatste jaarhelft als GVV afslui-
ten met een nettowinst van 28 miljoen euro. Het courant resultaat steeg 19,2 % tot 15,6 miljoen euro, 
per aandeel was er een identieke relatieve stijging tot 2,64 euro.

Een opmerkelijke evolutie betreft de stijging van de intrinsieke waarde met 14,1 % tot 82,50 euro 
per aandeel. Naast de toevoeging van het courant resultaat profiteerde de groep van het koersherstel 
van Retail Estates sinds eind juni 2020 (van 68 naar 68,50 euro) en van de herwaardering van het 
Luxemburgse vastgoed in de tweede helft van 2020 ten gevolge van een herschikking van de juridi-
sche structuur ter voorbereiding op een wijziging in het Luxemburgse belastingregime. In de eerste 
helft van 2021 werden de cijfers van Extensa nog niet verwerkt.

De prestaties van de eerste jaarhelft mogen niet lineair doorgetrokken worden naar de tweede 
jaarhelft. Vooral het verschil in huurkortingen voor corona ligt aan de basis van de betere prestatie 
tegenover de eerste helft van 2020. Dit effect zal in de tweede helft niet meer spelen, terwijl de im-
pact van de verschillende desinvesteringen (3 in totaal voor een bedrag van 36,6 miljoen euro) zich 
wel nog zal laten gevoelen. Maar in feite is dit minder relevant, door de eerste consolidatie van Ex-
tensa in de tweede jaarhelft zal de resultatenrekening van de nieuwe groep een zekere metamorfose 

winkElCEnTRuM knAuF sChMiEDE
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kennen. Dit hoeft niet noodzakelijk een slechte evolutie te zijn, vastgoedontwikkeling genereert im-
mers een hoger rendement op eigen vermogen dan de klassieke GVV-activiteit van buy & hold. Wel zal 
de aandeelhouder/belegger moeten leren leven met een grotere volatiliteit van de resultaten. Daar-
enboven zal ook de dividendpolitiek een belangrijke wijziging ondergaan.

Conclusie

De winstverwachtingen van de nieuwe fusiegroep zijn door de (volatiele) vastgoedontwikkeling van 
Extensa minder accuraat in te schatten. We hebben wel enkele scenario’s bekeken en besproken met 
de CEO van de nieuwe groep. Wat het ‘oude’ Leasinvest betreft, gaan we voorzichtigheidshalve uit van 
een courant resultaat van 36 miljoen euro op jaarbasis. Dit is een relatief makkelijke oefening gelet op 
de recurrentie van de inkomsten (vooral huurinkomsten). Wat de activiteiten van Extensa betreft, is 
er meer onzekerheid. Een eerste richtpunt zijn de resultaten van de voorbije jaren. Gemiddeld kwam 
de jaarwinst uit op minstens 25 miljoen euro. In de eerste helft van 2021 was er een resultaat van 14,9 
miljoen euro. Een blik op het potentieel aantal vierkante meter te ontwikkelen, vooral dan residenti-
eel, is een winst van 20 tot 25 miljoen euro per jaar te verrechtvaardigen. Aangevuld met de huurin-
komsten van de nieuw ontwikkelde Gare Maritime op Tour & Taxis moet een jaarwinst van 25 miljoen 
euro, net zoals in de voorbije jaren mogelijk zijn. Per aandeel levert dat een winst van iets meer 6 euro 
op. T.o.v. de huidige koers is dat een koers/winstverhouding van iets minder dan 12, wat licht hoger is 
dan de ratio’s van Atenor of Immobel. We merken wel op dat de klassieke koers/winstverhouding niet 
de meest optimale parameter is om een vastgoedontwikkelaar te waarderen. We moeten eerder kij-
ken naar een koers/boekwaar-
de die functie is van het ren-
dement op eigen vermogen 
(hoe hoger het rendement op 
eigen vermogen, hoe hoger de 
koers/boekwaarde).

Bij een winst van 6 euro per 
aandeel en een uitkering van 
50 %, komt het bruto dividend 
uit op 3 euro, Netto is dat 2,1 
euro, goed voor een netto di-
videndrendement van onge-
veer 3 % wat nog altijd aan-
trekkelijk is in vergelijking 
met het cijfer van enkele an-
dere GVV’s.

De nieuwe fusiegroep zal 
in de toekomst als Nextensa 
door het leven gaan.

ClOChE D’OR in luXEMbuRG
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Montea

Bedrijfsomschrijving

Montea is een GVV die in oktober 2006 naar de beurs gebracht werd en gespecialiseerd is in logistiek 
vastgoed in België, Frankrijk, Nederland en Duitsland. Ze heeft naast het Belgische GVV-statuut ook 
het Franse statuut van SIIC (Société d’Investissements Immobiliers Cotée) en heeft een dubbelnote-

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 40,518 40,793 49,883 65,063 69,597 n.b.
Groei in % 18,2 % 0,7 % 22,3 % 30,4 % 7,0 % n.b.
Bedrijfsresultaat 36,304 38,830 46,053 61,710 67,635 n.b.
Financieel resultaat -11,780 -11,107 -10,239 -11,356 -10,950 n.b.
Resultaat portefeuille 8,801 3,972 31,978 71,207 107,308 n.b.
Nettowinst 32,204 36,548 64,575 108,465 155,009 n.b.
Courant resultaat 24,018 26,785 35,724 49,997 55,778 n.b.
Bezettingsgraad 98,9 % 96,3 % 99,1 % 99,3 % 99,4 % n.b.

Winst per aandeel 3,74 3,52 5,34 7,12 9,74 3,76
Courant resultaat p/a 2,47 2,58 2,95 3,28 3,50 3,76
Netto dividend* 1,48 1,52 1,58 1,78 1,98 2,11
Intrinsieke waarde (reëel) 25,31 28,67 33,83 43,09 50,88 -100 %
Premie/discount 83,2 % 49,8 % 76,8 % 88,0 % 121,7 % n.b.
Dividendrendement** 3,2 % 3,5 % 2,6 % 2,2 % 1,8 % 1,9 %

* Op basis van koersen op het jaareind, voor 2020 en 2021E huidige koers.
** RV = 21% in 2011, RV 25 % vanaf 2012, 27 % vanaf 2015 en 30 % vanaf 2016.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 112,80
Aantal aandelen (m) 16,215
Marktkapitalisatie (m) 1 829,1
Intrins. waarde (dec/20) 50,88
Schuldgraad (dec/20) 38,0 %
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ring op Euronext Brussel en Euronext Parijs. Eind juni 2021 telde de groep projecten op 75 sites (35 in 
België, 17 in Frankrijk en 23 in Nederland) voor een waarde van 1,422 miljard euro, 47 % is gelegen in 
België, 14 % in Frankrijk en 39 % in Nederland. De totale oppervlakte bedraagt 1,497 miljoen m². De 
zonnepanelen hebben een waarde van 33,7 miljoen euro, de ontwikkelingsprojecten staan voor 51 
miljoen euro in de boeken. Daarnaast heeft de groep een reserve van 1,822 miljoen m² grond onder 
controle, waarvan 20 % in eigendom, 32 % onder optie, en 48 % verhuurd  (leased). Deze grondreserve 
biedt een ontwikkelingspotentieel van meer dan 900 000 m², meer dan 60 % t.o.v. de huidige porte-
feuille. Ter vergelijking: de vastgoedportefeuille had bij de beursgang eind 2006 een waarde van 101,2 
miljoen euro. Nog een interessant weetje is dat de portefeuilleherwaarderingen in 2018, 2019 en 2020 
opliepen tot 210,5 miljoen euro! In augustus 2021 verrichtte het de eerste 2 transacties in Duitsland.

Ontwikkeling van de markt van logistiek vastgoed

Een vijftiental jaren geleden bestond de logistieke vastgoedsector zoals we die vandaag kennen, nog 
niet. Het betrof eerder een combinatie van semi-industrieel en logistiek vastgoed, met relatief weinig 
gestandaardiseerde gebouwen, veelal beantwoordend aan de individuele wensen van een bepaald 
bedrijf en minder functioneel. Geleidelijk aan heeft dat semi-industrieel vastgoed plaats moeten 
ruimen voor meer gestandaardiseerd logistiek vastgoed. Tekenend is dat van de 20 activa die Montea 
bezat bij de beursintroductie er zich vandaag nog maar 6 in de portefeuille bevinden.

Zo heeft de sector van het logistiek vastgoed een belangrijke professionalisering gekend, enerzijds 
door het ontstaan van professionele aanbieders van logistieke diensten (opslag en distributie) en 
anderzijds door het uitbesteden van logistiek en distributie door productiebedrijven. Deze evolutie 
laat productiebedrijven toe productiever te opereren en met een ‘lichtere’ balans. Montea (en WDP) 
hebben goed ingespeeld op deze evolutie door op de strategische locaties in België het aangepaste 
vastgoed aan te bieden. In een tweede fase hebben beide groepen hun succesvolle strategie naar het 
buitenland kunnen uitrollen, deels met ‘hulp van de financiële crisis’ van 2008. Die financiële crisis 
beperkte de financieringsmogelijkheden van diverse buitenlandse vastgoedspelers, terwijl de Belgi-
sche banken Montea en WDP van de nodige financiële middelen voorzagen voor hun expansie in Bel-
gië en in het buitenland. Hun beursnotering liet beide groepen eveneens toe om op tijd en stond het 
eigen vermogen te versterken.
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Door de professionalisering van de markt van logistiek vastgoed daalde ook het operationele ri-
sico, wat gepaard ging met een geleidelijke daling van het vastgoedrendement, een daling die ook in 
de hand werd gewerkt door de continu dalende marktrente en daaruit volgend de honger naar vast-
goedbeleggingen.

Naast de professionalisering in de logistieke sector is er een andere belangrijke trend, met name 
het aanbieden van op maat ontwikkelde projecten (build-to-suit in het vakjargon). Bedrijven maken 
graag gebruik van de know-how van Montea en WDP voor nieuwbouw en alle verwante aspecten. 
Voor deze groepen is er een dubbel voordeel. Het laat hen toe om een hoger rendement te beko-
men door een deel van de ontwikkelingsmarge op te strijken, daarnaast gaan dergelijke transacties 
gepaard met huurcontracten met langer dan gemiddelde looptijden. Contracten met een langere 
looptijd resulteren in een lager risico en dat leidt dan ook weer tot een verdere daling van het ren-
dement van dat logistiek vastgoed. De uitdaging bij deze strategie bestaat erin voldoende geschik-
te gronden te vinden. Het sluiten van allianties met ontwikkelaars of andere partijen met grondre-
serves is dan ook noodzakelijk, naast het uitbouwen van een eigen grondreserve. Zo heeft Montea 
in het verleden een goede positie verworven m.b.t. projecten op Brucargo, werkte het samen met 
MG Real Estate in de ontwikkeling van het MG Park De Hulst in Willebroek (150 000 m2), sloot het 
akkoorden voor ontwikkelingen in Nederland met de gemeenten Tholen (100 000 m2) en Oss (5 ha) 
en ook nog in Nederland werkte het samen met Wayland Real Estate voor de ontwikkeling van 
206 000 m2 in Waddinxveen.

Het hoeft geen betoog dat de groei van e-commerce en de daarbij horende geautomatiseerde 
magazijnen de groei van de sector van logistiek vastgoed ten goede is gekomen. Aan deze evolutie 
zien we niet onmiddellijk een einde komen.

Niet onbelangrijk is dat logistiek vastgoed zich uitstekend leent voor de plaatsing van zonnepane-
len, wat een mooi surplusrendement oplevert.

Montea
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Resultaten eerste helft boekjaar 2021

T.o.v. eind 2020 steeg de waarde van de vastgoedportefeuille 10,4 % tot 1,507 miljard euro. Er werden dit 
jaar 2 kleinere projecten opgeleverd (10 miljoen euro voor een distributiecentrum voor DHL Express in 
Antwerpen en 2 miljoen euro voor een parking plot voor Amazon in Schiphol), het gros van de waarde-
aangroei was het gevolg van een positieve herwaardering van de portefeuille. De pijplijn van projecten 
voor de nabije toekomst heeft een waarde van 162 miljoen euro. In België en Nederland werd er in deze 
jaarhelft een bedrag van 4,1 miljoen euro besteed aan de plaatsing van zonnepanelen (totale waarde op 
30 juni 2021 is 33,7 miljoen euro), voor de 2e jaarhelft is een budget van 15,7 miljoen euro voorzien. Naast 
deze investeringen verkocht Montea een Frans pand voor ongeveer 8 miljoen euro.

Vooral door de investeringen van 2020, stegen de huurinkomsten 11,5 % tot 38,1 miljoen euro. Op 
vergelijkbare basis stegen de huren 1,3 %, waarvan 0,9 % door indexeringen. Bijkomend namen de in-
komsten uit zonnepanelen met 1,2 miljoen euro toe, tevens was er een uitzonderlijke opbrengst van 
ongeveer 2 miljoen euro op de verkoop van een voorkooprecht.

De meeste kostenposten evolueerden in lijn met de huurinkomsten, maar door de hogere inkom-
sten uit zonnepanelen en door de uitzonderlijke opbrengst steeg het bedrijfsresultaat met 22,1 % tot 
40 miljoen euro.

Het financiële resultaat daalde 0,8 miljoen euro. De financiële schulden stegen 79 miljoen euro, 
terwijl de financiële kost daalde van 2,1 % naar 1,9 %. Eerder dit jaar verrichtte Montea een heel op-
merkelijke en aantrekkelijke financieringsoperatie. Bij 6 Amerikaanse institutionele beleggers plaats-
te het via een private plaatsing voor 235 miljoen euro groene obligaties, gespreid over 4 tranches met 
looptijden van 10 tot 15 jaar met rentevoeten van 1,28 % tot 1,44 %! De schuldgraad eind juni 2021 
bedroeg 36,9 %.

De herwaardering van de financiële instrumenten was ditmaal positief door een stijging van de 
rente. Het resultaat op de vastgoedportefeuille was opnieuw sterk positief, met name van 90,6 mil-
joen euro, bestaande uit een meerwaarde op de verkoop in Frankrijk (1,1 miljoen euro), uit de herwaar-
dering van het vastgoed voor 105,3 miljoen euro en uit -15,8 miljoen euro latente belasting op de 
niet-gerealiseerde meerwaarden op het Nederlandse vastgoed. 

Wat de Nederlandse belastingen betreft, moet gemeld worden dat Montea in een dispuut verwik-
keld is met de Nederlandse administratie. Montea stelt dat het aanspraak kan maken op het fiscaal-
vriendelijke FBI-statuut, vergelijkbaar met het Belgische GVV-statuut. Ondanks het feit dat Montea de 
belastingaanslagen betwist, betaalt het toch de belasting, maar boekt ze tevens een vordering van de 
betaalde bedragen. Voor de periode voor 2020 gaat het om een bedrag van 6,7 miljoen euro, voor 

Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro  20H1 21H1 Δ20/21

Huurinkomen 34,177 38,118 11,5 %
Bedrijfsresultaat 32,778 40,031 22,1 %
Financieel resultaat -5,125 -5,920 n.r.
Herwaardering �n. instrumenten -7,713 6,447 n.r.
Resultaat portefeuille 28,406 90,587 n.r.
Netto resultaat 47,960 128,458 167,8 %
Courant resultaat 27,267 31,425 15,2 %
Courant resultaat p/a 1,72 1,96 13,5 %
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2020 zelf bedraagt de betaalde belasting 3,5 miljoen euro. Dit jaar werd al opnieuw een voorziening 
van 3,5 miljoen euro geboekt.

Het netto resultaat van deze eerste jaarhelft bedroeg 128,5 miljoen euro, een sterke stijging tegen-
over vorig jaar door de fors hoger uitkomende herwaarderingen. Het courant of EPRA daarentegen 
steeg 15,2 % tot 31,4 miljoen euro. Per aandeel kwam de groei uit op 13,5 % door een toename van het 
aantal uitstaande aandelen. Abstractie makend van de uitzonderlijke opbrengst met betrekking tot 
de verkoop van een voorkooprecht was de winstgroei uitgekomen op 7 %.

Voor het volledige jaar 2021 wordt uitgegaan van een courant resultaat van 3,76 euro per aandeel, 
een groei van 7 %. Eerder was een cijfer van 3,68 euro voorop gesteld. Het bruto dividend zal uitkomen 
op 3,02 euro, wat eveneens 7 % meer is dan in 2020.

Groeiplan Track’24

Ter gelegenheid van de publicatie van de halfjaarcijfers kondigde Montea het groeiplan Track’24 aan. 
Dat voorziet in een groei van de portefeuille van 1,4 miljard euro eind 2020 naar 2,2 miljard euro eind 
2024, ofwel een groei van ongeveer 60 %. Het courant resultaat per aandeel wordt verwacht te stijgen 
tot minstens 4,30 euro in 2024, een groei van meer dan 20 % tegenover 2020. Naast deze financiële 
doelstellingen zijn er enkele niet-financiële zoals de ambitie om de CO2-uitstoot van haar eigen werking 
met 50 % te verlagen tegen eind 2024, de uitstoot van de eigen gebouwen zouden 20 % gereduceerd 
moeten worden. Tot slot wil Montea meer inzetten op duurzaam en veelzijdig logistiek vastgoed.

Tijdens het vragenuurtje na de analistenvergadering moest de CEO toegeven dat de resultaats-
verwachting conservatief berekend is en geen rekening houdt met indexeringen en ontwikkelings-
marges. De eigen grondreserve van 1,8 miljoen m2 speelt een belangrijke rol bij dat groei-objectief, 
want de thuismarkten België en Nederland bieden op zich minder opportuniteiten. Montea wil ook 
een referentiespeler worden in Frankrijk en Duitsland. Wat Noord-Frankrijk betreft, is de groep wel 
voorzichtiger door het hoge aanbod van beschikbare grond. Montea plant geen initiatieven buiten 

4,0

0,0

3,5

3,0

2,5

1,5

2,0

1,0

0,5

4,5

Evolutie courant resultaat per aandeel en bruto dividend

Courant resultaat per aandeel

Brutodividend

in euro

2,08
2,09

1,79
1,84

2009
2010

2011
2012

2013
2014

2016
2015

2017
2018

2019
2020

2021E

2022E

2023E

2024E

1,82
1,84 2,00

1,93
2,05

1,97 1,97
1,97

2,29

2,03

2,47

2,11

3,50

2,83

3,95

3,17

4,13

3,31

3,76

3,02

4,30

3,45

2,58

2,17

2,95

2,26

3,28

2,54

Montea



155

deze 4 landen. In het algemeen wil het ook meer partnerschappen afsluiten om nieuwe deals te 
kunnen binnen halen.

Eind augustus verrichtte Montea de eerste 2 transacties in Duitsland, enerzijds een te ontwikkelen 
terrein, anderzijds een gebouw via een sale & lease back operatie. De totale investering bedraagt 43 
miljoen euro, het aanvangsrendement komt uit op 4,2 %. Het relatief lage rendement zet misschien 
tot denken aan, maar moet in principe samen gezien worden met de recente financieringen aan 1,28 % 
tot 1,44 %. Ook heeft Montea op termijn zicht op een bijkomend rendement door het herontwikke-
lingspotentieel op termijn van de 2 sites.

Net als WDP in de voorbije jaren legt Montea voor het eerst een meerjarenplan op tafel, logischer-
wijze met groei van het courant resultaat per aandeel in het vooruitzicht. We illustreren de objectie-
ven vertaald naar het courant resultaat per aandeel in de bijgevoegde grafiek. Het leidt geen twijfel 
dat groei een sterk determinerende factor is voor de evolutie van de beurskoers en voor de waarde-
ring. We maakten enkele simulaties over die groei en komen tot de vaststelling dat die groei zonder 
een nieuwe kapitaalverhoging zou gerealiseerd kunnen worden enerzijds, anderzijds menen we dat 
de vooropgestelde 4,30 euro courant resultaat voor 2024 relatief conservatief is. We sluiten niet uit 
dat Montea die doelstelling zelf in de volgende periodes geleidelijk opwaarts zal bijstellen.

Wat de waardering betreft, worden zoveel vragen gesteld, dat het een aparte paragraaf verdient.

Hoge waardering en hoge premie versus de intrinsieke waarde

Op basis van de huidige koersen noteert het aandeel Montea met een premie van 124 % en met een 
ratio koers/courant resultaat van 33,6. Voor heel veel mensen is het moeilijk te begrijpen dat er beleg-
gers bereid zijn om meer dan tweemaal de intrinsieke waarde te betalen. Dat is inderdaad zo, mocht 
Montea morgen besluiten om in vereffening te gaan, m.a.w. om al zijn vastgoed te gelde te maken en 
de schulden terug te betalen. Door de (te?) voorzichtige waardering van de onafhankelijke schatter 
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zal bij dergelijke vereffening zonder twijfel meer bekomen worden dan die intrinsieke waarde, wel 
niet het dubbele. Maar, en dit is cruciaal om het geheel te begrijpen, in een situatie van continuïteit 
gelden er andere spelregels. Zo moet er gekeken worden naar het rendement dat het management op 
die intrinsieke waarde realiseert. Obligaties die een hogere coupon betalen, noteren ook hoger dan 
obligaties met een lage coupon. Een graadmeter die we hiervoor gebruiken is het rendement op eigen 
vermogen. We kaartten dit reeds aan in hoofdstuk 11 over de intrinsieke waarde.

Naast het courant resultaat dat we afzetten tegenover de intrinsieke waarde of het eigen vermogen, 
richten we ook de blik op het totale resultaat t.o.v. dat eigen vermogen. De rendementen die we aldus 
berekenden, hebben we in de bijgevoegde grafiek verzameld. Zo merken we dat Montea in de periode 
2013 tot 2019 rendementen op eigen vermogen (op courante basis) realiseerde van ongeveer 10 % (in 
2020 was dat 8,1 %), gevoelig meer dan andere GVV’s of REITs in binnen- en buitenland. Historisch gezien 
heeft Montea kunnen profiteren van het hoge marktrendement van logistiek vastgoed in vergelijking 
met het rendement van andere vastgoed-
segmenten, gemiddeld liggen de beheers-
kosten ook lager (met een hogere operati-
onele marge tot gevolg) en natuurlijk heeft 
de groep ook gebruik gemaakt van een 
gemiddeld hoge schuldgraad. De voorbije 
2 jaar daalde die wel gevoelig door een 
heel sterke stijging van de vastgoedher-
waarderingen, die houdt dan weer goed 
nieuws in voor de realisatie van Track’24. 
De groei kan gefinancierd worden door 
middel van schulden, de relatief lage 
schuldgraad laat dit toe zonder dat er een 
kapitaalverhoging nodig is.

Gaan we een stap verder en berekenen 
we het totale rendement (met inbegrip 
van de herwaarderingen) op het eigen 
vermogen, dan ziet het plaatje er nog 
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mooier uit en komen cijfers van meer dan 20 % uit de bus. Dergelijke rendementen zijn eerder ge-
meengoed voor vastgoedontwikkelaars en gaan gepaard met waarderingen die anderhalf tot twee 
keer het eigen vermogen kunnen bedragen. Ter vergelijking, Atenor had in 2019 een rendement op 
eigen vermogen van 22,2 % en van 12,9 % voor 2020, bij Immobel was dat 29,7 % en 7,7 %. Ter info, 
tweemaal het eigen vermogen komt overeen met een premie van 100 % tegenover de intrinsieke 
waarde of het eigen vermogen.

Een ander aspect is dat de intrinsieke waarde ook geen statisch gegeven is. Zoals we merken in de 
grafiek, neemt de intrinsieke waarde ook gestaag toe door de herwaarderingen en door de winstre-
serveringen. Feit is wel dat de koers sneller toeneemt dan de intrinsieke waarde, met als gevolg een 
toename van de premie. Maar een ding is cruciaal om de hoge waarderingen te rechtvaardigen en dat 
is groei en nog eens groei.

Conclusie

Traditioneel onthouden we ons van het formuleren van koersdoelen voor de Belgische GVV’s. Elke 
waardering is immers functie van een grote mate van subjectiviteit bij het formuleren van parame-
ters zoals de verdisconteringsvoet, de toekomstige groei en de verwachte levensduur van de ge-
bouwen in portefeuille. Ook is een koersdoel een statisch gegeven, terwijl het bedrijf jaar na jaar 
groeit en dus in waarde stijgt. Met het groeiplan Track’24 wordt die groeiverwachting concreter en 
dat komt natuurlijk de waardering ten goede. Een ander element dat ongetwijfeld een rol speelt bij 
de (hoge) waardering, is het hoge rendement op eigen vermogen dat de groep de voorbije jaren 
realiseerde. Cruciaal hierbij is de evolutie van de vastgoedherwaarderingen. Deze bedroegen in 
2018, 2019 en 2020 in totaal 210,5 miljoen euro en in de eerste helft van 2021 kwam daar nog eens 
90,6 miljoen euro bij. Die positieve herwaarderingen zijn enerzijds het gevolg van de daling van het 
marktrendement van logistiek vastgoed (van meer dan 8 % in 2014 naar minder dan 5,5 % dit jaar), 
anderzijds het gevolg van de eigen ontwikkelingen die steevast een surplusrendement opleveren 
t.o.v. het marktrendement.

Dankzij die herwaarderingen liep het totale rendement op eigen vermogen in 2019 en 2020 op tot 
meer dan 20 %. De grote vraag die zich hierbij stelt, of deze hoge herwaarderingen jaar na jaar duur-
zaam zijn. Wat de eigen ontwikkelingen en de daaruitvolgende positieve herwaardering betreft, zien 
we niet onmiddellijk een probleem, met de eigen grondreserve heeft Montea nog potentieel. Op het 
vlak van de herwaarderingen van de bestaande portefeuille zien we nog mogelijkheden door een 
verdere daling van het marktrendement omdat de activa van Montea heel conservatief gewaardeerd 
zijn. De bodem is wel niet veraf meer. Dit kan natuurlijk een impact hebben op de waardering van het 
aandeel, maar zoals gezegd, dit zal niet op korte termijn zijn.

We beperken onze commentaren tot het feit dat Montea vandaag allerminst een koopje is, met 
een netto dividendrendement van slechts 1,9 % en een ratio koers/courant resultaat van 30. Ten op-
zichte van de intrinsieke waarde van 56,52 euro eind juni 2021, noteert het aandeel met een premie 
van 100 %. Om dergelijke waardering te ondersteunen is een verdere groei van het courant resultaat 
per aandeel nodig, evenals materiële positieve herwaarderingen.



GVV’s van A tot X 158

Qrf

Bedrijfsomschrijving

Qrf is een GVV gespecialiseerd in binnenstedelijk winkelvastgoed. De groep werd eind 2013 opgericht 
en zette relatief snel daarna de stap naar Euronext Brussel. De portefeuille wordt vandaag opgedeeld 
in een kernportefeuille en in een niet-kern, op basis van de aantrekkelijkheid van de stad. De kernpor-
tefeuille (26 sites, waarde 179,2 miljoen euro) was eind juni 2021 goed voor 89 % van de portefeuille. 
De niet-kernwinkels (10 sites, waarde 22,4 miljoen euro) vertegenwoordigen 11 % van de winkelporte-
feuille. De bruto-oppervlakte van het vastgoed in portefeuille beslaat 72 228 m2. Op basis van de 
waarde bevindt 89 % zich in België, 11 % in Nederland. Qua steden telt de portefeuille het meeste 
winkels in Antwerpen en in Oostende (in elk 7). Naast de winkels heeft Qrf nog participaties in 2 joint-
ventures met een waarde van 26,3 miljoen euro. De modesector is met 35 % het sterkst vertegenwoor-
digd in de portefeuille, gevolgd door warenhuizen (14,6 %), cultuur (9 %), schoonheids- en verzor-
gingsproducten (7,7 %) en interieur & decoratie (5,3 %). Voeding (o.a. KFC en Panos) is goed voor 4,2 %.

De grootste huurder is Galeria Inno (14 % van de huren), gevolgd door het Rijksarchief (11,4 %), 
H&M (6,5 %) en The Sting (6,2 %). De 10 grootste huurders staan voor 52 % van het totaal.

De familie Vanmoerkerke is de grootste aandeelhouder met een belang van 28,9 %, gevolgd door 
de verzekeraar AXA met 8,6 %. Recent meldde Quintet Private Bank een belang van 7,49 %.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 13,581 14,940 15,529 15,189 12,434 11,200
Groei in % 46,0 % 10,0 % 3,9 % -2,2 % -18,1 % -9,9 %
Bedrijfsresultaat 10,526 11,726 11,930 11,853 8,914 8,750
Financieel resultaat -2,722 -2,952 -3,200 -2,753 -2,001 -2,100
Portefeuilleresultaat 0,373 -3,605 -7,100 -28,910 -12,731 n.b.
Nettowinst 7,782 4,766 0,608 -20,480 -5,315 6,150
Courant resultaat 7,409 8,332 8,600 9,043 6,515 6,150

Winst per aandeel 1,67 0,91 0,11 -2,91 -0,74 0,85
Courant resultaat p/a 1,59 1,59 1,52 1,29 0,91 0,85
Netto dividend  0,94 0,95 0,56 0,56 0,56 0,56
Intrinsieke waarde (reëel) 23,93 23,78 22,82 17,90 16,43 n.b.
Premie/discount 12,4 % 2,5 % -40,0 % -9,2 % -33,7 % n.b.
Dividendrendement*  3,5 % 3,9 % 4,1 % 3,4 % 5,1 % 5,1 %

* Op basis van koersen op het jaareinde, voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 10,90
Aantal aandelen (m) 7,347
Marktkapitalisatie (m) 80,1
Intrins. waarde (dec/20) 16,43
Schuldgraad (dec/20) 49,3 %
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Groei

Eind 2013 werd Qrf op Euronext Brussel geïntroduceerd. Het nieuwe fonds positioneerde zich als een 
groeiwaarde en dat was het ook in de periode 2014 tot en met 2017. Doordat een deel van de acquisi-
ties vergoed werd door de uitgifte van nieuwe aandelen bleef de stijging van de schuldgraad beperkt. 
De aankoop van 5 winkels in Nederland in de eerste helft van 2017 duwde de schuldgraad kortstondig 
boven 56 %, maar door een inbreng in natura (indirect is dit een kapitaalverhoging) van enkele Belgi-
sche winkels door de familie Vanmoerkerke viel de schuldgraad terug. Door die inbreng verwierf de 
familie Vanmoerkerke een belang van 9,5 % in Qrf. Ook werden er met de regelmaat van een klok 
minder strategische panden verkocht die de stijging van de schuldgraad temperden.

In 2018 keerde de situatie en daalde de waarde van de portefeuille. Enerzijds was er de verkoop van 
4 winkels, anderzijds was er een afwaardering van de portefeuille met 7,1 miljoen euro ten gevolge van 
een huurdispuut met H&M. H&M wilde voor 2 winkels (Ukkel en Hasselt) overschakelen op een varia-
bele huurprijs op basis van de omzet per winkel, wat het management van Qrf afwees. Voorzichtig-
heidshalve voerde de onafhankelijke schatter een afwaardering door op deze winkels.
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De waarde van de portefeuille daalde verder in 2019 ondanks een tweede inbreng in natura van 
9 winkels met een waarde van 23,8 miljoen euro door de familie Vanmoerkerke die hierdoor haar 
belang in Qrf zag stijgen tot 28,3 %. Er werd toen besloten dat William Vanmoerkerke zou aantre-
den als CEO. Samen met een nieuwe CFO werd een strategie uitgetekend en gepresenteerd onder 
de hoofding ‘Qrf hits the reset button.’ Zo werd de vastgoedportefeuille heel grondig doorgelicht en 
in een eerste fase werden 16 winkels verkocht voor ongeveer 20 miljoen euro. Een tweede initiatief 
betrof het uitwerken van een akkoord met H&M om de lopende rechtszaken m.b.t. het huurdispuut 
stop te zetten. Dat akkoord voorzag in lagere huurprijzen voor H&M met opnieuw een afwaardering 
van enkele panden tot gevolg. Ook werd door de doorlichting besloten om diverse panden in klei-
nere steden af te waarderen, wat in totaal tot een afwaardering van het vastgoed met 28 miljoen 
euro leidde. Aangevuld met een kleine minwaarde op de verkoop van de panden bedroeg het to-
tale verlies op de vastgoedportefeuille in 2019 10,6 % (zie tabel)! Tevens kocht de familie Vanmoer-
kerke 100 % van de aandelen van Qrf Management, de statutaire zaakvoerder van Qrf, met het oog 
op het verlagen van de beheerskosten van Qrf.

Het coronajaar 2020 bracht niet onmiddellijk beterschap voor de huurders en de huurprijzen en 
dat resulteerde in een nieuwe afwaardering van het vastgoed voor een bedrag van 13 miljoen euro, 
waarvan 10,6 miljoen euro voor de Belgische winkels en 2,4 miljoen euro voor de Nederlandse. Daar-
naast werd voor 7,7 miljoen euro niet-strategisch winkelvastgoed verkocht, wat een meerwaarde op-
leverde van 0,7 miljoen euro. Met de aankoop van het Rijksarchief te Brugge voor 20,8 miljoen euro 
verzekerde Qrf zich van relatief stabiele inkomsten voor de volgende jaren en dit met een heel laag 
risicoprofiel. Met deze aankoop benutte het de financiële ademruimte die ontstond door de verkoop 
van minder strategische winkels.

winkElPAnDEn in OOsTEnDE
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Andere belangrijke initiatieven met het oog op de toekomst waren de oprichting van 2 joint-ven-
tures in de loop van 2020. Op korte termijn verliest Qrf hierdoor huurinkomsten, op termijn (2023/24) 
kunnen daarentegen belangrijke meerwaarden gerealiseerd worden. Eind juni 2020 werd de eerste 
joint-venture in Leuven opgericht voor de site Bondgenotenlaan 58. Qrf verkocht 70 % aan de vast-
goedontwikkelaar Dyls voor 12,74 miljoen euro, de resterende 30 % heeft een waarde van 5,41 miljoen 
euro. In het derde kwartaal van 2020 werd op deze locatie de bouw van 110 studentenresidenties en 
van 5 000 m2 winkelvastgoed gestart. De oplevering van de winkels is voorzien voor het tweede kwar-
taal van 2022, de studentenresidenties zouden tegen het najaar van 2023 opgeleverd moeten zijn. De 
jaarlijkse huuropbrengsten van 0,609 miljoen euro van de bestaande huurders verdwijnt uit de resul-
tatenrekening van Qrf en wordt in de joint-venture geboekt.

Eind 2020 werd de tweede joint-venture opgericht, betrekking hebbend op het Antwerpse Cen-
tury Center, samen met Baltisse. Qrf bracht het winkelgedeelte in (waarde 19,2 miljoen euro), Baltisse 
het kantorengedeelte. Qrf ontving 7,6 miljoen euro en houdt nu een belang van 30 % in die joint-
venture. Baltisse zal het geheel herontwikkelen, Qrf hoopt op termijn uit te kunnen stappen met een 
zekere meerwaarde.

De materiële afwaarderingen van de vastgoedportefeuille hadden niet alleen een impact op de 
balans, maar hadden ook een minder leuk gevolg voor de dividenduitkering. Wettelijk gezien moet 
minstens 80 % van het courant resultaat als dividend uitgekeerd worden, op voorwaarde weliswaar 
dat er voldoende uitkeerbaar resultaat is. Dat was in 2018 niet het geval, waardoor het bruto dividend 
verlaagd werd van 1,35 euro naar 0,80 euro, het uitkeringspercentage (pay-out) viel hierdoor terug van 
85 % naar 53 %.
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Evolutie meerwaarden/herwaarderingen van het vastgoed in miljoen euro

  2015 2016 2017 2018 2019 2020

Meerwaarde (gerealiseerd/latent) in % -0,4 % 0,2 % -1,4 % -2,5 % -10,6 % -4,9 %
Meerwaarde uit verkopen 0,000 0,164 0,466 0,249 -0,884 0,680
Saldo herwaardering vastgoedportefeuille -0,535 0,209 -4,071 -7,349 -28,022 -13,015
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Resultaten eerste helft 2021
In de eerste helft van 2021 daalden de huuropbrengsten met 16,3 % tot 5,5 miljoen euro. De daling was 
het gevolg van het saldo van de desinvesteringen (verkoop van enkele winkels) en van het opzetten 
van de joint-ventures (inkomsten verdwijnen uit consolidatie). Langs positieve kant was er de aan-
koop van het Rijksarchief Brugge.

Op vergelijkbare basis (zonder rekening te houden met aankopen/verkopen) was er een huurda-
ling van 0,35 miljoen euro, vooral ten gevolge van lagere huren bij huurverlengingen. In deze jaarhelft 
werden contracten ten belope van 19,6 % van de totale huurinkomsten (met een meer dan normale 
termijn) verlengd, dat ging gepaard met 11,4 % lagere huren. Het management is dus bereid om lagere 
huren toe te staan als daar een langere looptijd tegenover staat.

De daling van het bedrijfsresultaat was beperkt tot -6,2 % doordat er minder huurtoegevingen 
hebben plaats gevonden. In de eerste helft van 2020 was dat 0,9 miljoen euro, in deze jaarhelft ging 
het om een bedrag van 0,3 miljoen euro. Het saldo van de vastgoedkosten was relatief ongewijzigd.

Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro  20H1 21H1 Δ20/21

Huuropbrengsten 6,629 5,547 -16,3 %
Bedrijfsresultaat 4,632 4,347 -6,2 %
Financieel resultaat -1,128 -1,071 n.r.
Netto courant resultaat 3,409 3,234 -5,1 %
Courant resultaat p/a 0,477 0,451 -5,4 %
Herwaardering portefeuille -6,744 -6,504 n.r.
Herwaardering indekkingen 0,192 0,344 n.r.
Netto resultaat deel groep -3,142 -2,526 n.r.
Intrinsieke waarde p/a 16,65 15,53 -6,7 %

h&M En ThE sTinG in hAssElT
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Het financiële resultaat kende een lichte verbetering door een beperkt verlaagde financiële 
schuld en een daling van de financiële kost van 1,85 % naar 1,81 %. Het courant resultaat tot slot viel 
5,1 % terug tot 3,2 miljoen euro, per aandeel is dat 0,45 euro. Zonder de corona-impact was dat 0,49 
euro geweest.

De herwaardering van de portefeuille was negatief ten bedrage van 6,7 miljoen euro (-2,86 %), 
daarnaast was er een kleine meerwaarde van 0,2 miljoen euro op de verkoop van 2 panden. De her-
waardering van de financiële indekkingen was positief dankzij de hogere rente. Het netto resultaat 
over deze eerst jaarhelft was negatief ten bedrage van 2,5 miljoen euro.

Begin juli 2021 meldde Qrf de aankoop van een leegstaand gebouw in Gent, Veldstraat 88, voor 9 
miljoen euro. Tot in 2019 was het verhuurd aan FNAC. Qrf heeft 2 scenario’s op tafel liggen. Ofwel 
verhuur aan een enkele huurder wat tot 1 miljoen euro kosten moet leiden voor opfrissing van de ge-
vel en van de leveringszone achteraan het gebouw. Opmerkelijk genoeg hebben enkele grote retailers 
al hun interesse betoond. Het tweede scenario richt zich op meerdere huurders (winkel, fitness, ate-
lier en/of horeca) en zou tot 3 à 4 miljoen euro bijkomende kosten leiden. Eind dit jaar wordt de knoop 
doorgehakt. Er mag wel geen bijdrage verwacht worden voor medio 2022.

Het dividend over 2020 werd uitgekeerd onder de vorm van een keuzedividend. 56,8 % van de 
aandelen koos voor een dividend van aandelen, wat het eigen vermogen met 2,3 miljoen euro ver-
sterkte.

Conclusie

Door de ingrepen van het management in de voorbije 2 jaar werd het risicogehalte van de vastgoed-
portefeuille sterk beperkt. In principe is de kans heel klein dat we in de volgende 12 maanden gecon-
fronteerd worden met negatieve berichten die de koers opnieuw onder druk zouden kunnen zetten. 
Wel mag niet uitgesloten worden dat huurcontracten op verval verlengd worden aan lagere huurprij-
zen, net zoals we in de eerste helft zagen. De relatieve impact hiervan zal eerder beperkt zijn.

Belangrijk positief nieuws op korte termijn is evenmin te verwachten, we moeten daarvoor 
wachten op de verdere ontwikkeling van de 2 joint-ventures die tot bepaalde meerwaarden zullen 
leiden. We kijken ook uit naar meer informatie m.b.t. de herontwikkelingen van het leegstaande 
pand in de Gentse Veldstraat. Nieuwe acquisities verwachten we niet onmiddellijk, de schuldgraad 
laat niet veel toe.

Onze winstschattingen van mei 2021 hebben we 
licht neerwaarts moeten bijstellen door enkele ver-
kopen die plaatsgevonden hebben, evenals door de 
lagere huren bij huurhernieuwingen. Op basis van 
onze winstschattingen voor 2021 noteert Qrf met 
een ratio koers/courant resultaat van 12,8, wat ge-
middeld is in vergelijking met sectorgenoten. Het 
netto dividendrendement bedraagt een relatief 
aantrekkelijke 5,1 %.

uiTbREiDinG nAAR nEDERlAnD
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Retail Estates

Bedrijfsomschrijving

Retail Estates is een GVV, gespecialiseerd in winkelpanden, voornamelijk gelegen in de periferie van 
de grootste steden van België. Eind maart 2021 bezat het 992 winkelpanden die een reële waarde van 
1,7 miljard euro hadden en een winkeloppervlakte van 1 153 448 m2. 37,4 % is gelegen in Vlaanderen, 
29,8 % van de portefeuille bevindt zich in Wallonië. In juni 2017 verrichtte het een eerste aankoop van 
5 retailparken in Nederland, ondertussen maakt het land 32,8 % uit van de portefeuille.

87,1 % van de activa maakt deel uit van een retailpark of een winkelcluster, 12,2 % betreft alleen-
staande winkels, de resterende 0,7 % wordt onder andere geklasseerd. 57 % van het huurdersbestand 
is actief in binnenhuisinrichting, 18 % in mode en 16 % is actief in verbruiksgoederen en voeding.

Leasinvest RE is de grootste aandeelhouder (10,03 %), gevolgd door FPIM (9,76 %), AXA (6,05 %) en 
Federale Verzekeringen (4,96 %).

Het boekjaar loopt van 1 april tot en met 31 maart.

(in miljoen euro) 2016/17 2017/2018 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22E

Huurinkomsten 66,561 78,046 95,411 107,910 102,604 112,500
Groei in % 7,2 % 17,3 % 22,2 % 13,1 % -4,9 % 9,6 %
Bedrijfsresultaat 57,584 66,234 80,807 91,559 85,737 95,000
Financieel resultaat -19,064 -17,167 -18,452 -19,317 -20,431 -20,200
Resultaat portefeuille 13,889 -1,307 6,957 -4,884 -4,146 n.b.
Nettowinst 52,136 46,695 54,479 58,098 61,436 72,100
Courant resultaat 39,115 47,901 60,896 69,199 62,908 72,100
Bezettingsgraad (niet-gem.) 98,2 % 98,1 % 98,3 % 97,9 % 97,1 % n.b.

Winst per aandeel 5,85 5,00 4,84 4,70 4,86 5,69
Courant resultaat per aandeel 4,39 5,13 5,41 5,60 4,97 5,69
Netto dividend 2,31 2,52 2,98 3,08 3,15 3,22
Intrinsieke waarde (reëel) 57,17 59,89 61,98 63,26 63,81 n.b.
Premie/discount 32,6 % 19,2 % 31,0 % -28,1 % -1,7 % n.b.
Dividendrendement* 3,0 % 3,5 % 3,7 % 6,8 % 5,0 % 5,1 %

* Op basis van koersen eind maart (afsluiting boekjaar), voor 2020/21 en 2021/22E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers euro 62,70
Aantal aandelen (m) 12,666
Marktkapitalisatie (m) 794,1
Intrins. waarde (mar./21) 63,81
Schuldgraad (mar./21) 52,2 %
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Resultaten 2020/21
Het boekjaar 2020/21 viel sterk tegen voor Retail Estates, voornamelijk door de corona-crisis. Net als 
de meeste andere winkeleigenaars zag het zich genoodzaakt huurtoezeggingen te doen aan de huur-
ders, waarbij ze de helft van de verplichte sluitingsperiode voor zijn rekening nam. De kost hiervan 
liep op tot 11,55 miljoen euro. Daarnaast werd de GVV getroffen door het faillissement van 3 ketens 
(Brantano, Orchestra en Megaworld), waarvoor een provisie van 1,78 miljoen euro aangelegd werd. 43 
winkels werden getroffen, 36 daarvan vonden snel een nieuwe huurder aan dezelfde voorwaarden. 
Dit had tot gevolg dat de bezettingsgraad daalde van 97,97 % eind maart 2020 naar 97,07 % eind maart 
2021. Tegen eind maart 2022 verwacht de groep terug een bezetting van 98 % te realiseren.

Net aan het begin van de corona-crisis in maart 2020 had Retail Estates een belangrijke acquisitie 
verricht in Nederland, goed voor een investering van 68 miljoen euro. De bijdrage van deze overname 
hielp de groep de negatieve impact van de huurtoezeggingen deels te milderen. In totaal verrichtte 
het voor 111,2 miljoen euro acquisities, daarnaast deed het nog voor 20,7 miljoen euro ontwikkelingen 
voor eigen rekeningen.
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Daarnaast verrichtte het voor 43,8 miljoen euro desinvesteringen, waarop het een meerwaarde 
van 0,8 miljoen euro kon boeken. We wensen te benadrukken dat desinvesteringen een wezenlijk 
onderdeel zijn van de bedrijfsstrategie. Hiermee wordt ingespeeld op opportuniteiten (interesse van-
wege kopers) of worden minder strategische activa te gelde gemaakt.

De huurinkomsten daalden 4,9 % tot 102,6 miljoen euro, door de combinatie van de huurtoezeg-
gingen en de netto impact van acquisities/desinvesteringen. Het bedrijfsresultaat viel 6,4 % terug tot 
85,7 miljoen euro. Naast de impact van de netto lagere huurinkomsten, speelde ook de provisie van 

Jaarresultaten in miljoen euro

  2019/20 2020/21 Δ 20/21

Huurinkomsten 107,910 102,604 -4,9 %
Bedrijfsresultaat 91,559 85,737 -6,4 %
Financieel resultaat  -19,317 -20,431 
Resultaat op portefeuile -4,884 -4,146 
Resultaat �n. instrumenten -6,216 2,674 
Nettoresultaat 58,098 61,436 5,7 %
Courant resultaat 69,199 62,908 -9,1 %
Courant resultaat p/a 5,60 4,97 -11,3 %
Bruto dividend 4,25 4,50 5,9 %
Intrinsieke waarde p/a 63,26 63,81 0,9 %

Retail Estates
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1,78 miljoen euro t.g.v. de faillissementen een rol. Wel nam het initiatieven om de kosten onder con-
trole te houden, maar die hadden een beperkte impact.

Het financiële resultaat daalde door een toename van de gemiddelde financiële schuld doorheen 
het boekjaar. De financiële kost zakte van 2,13 % naar 2,08 %. De herwaardering van de financiële in-
dekkingsinstrumenten was positief ten bedrage van 2,79 miljoen euro door een stijging van de rente. 
De herwaardering van de het vastgoed was dan weer negatief voor een bedrag van 4,1 miljoen euro.

Dat negatief resultaat op de vastgoedportefeuille vergt wat bijkomende uitleg. Onderliggend 
bleef de waarde stabiel, opmerkelijk gegeven de marktomgeving. Er werd daarenboven een belang-
rijke positieve herwaardering geboekt op de projecten door Retail Estates zelf ontwikkeld. Daarte-
genover stond een afwaardering van 6,2 miljoen euro door de transactiekosten op de aankopen in 
Nederland, alsook was er een negatieve 9 miljoen euro door een verhoging van de transfertax met 2 % 
in Nederland.

Het nettoresultaat steeg 5,7 % tot 61,4 miljoen euro. Het courant resultaat bedroeg 62,9 miljoen 
euro (-9,1 %). Door een toename van het aantal uitstaande aandelen nam het courant resultaat per 
aandeel met 11,3 % af tot 4,97 euro. Desondanks werd besloten om het bruto dividend met 5,9 % te 
verhogen tot 4,50 euro.

Resultaten eerste kwartaal boekjaar 2021/22

Over het eerste kwartaal van het boekjaar (van 1 april 2021 tot en met 30 juni 2021) publiceerde Retail 
Estates slechts beperkte data. Tegen de achtergrond van de coronacrisis is het niettemin meer dan 
voldoende ter illustratie van het herstel dat zich manifesteert. Door de afwezigheid van belangrijke 
huurtoezeggingen is er een uitgesproken verbetering van de prestatie merkbaar in de cijfers van dit 
eerste kwartaal tegenover het eerste kwartaal van het boekjaar 2020/21, het eerste zogezegde coro-
nakwartaal. Belangrijker lijkt ons evenwel dat de prestatie van dit kwartaal hoger uitkwam dan het 
(pre-corona) eerste kwartaal van het boekjaar 2019/20. Het netto huurresultaat lag nu 11,3 % hoger, 
het courant resultaat kwam 14 % hoger uit. Per aandeel was er een stijging van 4 % in vergelijking met 
het pre-corona kwartaal. Het is duidelijk dat de corona-epidemie geen blijvende impact heeft, er 
werden vorig jaar alleen tijdelijke huurtoegevingen toegekend. Tevens lijkt het erop dat de huurprij-
zen behouden kunnen blijven. We vrezen dat dit minder haalbaar is voor stadswinkels en winkels in 
winkelcentra.

Wat de bezettingsgraad betreft, zijn er ook niet onmiddellijk blijvende gevolgen merkbaar. Met 
97,22 % ligt die slechts beperkt lager dan het niveau van eind 2020 (98 %).

Resultaten eerste kwartaal in miljoen euro

  2019/20 KW1 2020/21 KW1 2021/22 KW1

Netto huurresultaat 25,63 21,34 28,54
Courant resultaat 16,26 12,45 18,54
Courant resultaat per aandeel 1,41 0,99 1,46
Schuldgraad  52,79 % 53,68 % 50,76 %
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Conclusie
Met zijn (beknopte) communicatie over het eerste kwartaal van het boekjaar 2021/22 illustreert Re-
tail Estates de weerbaarheid van de baanwinkels in moeilijke marktomstandigheden. Niet dat er zich 
geen problemen voorgedaan hebben, gelet op het faillissement van enkele winkelketens, maar het 
zijn problemen die relatief snel opgelost kunnen worden, zonder zware toegevingen te moeten doen.

Het moet duidelijk zijn dat baanwinkels na het coronajaar 2020 hun ‘flets’ imago hebben kunnen 
opkrikken. Baanwinkels werden regelmatig als minderwaardig beschouwd tegenover winkels in cen-
trumsteden of tegenover winkelcentra. Dat groepen zoals Vastned Belgium en Qrf geregeld baanwin-
kels afgestoten hebben, kwam de perceptie van baanwinkels ook niet ten goede. We kunnen natuur-
lijk niet ontkennen dat de huurprijzen van baanwinkels niet dezelfde positieve evolutie gekend 
hebben als stadwinkels en winkelcentra in de periode 2010–2015, maar voor de volgende jaren menen 
we dat verhuurders/eigenaars van baanwinkels minder zorgen zullen hebben dan hun collega’s met 
stadswinkels en winkelcentra.

Retail Estates
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Retail Estates heeft zich sinds zijn beursintroductie als dé referentie in baanwinkels opgeworpen, 
terwijl baanwinkels vandaag als een minder cyclisch en defensief vastgoedsegment beschouwd mogen 
worden. Van dit laatste is de markt nog niet helemaal overtuigd, getuige daarvan de huidige waardering 
die nog in zekere mate onder deze van de laatste jaren ligt. Waarschijnlijk zal Retail Estates nog enkele 
kwartalen een vervolg moeten breien aan de goede cijfers van het eerste kwartaal van dit boekjaar. Wel 
onderscheidt Retail Estates zich van de andere GVV’s met winkelvastgoed door met een premie te note-
ren t.o.v. de intrinsieke waarde, maar het kan nog beter. We wensen ook te benadrukken dat baanwin-
kels relatief weinig onderhoudskosten behoeven.
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Vastned Belgium

Bedrijfsomschrijving

Vastned Belgium is een GVV (ex-vastgoedbevak – Vastned Retail Belgium), gespecialiseerd in winkel-
vastgoed. Ze bezit 155 units op ongeveer 60 verschillende locaties. Geografisch gezien is Vlaanderen 
goed voor 73 % van de portefeuille, het Brusselse Gewest voor 18 % en Wallonië voor 9 %. De groep 
richt zich op het beste winkelvastgoed op de beste locaties, met de nodige aandacht voor risicosprei-
ding qua geografische ligging en qua huurders. 

Eind juni 2021 bedroeg de waarde van deze portefeuille 317 miljoen euro. De oppervlakte beslaat 
76 086 m2. De bezettingsgraad kwam uit op 97,4 %. De huurders zijn actief in de volgende sectoren: 
53 % in textiel/kledij, 16 % in vrije tijd, luxe-artikelen en persoonlijke verzorging en 14 % in huishoudin-
terieur/doe-het-zelf/interieur. Voeding is goed voor 5 % van het totaal. De groep telt 113 verschillende 
huurders. De top 10 is goed voor 52 % van de huurinkomsten, H&M is de grootste met 17,6 % van het 
totaal. 

Het management focust zich minder op groei en wenst de kwaliteit van haar activa verder te ver-
hogen. De strategie is om het deel winkels op toplocaties in premiumsteden te verhogen tot 75 %. De 
groep heeft 4 steden als premiumsteden bestempeld, met name Brussel, Antwerpen, Gent en Brugge. 
In de praktijk komt dit neer op de verkoop van baanwinkels en de aankoop van stadswinkels op top-
locaties in Belgische grootsteden. Ondertussen investeert de groep ook in appartementen gelegen 
boven de winkels, de groep heeft er al 15.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 18,475 19,018 19,352 19,219 16,713 16,400
Groei in % -5,8 % 2,9 % 1,8 % -0,7 % -13,0 % -1,9 %
Bedrijfsresultaat 15,509 16,216 16,290 16,534 14,077 14,000
Financieel resultaat -2,947 -3,300 -1,753 -1,764 -1,703 -1,610
Resultaat portefeuille 7,135 20,413 -7,063 -9,884 -21,239 n.b.
Nettowinst 20,533 34,669 7,240 4,317 -8,524 12,320
Courant resultaat 12,463 13,306 14,470 14,729 12,388 12,320
Bezettingsgraad 98,0 % 99,0 % 98,0 % 98,8 % 96,2 % n.b.

Winst per aandeel 4,04 6,83 1,43 0,85 -1,68 2,43
Courant resultaat p/a 2,45 2,62 2,85 2,90 2,44 2,43
Netto dividend 1,72 1,83 1,99 2,03 1,44 1,44
Intrinsieke waarde (reëel) 49,68 54,05 52,86 50,86 46,28 n.b.
Premie/discount* 8,4 % -16,7 % -22,4 % -13,5 % -34,1 % n.b.
Dividendrendement* 3,2 % 4,1 % 4,9 % 4,6 % 4,7 % 4,7 %

* Op basis van koersen op het jaareind, voor 2020 en 2021E huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 30,50
Aantal aandelen (m) 5,078525
Marktkapitalisatie (m) 154,9
Intrins. waarde (2020) 46,28
Schuldgraad (2020) 28,5 %
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Resultaten eerste helft 2021

Geleidelijk evolueren we naar een min of meer ‘normale’ situatie zonder corona-impact, alhoewel er die 
nog in beperkte mate was in de eerste helft van 2021. Maar dit verhindert niet dat de trend van lagere 
huurprijzen zich geleidelijk zal verder manifesteren in de resultaten van Vastned Belgium.
Afgerond daalde het huurinkomen met 0,3 miljoen euro, de resultante van een viertal elementen:
1) -0,2 miljoen euro door de verkoop van activa eind 2020.
2) -0,3 miljoen euro door lagere huren van huurhernieuwingen in 2020.
3) -0,3 miljoen euro door leegstand en door lagere huren van nieuwe contracten.
4) + 0,5 miljoen euro door huurtoegevingen van 2020 die dit jaar wegvielen.
Een ander belangrijk element betrof de ‘met verhuur verbonden kosten’. In 2020 werd hieronder een 
provisie van 0,7 miljoen euro geboekt voor corona-gevolgen, dit jaar was er een terugname van die 
provisie voor 0,2 miljoen euro, in de kering een verschil van 0,9 miljoen euro. Ook daalden de kosten 
met 0,2 miljoen euro. Dit alles liet toe dat Vastned Belgium een stijging van 17,5 % van zijn bedrijfsre-
sultaat te boeken tot 7,5 miljoen euro. 

 Het financiële resultaat verbeterde licht, vooral door een beperkte daling van de financiële schul-
den door de uitkering van een lager dividend en door de opbrengst van de verkopen. De financiële 
kost stabiliseerde op 1,7 %. De herwaardering van de financiële indekkingen was licht positief, een 
gevolg van de stijging van de marktrente.

De herwaardering van de vastgoedportefeuille was opnieuw negatief ten bedrage van 7,8 miljoen 
euro (-2,2 %), in totaal kwam het resultaat op de portefeuille uit op -7,3 miljoen euro door het boeken 
van een meerwaarde op verkopen. 

In totaal belandde het netto resultaat voor 0,363 miljoen euro in het rood. Belangrijker is de evolutie 
van het courant resultaat. Dat steeg 20,2 % tot 6,6 miljoen euro, per aandeel is dat 1,31 euro. 

De bezettingsgraad eind juni 2021 kwam uit op 97,4 %, eind 2020 was dat 96,2 %. 
De schuldgraad steeg licht van 28,5 % eind 2020 naar 28,6 % eind juni 2021. De impact van de divi-

denduitkering en de waardedaling van het vastgoed werden gecompenseerd door de opbrengsten 
van de verkopen.

Er vonden 20 verhuurtransacties plaats in deze jaarhelft, goed voor 12,6 % van de huurinkomsten. 
De gemiddelde huurprijs van deze contracten lag 8 % lager dan het niveau voordien. 

Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro

  20H1 21H1 Δ 20/21

Huurinkomen 8,698 8,423 -3,2  %
Bedrijfsresultaat 6,347 7,455 17,5 %
Financieel resultaat -0,839 -0,804
Courant resultaat 5,517 6,633 20,2 %
Idem per aandeel 1,09 1,31 20,2 %
Resultaat op de portefeuille -14,545 -7,329
Herwaardering �n. instrumenten 0,129 0,336
Resultaat van de periode -8,914 -0,363 n.r.
Intrinsieke waarde per aandeel 46,20 44,16 -4,4 %
Schuldgraad 31,6 % 28,6 %
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In de analistenvergadering die ter gelegenheid van de publicatie van de halfjaarresultaten georga-
niseerd werd, noteerden we het volgende: 
• Het management toont zich heel tevreden met de inningsgraad van 98 % van de huren. 
• Bij de verplichte sluiting van de horeca van oktober 2020 tot mei 2021 kwam de groep haar huur-

ders voor 50 % tegemoet, wat een impact van 0,2 miljoen euro had. Dit jaar werden geen tegemoet-
komingen gedaan naar de gewone winkeliers. 

• Voor 2021 verwacht het management een courant resultaat per aandeel tussen 2,40 en 2,50 euro. 
Initieel hadden we 2,56 euro voorzien, maar dat passen we aan naar 2,43 euro doordat de huurher-
nieuwingen van vorig en dit jaar voorzien in lagere huren en de nieuwe verkoop van vastgoed heeft 
eveneens een negatieve impact.

• In de eerste helft verkocht de groep nog 2 winkelpanden voor 4,1 miljoen euro, medio juli verkocht 
het nog een pand voor 2,1 miljoen euro.

• De verkopen zijn eerder opportunistisch, het gevolg van vragen van derden. Er zijn geen nieuwe 
verkopen voorzien, maar als interessante prijzen geboden worden voor minder strategische pan-
den, zal het management dit wel bekijken.

• De groep is geïnteresseerd in nieuwe aankopen, maar heeft geen concrete doelen in zicht. De CEO 
merkt op dat projectontwikkelaars bezig zijn met de ontwikkeling van nieuwe winkelparken, maar 
hij verkiest te wachten om te zien of deze projecten zich kunnen bewijzen. Ook gemengde projec-
ten (winkel + appartementen) komen meer op de radar. Zelf zal het nog een pand herontwikkelen 
(meer info eind 3e kwartaal).

• Nieuwe huurcontracten: bij nieuwe verhuringen lag de huurprijs 5 % lager dan voordien, bij enkele 
huurhernieuwingen was dat 9 % minder. Tijdelijke verhuringen bijvoorbeeld aan pop-ups komen 
ook regelmatig voor, maar dit vindt ook plaats aan lagere huurprijzen. In globo gaat de CEO uit van 
verdere dalingen van iets meer dan 5 % voor de nabije toekomst.

• Het deel verhuurd aan mode/schoenen daalt gestaag ten voordele van andere sectoren, maar die 
andere sectoren (zeker horeca) betalen lagere huurprijzen. Er is ook een trend naar de huur van 
kleinere oppervlakten.

(Ongewilde krimp)strategie

Toen Vastned Belgium nog Intervest Retail heette, werd het geconfronteerd met enkele moeilijke dos-
siers zoals het Messancy Outlet Center in de provincie Luxemburg, de ontwikkeling van het Van de Ven 
center te Olen en het winkelcentrum Julianus te Tongeren. Verschillende maatregelen werden geno-
men, maar toch werd besloten deze projecten (in 2007, 2010 en 2013) te verkopen na het boeken van de 
nodige afwaarderingen. De focus kwam dan te liggen op enkele herontwikkelingen/uitbreidingen in de 
bestaande portefeuille, initiatieven die succesvol afgerond werden. Met de naamsverandering naar 
Vastned Retail Belgium in 2013 werd ook een strategiewijziging ingezet. Besloten werd om geleidelijk 
baanwinkels en stadswinkels in kleinere Belgische steden te gelde te maken om plaats te maken voor 
stadswinkels op A-locaties in een beperkt aantal (premium)steden, met name Gent, Brugge, Antwerpen 
en Brussel. De groep ondervond immers steeds meer problemen om kwaliteitsvolle huurders aan te 
trekken in die kleinere steden, op die A-locaties was dat minder een probleem en kon bij huur(her)on-
derhandelingen steevast een hogere huur bedongen worden.

Vastned Belgium
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De verkoop van die minder strategische activa verliep relatief gemakkelijk, de marktomstandighe-
den waren toen nog relatief gunstig. De zoektocht naar geschikte overnamedoelwitten was minder 
succesvol. Het mag dan ook niet verwonderen dat de groep meer verkocht dan het kocht of investeerde. 
Zo verkocht het in de periode 2010–2020 voor 108,9 miljoen euro vastgoed, terwijl er maar voor 75,8 
miljoen euro geïnvesteerd werd. Nieuw was wel dat Vastned Belgium in de appartementen investeerde 
gelegen boven haar winkels. Doordat er meer verkocht dan gekocht werd, werd de huurbasis natuurlijk 
negatief beïnvloed, met impact op de evolutie van het resultaat. Ook in 2021 zal er meer verkocht dan 
gekocht worden, met een verdere daling van de portefeuille tot gevolg.

De evolutie van de waarde van de vastgoedportefeuille daalde wel niet in dezelfde mate door het 
spel van de herwaarderingen. In de periode 2010–2017 kon de groep jaar na jaar profiteren van posi-
tieve herwaarderingen, waardoor de waarde van de portefeuille op peil bleef of zelfs toenam. Vanaf 
2018 keerde de cyclus en werd de groep gedwongen om afwaarderingen te boeken op zijn winkelpor-
tefeuille. Dit bewijst onze stelling dat het niet de coronacrisis is die het leven moeilijker maakt voor 
de winkeliers en hun huurders, de trenddaling werd reeds voordien ingezet.

Investeringen, aankopen en verkopen in miljoen euro

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Investeringen 0,162 1,924 1,437 0,204 0,036 0,420 2,034 0,960 1,549 0,642 0,301

Aankopen 0 10,361 0 11,670 26,605 17,467 0 0 0 0 0

Verkopen -0,188 -1,257 -10,873 -6,349 -42,885 -31,105 -5,051 -0,561 0 -2,351 -8,275

TOTAAL -0,026 11,028 -9,436 5,525 -16,244 -13,218 -3,017 0,399 1,549 -1,709 -7,974

AnTwERPEn: kiPDORPVEsT
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Doordat Vastned Belgium meer verkocht dan kocht, bleef ook de schuldgraad binnen de perken.  
Er lag wel nog een ander element aan de basis van de lage schuldgraad. Zo vertegenwoordigde de 
winkelketen H&M gedurende meerdere jaren meer dan 20 % van de huurinkomsten, waardoor het 
principe van het maximaal belang van 20 % werd geschonden. Hierdoor mocht de groep haar schuld-
graad niet boven 33 % laten uitkomen. Door bepaalde huurtoezeggingen aan H&M daalde het belang 
van deze groep onder de 20 %, eind 2020 was dat 18 % van de huurinkomsten. Vastned Belgium kan in 
theorie opnieuw de schuldgraad laten stijgen boven de 33 %, maar daarvoor dient het overnames te 
verrichten, wat we niet onmiddellijk zien gebeuren in het huidige klimaat.

Een laatste element dat de aandacht verdient, is de dividendpolitiek van Vastned Belgium. Tot 
2019 keerde het steevast het volledige courant resultaat per aandeel uit, een pay-out van 100 % dus. 
We zouden kunnen stellen dat de groep weinig groei-ambities had en daarom geen winst reserveerde. 
Een andere verklaring kan zijn dat de Nederlandse moedermaatschappij ervoor koos die winst volle-
dig uit te keren, zodat zij die cash kan aanwenden om haar eigen doelstellingen te realiseren. In 2020 
werd het geweer van schouder veranderd. Door de vrees van afwaarderingen van de portefeuille en 
dus een stijging van de schuldgraad, werd geopteerd voor een lagere pay-out.

Vastned Belgium

Meerwaarden en herwaarderingen vastgoed in miljoen euro

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Meerwaarde (gerealiseerd/latent) in %
 1,5 % 7,2 % 2,0 % -0,8 % 2,6 % 0,8 % 2,0 % 6,0 % -2,0 % -2,7 % -5,8 %
Meerwaarde uit verkopen
 0,167 1,526 0,918 0,273 -1,870 -0,654 0,017 0,016 0 0,858 1,508
Saldo herwaardering vastgoedportefeuille
 4,831 22,043 6,406 -3,03 11,102 3,356 7,062 20,935 -7,466 -10,742 -22,357
   Herwaardering vastgoedportefeuille
 9,522 29,583 9,495 7,003 15,855 8,817 8,575 26,571 2,363 3,540 1,952
   Afwaardering vastgoedportefeuille
 -4,691 -7,540 -3,089 -10,033 -4,753 -5,461 -1,513 -5,636 -9,829 -14,282 -24,309
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Conclusie

Het is bijna ‘back-to-normal,’ maar zo eenvoudig en gunstig liggen de kaarten niet voor Vastned Bel-
gium. Ten eerste blijft de groep vastgoed verkopen (zie grafiek evolutie portefeuille) en dat komt na-
tuurlijk de evolutie van de huurinkomsten niet ten goede. Zeker omdat er geen nieuwe acquisities in 
de plaats komen. Ten tweede lijkt de negatieve impact van de huurhernieuwingen en van de nieuwe 
contracten groter dan verwacht, wat voor bijkomende druk zorgt op de huurinkomsten en dus op het 
courant resultaat.

Op basis van onze winstschattingen voor 2021 noteert het aandeel vandaag aan een ratio koers/
courant resultaat van 12,3 en een netto dividendrendement van 4,8 %. Het aandeel is niet relatief 
duur met dergelijke cijfers.
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Warehouses Estates Belgium

Omschrijving 

Warehouses Estates Belgium (WEB) is een van de kleinere Belgische GVV’s met een gediversifieerde 
portefeuille van 297,4 miljoen euro met een oppervlakte van 291 435 m2 en ongeveer 110 panden met 
300 huurders. Winkelvastgoed vertegenwoordigt 68,6 % van het totaal, industriële gebouwen zijn 
goed voor 18,5 % van de portefeuille, kantoren voor 12,1 %. Gronden maken de overige 0,8 % uit.

Op geografisch vlak is de portefeuille sterk geconcentreerd in Wallonië (95,7 % van het totaal), 
vooral de streek van Charleroi (vnl. Gosselies met 55,9 % en Courcelles met 5,9 %) is overwogen. 0,6 % 
van de portefeuille is gelegen in Vlaanderen, 3,7 % in het Brusselse Gewest. Ikanbi is de grootste 
huurder (5,3 % van het totaal), gevolgd door Pro Bail (3 %) en Media Markt (2,7 %). Dan volgen Forever 
Products (1,9 %) en Basic Fit (1,8 %).

Bij de winkels is de sector woninginrichting de belangrijkste (33 %), gevolgd door kledij (27 % van 
het totaal), vrijetijdsbesteding staat voor 14 %, voeding voor 8 %. 42,8 % van de huurders zijn interna-
tionale groepen, 32,6 % zijn nationale groepen of ketens.

48,9 % van de huurcontracten loopt meer dan 5 jaar, het gemiddelde bedraagt 6,2 jaar.
De controlerende familiale aandeelhouders bezitten 49,15 % van de aandelen. Ageas houdt 4,89 % 

van de aandelen aan, Norges Bank bezit 3,89 %.

(in miljoen euro) 2016/17 2017/18 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 16,723 22,018 17,614 18,790 18,825 19,400
Groei in % 3,6 % n.r. n.r. 6,7 % 0,2 % 3,1 %
Bedrijfsresultaat 12,525 15,839 12,671 13,620 11,443 14,300
Financieel resultaat -1,453 -2,083 n.b. -1,649 -2,210 -2,150
Resultaat portefeuille 5,428 10,349 n.b. -1,604 0,870 n.b.
Nettowinst 17,274 24,401 n.b. 9,946 10,105 12,050
Courant resultaat 11,038 14,054 n.b. 11,684 9,036 12,050
Bezettingsgraad 95,2 % 96,2 % 96,2 % 94,4 % 94,8 % n.b.

Courante winst p/a 3,49 4,44 3,55 3,69 2,85 3,81
Netto dividend 2,42 2,91 2,40 2,45 2,21 2,28
Intrinsieke waarde (reëel) 48,61 49,41 49,41 49,60 50,14 n.b.
Premie/discount 26,9 % -18,6 % -18,6 % 21,0 % -24,6 % n.b.
Dividendrendement* 3,9 % 7,2 % 6,0 % 4,1 % 5,8 % 6,0 %

* Op basis van koersen op het jaareind (september/december), voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 37,80
Aantal aandelen (m) 3,16634
Marktkapitalisatie (m) 119,7
Intrins. waarde (dec/20) 50,14
Schuldgraad (dec/20) 46,1 % WAREHOUS
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Het boekjaar 2016/17 liep van 1 oktober 2016 tot 30 september 2017. Het boekjaar 2017/18 liep over 
15 maanden van 1 oktober 2016 tot 31 december 2017. Vanaf 2018 loopt het boekjaar gelijk met het 
kalenderjaar.

Resultaten boekjaar 2020

In het begin van 2020 verwierf WEB 2 panden. Enerzijds betrof het een kantoorgebouw in het Luikse 
Alleur, voor 100 % verhuurd, met een aankoopprijs van 16,8 miljoen euro en een bruto huurrendement 
van 6,13 %. Anderzijds kocht het een logistiek pand in de buurt van La Louvière voor 5,06 miljoen euro, 
met een bruto huurrendement van 7,51 %. Dit gebouw is ook volledig verhuurd. Daarnaast verkocht 
het in juni 2020 een klein kantoor aan 0,4 miljoen euro, wat in lijn is met de geschatte waarde. Door 
deze investeringen steeg de schuldgraad van 41,6 % eind 2019 naar 46,1 % eind 2020.

Door het vertrek van een belangrijke huurder eerder dit jaar daalde de bezettingsgraad van 
94,48 % eind 2019 naar 90,02 % eind juni 2020, eind 2020 was de bezettingsgraad al hersteld tot 
94,77 %.

De huurinkomsten stegen 0,2 % in 2020. Door het vertrek van enkele huurders in de eerste jaarhelft 
verloor de groep 1,676 miljoen euro huurinkomsten, in de tweede jaarhelft won ze er 0,428 miljoen 
euro van terug. De acquisities in het begin van het jaar voegden 1,303 miljoen euro huurinkomsten toe.
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De huurinkomsten kwamen dus relatief ongewijzigd uit, het bedrijfsresultaat daarentegen viel 
16 % terug. De corona-crisis lag aan de basis van 1,430 miljoen euro uitzonderlijke kosten, onder de 
vorm van huurtoegevingen (0,634 miljoen euro), faillissementen (0,451 miljoen euro) en er werd nog 
een provisie aangelegd ten bedrage van 0,345 euro voor dubieuze debiteuren.

Door de belangrijke acquisities in het begin van het jaar namen de schulden toe en daalde het fi-
nancieel resultaat met 0,550 miljoen euro. Ook steeg de financiële kost van 1,47 % naar 1,57 %.

De herwaarderingen, zowel van vastgoed als van de financiële instrumenten, waren ditmaal posi-
tief, in totaal voor iets meer dan een miljoen euro. De belastingen, tijdelijke vennootschapsbelasting 
op niet-gefuseerde vennootschappen en de 
exittaks, liepen op tot 0,2 miljoen euro.

Dankzij de positieve herwaarderingen 
liet het netto resultaat een beperkte stij-
ging van 1,6 % tot 10,105 miljoen euro zien. 
Het courant resultaat daarentegen viel een 
stevige 22,7 % terug tot 9,036 miljoen euro 
om uit te komen op 2,85 euro per aandeel. 
De oorzaak van deze daling ligt in de huur-
verliezen in het begin van het jaar, in de ho-
gere rentelasten door de acquisities en in de 
corona-kosten. We benadrukken dat het be-
drijf geen EPRA-indicatoren berekent, waar-
door we zelf het courant (of het EPRA-) resul-
taat moeten schatten.

Net voor het einde van het jaar werd be-
kend dat de groep nieuwe huurders heeft 
aangetrokken voor de logistieke site 
(20 000 m2) te Courcelles die bijna een jaar 
leegstond. Deze is nu volledig verhuurd, de 
huur op jaarbasis bedraagt 0,57 miljoen 
euro en zal het resultaat van 2021 volledig 
ten goede komen.

Resultaten in miljoen euro

  2019 2020 Δ in %

Huurinkomen 18,790 18,825 0,2 %
Bedrijfsresultaat 13,620 11,443 -16,0 %
Financieel resultaat -1,649 -2,210 n.r.
Herwaardering vastgoed -1,604 0,870 n.r.
Herwaardering  n. instrumenten -0,420 0,141 n.r.
Netto resultaat 9,946 10,105 1,6 %
Courant resultaat (zelf geschat) 11,684 9,036 -22,7 %

GOssEliEs: winkElPARk RuE DE nAMuR

Warehouses Estates Belgium
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Historisch overzicht
Bij de analyse over een langere periode van de prestaties van Warehouses Estates worden we gecon-
fronteerd met enkele praktische problemen die we kort aanhalen. Zo publiceerde het bedrijf vanaf 
2014 geen kwartaalcijfers meer, wat de continuïteit van onze lange-termijnreeksen bemoeilijkte. Een 
ander probleem is de verlenging van het boekjaar 2017/18 tot 15 maanden.

Een eerste opmerking bij de analyse van de schuldgraad, is dat deze in de periode 2008–2013 rela-
tief laag was en schommelde tussen 22 % en 30 %. Vanaf 2016 ging we een geleidelijke stijging die zich 
verder zet tot eind 2020, om uit te komen op 46,1 %. Warehouses Estates verrichtte vanaf begin 2016 
een zestal transacties, goed voor een geschat investeringsbedrag van 66 miljoen euro, ter vergelijking 
eind 2015 had de portefeuille een waarde van 199 miljoen 
euro. Door deze acquisities kende de portefeuille een 
groei van 33 %. Die transacties waren de volgende:
• Januari 2016: Sint-Genesius-Rode: aankoop van een 

kantoorgebouw met commerciële ruimtes, een inves-
tering van 13 miljoen euro;

• Juni 2016: Jette: aankoop van 2 grotere winkels voor 3,1 
miljoen euro;

• Mei 2017: Saint-Georges-sur-Meuse: aankoop van een 
winkelpark voor 20 miljoen euro;

• Mei 2018: Peruwelz: acquisitie van een winkelpark voor 
10,9 miljoen;

• Januari 2020: Alleur: aankoop van een kantoorgebouw 
voor een geschat bedrag van 15 miljoen euro;

• Februari 2020: La Louvière: verwerving van een logis-
tiek pand voor een schat bedrag van 5,5 miljoen euro.
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Deze stroom van acquisities resulteerde in een mooie groei van de portefeuille en in een hoger 
gebruik van de schuldhefboom door een stijging van de schuldgraad. Logischerwijze kwam dit de 
evolutie van het courant resultaat per aandeel ten goede. Maar niet volledig, want de lagere bezet-
tingsgraad speelde de groep regelmatig parten. Feit is dat Warehouses Estates een relatief kleine 
vastgoedportefeuille bezit waarin sommige gebouwen proportioneel zwaarder wegen dan gemid-
deld. Het vertrek van huurders in die gebouwen kan dan zwaarder wegen op het courant resultaat per 
aandeel. Deze verhinderden dat het courant resultaat per aandeel (zie grafiek) minder sterk steeg dan 
verwacht in de jaren 2016–2019.

90 %

95 %

93 %

99 %

98 %

97 %

94 %

96 %

92 %

91 %

100 %

Warehouses Estates: bezettingsgraad

Bezettingsgraad

in %

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

0

2,5

1,5

3,5

2,0

3,0

1,0

0,5

4,0

Courant resultaat per aandeel versus bruto dividend

Brutodividend Courant resultaat per aandeel

in euro

20
06

/0
7

20
07

/0
8

20
08

/0
9

20
09

/1
0

20
10

/1
1

20
11

/1
2

20
12

/1
3

20
13

/1
4

20
14

/1
5

20
15

/1
6

20
16

/1
7

20
18

20
19

20
20

Warehouses Estates Belgium



181

Naast de positieve impact op het courant resultaat per aandeel, zorgden die verschillende acqui-
sities in de periode 2016–2020 ook voor een iets grotere geografische diversificatie in Wallonnië, het 
belang van vastgoed in het gebied rond Charleroi daalde.

Vooruitzichten 2021 en conclusie

2020 mag echt beschouwd worden als een rampjaar voor Warehouses Estates en dit heeft de koers 
van de groep allerminst onberoerd gelaten. De koers daalde immers van 60 euro begin 2020 naar de 
huidige 40,20 euro. 2021 kondigt zich alvast veel beter aan.

Ten eerste vallen de corona-kosten ten bedrage van 1,430 miljoen euro grotendeels weg, ten twee-
de is er de bijdrage van de nieuwe huurders van de tweede jaarhelft en ten derde, maar minder be-
langrijk, zullen de belastingen in 2021 lager uitkomen. Dat levert een geschat courant resultaat per 
aandeel op van 3,81 euro of 33 % meer dan in 2020. Dit brengt de ratio koers/courant resultaat op een 
heel aantrekkelijke 9,9, het netto dividendrendement bedraagt 6 %.
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WDP Warehouses de Pauw

Bedrijfsomschrijving

Warehouses de Pauw of WDP, de grootste Belgische GVV, is gespecialiseerd in logistiek vastgoed. Bij 
de waardebepaling eind juni 2021 had de vastgoedportefeuille een waarde van 5,195 miljard euro, 
verdeeld over 249 sites in 6 landen met een bebouwde oppervlakte van 5,621 miljoen m2 op een totale 
oppervlakte van 13,861 miljoen m².

In nominale termen bevindt 31 % van de portefeuille zich in België, 49 % in Nederland, 3 % in Frank-
rijk, 16 % in Roemenië en 1 % in Luxemburg. Duitsland staat voor een verwaarloosbare 0,2 %.

De zonnepanelen (6,3 %) leveren relatief gezien de belangrijkste bijdrage tot de inkomsten, daarna 
volgen huurders zoals Kuehne & Nagel (5,3 %), Greenyard (3,9 %), Distri-Log (3,4 %) en DHL Supply 
Chain (2,6 %). De 10 belangrijkste huurders vertegenwoordigen 33,4 % van de inkomsten.

Begin 2018 trok WDP haar belang in de Roe-
meense joint-venture op van 51 % tot 80 % door 
omzetting van achtergestelde leningen, onder-
tussen is dat 85 % geworden. Eind 2017 had WDP 
er voor 265 miljoen euro vastgoed, eind juni 2021 
stond de teller al op 824 miljoen euro. In Duits-
land werd in 2019 een joint-venture opgericht. 
Een eerste project van 13 000 m2 werd eind sep-
tember 2020 verworven.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 131,654 143,574 173,791 201,971 228,449 n.b.
Groei in % 12,3 % 9,1 % 21,0 % 16,2 % 13,1 % n.b.
Bedrijfsresultaat 130,242 142,839 171,555 198,287 220,064 n.b.
Financieel resultaat -30,284 -25,734 -33,012 -40,216 -38,674 n.b.
Resultaat portefeuille 31,193 101,489 208,257 279,897 187,672 n.b.
Nettowinst 130,230 235,156 328,784 393,732 324,610 n.b.
Courant resultaat 100,760 121,421 134,359 152,374 174,516 n.b.
Bezettingsgraad 97,0 % 97,4 % 97,5 % 98,1 % 98,6 % n.b.

Courant resultaat  0,76 0,80 0,86 0,93 1,00 1,10
Netto dividend 0,43 0,45 0,48 0,52 0,56 0,62
Intrinsieke waarde (reëel) 6,91 8,04 9,79 12,20 13,50 n.b.
Premie/discount 75,4 % 58,7 % 66,6 % 89,9 % 158,2 % n.b.
Dividendrendement* 3,5 % 3,5 % 2,9 % 2,2 % 1,6 % 1,8 %

* Op basis van koersen op het jaareind, voor 2020 en 2021E huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 34,86
Aantal aandelen (m) 174,7
Marktkapitalisatie (m) 6 090,5
Intrins. waarde (dec/20) 13,50
Schuldgraad (dec/20) 46,6 % W A R E H O U S E S  W I T H  B R A I N S
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Evolutie van de portefeuille

Eind juni 2021 bedroeg de waarde van de portefeuille 5,195 miljard euro, een stijging van 12 % tegen-
over de situatie eind 2020. Door de sterker dan verwachte groei verhoogt WDP de doelstellling van 
het groeiplan 2019–2023. Dat voorzag in een portefeuille van 5 miljard euro tegen eind 2023, die doel-
stelling werd verhoogd tot 6 miljard euro. 60 % van de voorziene groei werd al veilig gesteld door een 
combinatie van aankopen en vooral van eigen ontwikkelingen. 60 % ervan vond plaats in Nederland, 
20 % in Roemenië en 20 % in België, Frankrijk en Luxemburg. De helft werd gerealiseerd met bestaan-
de klanten/huurders, de andere helft betreft nieuwe klantenrelaties. De verwachte groei van de por-
tefeuille tegen eind 2023 moet toelaten om in 2024 een courant resultaat per aandeel van 1,25 euro 
en een bruto dividend van 1 euro (of netto 0,70 euro) te realiseren.
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Een belangrijk onderdeel van de groei steunt op een eigen grondreserve. Die had eind 2020 een 
waarde van 110,3 miljoen euro, door de aanwending van enkele terreinen viel die waarde eind juni 2021 
terug tot 103,9 miljoen euro. Dankzij nieuwe engagementen sindsdien is de waarde toegenomen tot 
135,9 miljoen euro. Die reserve biedt een ontwikkelingsontwikkelingspotentieel van meer dan een 
miljoen m2.

Het management besteedt ook aandacht aan de bestaande portefeuille met gerichte investerin-
gen. Die kwamen uit op 8 miljoen euro in de eerste helft van 2021 en hadden betrekking op een up-
grade van 3 logistieke sites in België. Het betrof vooral ingrepen qua duurzaamheid bij de inrichting 
van de gebouwen, zowel aan de binnen- als aan de buitenkant.

Resultaten eerste helft 2021

Door de exponentiële groei van WDP in binnen- en buitenland is ook de complexiteit van de resulta-
tenrekening toegenomen. Om de lezer/belegger wegwijs te maken in deze complexiteit bespreken 
we kort elke regel uit de resultatenrekening van de eerste helft van 2021. Iedereen die deze tabel goed 
begrijpt, zal in principe in staat zijn om de resultatenrekening van elke GVV goed te lezen.

In de eerste helft namen de totale opbrengsten (1) 15,7 % toe tot 135,2 miljoen euro. De huurinkom-
sten (3) zijn het belangrijkste bestanddeel van die opbrengsten. Op vergelijkbare basis stegen deze 
1,4 % dankzij huurindexeringen en door het verlagen van de leegstand. Het gros van de groei van de 
huurinkomsten is nog steeds het gevolg van de acquisities en nieuwe ontwikkelingen. De inkomsten 
uit zonnepanelen (2) leveren al gedurende meerdere jaren een mooie bijdrage aan het geheel. Deze 

Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro

  20H1 21H1 Δ 20/21

Totale opbrengsten 116,862 135,223 15,7 % (1)

       Opbrengsten zonnepanelen 9,108 9,269 1,8 % (2)

       Huurinkomen 110,862 124,429 12,2 % (3)

       Opzegvergoedingen 0,000 0,435 n.r. (4)

       Andere inkomsten/kosten -3,109 1,089 n.r. (5)

Bedrijfsresultaat 106,095 123,659 16,6 % (6)

Financieel resultaat -18,429 -20,795 n.r. (7)

Belastingen op courant resultaat -0,889 -3,776 n.r. (8)

Bijdrage joint-ventures 0,307 1,066 247,2 % (9)

Minderheidsbelangen -2,164 -3,160 n.r. (10)

Courant resultaat 84,270 96,994 15,1 % (11)

Courant resultaat per aandeel 0,482 0,527 9,3 % (12)

Portefeuilleresultaat 83,464 323,837 n.r. (13)

       Herwaardering vastgoed 81,487 370,721 n.r. (14)

       Meerwaarden op verkopen 0,222 6,410 n.r. (15)

       Uitgestelde belastingen op portefeuilleresultaat -2,388 -55,589 n.r. (16)

       Bijdrage joint-ventures 4,143 2,295 n.r. (17)

Herwaardering �n. instrumenten -30,179 32,515 n.r. (18)

Afschrijving van zonnepanelen -3,266 0,421 n.r. (19)
Netto resultaat  136,454 456,928 234,9 % (20)

Minderheidsbelangen -2,400 -6,195 n.r. (21)

Netto resultaat, deel van de groep 134,05 450,733 236,2 % (22)

WDP Warehouses de Pauw
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jaarhelft werd er geprofiteerd van een toename van de geïnstalleerde capaciteit, maar die vooruit-
gang werd getemperd door een daling van het aantal uren zonneschijn in vergelijking met het heel 
goede jaar 2020.

Het bedrijfsresultaat (6) kende een stijging van 16,6 %, ruwweg in lijn met de toename van de op-
brengsten. Het financieel resultaat (7) bestaat vooral uit de te betalen rente. Die steeg door een toe-
name van de gemiddelde schuld, de financiële kost stabiliseerde op 2,1 %. De schuldgraad daalde van 
45 % eind 2020 naar 39,4 % eind juni 2021, vooral door het sterke halfjaarresultaat, voor een groot 
deel het gevolg van de hoge positieve herwaarderingen van de vastgoedportefeuille (zie verder). De 
belastingen op het courant resultaat (8), cashbelastingen dus, stegen met bijna 3 miljoen euro tot 3,8 
miljoen euro. Niet in alle landen waar WDP actief is, kan het genieten van een gunstig belastingstelsel. 
Net zoals Montea worstelt WDP ook met de Nederlandse belastingadministratie die het FBI-statuut 
niet wil toepassen. Dit kost WDP elk kwartaal een miljoen euro.

WDP heeft vier joint-ventures, twee in België, een in Luxemburg en een in Duitsland, die leverden 
een bijdrage (9) van 1,1 miljoen euro. De Roemeense activiteiten zijn voor 85 % in bezit van WDP, waar-
door er in de resultatenrekening minderheidsbelangen (10) verrekend dienen te worden. In het be-
drijfsresultaat, het financieel resultaat en de belastingen worden de Roemeense cijfers voor 100 % 
verrekend, in de lijn minderheidsbelangen wordt dan 15 % van die cijfers afgetrokken. Aldus komt het 
courant resultaat (11) uit op 97 miljoen euro, een stijging van 15,1 %. Per aandeel (12) komt de stijging 
op 9,3 % uit, het aantal dividendgerechtigde aandelen nam immers 5,3 % toe.

Na de cashresultaten volgen de niet-cashcijfers. Het gaat hier vooral over herwaarderingen (±) en 
afschrijvingen. Een eerste groot onderdeel hiervan is het portefeuilleresultaat (13), m.a.w. diverse boe-
kingen die betrekking hebben op de vastgoedportefeuille. Dat resultaat beslaat een viertal lijnen. De 
eerste en de belangrijkste is de periodieke herwaardering van het vastgoed (14). Die liep op tot 370,7 
miljoen euro, wat een opwaardering van 7,8 % impliceert. Dit is enerzijds het gevolg van een verdere 
daling van het gemiddelde marktrendement met 0,45 % (in elk land waar WDP actief is, was er een da-
ling), anderzijds van de oplevering van eigen ontwikkelingen die een hogere waarde opgekleefd krijgen 
omdat hun rendement boven het marktrendement uitkomt. De meerwaarden uit verkopen (15) hebben 
betrekking op gerealiseerde verkopen. Iets complexer om te begrijpen zijn de uitgestelde belastingen 
op het portefeuilleresultaat (16). Deze zijn gerelateerd aan de herwaardering van de vastgoedporte-
feuille, het gaat om het aanleggen van een belastingprovisie voor het geval de geherwaardeerde gebou-
wen effectief verkocht zouden worden. Dan wordt de boekhoudkundige meerwaarde een gerealiseerde 
meerwaarde en die meerwaarde is onderworpen aan belastingen. Een laatste onderdeel van dat porte-
feuilleresultaat (13) betreft de herwaardering (±) van het vastgoed in de joint-ventures (17).

De herwaardering van de financiële instrumenten (18), vooral indekkingen ter bescherming van 
hogere rentevoeten, leverde een plus van 32,5 miljoen euro op. Het is een gevolg van de hogere 
marktrente, die resulteert in een hogere waarde van die indekkingen. De voorbije jaren werden de 
GVV’s vooral geconfronteerd met negatieve cijfers op deze lijn door een continue daling van de markt-
rente. Weinig voorkomend bij de Belgische GVV’s is de afschrijving op zonnepanelen (19). Het geheel 
van al de hoger vermelde lijnen leidt tot het netto resultaat (20) dat dankzij de verschillende positieve 
herwaarderingen met 235 % steeg tot 457 miljoen euro. Ook van dit cijfer moeten de minderheidsbe-
langen (21) afgetrokken worden, waarna het netto resultaat, deel van de groep (22) van 450,7 miljoen 
euro bekomen wordt.
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Dit sterke resultaat komt heel duidelijk de intrinsieke waarde per aandeel ten goede, deze steeg 
van 12,40 euro eind 2020 naar 16 euro eind juni 2021 (+ 29 %)!

Groei, herwaardering en waardering

Ontegensprekelijk is WDP een van de sterkste presteerders onder de Belgische GVV’s. Tegenover de 5 
euro van begin 2010 is de koers meer dan verzevenvoudigd sindsdien en hierbij moet nog het uitge-
keerde dividend geteld worden. Die opmerkelijke koersprestatie is natuurlijk functie van de evolutie 
van het courant resultaat per aandeel en van het dividend. Een kleine analyse van de verschillende 
groeidrijvers van het courant resultaat (zie hoofdstuk 20) leert dat winstreservering een van de be-
langrijkste is geweest in de voorbije jaren. Dankzij het heel hoge rendement op eigen vermogen (zie 
grafiek) leidde de winstreservering op zich (slechts 80 % van het courant resultaat werd uitgekeerd, 
20 % werd geherinvesteerd) tot een jaarlijkse groei van 3 à 4 % van het courant resultaat per aandeel. 
De andere elementen zoals huurindexeringen, een hogere bezettingsgraad, een hogere marge, een 
lagere financiële kost en de herwaarderingen (met positieve impact op de schuldgraad) voegden nog 
enkele procenten toe aan die groei, waardoor de jaarlijkse groei van het courant resultaat per aandeel 
de voorbije jaren uitkwam op cijfers tussen 5 % en 8 %.

Een ander te weinig belicht element is de hoog blijvende spread (of het verschill) tussen het ren-
dement op logistiek vastgoed en de financiële kost. Voor WDP bedroeg die spread in 2007 afgerond 
3,5 %, in de eerste helf van 2021 zitten we rond hetzelfde niveau (5,6 % - 2,1 %), met andere woorden de 
daling van de financiële kost hield gelijke tred met de daling van het rendement van logistiek vast-
goed. Na aftrek van de beheerskosten (geschat op 8 % of een marge van 92 %) komt het netto rende-
ment uit op 5,15 %. Minus de financiële kost van 2,1 % geeft dat een spread van 3,05 %. Bij kantoren 
bijvoorbeeld is die spread minder dan 3 %, na kosten komt die spread uit op minder dan 2 %.

Ook moeten we verwijzen naar de gunstige ontwikkeling van logistiek vastgoed, waarvoor we naar 
de bijdrage over Montea verwijzen. Op deze evolutie speelde WDP heel goed in door een belangrijke 
positie te verwerven in Nederland en door heel vroeg in een groeimarkt als Roemenië strategische 
grondposities te verwerven. Door sterk in te zetten op eigen ontwikkelingen kon het een hoger dan 
gemiddeld marktrendement realiseren op zijn investeringen, wat de herwaarderingen van de porte-
feuille ten goede kwam.
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Dankzij die jaarlijkse groei zette WDP een indrukwekkende reeks neer in de voorbije jaren die wei-
nig Europese vastgoedbedrijven hen nadeden. Dergelijke prestatie bleef natuurlijk niet zonder gevol-
gen voor de waardering. In termen van koers/courant resultaat zien we een stijging van de waarde-
ring vanaf 2018 die zich sindsdien versnelde en een opmerkelijke top bereikte dit jaar.

Ook wat betreft de premie van de koers tegenover de intrinsieke waarde zien we een continue 
stijging sinds 2018. Om die hoge premie te verrechtvaardigen, verwijzen naar het hoge rendement op 
eigen vermogen, zowel op courant vlak als op totaal vlak. De problematiek en verklaring is gelijkaar-
dig als bij Montea.

Herwaarderingen en schuldgraad

Reeds in het algemeen deel van dit boek (zie hoofdstuk 16) bespraken we de impact van de herwaar-
deringen van de vastgoedportefeuille die in belangrijke mate functie is van de evolutie van het 
marktrendement. De beste illustratie hiervan vinden we bij WDP, waarvan we enkele data herne-
men in de bijgevoegde tabel. We vragen aandacht in het bijzonder voor het portefeuilleresultaat. 
Dat is de som van de gerealiseerde verkopen en van de herwaarderingen minus eventuele latente 
belastingen op die positieve herwaarderingen. In de periode 2016 tot juni 2021 leverde dat WDP een 
totale herwaardering op van 1,127 miljard euro of 6,13 euro per aandeel! Deze herwaarderingen 
versterkten het eigen vermogen en hadden indirect een daling van de schuldgraad tot gevolg. 
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 Ondanks de omvangrijke investeringen van jaar tot jaar daalde de schuldgraad vanaf 2017 en dat 
mag voor een zeker deel toegeschreven worden aan het sterk positieve portefeuilleresultaat (of de 
herwaarderingen van het vastgoed).

Evolutie marktrendement en herwaarderingen per land in miljoen euro

 Marktrendement Portefeuille-
 B NL F Lux Roe D Groep resultaat

2016 7,5 % 7,5 % 7,7 % n.v.t. 9,3 % n.v.t. 7,5 % 31,193
2017 7,1 % 7,0 % 7,2 % 7,9 % 8,3 % n.v.t. 7,1 % 101,489
2018 6,7 % 6,3 % 6,3 % 7,4 % 8,0 % n.v.t. 6,7 % 208,257
2019 6,1 % 5,9 % 6,1 % 6,5 % 7,9 % n.v.t. 6,3 % 277,423
2020 5,9 % 5,6 % 5,9 % 6,0 % 7,8 % 6,3 % 6,1 % 187,904
21H1 5,4 % 5,2 % 5,3 % 5,6 % 7,7 % 6,0 % 5,7 % 321,191

Totaal        1 127,457
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Conclusie
Zoals vermeld heeft WDP opnieuw een ambitieus groeiplan lopen, ditmaal voor de periode 2019–2023. 
We twijfelen er geen seconde aan dat dit plan gerealiseerd zal worden. Wat dit impliceert voor de 
evolutie van het courant resultaat per aandeel en het netto dividend illustreren we in de bijgevoegde 
grafiek.

Opnieuw zal de winstreservering een belangrijke rol spelen bij de verwachte groei van dit groei-
plan, maar ook de schuldgraad kan een rol spelen, want die biedt door zijn relatief laag niveau een 
zekere groeimarge. Een ander element dat de voorbije jaren minder speelde, zijn de huurherzieningen 
en de indexeringen. Eigenaars van logistiek vastgoed hadden het (vooral in België) niet onder de 
markt om de huurprijzen buiten de indexering om, te verhogen bij huurverlengingen. Op zijn meest 
recente analistenvergadering ging het management hier gedetailleerd op in. Tot slot vrezen we wel 
dat minder op een verdere daling van de financiële 
kost zal gerekend moeten worden. Maar nogmaals, 
over de realisatie van dat groeiplan, maken we ons 
geen zorgen.

Waar we ons wel zorgen over maken, is over de 
evolutie van de beurskoers. Verrekent die beurs-
koers al de realisatie van dat mooie groeiplan of 
niet? Of is de markt te optimistisch? Feit is dat de 
omgevingsomstandigheden voor logistiek vast-
goed heel gunstig blijven evolueren en dat het 
marktmodel van WDP verder groei toelaat. En zoals we al meermaals opmerkten, als je een jaarlijkse 
groei van het courant resultaat per aandeel van 6 % tot 7 % in een waarderingsmodel verwerkt, dan 
bekom je inderdaad hoge koersen en waarderingen. Zeker als dergelijke groeicijfers met een rela-
tief laag risicoprofiel gepaard gaan. Dat het aandeel dan met een premie van bijna 120 % noteert is 
bijzaak voor heel wat beleggers. En met het geboekte portefeuilleresultaat van 321 miljoen euro in 
de eerste helft van 2021 mag WDP ook al uitkijken naar een hoog rendement op eigen vermogen (op 
basis van het totale resultaat, inclusief portefeuilleresultaat en herwaarderingen) voor het volle-
dige jaar 2021.
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Wereldhave Belgium

Wereldhave Belgium is een GVV die belegt in winkelcentra (90 % van totaal) en kantoren (10 % van 
totaal). Op strategisch vlak ligt de nadruk op de winkelcentra. Het Nederlandse Wereldhave contro-
leert 65,90 % van de aandelen. De free float bedraagt dus 32,34 %.

De portefeuille (verhuurde activa 909 miljoen euro en 13 miljoen euro ontwikkelingen) eind juni 
2021 bestaat uit 11 winkelvastgoedactiva (Luik, Nijvel, 2 in Doornik, 2 in Genk, Kortrijk, Gent, Brugge, 
Turnhout en Waterloo) en 6 kantoorprojecten (3 in Vilvoorde, 3 in Antwerpen). De totale oppervlakte 
van de portefeuille bedraagt 281 257 m2. De bezettingsgraad eind juni 2021 kwam uit op 92,9 %. Voor 
de kantoren alleen bedroeg de bezettingsgraad 74,7 %, voor de winkelcentra was dat 96,2 %.

Vlaanderen is goed voor 41,2 % van het totaal, Wallonië voor 58,8 %. Luik is het belangrijkst met 
20,2 % van de portefeuille, gevolgd door Doornik met 18,5 %. Modewinkels zijn goed voor 36 % van de 
huurinkomsten van de winkelcentra, voedingszaken staan voor 11 %.

Onder impuls van de Nederlandse moedermaatschappij zal ook in België het concept van Full 
Service Centers ingevoerd worden. De winkelcentra worden meer afgestemd op de behoeften van de 
consument met o.a. diensten en bestemmingen.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Netto huurresultaat 49,369 49,725 52,996 58,076 49,327 54,016
Groei in % 5,6 % 0,7 % 6,6 % 9,6 % -15,1 % 9,5 %
Bedrijfsresultaat 42,682 41,815 44,035 48,235 39,498 42,800
Financieel resultaat -2,469 -2,207 -3,015 -2,694 -2,845 -3,800
Resultaat portefeuille 26,246 15,303 -0,191 -16,659 -57,615 n.b.
Nettowinst 66,241 54,682 40,541 28,957 -22,148 38,850
Courant resultaat 40,078 39,404 40,730 45,617 36,656 38,850
Bezettingsgraad  95,8 % 94,3 % 96,2 % 95,2 % 91,9 % n.b.

Winst per aandeel 9,55 7,88 5,71 3,76 -2,81 4,55
Courant resultaat 5,78 5,68 5,74 5,92 4,65 4,55
Netto dividend 3,57 3,57 3,64 3,15 2,80 2,80
Intrinsieke waarde (reëel) 86,41 89,25 89,97 88,27 78,20 n.b.
Premie/discount 24,6 % 6,7 % -8,6 % -2,3 % -41,5 % n.b.
Dividendrendement* 3,3 % 3,7 % 4,4 % 3,7 % 6,1 % 6,1 %

* Op basis van koersen op het jaareind, voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september2021

Koers 45,75
Aantal aandelen (m) 8,692
Marktkapitalisatie (m) 397,7
Intrins. waarde (dec/20) 78,20
Schuldgraad (dec/20) 30,0 %
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Terug in de geschiedenis
Een rechtszaak over het misbruik van kasgeldvennootschappen heeft gedurende vele jaren (het mis-
bruik zou van 1993 dateren, in 2006 vroeg het parket de ontbinding van Wereldhave Belgium, de ul-
tieme vrijspraak vond plaats in 2013) de berichtgeving rond Wereldhave Belgium gedomineerd en de 
bedrijfsvoering bemoeilijkt. Het heeft de groep niet belet om in de periode 2011–2016 haar vastgoed-
portefeuille bijna te verdubbelen (+ 96,6 %). Enerzijds realiseerde het de uitbreidingen van de winkel-
centra te Nijvel en in Doornik, met toevoeging van een winkelpark. Anderzijds werd ING Real Estate 
Development eind 2010 overgenomen dat enkele ontwikkelingsprojecten bezat. ING Real Estate De-
velopment bracht tevens een gespecialiseerd team mee dat de verschillende geplande uitbreidings-
projecten van Wereldhave Belgium kon helpen uitvoeren. Tussendoor legde de GVV de hand op het 
Kortrijk Ring Shopping Center in 2015 dat onderdeel was van het gelijknamige vastgoedcertificaat dat 
in vereffening was. De groei in die periode 2011/16 betrof uitsluitend winkelprojecten, waardoor het 
relatieve deel kantoren in de portefeuille daalde van 36,2 % eind 2010 naar 15,7 % eind 2016. Eind juni 
2021 is dat maar 10 % meer. In se is ze verkoper van de kantoorprojecten, maar door de goede verhuur-
prestaties was er in het verleden geen haast om te verkopen. De Antwerpse projecten liggen immers 
in de buurt van een station, en net als deze in Vilvoorde waren ze toen relatief ‘jong.’ In 2018 verkocht 
de groep 2 kleinere kantoorgebouwen, te Brussel en te Vilvoorde. Eind 2018 vond dan de aankoop van 
2 winkelparken plaats, in Brugge en Turnhout voor 73 miljoen euro, deels betaald met eigen aandelen.
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Die eigen ontwikkelingen aangevuld met eigen acquisities lieten de GVV toe een mooi groeiparcours 
af te leggen in de periode 2010 tot 2019, zoals geïllustreerd in de grafiek. Om voldoende middelen te 
reserveren voor dat groeiparcours werd de dividend-pay-out verlaagd tot 80 %, later werd ook in de 
uitkering van een keuzedividend voorzien. De groep reageerde relatief snel op de onzekerheid m.b.t. de 
corona-crisis van begin 2020 door het dividend over 2019 gevoelig te verlagen.

In de tabel merken we tevens dat de ontwikkeling van de winkelcentra de GVV toelieten om posi-
tieve herwaarderingen neer te zetten in de periode 2015 tot 2018. In 2019 keerde de situatie met eerst 
een beperkte afwaardering over 2019, in 2020 volgde een meer substantiële afwaardering van het 
winkelvastgoed. De vraag is of deze gerechtvaardigd was, gelet op de beperkte daling van de huren 
op jaarbasis. De herwaardering van de kantoren daarentegen was sinds 2015 elk jaar negatief. Ener-
zijds speelde de veroudering van die kantoren een rol, anderzijds de geleidelijke toename van de 
leegstand.
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’05 ’06 ’07 ’08 ’09 ’10 ’11 ’12 ’13 ’14 ’15 ’16 ’17 ’18 ’19 ’20 ’21E

Herwaardering vastgoedportefeuille in miljoen euro

  2015 2016 2017 2018 2019 2020

Meerwaarde (gerealiseerd/latent) in % 1,2 % 3,6 % 2,0 % -0,1 % -1,8 % -6,1 %
Meerwaarde uit verkopen 0 0 0 -0,031 -0,021 0,217
Saldo herwaardering vastgoedportefeuille 8,743 26,364 15,385 -0,477 -16,547 -57,936
     Herwaardering kantoren -1,106 -1,919 -5,270 -6,740 -3,671 -3,433
     Herwaardering winkelvastgoed 9,849 28,283 20,655 6,263 -12,876 -54,503

Wereldhave Belgium
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Resultaten eerste helft 2021

In de eerste helft van 2021 vielen de huurinkomsten 5,9 % terug tot 26,6 miljoen euro. Bij de winkel-
centra was er een daling van 3,7 %, bij de kantoren was er een meer substantiële daling van 20,1 %. De 
bezettingsgraad is er ook gedaald van 77,5 % eind 2020 naar 74,7 % eind juni 2021 (was zelfs 70,8 % 
eind maart 2021). Bij de winkelcentra bedroeg de bezettingsgraad 94,4 %, eind juni 2021 was dat 
96,2 %. De zwakke evolutie van de huren mag dan als deels tijdelijk beschouwd worden.

Net als in de eerste helft van 2020 boekte de groep minwaarden op handelsvorderingen, in feite be-
treft het huurtoegevingen. Dit halfjaar kwamen die uit op 1,8 miljoen euro, vorig jaar was dat 4,9 miljoen 
euro. Door deze lagere minwaarden werd de daling van de huren ruimschoots gecompenseerd en liet 
Wereldhave Belgium een 10,1 % hoger bedrijfsresultaat optekenen (20,2 miljoen euro).

Het financiële resultaat ging bijna 0,5 miljoen euro achteruit tot 1,8 miljoen euro, vooral door een 
stijging van de financiële kost van 0,9 % naar 1,24 %. Die stijging is het gevolg van diverse herfinancie-
ringen die tot een toename van de gemiddelde looptijd van de schuld (nu 3,2 jaar) heeft geleid. Door 
relatief veel op korte termijn te ontlenen, heeft de groep al diverse jaren continu de laagste financi-
ele kost van de Belgische GVV’s, maar dat verschil wordt nu iets kleiner.

Door de uitkering van het dividend in het eerste halfjaar en een nieuwe (beperkte) afwaardering 
van het vastgoed, daalde de intrinsieke waarde naar 74,15 euro, 13,7 % minder dan een jaar geleden en 
5,2 % lager sinds eind 2020. De schuldgraad blijft wel relatief stabiel (29,9 % eind juni 2021 versus 30 % 
eind 2020), maar dit is vooral dankzij het keuzedividend dat tot een versterking van het eigen vermo-
gen (en dus tot een lagere schuldgraad) heeft geleid. Zo koos 65 % van het aandelenkapitaal voor het 
dividend in aandelen. Feit is ook dat Wereldhave Belgium zijn schuldgraad niet boven 33 % mag laten 
stijgen, doordat het Luikse winkelcentrum meer dan 20 % (nu 20,2 %) van de portefeuille uitmaakt 
(wettelijk maximum is 20 %).

Resultaten in miljoen euro

  20H1 21H1 ∆ 20/21

Totale huurinkomsten 28,276 26,616 -5,9 %
     Winkelcentra 24,498 23,598 -3,7 %
     Kantoren 3,777 3,017 -20,1 %
Minwaarden op handelsvorderingen -4,872 -1,763 n.r.
Bedrijfsresultaat 18,386 20,238 10,1 %
Financieel resultaat -1,333 -1,814 n.r.
Resultaat op de portefeuille -34,447 -6,869 n.r.
Herwaardering �n. instrumenten -0,899 0,611 n.r.
Resultaat van de periode -18,359 12,107 -165,9 %
Courant resultaat 16,991 18,365 8,1 %
Courant resultaat p/a 2,18 2,18 0,3 %
Intrinsieke waarde p/a 85,92 74,15 -13,7 %
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Wat de niet-kaskosten betreft, was er opnieuw een negatieve herwaardering van het vastgoed 
(-6,9 miljoen euro), de herwaardering van de financiële indekkingsinstrumenten was daarentegen 
positief (0,6 miljoen euro). Dit laatste is het gevolg van de stijging van de marktrente.

In totaal kwam het resultaat van de periode uit op 12,1 miljoen euro, een gevoelige verbetering t.o.v. 
de eerste helft van 2020 toen zware afwaarderingen van de vastgoedportefeuille op het resultaat 
wogen. Ondanks de lagere huurinkomsten en het mindere financiële resultaat zag de groep het cou-
rant resultaat met 8,1 % stijgen tot 18,4 miljoen euro, dankzij de lagere huurtoegevingen dit halfjaar. 
Per aandeel was het courant resultaat min of meer stabiel, het aantal aandelen nam immers toe door 
het keuzedividend.

De Belgische markt voor winkelvastgoed kende een heel dynamische eerste jaarhelft op het vlak 
van verhuringen (take-up in het jargon). Met 215 000 m2 was dat een record over de laatste 10 jaren, 
de vraag van winkeliers is dus relatief hoog. De vraag vanuit de modesector blijft wel heel zwak. 
Vooral de uitbreiding van supermarkten, horeca, sport- en hobbywinkels en winkels voor binnenhuis-
inrichting zorgt voor een hogere vraag naar winkelruimte. De totale leegstand in België bedraagt 11 %, 
in winkelcentra en winkelparken is dat slechts 6 %.

DOORnik: winkElPARk lEs bAsTiOns
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Zelf sloot Wereldhave Belgium 43 huurcontracten (nieuwe en verlengingen) in dit semester.  
Bij de huurhernieuwingen lag de nieuwe huurprijs gemiddeld 2 % hoger dan de oude huur, bij de 
nieuwe lag de huur 5 % boven de markthuur. We benadrukken dat het een beperkt deel van de por-
tefeuille betreft.

Op het vlak van de projectontwikkelingen noteerde de groep voor 0,7 miljoen euro investeringen 
ter voorbereiding van de uitbreiding van het Luikse winkelcentrum. Daarnaast werd een investerings-
programma van 11,7 miljoen euro opgestart ten voordele van Ring Shopping Kortrijk. De gevels, de 
ingangen en de buitenterrassen worden gerenoveerd en er zal een re-branding van het winkelcen-
trum doorgevoerd worden. Naar de kantoren in Vilvoorde en Berchem toe loopt er een renovatiepro-
gramma voor een bedrag van 8,6 miljoen euro. Met de introductie van het concept The Sage wil het 
een meer dynamische werkomgeving creëren met collectieve voorzieningen.

Contractuele huren op jaarbasis

Wereldhave Belgium publiceert elk halfjaar in detail de contractuele huren op jaarbasis per actief. Het 
betreft de zogenaamde ‘rent roll’, een cijfer dat we bij buitenlandse vastgoedgroepen regelmatig zien 
opduiken, minder bij de Belgische. Het biedt cruciale informatie over de onderliggende gang van za-
ken jaar na jaar.

Contractuele huren op jaarbasis     in miljoen euro

 Shopping 2016 2017 2018 2019 2020 21H1 ∆ 16/21 ∆ 19/21 Jun-21

Luik 11,278 11,317 11,486 11,274 11,315 10,896 -3,4 % -3,4 % 99,3 %

Nijvel 8,476 8,223 8,653 8,778 9,069 9,201 8,6 % 4,8 % 99,7 %

Doornik I 3,569 3,302 8,403 8,459 7,708 8,072 126,2 % -4,6 % 5,5 %

Doornik retail park 0,763 1,097 1,107 1,134 1,061 1,087 42,5 % -4,1 % 98,0 %

Doornik 7 Fontaines 0 0 0 0,424 0,427 0,428 n.b. 0,9 % 100 %

Genk Shopping 1 4,438 3,189 3,731 3,557 3,327 3,236 -27,1 % -9,0 % 82,1 %

Kortrijk 6,153 6,554 7,159 7,180 7,140 7,263 18,0 % 1,2 % 98,8 %

Gent 0,825 0,902 0,891 0,450 0,454 0,514 -37,7 % 14,2 % 100 %

Genk Stadsplein 3,286 2,664 2,721 2,506 2,157 2,129 -35,2 % -15,0 % 78,5 %

Waterloo 0,827 0,811 0,807 0,842 0,895 0,896 8,3 % 6,4 % 100 %

Brugge retail park 0 0 2,449 2,451 2,157 2,446 n.b. -0,2 % 99,3 %

Turnhout retail park 0 0 2,300 2,298 2,306 2,319 n.b. 0,9 % 100 %

Totaal 39,615 38,059 47,407 49,353 48,017 48,487 22,4 % -1,8 % 96,2 %

Kantoren

Medialaan 30, Vilvoorde 0,580 0,725 0,690 0,681 0,576 0,354 -39,0 % -48,0 % 40,9 %

Medialaan 32, Vilvoorde 0,387 0,478 0,485 0,158 0,252 0,251 -35,1 % 58,9 % 39,1 %

Medialaan 28, Vilvoorde 1,284 1,226 1,261 1,479 1,321 1,318 2,6 % -10,9 % 80,5 %

Veldekens I, Berchem 1,427 1,606 1,641 1,724 0,778 1,033 -27,6 % -40,1 % 73,5 %

Veldekens II, Berchem 2,123 2,051 2,288 2,315 2,155 1,964 -7,5 % -15,2 % 82,0 %

Veldekens III, Berchem 1,086 1,589 1,617 1,642 1,655 1,429 31,6 % -13,0 % 88,8 %

Totaal 6,887 7,675 7,982 7,999 6,736 6,349 -7,8 % -20,6 % 74,7 %

Bezettingsgraad
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Zo liggen de contractuele huren op jaarbasis voor het winkelvastgoed van eind juni 2021 1,8 % la-
ger dan over 2019, een relatief goede prestatie gelet op de marktomstandigheden. Voor de kantoren 
is er wel een daling van 20,6 %. De hogere leegstand is hier niet vreemd aan. Feit is dat de kantoren 
van de groep het na de financiële crisis van 2008 relatief goed hebben gedaan omdat ze relatief nieuw 
waren toen. Vandaag is dat niet meer het geval en dringen regelmatige renovatiekosten zich op.

Bekijken we de evolutie van de contractuele huren van 2016 tot eind juni 2021 van de winkelcentra, 
dan kunnen we de volgende opmerkingen formuleren:
• De groep verrichtte diverse investeringen (winkelparken in Brugge en Turnhout, winkelcentrum in 

Kortrijk met realisatie van lagere leegstand) en uitbreidingen (3 projecten in Doornik) die de evolu-
tie van de huurinkomsten ten goede kwam.

• Voordien had de groep de 2 winkelcentra in Genk verworven, maar daar werd het met diverse pro-
blemen geconfronteerd die zwaar wogen op de huurinkomsten.

• De daling in Gent heeft te maken met de verkoop van de studentenwoningen aldaar.
• Wat de nabije toekomst betreft, wordt vandaag gewerkt aan de uitbreiding van het Luikse winkel-

centrum waarvoor het reeds huurders onder contract heeft. In Waterloo wordt een herontwikke-
ling gepland, maar deze zal niet op korte termijn gerealiseerd worden.
De tabel geeft ook een overzicht van de bezettingsgraad van de diverse activa.
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Conclusie
Nu we de wereld van lockdowns stilaan achter ons kunnen laten, wordt het tijd om vooruit te kijken. 
Dat belet niet dat de resultaten van 2021 door corona nog licht negatief beïnvloed zullen worden. 
Naar de bezettingsgraad en evolutie van de huren op jaarbasis toe is de situatie niet heel slecht te 
noemen, met uitzondering dan van de kantoren, die nu voor minder dan 10 % van de portefeuille 
staan. Er stelt zich wel een andere uitdaging en dat is de evolutie van de financiële kost. Om zich te 
beschermen tegen hogere rentevoeten, werd besloten om de gemiddelde looptijd van de financiële 
schulden te verlengen. Op zich is dit niet onredelijk, ware het niet dat er een hogere financiële kost 
mee gepaard gaat, wat een negatieve impact heeft op het courant resultaat. 

Op basis van onze winstschattingen komen we voor 2021 uit op een ratio koers/courant resultaat 
van 10 op. Het bruto dividend zien we over 2021 wel niet stijgen, we verwachten een onveranderd 
cijfer van 4 euro, goed voor een bruto dividendrendement van 8,7 %, netto is dat 6,1 %. Het aandeel is 
dus nog steeds relatief aantrekkelijk gewaardeerd, maar voorzichtigheid blijft geboden. Zo is er wei-
nig zicht op mogelijke faillissementen van huurders van winkelvastgoed. Door de goede spreiding 
van het huurdersbestand, zal de impact op het resultaat beperkt zijn, maar het sentiment kan er wel 
onder lijden.

GEnk: winkElCEnTRuM shOPPinG 1
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Xior

Bedrijfsomschrijving

Xior is een GVV, gespecialiseerd in studentenhuisvesting. De groep ontstond in 2007 en verrichtte 
toen de eerste investeringen. In 2013 werd de stap naar Nederland gezet. De groep kwam in december 
2015 naar de beurs en had eind 2015 een portefeuillewaarde van 196 miljoen euro. Eind juni 2021 was 
dat reeds 1,602 miljard euro met 11 466 studentenkamers. Met de lopende projecten erbij komt de 
groep uit op ongeveer 2,2 miljard euro, bestaand uit 18 000 studentenkamers. De groep omvat 122 
projecten die gelegen zijn in 29 verschillende steden in 4 landen. Maastricht is de belangrijkste stad, 
goed voor 11 % van het totaal, gevolgd door Groningen (10 %) en Brussel (8 %).

Nederland is goed voor 57 % van de portefeuille (bij beursintroductie was dat 15 %), België voor 
29 % (85 % bij beursintroductie), Spanje voor 10 % en Portugal voor 4 %.

Studentenkamers maken 92 % van de waarde van de portefeuille uit. Kantoren die op termijn ge-
converteerd worden naar studentenkamers staan voor 7 % van de waarde van de portefeuille, ze zijn 
goed voor 5 400 nieuwe studentenkamers. De resterende 1 % bestaat o.a. uit een parking.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 10,969 18,285 30,245 45,056 57,896 n.b.
Groei in % n.r. 66,7 % 65,4 % 49,0 % 28,5 % n.b.
Bedrijfsresultaat 7,580 13,245 23,323 35,069 44,471 n.b.
Financieel resultaat -3,463 -1,750 -4,179 -7,621 -7,611 n.b.
Resultaat portefeuille 1,108 1,722 5,722 4,023 -66,230 n.b.
Nettowinst, deel groep 5,016 10,954 16,105 7,659 -41,773 43,700
Courant resultaat 5,774 9,772 16,179 23,975 33,299 43,700
Bezettingsgraad 97,4 % 97,9 % 98,9 % 98,0 % 97,7 % n.b.

Winst per aandeel 1,02 1,60 1,45 0,51 -2,14 1,80
Courant resultaat per aandeel 1,17 1,43 1,46 1,60 1,70 1,80
Netto dividend 0,81 0,84 0,88 0,91 0,95 1,01
Intrinsieke waarde  24,97 27,47 29,78 32,71 31,34 n.b.
Premie/discount 34,4 % 31,1 % 21,9 % 51,9 % 57,6 % n.b.
Dividendrendement* 2,4 % 2,3 % 2,4 % 1,8 % 1,9 % 2,0 %

* Op basis van koersen op het jaareinde, voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers euro 49,40
Aantal aandelen (m) 25,256
Marktkapitalisatie (m) 1 247,6
Intrins. waarde (dec/20) 31,34
Schuldgraad (dec/20) 54,2 %
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Resultaten eerste helft 2021
In de eerste helft van 2021 kende de portefeuille een beperkte groei van 3 %, maar door de sterke groei 
in 2020 namen de huurinkomsten 28,8 % toe tot 35,2 miljoen euro. Nuttig om weten is dat er in de 
tweede helft van 2021 een achttal nieuwe projecten opgeleverd of toegevoegd zullen worden die 
vanaf augustus/september huurinkomsten zullen opleveren. In februari 2021 voerde Xior een kapi-
taalverhoging van 179 miljoen euro door om de blijvende groei te financieren.

Tegenover die huurgroei van 28,8 %, stond een toename van het bedrijfsresultaat van 22,6 %, lager 
dan de huurgroei. Feit is dat de vastgoedkosten 53 % stegen (beheerskosten + 100 %, herstellings-
kosten + 50 %, technische kosten + 50 % en commerciële kosten × 3), wat de operationele marge met 
iets meer dan 3 % drukte. We gaan er van uit dat enkele van die kostenposten in de nabije toekomst 
niet in dezelfde mate zullen blijven stijgen, wat het herstel van de marge ten goede zal komen.
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Resultaten in miljoen euro

  IPO ’15 2016 2017 2018 2019 2020 21H1

Aantal studentenunits 2 035 2 531 3 678 5 505 7 932 11 338 11 466
Waarde 200 265 493 818 1 191 1 556 1 602
Groei aantal units  24,4 % 45,3 % 49,7 % 44,1 % 42,9 % 1,1 %
Groei  32,5 % 86,0 % 65,9 % 45,6 % 30,6 % 3,0 %
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Het financiële resultaat ging met ongeveer 0,4 miljoen euro achteruit door een toename van de 
gemiddelde financiële schuld. Dit effect werd deels getemperd door een daling van de financiële kost 
van 1,99 % naar 1,89 %. De schuldgraad daalde wel van 54,2 % eind 2020 naar 45,8 % eind juni 2021. 
Eind juni 2020 bedroeg de schuldgraad 53,1 %. In deze jaarhelft werkte Xior met een duidelijk lagere 
schuldgraad, wat een zeker negatief effect heeft op het resultaat per aandeel (zie verder).

Door de stijging van het resultaat in Nederland en door de eerste geboekte resultaten in Spanje en 
Portugal namen ook de belastingen toe, dit met 1,7 miljoen euro, wel was er een terugboeking van 0,3 
miljoen euro van een eerder betaalde exittaks.

Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro

  20H1 21H1 Δ20/21

Netto huuropbrengsten 27,293 35,153 28,8 %
Bedrijfsresultaat 18,945 23,224 22,6 %
Bedrijfsmarge 69,4% 66,1% 
Financieel resultaat -4,018 -4,412 
Belastingen 0,261 -0,539 
Courant resultaat 14,258 17,510 22,8 %
Courant resultaat p/a 0,74 0,74 0,1 %
Herwaardering vastgoed -14,635 -2,676 
Herwaardering indekkingen -8,477 6,664 
Bijdrage joint-ventures -0,479 0,174 
Netto resultaat -9,079 21,132 n.r.
Aantal studentenkamers 8.991 11.466 27,5 %

Xior
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Het courant of EPRA resultaat kwam uit op 17,5 miljoen euro, of een groei van 22,8 %. Per aandeel 
was de aangroei beperkt tot slechts + 0,1 % tot 0,74 euro door een belangrijke toename van het aantal 
uitstaande aandelen. In de tweede jaarhelft zal de schuldgraad opnieuw toenemen wat tot een ho-
gere winstgroei per aandeel zal leiden (zie verder). Ook werden er in 2020 voor beperkte bedragen 
huurkortingen toegestaan en waren er ook afboekingen op huurvorderingen, die zich in 2021 niet 
zullen herhalen.

Dan zijn er nog de niet-cash kosten, met name de herwaarderingen van de vastgoedportefeuille en 
van de financiële indekkingsinstrumenten. De herwaardering van het vastgoed was negatief ten be-
drage van 2,7 miljoen euro. De beperkte afwaardering is het gevolg van het feit dat de onafhankelijke 
schatter bepaalde acquisities lager inschatte dan hun aankoopprijs. De herwaardering van de finan-
ciële indekkingsinstrumenten was daarentegen positief en dit ten bedrage van 6,7 miljoen euro. Dit 
is het gevolg van de hogere marktrente.

Het netto resultaat tot slot steeg naar 21,1 miljoen euro, terwijl er vorig jaar een min van 9,1 miljoen 
euro op het bord stond door negatieve herwaarderingen. Zoals vroeger al aangegeven, is vooral de 
evolutie van het courant resultaat per aandeel belangrijk bij de analyse van de cijfers.

Voor 2021 verwacht het management een courant resultaat per aandeel van 1,80 euro (+ 6 %) en 
een dividend van 1,44 euro (+ 4,6 %). De pay-out daalt dus verder richting 80 %. Tegen het einde van 
het jaar zal de schuldgraad opnieuw tussen 50 % en 55 % uitkomen.

 
In juli 2021 lanceerde Xior een overnamebod op het Spaanse beursgenoteerde Student Properties 

Spain, een weinig liquide groep met een eigen vermogen van 58,5 miljoen euro en een portefeuille 
van 3 residenties met studentenwoningen (725 bedden) met een waarde van 88 miljoen euro. De 
groep heeft het statuut van een Spaanse GVV of Socimi. Xior heeft 99,85 % in handen gekregen en 
plant de beursnotering aan te houden.

In augustus 2021 verwierf het nog een te bouwen project in het Nederlandse Vaals, vlakbij de 
Duitse grens met Aken. Het investeringsbudget bedraagt 35 miljoen euro en omvat de bouw van een 
complex met 400 units. Het rendement wordt op 7 % geschat, de oplevering is voorzien voor het 
derde kwartaal van 2024.
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De markt van studentenhuisvesting
Xior profiteert van diverse trends in de markt van studentenhuisvesting die haar ontwikkeling en re-
sultaten ten goede komen. Een eerste aspect is de vraag naar kwalitatieve en betaalbare studenten-
kamers, door zowel lokale als internationale studenten, dit ten gevolge van demografische evoluties, 
internationale mobiliteit (verdubbeling van Erasmusbudgetten en speciaal opgerichte studiepro-
gramma’s voor buitenlandse studenten), de democratisering van het onderwijs (niet alleen naar de 
universiteit, maar ook naar de hogescholen toe) en de toename van de gemiddelde lengte van studie-
trajecten. Die vraag is door de coronacrisis allerminst teruggevallen. Xior heeft zelfs een verhoogde 
vraag naar studentenkamers vastgesteld in de vier landen waar het aanwezig is.

In België heeft Xior kunnen profiteren van de hogere kwaliteitseisen van de student die de traditi-
onele ‘kotmadam’ met oudere gebouwen uit de markt duwt. Ook wenst de student een ruim aanbod 
aan extra diensten en voorzieningen, waarbij het ‘community aspect’ een steeds grotere rol gaat 
spelen. Ook is er in bepaalde Belgische steden nog een tekort aan kwalitatieve studentenhuisvesting.

In Nederland is er echter nog steeds een groot tekort aan studentenhuisvesting in het land. 
Nederland blijft een aantrekkelijke plek om te studeren, in het bijzonder voor de buitenlandse 
student. De combinatie van de betaalbaarheid van het onderwijs, mogelijke huurtoeslagen, Engels-
talige programma’s, en het effect van de Brexit zorgt ervoor dat de vraag naar kwalitatieve studen-
tenkamers alleen maar zal blijven stijgen. Ook hier moeten de traditionele spelers zoals de vereni-

CAMPus DiAGOnAl-bEsòs, sPAnjE

Xior
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gingen, coöperaties en sociale instellingen met hun aanbod dat deels verouderd is, de baan ruimen 
voor nieuwe professionele spelers zoals Xior.

Het hoger onderwijs in Spanje en Portugal heeft de laatste jaren een aanzienlijke groei, moderni-
sering en internationalisering doorgemaakt. Beide landen kennen een bijzonder grote studentenpo-
pulatie bestaande uit zowel internationale als nationale studenten. Het huidig aanbod aan studen-
tenverblijven is grotendeels ontoereikend, gelet op de aantallen internationale en nationale 
studenten die buiten de eigen regio studeren en is bovendien grotendeels verouderd.

Beide Iberische landen worden gekenmerkt door een immature en gefragmenteerde studenten-
huisvestingsmarkt, die nog maar aan het begin van de cyclus staat. Deze markt biedt nog enorm veel 
potentieel waardoor internationale spelers afgelopen jaren hun weg gevonden hebben naar deze 
markt en deze volop in beweging hebben gezet. Hoewel de investeringen in studentenhuisvesting in 
Spanje en Portugal de laatste tijd sterk zijn toegenomen, wordt verwacht dat de vraag het aanbod de 
komende jaren zal blijven overtreffen.

Dit draagt bij tot de groeiende vraag naar speciaal gebouwde studentenwoningen van hoge kwali-
teit. Spanje en Portugal zijn belangrijke bestemmingen voor internationale studenten, ook Latijns-
Amerikaanse studenten zien Spanje en Portugal als zeer aantrekkelijke studiebestemmingen. Betaal-
baar levensonderhoud, een mild klimaat en een rijke cultuur en geschiedenis, gekoppeld aan een 
sterk onderwijsaanbod, dragen bij tot de aantrekkelijkheid van deze landen. Spanje is bovendien één 
van de topbestemmingen in Europa voor studenten binnen het Erasmus-programma.

Maar de markt evolueert verder dan studentenhuisvesting op zich. Binnen dit segment doen nieu-
we operationele modellen en concepten hun intrede. Co-living, compact living en co-working zitten 
al langer in de lift en leiden tot hybride en flexibele concepten waarin wonen, leven, studeren en/of 
werken moeiteloos in elkaar vloeien en waarbij lange en korte verblijven gecombineerd worden.

zERnikE TOREn (GROninGEn)
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Internationale en Erasmusstudenten hebben vaak andere behoeften in tegenstelling tot de bin-
nenlandse studenten op vlak van zelfstandige en gemeubileerde units, flexibiliteit en verblijfsduur. 
Studenten studeren ook alsmaar langer en blijven na hun studies vaak ook langer hangen op een 
studentenflat tijdens de eerste jaren dat ze werken, doctoreren of zich specialiseren. Ook Xior speelt 
hierop in door in de residenties waar mogelijk een klein percentage van de kamers toe te wijzen aan 
een kort verblijf en als zodanig uit te rusten. Zo lanceerde Xior haar ‘Roxi’ concept in 2019 in Brussel, 
waarvan nu ook een tweede vestiging opende in Gent begin 2021. Ook werd in Luik de residentie ‘ARC’ 
geopend, een co-living concept met ruime kamers dat zich voornamelijk richt op young professionals 
en masterstudenten en hen extra diensten aanbiedt als een wellness met sauna, een cinema, een 
skybar, een bibliotheek, etc.

Onderwijsinstellingen zijn eveneens vragende partij naar een kwalitatief aanbod van studenten-
kamers, een beter beheer, en onderhoud, en betaalbare huurprijzen. Ze gaan meer en meer over tot 
publiek private samenwerkingen met de professionele vastgoedsector om het aanbod in hun stad te 
verhogen en te verbeteren.

Herwaarderingen

Een opvallend gegeven bij de analyse van Xior over de jaren heen, is de beperkte impact van vastgoed-
herwaarderingen, met uitzondering van 2019 toen een positieve herwaardering van 18 miljoen euro 
geboekt werd. In 2020 was er zelfs een afwaardering ten bedrage van 66,2 miljoen euro. Dit bedrag 
bestond voor 42,6 miljoen euro uit een afwaardering op Nederlands vastgoed door een stijging van 
de overdrachtbelastingen bij verkoop (van 2 % naar 8 %), een 7 miljoen euro lagere waardering van het 
vastgoed in Spanje en Portugal (door een lichte stijging van het marktrendement) en een afwaarde-
ring van 9,3 miljoen euro op een commercieel pand waarvoor het contract werd verbroken. Uit ver-
schillende discussies met het management kunnen we afleiden dat het gros van de vastgoedporte-
feuille relatief conservatief gewaardeerd is, een typisch Belgisch fenomeen. Een meer marktconforme 
waardering zou zeker het bedrijf ten goede komen.

Conclusie

Xior heeft sinds zijn beursintroductie een heel sterk en succesvol parcours afgelegd en is vandaag 
uitstekend gepositioneerd om die prestatie in de volgende jaren door te trekken. De winstverwate-
ring ten gevolge van de kapitaalverhoging van februari 2021 verhinderde een stijging van het courant 
resultaat per aandeel in de eerste helft van dit boekjaar, maar de toevoeging en bijdrage van nieuwe 

Evolutie herwaarderingen van de vastgoedportefeuille in miljoen euro

  2015 2016 2017 2018 2019 2020

Meerwaarde (gerealiseerd/latent) in % n.r. 0,6 % 1,4 % 1,1 % 2,2 % -5,6 %
Meerwaarde uit verkopen 0,000 0,106 0,031 0,000 0,000 0,000
Saldo herwaardering vastgoedportefeuille -0,149 1,112 3,803 5,372 17,982 -66,230

Xior
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projecten in de tweede jaarhelft (–> hogere schuldgraad) zal opnieuw tot een stijging van het courant 
resultaat per aandeel leiden.

Ten opzichte van anderhalf jaar geleden noteert Xior op ongeveer hetzelfde niveau, maar door de 
verwachte groei van het courant resultaat per aandeel dit jaar, komt de waardering nu lager uit. Dit 
belet niet dat de waardering relatief hoog blijft. Belangrijkst van al is dat het resultaat per aandeel 
gestaag blijft groeien. Als drijvers hiervan zien we vooral de impact van de winstreservering en de 
indexering van de huurgelden. Ook kan de financiële kost nog wat lager, een margeverbetering lijkt 
niet onmiddellijk meer aan de orde.

Het grootste gevaar voor Xior is dan ook extern, meer bepaald een stijging van de langetermijn-
rente of een beurscorrectie.

sTuDEnTEnFlATs GROninGEn, nEDERlAnD
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Forum Estates

Bedrijfsomschrijving

Forum Estates werd in juni 2013 opgericht met als doel in winkelvastgoed te investeren, meer bepaald 
in essentiële winkels. In december 2019 verkreeg het fonds het statuut van Gespecialiseerd Vast-
goedBeleggingsFonds of GVBF. Dit type van fonds richt zich uitsluitend tot institutionele en profes-
sionele beleggers.

Eind juni 2021 had de vastgoedportefeuille, bestaande uit meer dan 230 verhuurbare eenheden, 
een waarde van 362,8 miljoen euro, de contractuele huren op jaarbasis bedroegen 21,3 miljoen euro. 
59,2 % van de portefeuille is gelegen in Vlaanderen, 33,7 % in Wallonië, 2,8 % in het Brusselse Gewest 
en 4,4 % in Nederland. Supermarkten vertegenwoordigen 53,4 % van het totaal, doe-het-zelfzaken 
13,9 %. Discounters staan voor 6,2 % van het geheel, vrijetijdswinkels voor 11 %. Carrefour is met 13,8 % 
van het totaal de grootste huurder, gevolgd door Spar Colruyt (11,1 %), Hubo (8,9 %), Mestdagh Car-
refour (7,9 %) en Lidl (6,2 %). Andere enseignes waarvan Forum Estates winkel bezit zijn Albert Heijn, 
Jumbo, Proxy Delhaize en Decathlon. Naast Hubo heeft het ook andere groepen in doe-het-zelf zoals 
Gamma, Brico en Mr. Bricolage als huurder. De leegstand bedroeg 3,6 %.

De markt van supermarktwinkels heeft als belangrijkste kenmerk dat ze heel stabiel, weinig cy-
clisch en e-commerceresistent is. Door het geleidelijk verdwijnen van de lokale bakker, slager en 
groentewinkel groeit de omzet van de supermarkten elk jaar met gemiddeld 2 %. Deze markt is wel 
heel competitief door de veeleisendheid 
van de klant en door enkele tendensen 
(meer nabijheid, meer beleving …) die 
van Forum Estates een zekere discipline 
vragen op het vlak van de locatie van 
haar investeringen en van de keuze van 
de huurders.

In juli 2021 vond de 14e kapitaalverho-
ging plaats, alsook werden de eerste in-
vesteringen in Nederland doorgevoerd, 
de bedoeling is om tegen eind 2022 een 
portefeuille van 50 miljoen euro in Ne-
derland uit te bouwen. In augustus 2021 

wijkwinkElCEnTRuM in ROTTERDAM

(in miljoen euro) Dec. 2019 Juni 2020 Dec. 2020 Juni 2021

Vastgoedwaarde 297,5 308,4 328,4 362,8
Contractuele huren op jaarbasis 18,1 18,4 19,2 21,3
Rendement 6,08 % 5,96 % 5,84 % 5,87 %
Bezettingsgraad 97,3 % 96,7 % 96,0 % 96,4 %
Totale schulden 169,00 173,1 174,7 187,0
       waarvan achtergestelde leningen 3,0 3,0 0,0 0,0
Netto schuldgraad 55,5 % 53,0 % 50,1 % 51,0 %

Bedrijfsgegevens
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werd een Luxemburgse dochtervennootschap op-
gericht met de bedoeling voor het jaareind een 
eerste verrichting te realiseren.

Forum Estates heeft als ambitie om zich eind 
2022 om te vormen tot een GVV en op Euronext 
Brussel te noteren. De ambitie is om het eerste 
Beneluxfonds in supermarkten te worden. Het 
Britse Supermarket Income Reit (beurswaarde 
973 miljoen GBP) heeft een vergelijkbaar zaken-
model.

Sinds de oprichting van het fonds in 2013 vonden er 14 kapitaalverhogingen plaats. Vanaf 2019 
gingen de kapitaalverhogingen gepaard met de uitgifte van achtergestelde leningen met een coupon 
van 6 %, met een schijf van minimaal 100 000 euro voor de kapitaalverhoging gecombineerd met 
100 000 euro voor de achtergestelde lening.

Voor alle bijkomende informatie (persberichten, resultaten …) verwijzen we naar de website  
www.forum-estates.be
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27 Bedrijfsprofielen buitenland

Zoals vermeld in onze inleiding wensen we in deze uitgave meer aandacht te besteden aan buiten-
landse vastgoedbedrijven. Het is een gevolg van de uitbreiding van ons analysebereik in de voorbije 
jaren. Gebaseerd op de kennis die we opbouwden door de opvolging van de Belgische GVV’s, waren 
we goed gewapend om de opvolging van die buitenlandse vastgoedbedrijven aan te vatten. Ze kun-
nen de Belgische belegger heel wat voordelen opleveren.
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Enkele zijn:
• Geografische diversificatie. Fiscale of macro-economische evoluties kunnen soms de aantrekkelijk-

heid van een bepaalde markt ten goede komen. Een voorbeeld hiervan is de evolutie van de Duitse 
residentiële vastgoedmarkt in de voorbije 20 jaar of het herstel van de Ierse kantorenmarkt vanaf 
2013 na de financiële crisis van 2008.

• Toegang tot andere vastgoedsegmenten die via Belgische GVV’s niet bereikbaar zijn. We denken 
bijvoorbeeld aan hotels, datacenters, supermarkten, semi-industrieel vastgoed en andere.

• De kans op overnamebiedingen. In de voorbije jaren profiteerden onze klanten van de overname 
van het Ierse Green Reit (kantoren), het Spaanse Hispania (hotels), het kleine Franse Selectirente 
(kleinere winkels in en rond Parijs), het Finse Hoivatilat (zorgvastgoed en kinderopvang), het 
Zweedse Hemfosa (vastgoed verhuurd aan de overheid, zoals stadhuizen, politiekantoren, ge-
rechtsgebouwen e.a.) en eerder dit jaar Deutsche Wohnen (residentieel vastgoed).

• Aantrekkelijke waarderingen: we richten ons deels op kleinere groepen die door weinig of geen fi-
nanciële analisten opgevolgd worden en daardoor soms relatief laag gewaardeerd zijn. Met die 
kleinere groepen kunnen we daarenboven een goed direct contact met het topmanagement onder-
houden.

• Andere zakenmodellen, bijvoorbeeld de commercialisering van vastgoedfondsen voor derden of 
de toevoeging van vastgoedontwikkeling.

Als voornaamste nadeel zal de belegger opperen dat hij geen dubbele roerende voorheffing wenst te 
betalen. Dat is een valabel argument, maar de problematiek dient ruimer bekeken te worden. Zo 
merken we dat sommige buitenlandse aandelen na dubbele roerende voorheffing een bijna identiek 
netto dividendrendement hebben dan dat van Belgische GVV’s na enkele roerende voorheffing. Een 
ander element is dat sommige buitenlandse groepen een relatief lage uitkering hebben (bv. het Duit-
se DEFAMA) en dat de niet-uitgekeerde winst geherinvesteerd wordt in nieuwe projecten met rende-
menten van 10 % (!) en meer.

We selecteerden 14 buitenlandse vastgoedgroepen die we hierna uitvoerig bespreken:
• Duitsland: Deutsche Industrie en DEFAMA
• Frankrijk: Altarea, Patrimoine & Commerce en Paref
• Nederland: Eurocommercial Properties en Wereldhave
• Groot-Brittannië: Impact Healthcare Reit en Regional Reit
• Italië: Coima Res
• Ierland: Irish Residential Properties
• Oostenrijk: Immofinanz
• Noorwegen: Olav Thon Eiendomsselskap
• Zweden: Diös Fastigheter
• Tot slot bespreken we ook de Britse infrastructuurgroep HICL.
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Altaréa Cogedim

Bedrijfsomschrijving
Altaréa Cogedim is een Franse vastgoedgroep met een gemengd business model, enerzijds als uitba-
ter van winkelcentra (met recurrente inkomsten), anderzijds als een ontwikkelaar (meer volatiele in-
komsten). Ze werd opgericht in 1994 en kende een snelle groei, intern en via diverse overnames. In 
2007 werd Cogedim, een vastgoedontwikkelaar, ingelijfd. Sinds enkele jaren neemt het belang van de 
vastgoedontwikkeling relatief toe. In 2020 was 40 % van het operationeel resultaat afkomstig van de 
eigen winkelcentra, 47 % werd gerealiseerd door de ontwikkeling van residentieel vastgoed en 13 % 
was afkomstig uit de ontwikkeling van bedrijfsvastgoed.

Altaréa heeft het statuut van SIIC (Sociétés d’Investissement Immobilier Cotées), vergelijkbaar met 
de Belgische GVV’s. Dit houdt in dat het bedrijf geen belasting betaalt op de winsten uit het beheer 
van het eigen (winkel)vastgoed, op de vastgoedontwikkeling is er wel belasting verschuldigd.

Het winkelvastgoed bestaat voor 57 % uit winkelcentra, voor 12 % uit winkels in stations en voor 
15 % uit winkelparken. De overige 16 % betreft minderheidsparticipaties in winkelprojecten.

De groep heeft een mooie toekomst voor zich: ze bezit een ontwikkelingspijplijn van meer dan 
4,34 miljoen m2, goed voor een potentiële waarde van 19,4 miljard euro, als volgt onderverdeeld:
• 1,1 miljard euro in winkelcentra, waarvan 778 miljoen euro in ontwikkelingen/expansie met een 

rendement van 8,4 %. 317 miljoen euro is voor projecten met gemengd gebruik.
• 5,6 miljard euro in bedrijfsvastgoed (90 % kantoren en 10 % logistiek vastgoed), verdeeld over 62 

projecten.
• 12,7 miljard euro in residentieel vastgoed, orderboek bedraagt 3,7 miljard euro. De groep is via ver-

schillende filialen de 2e grootste promotor van woningen in Frankrijk.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Omzet 1 581,70 1 902,40 2 332,00 3 109,80 3 056,20 3 170,00
Groei in % 29,8 % 20,3 % 22,6 % 33,4 % -1,7 % 3,7 %
EBIT 274,50 355,90 377,90 450,90 371,60 392,00
EBIT% 17,4 % 18,7 % 16,2 % 14,5 % 12,2 % 12,4 %
Financieel resultaat -37,20 -38,40 -41,00 -76,40 -85,90 -62,00
Netto resultaat 165,50 323,00 255,30 233,70 -307,70 275,00
Courant resultaat 192,00 256,30 276,20 298,80 230,30 275,00

Winst per aandeel 11,72 20,69 15,96 14,26 -18,01 15,75
Courant resultaat p/a 13,60 16,42 17,27 18,23 13,48 15,75
Brutodividend 11,50 12,50 12,75 9,00 9,50 10,00
Koers/winstverhouding* 13,62 12,67 9,39 11,16 13,87 11,87
Bruto dividendrendement* 6,2 % 6,0 % 7,9 % 4,4 % 5,1 % 5,3 %

* Op basis van koersen op het jaareind (op courant resultaat), voor 2020 en 2021E huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers euro 196,00
Aantal aandelen (m) 17,86
Marktkapitalisatie (m) 3 339,4
Eigen vermogen 2020 m  1 758,5
Netto �n. schuld  2020 m 2 193,0
ROE ’21E 15,6 %



211

Evolutie van de groep
In de eerste jaren na de oprichting in 1994 was Altaréa actief in de ontwikkeling van residentieel vast-
goed. In 1997 opende het haar eerste winkelcentrum, met name Bercy Village in Parijs, het eerste van 
een lange reeks. 2004 was het jaar van de beursintroductie met een beurskapitalisatie van 300 mil-
joen euro. In 2007 werd Cogédim overgenomen, wat een versterking inhield van de ontwikkelingsac-
tiviteiten. Het liet toe om vanaf 2011 belangrijke kantoorprojecten te realiseren in de Parijse zaken-
wijk La Défense. In dat jaar werd ook het AltaFund met een eigen vermogen van 650 miljoen euro 
opgericht, met de bedoeling te investeren in kantoorprojecten voor eigen rekening en voor derden.

Tussendoor had het ook eigen dochterbedrijven opgericht in Italië en Spanje en had het belang-
rijke posities genomen in winkelruimtes in spoorwegstations, in Frankrijk en in Italië.

In 2019 was het uitgegroeid tot de grootste vastgoedontwikkelaar in Frankrijk, met een beurs-
waarde van 3 miljard euro en 2 000 werknemers.

Eind juni 2021 kondigde het bedrijf twee belangrijke transacties aan. Zo zal het de private groep 
Primonial overnemen voor een bedrag van 1,9 miljard euro. Een eerste schijf van 60 % zal het verwer-
ven in het eerste kwartaal van 2022, de overige 40 % wordt in het eerste kwartaal van 2024 overge-
dragen. Primonial is een beheerder van vastgoed voor derden, eind mei 2021 had het 30 miljard euro 
onder beheer. Twee derde van de vastgoedinvesteringen is gelegen in Frankrijk, het overige derde 
bevindt zich in de rest van Europa (24 % in Duitsland). Met 9 miljard euro is het de grootste beheerder 
van zorgvastgoed. Gemiddeld realiseert de groep een EBITDA-marge van 0,4 % tot 0,5 % op het vermo-
gen in beheer (goed voor een opbrengst van 120 tot 150 miljoen euro). Als onderdeel van de overname 
van Primonial verwerft Altaréa ook een belang van 15 % in de Franse vermogensbeheerder Financière 
de l’Echiquier, dat beleggingsfondsen met een vermogen van 13,4 miljard euro beheert.

De tweede belangrijke transactie werd afgesloten met Crédit Agricole Assurances. Deze verzeke-
raar zal een miljard euro investeren in 2 joint-ventures met Altaréa, waarvan Altaréa 51 % zal bezitten, 
Crédit Agricole Assurances 49 %. In een eerste joint-venture worden 9 winkelparken ingebracht. De 
tweede joint-venture zal winkelvastgoed bezitten gelegen in spoorwegstations, met name deze van 
Paris Montparnasse en van 5 Italiaanse stations. Door een deel van zijn vastgoed onder te brengen in 
die 2 joint-ventures daalt de economische waarde van het winkelvastgoed op de balans van Altarea 
verder. Van de portefeuille van 43 activa met een waarde van 5,2 miljard euro, is slechts 2,3 miljard 
euro voor rekening van Altaréa.

Bijdrage operationele winst per segment in miljoen euro

  FY12 FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 FY18 FY19 FY20

Winkelcentra 127,1 153,9 161,7 155,5 167,7 194,4 156,3 179,8 148,2
Online activiteit -6,0 -12,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Residentieel vastgoed 100,7 62,3 40,7 52,3 69,5 117,2 127,7 175,3 177,0
Bedrijfsvastgoed 5,0 15,5 17,8 30,4 40,1 43,4 96,9 72,6 50,3
Andere -2,5 -0,6 0,6 -3,5 -2,9 0,8 -3,0 -9,4 -4,0
Totaal 224,3 218,6 220,8 234,7 274,4 355,8 377,9 418,4 371,5
% winst uit winkelcentra 57 % 70 % 73 % 66 % 61 % 55 % 41 % 43 % 40 %
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In de tabel merken we dat de relatieve bijdrage van de eigen winkelcentra in relatieve termen is 
gedaald in de afgelopen jaar (van 57 % in 2012 naar 40 % in 2020). In de praktijk ligt dat percentage 
lager omdat moet rekening gehouden worden met het deel van derden, waarvoor de operationele 
winst niet gecorrigeerd is. Door de deal met Crédit Agricole Assurances zal de bijdrage van winkel-
vastgoed nog minder belangrijk worden, dit ten voordele van de (boomende) vastgoedontwikkeling.

Resultaten eerste helft 2021

In de eerste helft van 2021 zette Altarea een omzet neer van 1 423,9 miljoen euro, een stijging van 
2,9 %. De segmentresultaten tonen dat huisvesting (verkoop van residentiële woningen) verantwoor-
delijk was voor die groei, de andere 2 segmenten zagen hun omzet dalen. Het operationeel resultaat 
steeg ook 2,9 %, tot 190,1 miljoen euro. Ook het segment bedrijfsvastgoed droeg bij tot die betere 
prestatie, naast huisvesting.
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Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro

  Omzet Operationeel resultaat  
 20H1 21H1 Δ20/21 20H1 21H1 Δ20/21

Winkelcentra 109,7 96,7 -11,9 % 75,3 64,8 -13,9 %
Huisvesting 1 074,2 1 208,7 12,5 % 76,3 85,6 12,2 %
Bedrijfsvastgoed 199,2 118,4 -40,6 % 33,5 47,5 41,7 %
Andere 0,1 0,1 n.r. -0,3 -7,7 n.r.

Totaal 1 383,2 1 423,9 2,9 % 184,7 190,1 2,9 %

Altaréa Cogedim
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Het omzetcijfer van de eigen winkelcentra (waarde 5 miljard euro verdeeld over 42 activa, eigen 
deel 2,9 miljard euro) ging 11,9 % achteruit, het operationeel resultaat viel 13,9 % terug. Corona zorgde 
opnieuw voor uitzonderlijke lasten, voor 23 miljoen euro in dit halfjaar (29,8 miljoen euro in 2020). 
Daarvan was 14 miljoen euro het gevolg van huurtoegevingen en 6,4 miljoen euro voor dubieuze 
vorderingen, 2,6 miljoen euro was gerelateerd aan 2020. Feit is dat de corona-impact in deze jaarhelft 
hoger lag dan in de eerste helft van 2020. Niet zo goed is het feit dat het bedrijf maar 70 % van de 
verschuldigde bedragen heeft ontvangen. Enkele lichtpuntjes waren de daling van de leegstand met 
0,1 % en de positieve herwaardering van het vastgoed (+ 0,4 % op vergelijkbare basis). Heel belangrijk 
was het akkoord dat met Crédit Agricole Assurances werd afgesloten. Deze verzekeraar zal een mil-
jard euro investeren in 2 joint-ventures met Altaréa, waarvan Altaréa 51 % zal bezitten (zie hoger).

De bouw en verkoop van 
residentiële woningen (huis-
vesting) liep net als vorig jaar 
vertraging op door de coron-
acrisis, zowel op het vlak van 
de bouwvergunningen als 
van de bouw zelf. Het gevolg 
was een daling van de reser-
vaties met 33 % tot 1,294 mil-
jard euro. Vooral het deel van 
institutionele beleggers viel 
terug (-61 %), dat van particu-
lieren nam 18 % toe. In 2020 
had de groep sterk ingezet op 
de verkoop aan institutionele 
beleggers door de vele voor-
delen (snellere afronding transacties, minder werkkapitaal nodig …), maar de coronacrisis gooide roet 
in het eten. Niettemin kon de groep de omzet met 12,5 % verhogen tot 1,209 miljard euro, het opera-
tioneel resultaat nam 12,2 % toe. Het orderboek eind juni 2021 bedroeg 3,734 miljard euro, 6 % minder 
dan eind 2020. De totale pijplijn heeft een waarde van 12,72 miljard euro, goed voor 48 638 loten.

De ontwikkeling van bedrijfsvastgoed kon de vertraging opgelopen in 2020 niet goedmaken en 
leverde gebouwen met een oppervlakte van 244 000 m2 op. Altarea zag de omzet met 41 % terugval-
len tot 118,4 miljoen euro. De winstbijdrage steeg niettemin 42 % door een hogere marge op de om-
zet, door lagere kosten en door een hogere bijdrage van joint-ventures. Het orderboek kwam eind juni 
2021 uit op 425 miljoen euro (-11 %). Met een pijplijn van 62 projecten met een totale waarde van 5,6 
miljard euro oogt de toekomst heel gunstig.
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Het financiële resultaat viel 11,8 miljoen euro terug. Door een toename van de netto financiële 
schuld stegen de rentelasten 2 miljoen euro tot 25,2 miljoen euro, de verdere daling van de financiële 
kost van 1,94 % naar 1,79 % temperde die stijging. De andere financiële opbrengsten/kosten kwamen 
uit op -8,8 miljoen euro, in 2020 was dat + 1 miljoen euro. Het betreft o.a. commissies op investerin-
gen of rente op huurverplichtingen.

De herwaardering van het vastgoed leverde een kleine positieve 1,4 miljoen euro op, terwijl er 
vorig jaar een afwaardering van 295,7 miljoen euro plaats vond. De herwaardering van de financiële 
instrumenten was eveneens positief, doch beperkt (0,9 miljoen euro).

Bij de belastingen moeten we een onderscheid maken tussen de effectief te betalen belastingen 
en de uitgestelde belastingen. In de 2 periodes lagen de te betalen belastingen op hetzelfde niveau, 
de uitgestelde belastingen waren daarentegen hoger in 2020 dan in 2021.

Het deel derden kwam in de eerste helft van 2021 uit op -11 miljoen euro, vorig jaar was dat een 
positief cijfer van 115 miljoen euro. Dit is te verklaren door het feit dat de hoge afwaarderingen vorig 
jaar betrekking hadden op winkelvastgoed dat Altarea niet voor 100 % in eigendom heeft, dus niet 
volledig voor rekening van Altarea zijn en dus aan derden toegerekend moeten worden.

Door de afwezigheid van negatieve herwaarderingen kon het dit halfjaar opnieuw een positief re-
sultaat neerzetten, dit ten bedrage van 103,5 miljoen euro. Belangrijker voor ons is de evolutie van het 
courant resultaat. Dat kwam uit op 103,5 
miljoen euro, 3,1 % beter dan in 2020. Per 
aandeel is er een daling van 1,1 % tot 6,75 
euro. Het aantal uitstaande aandelen nam 
immers toe door de uitkering van een divi-
dend in aandelen vorig jaar.

De intrinsieke waarde per aandeel eind 
juni 2021 bedroeg 149,1 euro, 4,7 % minder 
dan de 156,4 euro van eind 2020. De daling 
kan deels aan de uitkering van het dividend 

Resultaten in miljoen euro

  20H1 21H1 ∆ 20/21

Omzet 1 383,2 1 423,9 2,9 %
Bedrijfsresultaat 184,7 190,1 2,9 %
Financieel resultaat -22,2 -34,0 n.r.
Herwaardering vastgoed -295,7 1,4 n.r.
Herwaardering  n. inst. -49,1 0,9 n.r.
Belasting -40,0 -14,6 n.r.
Netto winst -249,9 114,4 n.r.
Deel derden 115,0 -11,0 n.r.
Netto winst, deel groep -134,8 103,5 n.r.
Courante winst  114,5 118,0 3,1 %
Courante winst p/a 6,83 6,75 -1,1 %

RiChEliEu builDinG, PARis – 25 000M²

Altaréa Cogedim
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toegeschreven worden. We merken op dat er bij Altarea een verschil is tussen het eigen vermogen en 
de intrinsieke waarde. Bij de meeste REITs of GVV’s zijn beide gelijk omdat de continue herwaardering 
van het vastgoed in het eigen vermogen verrekend is. Bij Altarea worden de projecten uit de vast-
goedontwikkeling niet continu geherwaardeerd met impact op de resultatenrekening en dus de ba-
lans en dus het eigen vermogen. Het eigen vermogen per aandeel bedroeg eind juni 2021 98,5 euro. 
Aldus noteert het aandeel bijna tweemaal het eigen vermogen. Gelet op het hoge rendement op ei-
gen vermogen dat de groep realiseert (was gemiddeld 15 % in de pre-coronajaren) is dergelijke ratio 
verantwoord.

In principe hechten we niet zoveel belang aan de intrinsieke waarde als waarderingsparameter, 
tenzij de koers gevoelig lager noteert, zoals in de loop van 2020. Belangrijker voor ons is de winstevo-
lutie, in dit geval past het om de koers/winstverhouding te monitoren, niettegenstaande die winst 
van jaar tot jaar een zekere volatiliteit kent.

Conclusie

Enkele jaren geleden namen we Altaréa op in onze aandelenselecties omwille van zijn groeiende 
 activiteit in de verhuur van de winkelcentra, groeiend door de pijplijn van nieuwe winkelprojecten.  
We moesten wel vaststellen dat de vastgoedontwikkeling een sterkere groei kende en relatief belang-
rijker is geworden voor de groep. In 2013 was 70 % van het operationele resultaat afkomstig uit de 
verhuur van winkelcentra, in 2019 was dat nog maar 42 %, in 2020 maar 40 % (zie tabel hoger).

Die vastgoedontwikkeling is op zich volatieler dan de verhuuractiviteit, maar laat het bedrijf toe 
een hoger rendement op eigen vermogen te realiseren enerzijds, anderzijds heeft die vastgoedont-
wikkeling een zekere omvang waardoor er elk jaar toch een materieel resultaat geboekt kan wor-
den. En dat het relatieve belang van het winkelvastgoed (in het operationele resultaat) jaar naar 
jaar daalt, biedt vandaag 
ook een zeker voordeel, in 
die zin dat winkelvastgoed 
veel minder goed in de 
markt ligt en tot een zekere 
waarderingsdiscount aan-
leiding kan geven.

Gezien de groei in vast-
goedontwikkeling kan aan-
houden door de omvangrij-
ke pijplijn, blijft het aandeel 
aantrekkelijk voor de lange 
termijn. De koers/winstver-
houding (zie cijfertabel) op 
basis van de verwachte cij-
fers voor 2021 is eveneens 
aantrekkelijk.

ChAMPiGny-suR-MARnE, FRAnkRijk
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Coima Res

Bedrijfsomschrijving

Het Italiaanse Coima Res werd opgericht in juni 2015 en zette reeds in mei 2016 de stap naar de Itali-
aanse beurs. Het verkreeg toen het Italiaanse REIT-statuut (in België GVV), genaamd SIIQ (Società di 
Investimento Immobiliare Quotata). Bij die beursintroductie bestond de portefeuille uit enkele Itali-
aanse bankagentschappen van Deutsche Bank (waarde 140 miljoen euro), ingebracht door Qatar 
Holding (—> 40 % belang) en 215 miljoen euro cash die opgehaald werd bij die introductie. Geleidelijk 
worden die bankagentschappen te gelde gemaakt, de opbrengst wordt geïnvesteerd in vastgoedpro-
jecten in Milaan. De groep maakt regelmatig activa te gelde, wat een zekere rotatie binnen de porte-
feuille tot gevolg heeft.

Eind juni 2021 had de portefeuille een waarde van 694 miljoen euro bestaande uit 9 kantoorgebou-
wen (167 000 m2) en 58 bankagentschappen. Kantoren zijn goed voor 87 %, een hotel voor 4 %, de 
bankagentschappen vullen de resterende 9 % aan. De bezettingsgraad bedroeg 87,2 % (leegstand in 
een gebouw ter voorbereiding van renovatie). Het vastgoed bevindt zich voor 92 % in  Milaan (54 % in 
wijk Porta Nuova), 4 % in Lombardije en 4 % in de rest van Italië.

De 6 grootste huurders zijn goed voor 66 % van de huurinkomsten, het gaat om Vodafone (17,6 %), 
Sisal (12,1 %). Deutsche Bank (9,6 %), BNP Paribas (9 %), Microsoft (8,9 %), en IBM (8,8 %).

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 15,534 34,242 36,261 37,340 44,418 42,000
Groei in % n.r. 120,4 % 5,9 % 3,0 % 19,0 % -5,4 %
Bedrijfsresultaat 7,589 21,591 19,428 23,444 31,530 28,400
Financieel resultaat -2,341 -6,249 -6,282 -9,385 -7,067 -7,000
Resultaat portefeuille 4,471 15,400 28,339 10,514 -11,001 n.b.
Nettowinst 12,123 28,889 46,267 31,973 15,627 14,400
Courant resultaat 4,800 15,300 15,100 14,044 17,500 14,400

Winst per aandeel 0,34 0,80 1,28 0,89 0,43 0,40
Courante winst per aandeel 0,13 0,42 0,42 0,39 0,49 0,40
Bruto dividend 0,11 0,27 0,30 0,30 0,30 0,30
Intrinsieke waarde (reëel) 10,06 10,68 11,71 12,19 12,34 n.b.
Premie/discount -35,6 % -15,7 % -39,4 % -27,8 % -43,9 % n.b.
Dividendrendement* 1,7 % 3,0 % 4,2 % 3,4 % 4,3 % 4,3 %

* Op basis van de koers op het einde van het jaar, voor 2020 en 2021E de huidige koers

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 6,88
Aantal aandelen (m) 36,0
Marktkapitalisatie (m) 249,19
Eigen vermogen (2020) 445,45
Schuldgraad (2020) 38,3 %
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Coima Res is een initiatief van Coima Srl dat sinds 1974 actief is in de Italiaanse vastgoedmarkt en 
sindsdien meer dan 5 miljoen m2 ontwikkeld heeft. Tevens beheert het een miljoen m2 vastgoed. Daar-
naast is er Coima SGR, de vermogensbeheertak van de groep die 27 vastgoedfondsen voor derden met 
een waarde van 5 miljard euro beheert. Coima Srl richtte ook Coima HT op, actief in technologie en 
digitalisering om processen van urbanistische herontwikkeling en van de digitale transformatie van 
fysieke plaatsen te ondersteunen. Andere nieuwe filialen zijn Coima Image (ruimteplanning en bin-
nenhuisinrichting) en Residenze Porta Nuova (residentieel vastgoed). Alle entiteiten van de groep 
zetten sterk in op de transformatie van gebouwen en wijken om aan de nieuwste standaarden en 
ontwikkelen te voldoen. Voor meer informatie hieromtrent verwijzen we naar www.coima.com.

Resultaten eerste helft 2021
De huurinkomsten daalden 2,2 % tot 21,7 miljoen euro. 64 % van de daling is het gevolg van het vertrek 
van PwC uit het gebouw Monte Rosa (8 000 m2) dat herontwikkeld zal worden. 24 % van de daling is 
het gevolg van de verkoop van enkele bankfilialen, de resterende 12 % van de daling komt van de ove-
rige huurcontracten. Het bedrijfsresultaat viel 5,3 % terug door de combinatie van lagere huren en 
licht hogere kosten.
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Het financiële resultaat verbeterde 0,1 miljoen euro door een gemiddeld lagere financiële schuld. 
De schuldgraad daalde van 38,3 % eind 2020 naar 38 % eind juni 2021. De financiële kost kwam uit op 
2 %, onveranderd. De bijdrage van de joint-ventures verdubbelde bijna tot 3,2 miljoen euro. De her-
waardering van het vastgoed was negatief ten bedrage van 2,5 miljoen euro.

Het netto resultaat steeg 155 % tot 9,1 vooral door een lagere negatieve herwaardering van de 
vastgoedportefeuille. Het courant resultaat viel 5,7 % terug tot 8,3 miljoen euro, of 0,23 euro per aan-
deel.

De groep tekende voor 12 300 m2 nieuwe huurcontracten, resulterend in 45 % hogere huren! Voor-
al een groter contract was verantwoordelijk voor die verhoging.

Zich baserend op deze cijfers na 6 maanden, stelt het management een courant resultaat per aan-
deel van 0,40 euro voorop voor 2021.

Aankopen, (des)investeringen en herontwikkelingen

Na het vertrek van PwC als huurder in het gebouw Monte Rosa kunnen de renovatiewerken aangevat 
worden, zoals voorzien bij de aankoop van het gebouw in 2017. Het betreft 3 van de 4 gebouwen van 
dit project, goed voor 60 % van de site. In de plaats van de 3 gebouwen komt er een torengebouw in 
de plaats, geschat wordt dat de huren ervan 35 % hoger zullen liggen dan oorspronkelijk. Tegen 2023 
moeten deze werken afgerond zijn.

In totaal komt 24 % van de vastgoedportefeuille in aanmerking voor een herpositionering wat 
gepaard zal gaan met investeringen voor een bedrag van 83 tot 98 miljoen euro. De eerste renovatie 
(Monte Rosa) start in het vierde kwartaal van 2021, de andere 3 zijn gepland voor het tweede kwartaal 
van 2022.

Gedurende de eerste helft van 2021 (in januari) verkocht Coima Res nog een bankfiliaal voor 4,3 
miljoen euro. Belangrijker was de verkoop van het gebouw Sarca in augustus 2021, dit voor een be-
drag van 82,5 miljoen euro, wat neerkomt op een meerwaarde van 36 % sinds de aankoop van het 
gebouw in 2019. Sinds de beursintroductie investeerde groep voor een bedrag van 851 miljoen euro 
enerzijds, anderzijds werd er voor 325 miljoen euro verkocht.

Begin 2021 werd het project Corso Como Place opgeleverd, waarvan Coima Res 35,7 % bezit (waar-
de 211 miljoen euro, deel Coima Res 75 miljoen euro). De basis wordt gevormd door 2 gebouwen uit de 
jaren vijftig die een grondige renovatie ondergingen. Het nieuwe gebouw heeft een oppervlakte van 

Resultaten eerste helft van 2021 in miljoen euro

  20H1 21H1 Δ20/21

Huurinkomsten 22,230 21,748 -2,2 %
Bedrijfsresultaat 15,360 14,539 -5,3 %
Financieel resultaat -4,030 -3,892 
Bijdrage joint-venture 1,659 3,156 
Herwaardering vastgoed -7,612 -2,457 
Netto resultaat 3,566 9,107 155,4 %
Courant resultaat 8,800 8,300 -5,7 %
Idem per aandeel 0,24 0,23 -5,7 %

Coima Res
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23 600 m2 en is verhuurd aan Accenture en Bending Spoons. In 2020 genoot het gebouw al van een 
herwaardering van 23,2 miljoen euro, waarvan 8,3 miljoen euro toekomt aan Coima Res door zijn be-
lang van 35,7 %.

Voor 2022 staat de aankoop geprogrammeerd van een belang van 10 % tot 25 % in het project Gioia 
22. Het is een gebouw met een oppervlakte van 35 800 m2 bestaande uit 26 verdiepingen in de Mila-
nese Porta Nuova wijk. Het komt in de plaats van een oud gebouw en wordt het grootste in Italië die 
een Nearly Zero Energy Building certificatie zal krijgen. Er is voor 6 000 m2 zonnepanelen voorzien, er 
wordt gebruik gemaakt van grondwater en vergeleken met traditionele gebouwen zal er 75 % minder 
energie verbruikt worden.

De Italiaanse vastgoedmarkt

Het investeringsvolume op de Italiaanse vastgoedmarkt viel 22 % terug (van 4,1 miljard euro tot 
3,2 miljard euro) in de eerste 6 maanden van 2021. Elk segment, met uitzondering van logistiek vast-
goed, noteerde een daling. Voor de kantoren kwam de daling uit op 62 % (van 1,9 miljard naar 0,7 
miljard euro).

De Milanese kantorenmarkt zag het investeringsvolume dalen van 1,4 miljard euro naar 0,6 mil-
jard euro (-58 %). De ‘prime yield’ (marktrendement van de toplocaties) daalde verder van 3,1 % eind 
2020 naar 3 % eind juni 2021 (zie gra-
fiek).

De opname of take-up van kanto-
ren in Milaan deed het niet slecht 
met een stijging van 12 %, van 
161 000 m2 in de eerste helft van 
2020 tot 180 000  m2 in de eerste 
helft van 2021. Meer dan 80 % van 
de vraag was bestemd voor graad A-
gebouwen, de leegstand steeg niet-
temin van 2,1 % naar 2,7 %, wat nog 
steeds relatief laag is. De totale 
leegstand van kantoren in Milaan 
bedraagt 10,7 %.

GEbOuw GiOiA 22, MilAAn
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Conclusie
Terwijl de intrinsieke waarde de voorbije jaren gestaag toenam, liet de beurskoers het afweten, een 
evolutie die startte begin 2018. Als verklaring voor de discount van 45 % vandaag moeten critici dus 
helemaal niet verwijzen naar de corona-crisis die mogelijk de vraag naar kantoorruimte zal drukken. 
Er is duidelijk een andere evolutie aan de gang. Een verklaring kan zijn dat beleggers ontgoocheld zijn 
in de evolutie van de portefeuille van de groep, het courant resultaat en het dividendrendement.  
Zo vonden er in 2018, 2019 en ook dit jaar desinvesteringen plaats die de evolutie van de intrinsieke 
waarde ten goede kwamen, doch niet het courant resultaat en bijgevolg het dividend. Het moet dui-
delijk zijn dat Coima Res geen passieve buy & hold strategie volgt, maar er voor kiest om regelmatig 
meerwaarden te realiseren enerzijds, anderzijds worden de aldus vrijgemaakte middelen geherinves-
teerd in nieuwe ontwikkelingen en renovaties die op termijn opnieuw tot meerwaarden kunnen lei-
den. Gelet op het lage marktrendement van kantoren in Milaan, loont het op langere termijn meer 
om regelmatig goed verhuurde kantoren te gelde te maken en om het geld te herinvesteren in nieuwe 
projecten.

Berekenen we het totale rendement (courant resultaat + meerwaarden) op eigen vermogen, dan 
bekomen we voor de jaren 2017, 2018 en 2019 cijfers van 8 %, 12 % en 8 %. Naar analogie met vastgoed-
ontwikkelaars zou dit tot een waardering van minstens het eigen vermogen of de intrinsieke waarde 
moeten kunnen leiden, maar Coima Res slaagt er niet in om dat niveau aan te houden. In 2020 was 
het rendement op eigen vermogen slechts 3,5 % (door een afwaardering van de vastgoedportefeuille, 
voor 2021 mogen we wel uitkijken naar een hoger cijfer).
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De corona-crisis heeft de zaken er niet op vergemakkelijkt en we vrezen dat de aversie van de 
markt voor kantoorinvesteringen nog een tijd zal aanhouden. Dit negatieve sentiment zal Coima Res 
slechts kunnen counteren door de publicatie van goede cijfers. De verkoop van het Sarca-gebouw in 
augustus 2021 met een mooie meerwaarde is een stap in de goede richting, maar zal waarschijnlijk 
niet voldoende blijken om de hoge discount structureel te verlagen.

Op het vlak van ratio koers/courant resultaat noteert Coima Res met 17,3 niet heel aantrekkelijk, 
het bruto dividendrendement van 4,3 % is in vergelijking met andere vastgoedgroepen ook niet heel 
hoog. We merken wel op dat het bedrijf soms een deel van zijn dividend als kapitaal uitkeert, waar-
door geen buitenlandse roerende voorheffing verschuldigd is op dat deel. Op termijn verwachten we 
wel heil van enkele herontwikkelingen of van nieuwe transacties, bijvoorbeeld met de opbrengst van 
de verkoop van het Sarca-gebouw.

PAViliOn, MilAAn
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Defama (Deutsche Fachmarkt)

Omschrijving 

Defama, voluit Deutsche Fachmarkt, is een jonge vastgoedgroep, opgericht in 2014. De groep richt 
zich op winkelparken en kleine winkelcentra met een transactiewaarde tussen 1 en 5 miljoen euro (te 
groot voor partikuliere beleggers, te klein voor institutionele beleggers). Geografisch ligt de focus op 
kleine en middelgrote steden in Noord- en Oost-Duitsland. Door de focus op die lokale winkelcentra 
is ze minder kwetsbaar voor e-commerce. De groep volgt een ‘buy & hold’ strategie. De doelstelling is 
om op een duurzame manier jaarlijks een tweecijferige groei te realiseren.

Eind juni 2021 bezat de groep 45 activa met een oppervlakte van 195 651 m2 met jaarlijkse huurin-
komsten van 15 miljoen euro, een bezettingsgraad van 94 % en een waarde van 192 miljoen euro. 80 % 
van de huurinkomsten is afkomstig van winkelketens met een hoge kredietwaardigheid. Voedingsdis-
tributie is goed voor 47 % van de huurinkomsten, doe-het-zelfzaken voor 16 %, kledij staat voor 10 % 
van het totaal. De 4 grootste huurders zijn Kaufland/Lidl (13 % van totaal), toom/B1 (12 % van totaal), 
de Edeka Group (11,2 % van totaal) en REWE/Penny (7,1 % van totaal). Doordat 70 % van zijn huurders 
actief zijn in voeding, drogisterij, apotheek/dokters en doe-het-zelf had de corona-crisis relatief wei-
nig impact.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 3,438 5,828 9,086 11,208 14,800 n.b.
Groei in % n.r. 69,5 % 55,9 % 23,4 % 32,0 % n.b.
Bedrijfsresultaat 1,667 2,669 3,588 4,497 5,625 n.b.
EBITDA 2,359 3,888 5,533995 7,044 8,988 n.b.
EBITDA-marge 68,6 % 66,7 % 60,9 % 62,9 % 60,7 % n.b.
Financieel resultaat -0,559 -0,896 -1,335 -1,719 -2,130 n.b.
Nettowinst 0,889 1,362 1,701 2,068 2,510 5,300
Courant resultaat 1,580 2,581 3,647 4,615 5,873 7,100

Winst per aandeel 0,30 0,38 0,46 0,51 0,57 1,20
Courante winst per aandeel 0,54 0,73 1,01 1,14 1,33 1,61
Bruto dividend 0,20 0,34 0,40 0,45 0,48 0,50
Intrinsieke waarde (reëel) 5,50 8,42 11,02 13,46 16,9 n.b.
Premie/discount 94,2 % 26,8 % 8,9 % 23,3 % 42,3 % n.b.
Dividendrendement* 1,9 % 3,2 % 3,3 % 2,7 % 2,0 % 2,1 %

* Op basis van de koers op het einde van het jaar, voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 24,00
Aantal aandelen (m) 4,420
Marktkapitalisatie (m) 106,08
Eigen vermogen (2020) 25,204
Schuldgraad (2020) 61,2 %
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35 % van het aandelenkapitaal is in vaste handen. Van de 65 % vrij verhandelbare aandelen zitten er 
pakketjes bij een viertal internationale fondsen gespecialiseerd in kleine Europese aandelen.

Het opmerkelijkste van het Defama-verhaal is het rendement van de aangekochte activa. Zonder 
uitzondering lag het rendement van de verworven activa in 2019 en 2020 boven 10 % met een uit-
schieter tot 14,2 % ! Er is weinig vraag naar iets oudere winkelparken met kortlopende huurcontracten, 
terwijl er genoeg verkopers zijn zoals gesloten fondsen die na 10 of 20 jaar vereffend worden, of ou-
dere particulieren die hun panden wensen te verkopen. Soms zijn er ook gedwongen verkopen door 
overdreven schuldfinanciering.

Acquisities, renovaties en desinvesteringen

De sterkte van Defama ligt in het feit dat het winkelactiva verwerft met relatief hoge rendementen. 
Het gaat in de meeste gevallen om oudere winkelparken met huurcontracten met een korte reste-
rende looptijd. Er is dus een zeker risico verbonden aan deze acquisities, een risico dat ruimschoots 
vergoed wordt door het hoge huurrendement. Maar door regelmatig gerichte renovaties uit te voe-
ren, slaagt de groep erin de huurders langer aan zich te binden met als bijkomend voordeel huurprijs-
stijgingen. In de tabel hieronder geven we een beknopt overzicht van de meest recente transacties.
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In de voorbije 2 jaar realiseerde de groep ook al enkele geslaagde renovaties en herontwikkelingen. 
Een eerste omvangrijk project vond plaats in Radeberg, Saksen. Het mini-winkelcentrum met een 
oppervlakte van 14 800 m2 werd compleet heringericht. De publiektrekkers Aldi en Edeka (voedings-
distributie) werden aan de uiteinden van het gebouw ondergebracht, terwijl ze voordien naast elkaar 
gelegen waren. Er werd ook gewerkt aan een betere doorstroming van de klanten door een enkele 
brede gang, de verschillende kleinere te verhuren oppervlakten werden beter ingericht. De heront-
wikkeling nam 10 maanden in beslag vorig jaar. De huuropbrengsten nu komen 0,8 miljoen euro ho-
ger uit en dat liet Defama toe een gunstige herfinanciering van de schuld door te voeren. Aldus 
maakte het 3 miljoen euro vrij die voor andere investeringen aangewend kunnen worden. Ondertus-
sen ontving Defama al verschillende interessante biedingen voor dit gerenoveerde project, of het 
management er op zal ingaan of niet, is niet duidelijk.

winkElPARk löwEnbERG, bRAnDEnbuRG

Overzicht aankooptransacties

   Aankoopprijs Huur-
Datum Stad in miljoen euro rendement Bezetting Bouwjaar

15/05/2019 Dinslaken 7,600 9,9 % 100 % 1975
28/11/2019 Albstadt 1,875 8,5 % 100 % 2004
30/12/2019 Rendsburg 4,500 10,0 % 95 % 1996
08/03/2020 Zeitz 9,000 14,2 % 100 % 1993
23/07/2020 Anklam 6,200 9,0 % 100 % 1999–2019
10/09/2020 Zuid-Duitsland (3) 3,300 9,1 % 100 % 1975–2019
24/11/2020 Seehausen 1,100 10,1 % 100 % 2011
22/04/2021 Gardelegen 8,000 doel 12 % 62 % 1996
28/05/2021 Barsinghausen 3,600 9,4 % 100 % 1985–2005

Defama
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In juni 2021 werd de herontwikkeling en uitbreiding van een winkelpark in Löwenberg afgerond. 
Eerder had Defama dit gekocht voor 1,2 miljoen euro en een huur van 0,18 miljoen euro. De nieuwe 
werken kostten 2 miljoen euro en resulteerden in een huurverhoging van 0,1 miljoen euro, goed voor 
een totale investering van 3,2 miljoen euro en een huur van 0,28 miljoen euro. De grootste huurder 
van het park, Aldi, sloot ondertussen een nieuw 10-jarig huurcontract af.

Een ander renovatieproject werd opgestart in juni 2021 in Büdelsdorf, Sleeswijk-Hostein. Het win-
kelpark dateert van 1991 en werd door Defama verworven in 2017 voor 3,1 miljoen euro. Het heeft een 
oppervlakte van 5 400 m2 en is voor 78 % verhuurd. Defama plant er voor 1,5 miljoen euro renovatie-
werken. Bij de afronding van de werken begin 2022 gaan enkele nieuwe huurcontracten van start, die 
de oorspronkelijke huur van 0,370 miljoen euro doen stijgen met 0,180 miljoen euro, goed voor 0,550 
miljoen euro op een totale investering van 4,6 miljoen euro, of een rendement van 12 %! De gemid-
delde huur van de huurcontracten werd tevens verlengd van 2,2 tot 7,5 jaar.

In februari 2021 verkocht Defama het winkelpark in Bleicherode, bestaande uit een achttal winkels 
voor een bedrag van 5,16 miljoen euro, het is de eerste verkoop in de geschiedenis van Defama. Het 
was voor 88 % bezet. Het is bijna het dubbele van de oorspronkelijke aankoopprijs en 22 % meer dan 
de geschatte waarde van 4,23 miljoen euro eind 2020. Rekening houdend met 0,350 miljoen euro 
jaarlijkse huurinkomsten, komt de verkoopprijs uit op een rendement van 6,7 %, dus gevoelig minder 
dan de laatste aankopen die het zelf verrichtte in de afgelopen maanden (zie hoger). Deze transactie 
genereert een meerwaarde voor belasting van 2,6 miljoen euro en levert de groep voor 3 miljoen euro 
cash op (verkoopprijs minus schuld op dit actief).

FAChMARkTzEnTRuM sChnEEbERG, sAChsEn
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Resultaten eerste helft 2021

Dankzij de verschillende acquisities van 2020 en 2021 en de huurindexeringen kon Defama de omzet 
(huurinkomsten) met 28 % verhogen tot 8,5 miljoen euro. Het bedrijfsresultaat meer dan verdubbel-
de door een meerwaarde van 2,6 miljoen euro op de verkoop van Bleicherode (zie hoger). Deze meer-
waarde verklaart ook de sterke stijging van de EBITDA (+ 90,5 %). Het financieel resultaat daalde 0,3 
miljoen euro door een toename van de schuld van 92,3 miljoen euro eind juni 2020 naar 108,5 miljoen 
euro eind juni 2021.

De schuldgraad daalde van 61,2 % eind juni 2020 naar 58,6 % eind juni 2021. De belastingen stegen, 
deels door het hogere lopende resultaat, deels door de gerealiseerde meerwaarde van 2,6 miljoen 
euro. Het netto resultaat verdrievoudigde bijna tot 3,6 miljoen euro, opnieuw met dank aan die meer-
waarde. Zonder die meerwaarde was het netto resultaat op 1,4 miljoen euro uitgekomen. Belangrijkst 
van al voor ons is het courant resultaat (of FFO, houdt geen rekening met de meerwaarde), dat kwam 
uit op 3,5 miljoen euro (+ 26,2 %), per aandeel is dat 0,792 euro.

FAChMARkTzEnTRuM PAsEwAlk, MECklEnbuRG-VORPOMMERn

Resultaten in miljoen euro

  20H1 21H1 ∆ 20/21

Omzet 6,614 8,463 28,0 %
Bedrijfswinst 2,650 5,933 123,9 %
EBITDA 4,201 8,004 90,5 %
Financieel resultaat -1,019 -1,348 n.r.
Belastingen -0,408 -0,973 n.r.
Netto resultaat 1,224 3,612 195,2 %
Idem per aandeel 0,277 0,817 195,2 %
Courant resultaat 2,775 3,501 26,2 %
Idem per aandeel 0,628 0,792 26,2 %
Schuldgraad 61,2 % 58,6 % n.r.

Defama
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De intrinsieke waarde per aandeel steeg van 16,86 euro eind 2020 naar 17,64 euro eind juni 2021.
Voor 2021 verwacht Defama een courant resultaat (of FFO) van 7,1 miljoen euro of 1,61 euro per 

aandeel, 22,4 % meer dan in 2020! De netto winst is begroot op 3,1 miljoen euro, dit is 0,69 euro per 
aandeel, hier moet de meerwaarde (na belasting) van 2,2 miljoen euro aan toegevoegd worden.  
We richten de blik vooral op het courant resultaat dat niet vertekend wordt door meerwaarden.

Voor 2025 heeft de groep ambitieuze doelstellingen, die het zou moeten kunnen realiseren zonder 
kapitaalverhoging: een portefeuille van 260 tot 300 miljoen euro (179 miljoen euro eind 2020), met 
jaarlijkse huuropbrengsten van 24 miljoen euro, een courant resultaat van minstens 11 miljoen euro 
en een courant resultaat per aandeel van minstens 2,50 euro.

We herhalen dat het bedrijf niet geniet van een speciaal GVV- of REIT-statuut en dus opereert als 
een gewone NV of AG in dit geval. Het bedrijf is bijgevolg onderhevig aan vennootschapsbelasting en 
er is geen verplichte schatting van de intrinsieke waarde. Ook boekt ze afschrijvingen, de reden waar-
om we in onze cijfertabel een EBIT- en een EBITDA-cijfer opnemen. Wel publiceert ze een intrinsieke 
waarde en een courant resultaat (of FFO, funds of operations), net zoals de andere Duitse vastgoed-
groepen.

Conclusie

In juni 2020 zijn we gestart met de opvolging van Defama en vandaag zijn we er nog meer van over-
tuigd dat het aandeel een interessante aanvulling is aan onze lijst van koopwaardige vastgoedaande-
len. Het biedt een heel specifieke niche vastgoed aan, met name winkelvastgoed in meer afgelegen 
en kleinere Duitse steden. Het hieraan verbonden hogere risico wordt ruimschoots vergoed door het 
hoge initiële huurrendement bij aankoop, daarnaast is er nog een niet onaanzienlijk herontwikke-
lingspotentieel.

Ondanks de goede beursprestaties eerder in 2021 en op basis van de vooruitzichten voor 2021 
noteert het aandeel met een ratio koers/courant resultaat van 14,9, wat nog relatief aantrekkelijk is. 
We noteren wel dat er andere groepen in winkelvastgoed zijn die goedkoper noteren, maar daar zijn 
de risico’s ook hoger.

Er dient wel rekening gehouden te worden met het feit dat het aandeel minder liquide is. Ook mag 
de belegger niet teveel focussen op het (lage) dividend, belangrijker is de groei die deze groep kan 
realiseren.

winkElPARk wAlDECk, hEssEn
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Deutsche Industrie

Omschrijving 

Deutsche Industrie, opgericht in 2014, is gespecialiseerd in industrieel en logistiek vastgoed in Duits-
land. In december 2017 zette het de stap naar de beurs aan 5,84 euro, begin 2018 verwierf het het 
Duitse REIT-statuut. Dat voorziet in een minimaal eigen vermogen van 15 miljoen euro, een free float 
van minstens 15 %, geen enkele aandeelhouder mag meer dan 10 % bezitten, 90 % van de winst moet 
uitgekeerd worden, vastgoed en huurinkomsten moeten minstens voor 75 % van het totaal staan en 
het eigen vermogen moet minstens voor 45 % van het balanstotaal staan. Sinds de beursintroductie 
vonden 4 kapitaalverhogingen plaats: in december 2018 aan 11 euro, in september 2019 aan 15,75 euro, 
in november 2019 aan 16,25 euro en in juni 2020 aan 20 euro.

De activa waarin de groep handelt, zijn niet te vergelijken met het logistiek vastgoed van groepen 
zoals Montea en WDP. Het gaat immers om kleinere logistieke panden (37 % van portefeuille), panden 
voor productie (40 %) en opslag (9 %), alsook enkele kantoren (14 % van de portefeuille). Het is een 
weinig transparant vastgoedsegment met wat oudere gebouwen, maar langzaam komt het in het vi-
zier van beleggers. Het verwondert dan ook niet dat het huurrendement zich rond de 10 % situeert, 
noodzakelijk om het hoger dan gemiddeld risico te vergoeden. De portefeuille werd eind juni 2021 
gewaardeerd op basis van een gemiddeld rendement van 7,3 %.

(in miljoen euro) 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 20/21E

Huuropbrengsten 2,306 10,260 25,481 40,781 50,000
Groei in % n.b. 344,9 % 148,4 % 60,0 % 22,6 %
Bedrijfsresultaat 3,602 6,877 18,656 30,693 35,000
Herwaardering vastgoed 7,232 6,914 37,552 36,982 n.b.
Financieel resultaat -0,075 -1,337 -6,726 -5,400 -3,500
Nettowinst 7,215 13,714 48,672 50,281 30,900
Courant resultaat (FFO) 1,111 5,338 12,888 24,646 30,900

Winst per aandeel n.b. 0,95 2,25 1,72 0,96
Courante winst per aandeel n.b. 0,37 0,60 0,84 0,96
Bruto dividend n.b. 0,09 0,16 0,24 0,40
Intrinsieke waarde (EPRA) n.b. 3,99 7,74 11,74 n.b.
Premie/discount n.b. 161,9 % 124,8 % 46,5 % n.b.
Dividendrendement* n.b. 0,9 % 0,9 % 1,4 % 2,3 %

* Op basis van de koers op het einde van september elk jaar, voor 2019/20 en 2020/21E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 17,20
Aantal aandelen (m) 32,080
Marktkapitalisatie (m) 551,77
Eigen vermogen (2019/20) 377,200
Schuldgraad (2019/20) 37,1 %
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Eind juni 2021 had de portefeuille een waarde van 755 miljoen euro, bestaande uit 84 activa, met 
een oppervlakte van 1,49 miljoen m2 met een bezettingsgraad van 87 %. De jaarlijkse huren bedragen 
55,1 miljoen euro. Er is daarenboven een grondreserve van 3,9 miljoen m2.

Deutsche Industrie heeft 558 huurders uit 60 verschillende sectoren, de top 20 van huurders ver-
tegenwoordigt 40 % van de huurinkomsten. De grootste individuele huurder is Aenova/Haupt Phar-
ma (4,8 % van het totaal). 26 % van de portefeuille is gelegen in Noord-Rijn-Westfalen, 19 % in Neder-
saksen en 16 % in Beieren.

Resultaten na 9 maanden in 2020/21 

In de eerste 9 maanden van het boekjaar 2020/21 (van 1 oktober 2020 tot 30 juni 2021) verrichtte de 
groep 15 acquisities (met 232 units) met een marktwaarde van 111,3 miljoen euro. Deutsche Industrie 
betaalde 20 % minder dan de marktwaarde. De jaarlijkse huur van deze panden bedraagt 8,9 miljoen 
euro, ze zijn voor 87,8 % bezet.

In deze periode voerde het ook 20 herfinancieringen uit voor een bedrag van 102,5 miljoen euro 
met een gemiddelde rente van 1,83 %. 17 hiervan betreft leningen met een gebouw als onderpand 
(meestal zit elk actief in een aparte vennootschap met eigen financiering), dit verklaart de lage rente 
van 1,05 %. Het gaat om een bedrag van 62,5 miljoen euro. 3 financieringen waren zonder onderpand, 
met een hogere rente van 3,05 % tot gevolg, dit voor een bedrag van 40 miljoen euro.

Door de acquisities in deze periode en deze uit het boekjaar voordien, stegen de bruto huurinkom-
sten 25,7 % tot 37,3 miljoen euro. Op vergelijkbare basis was er 1,5 % groei. De meeste kosten stegen, 
doch niet in dezelfde mate als de huurinkomsten, wat verklaart dat de bedrijfswinst (+ 31,8 %) sterker 
steeg dan de bedrijfswinst.

Overzicht resultaat na 9 maanden in boekjaar 2020/21 in miljoen euro

  9M 19/20 9M 20/21 Δ19/20

Bruto huurinkomsten 29,681 37,303 25,7 %
Netto huurinkomsten 23,759 28,758 21,0 %
Bedrijfswinst 19,537 25,747 31,8 %
Financieel resultaat -3,242 -2,088 n.r.
Herwaardering portefeuille 35,430 87,011 n.r.
Herwaardering �n.instrumenten -7,904 0,000 n.r.
Netto resultaat 43,820 110,670 152,6 %
Courant resultaat (FFO) 18,294 24,411 33,4 %
Idem per aandeel 0,624 0,761 21,9 %
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Deutsche Industrie

Naar het financieel resultaat toe, merken we dat de schulden met iets minder dan 100 miljoen euro 
gestegen zijn, terwijl het financieel resultaat met 1,1 miljoen euro verbetert. De verklaring ligt in het 
feit dat Deutsche Industrie bepaalde voorschotten aan zijn hoofdaandeelhouder verleent en dat het 
belegt in kredieten aan Creditshelf, een financieringsplatform voor ondernemers. Op deze 2 posten 
krijgt Deutsche Industrie een relatief hoge rente, tot 8 % van zijn hoofdaandeelhouder, terwijl de ei-
gen financiële kost slechts 2,43 % bedraagt (was 2,60 % vorig jaar). De schuldgraad steeg van 37,1 % 
eind september 2020 naar 41,4 % eind juni 2021.

Enkele data uit balans en resultatenrekening in miljoen euro

  30/09/2020 30/06/2021

Waarde gebouwen 585,8 775,3
Aandeelhoudersleningen 71,9 65,6
Investeringen via creditshelf 15,9 15,3
TOTAAL 673,6 856,2
Bankschulden 134,7 206,6
Obligaties 167,1 191,0
TOTAAL 301,8 397,6

 9M 2019/20 9M 2020/21

Rente-inkomsten 3,3 6,0
Rentelasten 6,1 6,8

POTsDAM, DuiTslAnD
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In de 2 tabellen geven we een overzicht van de waarde van de belangrijkste activa (gebouwen, 
aandeelhoudersleningen en kredieten aan Creditshelf) en de belangrijkste passiva (bankschulden en 
obligaties). Aandeelhoudersleningen en kredieten aan Creditshelf zijn goed voor 10,5 % van de waar-
de van de gebouwen. Daaronder vermelden we de rente-inkomsten en de rentelasten. We merken de 
grote volatiliteit van de rente-inkomsten op.

De herwaardering van de vastgoedportefeuille was sterk positief door een verdere daling van het 
marktrendement van semi-industrieel en logistiek vastgoed van 8,4 % naar 7,3 %, goed voor een waar-
destijging van 13,9 %. Dankzij deze herwaardering steeg het netto resultaat 153 % tot 110,7 miljoen 
euro. Het courant resultaat (hier funds from operations genoemd door het bedrijf) nam 33,4 % toe, 
gecorrigeerd voor het gestegen aantal uitstaande aandelen kwam de groei uit op 21,9 % per aandeel 
tot 0,76 euro.

De bezettingsgraad steeg van 86,8 % eind juni 2020 naar 87,2 % eind juni 2021.
De intrinsieke waarde steeg van 11,74 euro per aandeel eind september 2020 naar 14,95 euro eind 

maart juni. Het aandeel noteert dus met een premie van 16 %.

Portfolio
Individual properties

▪ Detailed information of all our properties can be found here:
▪ https://deutsche-industrie-reit.de/en/property/portfolio/

22
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Deutsche Industrie

Acquisities
Net als Defama heeft Deutsche Industrie een mooie track record van acquisities opgebouwd in de 
voorbije jaren. We lijsten deze op in de bijhorende tabel. Er zijn 2 zaken die opvallen, enerzijds is er de 
(boekhoudkundige) meerwaarde tegenover de aankoopprijs, anderzijds is er het hoge rendement bij 
aankoop. De meerwaarde t.o.v. de aankoopprijs (verschil tussen de huidige waarde en de aankoop-
prijs) is vooral het gevolg van het dalende marktrendement, deels is het ook het gevolg van de verho-
ging van de huurprijs.

Naast dit globaal overzicht geven we nog het voorbeeld van een van de laatste transacties die 
Deutsche Industrie verricht heeft. Zo kocht het een productie- en logistieke site van 100 000 m2 in 
Frickenhausen voor een bedrag van 5,4 miljoen euro met een huur van 0,5 miljoen euro. Het is 100 % 
verhuurd met een resterende looptijd van 9,2 jaar. Ook vermeldenswaard is dat de groep sterk inzet 
op sale & lease back operaties, dit type van transacties is goed voor 18 % van het totaal.

Overzicht acquisities in miljoen euro

 Periode Aantal Aankoopprijs Huidige waarde Rendement aankoop

Voor 2018/19 21 144,3 231,8 11,3 %
2018/19 28 174,4 246,6 9,4 %
2019/20 20 120,5 165 9,5 %
9 maanden in 2020/21 15 91,0 111,3 9,7 %

Portfolio
Individual properties

▪ Detailed information of all our properties can be found here:
▪ https://deutsche-industrie-reit.de/en/property/portfolio/
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Conclusie
Deutsche Industrie is een relatief jong bedrijf en zit in een belangrijke groeimodus. Het courant resul-
taat reflecteert die groei, het einde is nog niet in zicht. Dat heeft de markt ondertussen begrepen en 
dat zien we in de waardering. Maar die waardering ligt nog gevoelig lager dan deze van groepen zoals 
WDP en Montea, die al een langere en heel succesvolle track record hebben opgebouwd. Het nadeel 
is wel dat het aandeel minder liquide is, maar in een bredere beleggingsportefeuille hoeft dit geen 
groot probleem te zijn.

In 2020 kende de koers wel een zekere correctie, die het nog niet volledig heeft kunnen compen-
seren. We veronderstellen dat investeerders zich zorgen maken over de gezondheid van de huurders 
van de groep, het heeft immers gewone industriële bedrijven en KMO’s als huurder. Misschien maken 
sommige beleggers zich, net als wij, ook zorgen over de financiële investeringen van de groep in aan-
deelhoudersleningen en in Creditshelf. Het is moeilijk om het risico hiervan in te schatten.

Dit alles belet niet dat het bedrijf kan profiteren van de gunstige fundamentele omgevingsfacto-
ren van het semi-industrieel en logistiek vastgoed. Er blijft een zekere vraag naar goedgelegen ter-
reinen, terwijl het marktrendement blijft dalen. Die daling leidt tot hogere waarderingen van het 
vastgoed wat op zijn beurt de schuldgraad drukt. Van die lagere schuldgraad kan het bedrijf dan weer 
gebruik maken om nieuwe acquisities (met schulden) te verrichten, dit komt het courant resultaat per 
aandeel ten goede.

Voor het boekjaar 2020/21 (eindigend op 30 september 2021) verwacht het een courant resultaat 
tussen 30 en 32 miljoen euro, voor het boekjaar 2021/22 is dat 38 tot 40 miljoen euro. Op het vlak van 
koers/courant resultaat geeft dat een cijfer van 17,8 voor het boekjaar 2020/21 en van 14,5 voor het 
boekjaar 2021/22. Het lage dividendrendement is absoluut geen probleem, door de lage uitkerings-
graad reserveert het middelen voor interne groei.

Acquisitions
Selected deals

26

Rosenheim Schlierseestraße 4

Acquired 02/02/2021

Type Production & logistics

Commercial space 7,178 m²

Annualised rent 0.7 m€

WALT 4.0

Occupancy commercial 100%

Purchase price 7.25 m€

Yield 9.8%

Sector(s) Antenna manufacturer

Gevelsberg Kölner Straße 64

Acquired 18/11/2020

Type Production & logistics

Commercial space 32,406 m²

Annualised rent 1.5 m€

WALT 10.3 years

Occupancy commercial 100.0%

Purchase price 17.0 m€

Yield 9.0%

Sector(s) Metalworking

Sonneberg An der Müß 42

Acquired 08/12/2020

Type Production & logistics

Commercial space 12,066 m²

Annualised rent 0.45 m€

WALT 15.0 years

Occupancy commercial 100%

Purchase price 3.6 m€

Yield 12.5%

Sector(s) Automotive

Source | Google Maps Source | Google Maps
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Diös Fastigheter

Bedrijfsomschrijving
is een middelgrote vastgoedgroep in Zweden. Ze is gespecialiseerd in stadsontwikkeling en richt zich 
heel specifiek tot 10 middelgrote Zweedse steden in het centrum en het noordwesten van het land. 
Investeringen in Stockholm, Göteborg en Malmö worden voor diverse redenen (o.a. te lage rende-
menten) gemeden. Deze 10 steden worden gekenmerkt door een zekere bevolkingsgroei, een indus-
triële dynamiek en economische groei (o.a. door aanwezigheid van grote Zweedse bedrijven zoals 
Volvo, SCA of Boliden), geleidelijk stijgende huurprijzen, hogere transactievolumes en een laag risico. 
De specialisering in stadsontwikkeling maakt dat de portefeuille bestaat uit verschillende soorten 
vastgoed zoals kantoren (54 %), winkels (17 %), woningen (8 %), hotel/restaurants (6 %), zorgvast-
goed/onderwijs (6 %) en industrieel/logistiek vastgoed (3 %). De ‘dominantie’ van Diös in enkele ste-
den wordt duidelijk bij het aanschouwen van enkele stedelijke kaarten (zie verder).

Eind juni 2021 bezat de groep voor 26,1 miljard SEK (2,6 miljard euro) vastgoed, bestaande uit 334 
gebouwen met een oppervlakte van 1,463 miljoen m2. Ze beheert 4 800 huurcontracten, de 10 groot-
ste huurders vertegenwoordigen slechts 17 % van de huurinkomsten. De grootste huurder is de 
Zweedse transportadministratie (4,3 % van totaal), de stad Ostersund is de tweede grootste huurder 
(2,6 % van totaal). Overheidsinstellingen staan voor 31 % van de huren.

(in miljoen SEK) 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 1 376 1 436 1 482 1 513 1 580
Groei in % 4,0 % 4,4 % 3,2 % 2,1 % 4,4 %
Bedrijfsresultaat 1 007 1 069 1 114 1 143 1 200
Financieel resultaat -185 -175 -162 -185 -180
Financiële herwaarderingen -27 -16 0 0 0
Resultaat portefeuille 412 687 350 194 n.b.
Belastingen -232 -256 -252 -239 n.b.
Nettowinst 1 027 1 338 1 041 914 990
Netto courant resultaat 732 814 865 930 990

Winst per aandeel 7,78 9,95 7,74 6,81 7,38
Courante winst p/a 5,54 6,05 6,43 6,93 7,38
Koers/winstverhouding 10,07 9,91 13,37 13,99 13,14
Brutodividend 2,90 3,00 1,65 3,30 3,40
Eigen vermogen  51,20 58,30 63,07 68,23 n.b.
Premie/discount 9,0 % 2,9 % 36,4 % 26,2 % n.b.
Dividendrendement* 5,2 % 5,0 % 1,9 % 3,8 % 3,9 %

* Op basis van koersen op het jaareind, voor 2020 en 2021E huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers (SEK) 97,00
Aantal aandelen (m) 134,03
Marktkapitalisatie (in m SEK) 11 540
Eigen vermogen p/a (dec/20) 68,23
Schuldgraad (dec/20) 54,3 %
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Voorbeeld van inplanting in enkele Zweedse steden

Qua ontwikkelingsstrategie zet de groep in op de 15-minuten stad. De bedoeling is dat de inwoners 
slechts 15 minuten moeten rijden van hun woning, naar hun werk, naar de scholen, naar het openbaar 
vervoer, naar winkels en naar sportfaciliteiten. Door haar belangrijke grondposities en activa in die 10 
middelgrote Zweedse steden, is ze heel goed geplaatst om dit stadsmodel vorm te geven. Die 10 ste-
den zijn: Sundsvall, Ostersund, Umea, Are, Borlänge, Gävle, Lulea, Shelleftea, Mora en Falun. We be-
lichten kort 3 steden als voorbeeld van het stadsmodel van Diös:

Stad: Sundsvall: 99 000 inwoners
Diös bezit er 48 gebouwen met een totale oppervlakte van 200 000 m2 en 
een waarde van 4,4 miljard SEK. Kantoren zijn er goed voor 40 % van die 
waarde. Diös bezit er ook winkels, een hotel, restaurants, woningen, lo-
gistiek vastgoed en schoolgebouwen.

Stad: Ostersund: 63 000 inwoners
Diös bezit er 84 gebouwen met een totale oppervlakte van 262 000 m2 en 
een waarde van 3,74 miljard SEK. Kantoren zijn er goed voor 40 % van die 
waarde. Diös bezit er relatief veel woningen en appartementen, alsook 
winkels, een hotel, restaurants, logistiek vastgoed, een schoolgebouw en 
een rusthuis.
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Stad: Umea: 103 000 inwoners 
Diös bezit er 38 gebouwen met een totale oppervlakte van 200 000 m2 en 
een waarde van 3,56 miljard SEK. Net zoals in de andere steden bezit Diös 
er een mix van vastgoedactiva. Momenteel bouwt de groep er een nieuw 
hotel. In 2020 werd gestart met een gebouw van 11 verdiepingen met res-
taurants, kantoorruimte en appartementen.

Resultaten eerste helft boekjaar 2021

In de eerste helft van 2021 namen de huurinkomsten 6,4 % toe tot 987 miljoen SEK. De groei op verge-
lijkbare basis bedroeg 1,9 %. De huurkortingen bedroegen ditmaal slechts 4 miljoen SEK tegenover 24 
miljoen SEK een jaar geleden. Wel ontving Diös een opzegvergoeding van 30 miljoen SEK die een be-
langrijk deel van de huurgroei verklaard (daar staat wel een huurverlies van 7 miljoen SEK tegenover).

Door die opzegvergoeding, waar geen kosten tegenover staan, nam de bedrijfswinst (+ 9,9 %) ster-
ker toe dan de huurgroei van 6,4 %. Het financiële resultaat verbeterde 6 miljoen SEK door een daling 
van de financiële kost van 1,4 % naar 1,2 %. De schuldgraad eind juni 2021 kwam uit op 53,8 %, eind juni 
2020 was dat 54,9 %.

De herwaardering van het vastgoed was positief ten bedrage van 680 miljoen SEK, vooral door een 
verdere daling van het marktrendement van 5,86 % naar 5,59 %. De herwaardering van de financiële 
indekkingen was licht positief (14 miljoen SEK).

Resultaten in miljoen SEK

  20H1 21H1 Δ20/21

Huurinkomsten 928 987 6,4 %
Bedrijfswinst 553 608 9,9 %
Financieel resultaat -95 -89 
Herwaardering vastgoed -143 680 
Herwaardering �n. indekkingen 0 14 
Netto winst 246 957 289,0 %
Netto courant resultaat 421 491 16,6 %
Courant resultaat p/a 3,14 3,66 16,8 %

Resultaten in SEK

  20H1 21H1 Δ20/21

Schuldgraad 54,9 % 53,8 % 
Bezettingsgraad 87,0 % 89,0 % 
Boekwaarde p/a 63,3 72,1 13,9 %
Intrinsieke waarde EPRA p/a 73,8 84,9 15,0 %

Dïos Fastigheter
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De nettowinst verviervoudigde bijna door de hoge herwaarderingsmeerwaarden van het vastgoed. 
Het courant resultaat nam 16,6 % toe, per aandeel kwam de stijging iets hoger uit door de inkoop van 
eigen aandelen.

Door de goede resultaten en de beperkte dividenduitkering steeg het eigen vermogen 13,9 % te-
genover een jaar eerder, de intrinsieke waarde nam 15 % toe tot 72,1 SEK.

In dit halfjaar werd een bedrag van 594 miljoen SEK geïnvesteerd in de lopende projecten. De groep 
heeft vandaag 6 bouwprojecten lopen voor een totale waarde van 2,25 miljard SEK. Het gaat om 2 
nieuwe hotels, 3 kantoorprojecten en een schoolgebouw. Alle projecten zijn 100 % voorverhuurd. In 
2021 wordt er een van de 6 opgeleverd, 4 volgen in 2022, het 6de project is voor 2023 voorzien. Deze 
projecten moeten tegen 2023 een bijkomend huurinkomen van 130 miljoen SEK (8,6 % van het cijfer 
van 2020) genereren. Gemiddeld bedraagt het rendement op de nieuwbouw 5,5 %, voor de renovaties 
ten voordele van huurders is dat 7 % tot 9 %.

Daarnaast kocht de groep voor 405 miljoen SEK vastgoed (8 projecten). Het gaat onder andere over 
logistiek vastgoed nabij de batterijfabriek van Northvolt. De groep verkocht voor 125 miljoen SEK ac-
tiva, 3 projecten waaronder een te ontwikkelen residentieel project. Diös verkoos dit project al te 
verkopen aan een meer gespecialiseerde groep om haar financiële middelen te kunnen concentreren 
in de andere projecten.

We herhalen dat het management voor de jaren 2020, 2021 en 2022 verwachtte om het netto vast-
goedinkomen (bedrijfsresultaat + financieel resultaat zonder belasting of herwaarderingen) jaarlijks 
met 10 % te verhogen. In 2020 is dat alvast niet gelukt, deels door te verlenen corona-huurkortingen, 
deels door een hogere financiële kost.

Uit de telefonische analistenconferentie leerden we dat de groep een hogere bezetting verwacht in 
het derde en vierde kwartaal van dit jaar, na wat zwakkere cijfers in het eerste en het tweede kwartaal. 
Wat de kantoorverhuur betreft, stelt de CEO dat de groep goed geplaatst is voor de toekomst door de 
lessen die het geleerd heeft. Goede locaties zijn heel belangrijk, zo werden verschillende winkelpan-
den geconverteerd naar kleinere kantoorruimtes voor co-working of omwille van hun centrale ligging 
in het centrum, nabij restaurants, winkels e.a. Ook belangrijk is de hoge standaard van die kantoren, 
ze ondersteunen de identiteit en de naambekendheid van het bedrijf. Jongere werknemers hechten 
veel belang aan deze elementen. Inspelen op individuele noden van potentiële huurders is een ander 
punt van aandacht. In dit kader spreekt Diös dan ook eerder van CUB (Central Urban District) in de 
plaats van het gangbare CBD (Central Business District, of de zakenwijk).
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Zweden boven !

Al enkele jaren hebben we de blik gericht op de Zweedse vastgoedbedrijven, er zijn er niet minder dan 
20 op de beurs. In hoofdstuk 9 geven we al aan dat vastgoed op de Zweedse beurs een relatief belang-
rijke plaats inneemt. Dat is niet het enige wat onze aandacht getrokken heeft, opmerkelijker was de 
sterke prestatie van die Zweedse vastgoedbedrijven.

Dat illustreren we in de tabel onderaan. Over 3 en 5 jaar overtreft Zweden alle Europese landen.  
De vraag die zich hierbij stelt, is hoe die sterke prestatie verklaard kan worden. We confronteerden 
het management van enkele Zweedse groepen met deze vraag, maar een uitgesproken antwoord 
bleef uit. We denken dat die goede prestaties een combinatie zijn van een heel dynamische vastgoed-
markt, de relatief lage rente en de gunstige financieringsmogelijkheden via de markt op korte termijn, 
de gemiddelde hoge schuldgraad en de relatief goede economische prestaties van het land. Die finan-
ciering op korte termijn en de relatief hoge schuldgraad maken de markt wel kwetsbaar.

hAlFjAARRAPPORT jAnuARi - juni 2021Diös Fastigheter AB Delårsrapport januari–juni 2021 17

Kontor, Stigbygeln 2, Umeå. Hyresgäst: Polismyndigheten

Utbildning, Mimer 1, Borlänge. Hyresgäst: Högskolan Dalarna Hotell, Magne 4, Umeå. Hyresgäst: Choice Hotels

Hotell, Noten 9, Sundsvall. Hyresgäst: Choice Hotels

Kontor, Lyckan 6, Sundsvall. Hyresgäst: Tele2Kontor, Intagan 1, Borlänge. Hyresgäst: Trafikverket

Dïos Fastigheter
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Conclusie

Na de recordkoersen in 2019 en na de correctie in de eerste helft van 2020 zijn Zweedse vastgoedaan-
delen, en dus ook Diös, terug van weggeweest. Wat Diös betreft, is de evolutie perfect te verklaren 
door de constant goede resultaten die het blijft neerzetten. Daarenboven zal het bedrijf geleidelijk 
blijven groeien dankzij de nieuwe projecten die het in gebruik zal nemen en door een betere marge 
dankzij een hogere bezettingsgraad. De relatief lage waardering van begin dit jaar is door de koers-
stijging deels weggewerkt, maar het aandeel blijft nog aantrekkelijk met een ratio koers/courant re-
sultaat van 11,7 (was 9,5 in februari 2021).

Returns van vastgoedaandelen in Europa in miljoen SEK

  6M 21 + 1 jaar + 3 jaar + 5 jaar

Europa 7,5 % 21,2 % 2,4 % 4,9 %
België 14,4 % 25,2 % 17,9 % 13,3 %
Duitsland 2,5 % 16,8 % 9,0 % 11,0 %
Finland 9,0 % 4,9 % n.b. n.b.
Frankrijk 10,6 % 25,5 % -1,9 % -0,9 %
Groot-Brittannië 9,4 % 19,8 % -0,5 % 3,2 %
Nederland 13,8 % 46,7 % -23,1 % -15,9 %
Noorwegen 2,7 % 65,4 % n.b. n.b.
Oostenrijk 11,7 % 24,7 % -1,2 % 5,7 %
Spanje 11,2 % 17,0 % -5,3 % 4,8 %
Zweden 13,5 % 38,3 % 22,1 % 18,3 %
Zwitserland 4,4 % 8,1 % 6,5 % 5,8 %

Bron: Global Property Research

ösTERsunD: 85 APPARTEMEnTEn (EiGEn OnTwikkElinG)
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Eurocommercial Properties

Bedrijfsomschrijving

Eurocommercial Properties is een Nederlandse vastgoedgroep gespecialiseerd in winkelcentra.  
Ze werd opgericht in 1991 en verrichtte haar eerste transactie in Frankrijk in 1992. In 1994 werd de stap 
gezet naar Italië, in 2001 was Zweden aan de beurt. Door de overname van het Woluwe Shopping 
Center in 2018 werd de groep ook in België actief. Eind juni 2021 bezat de groep 26 winkelcentra met 
1 876 winkels met een waarde van 3,972 miljard euro.

Italië (8 activa) is met 40 % van de portefeuille de belangrijkse markt voor de groep, gevolgd door 
Frankrijk (10 activa, 23 % van het totaal), Zweden (7 activa, 22 % van het totaal) en België (1 winkelcen-
trum, 15 % van het totaal). 2 winkelcentra (een in Frankrijk, een in Italië) zijn onderdeel van een joint-
venture, in België heeft de groep een minderheidsaandeelhouder bij Woluwe Shopping. De groep 
heeft beursnoteringen op Euronext Amsterdam en Euronext Brussel.

De groep benadrukt dat haar winkelcentra in het huidige klimaat minder sterk getroffen zijn door 
het feit dat de ankerhuurders van die centra hyper- en/of supermarkten zijn, in tegenstelling tot win-
kelcentra in Groot-Brittannië en de VS. waar de klassieke ‘department stores’ (met focus op kledij en 
accessoires) een ankerrol vervullen. Tevens zijn haar winkelcentra heel goed bereikbaar met de auto, 
zijn er grote parkings en moet de klant minder gebruik maken van het drukke openbare vervoer. Ook 
stelt de groep dat de huurprijsniveaus in haar centra betaalbaar zijn.

(in miljoen euro) 2016/17 2017/18 2018/19 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 186,020 197,051 206,343 207,859 200,736 198,000
Groei in % 3,7 % 5,9 % 4,7 % n.r. -3,4 % -1,4 %
Bedrijfsresultaat 152,642 151,506 157,534 158,871 146,903 138,500
Financieel resultaat -39,814 -40,769 -44,286 -44,324 -42,588 -38,000
Resultaat portefeuille 173,033 -22,355 -8,734 7,711 -162,718 n.b.
Nettowinst 260,753 72,064 74,586 115,037 50,284 97,700
Netto courante winst 108,044 115,729 120,208 120,211 109,146 97,700
Bezettingsgraad 99,5 % 99,5 % 99,2 % 99,0 % 98,4 % n.b.

Netto winst per aandeel 5,39 1,47 1,51 2,33 1,02 1,92
Courante winst p/a 2,23 2,36 2,43 2,43 2,21 1,92
Bruto dividend 2,10 2,15 2,18 2,18 2,17 2,10
Intrinsieke waarde (reëel) 40,45 39,30 38,49 37,80 38,17 n.b.
Premie/discount -13,5 % -7,4 % -38,2 % -33,9 % -51,0 % n.b.
Dividendrendement* 6,0 % 5,9 % 9,2 % 8,7 % 11,6 % 11,2 %

* Op basis van koersen eind juni, voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 18,70
Aantal aandelen (m) 52,147
Marktkapitalisatie (m) 975,1
Intrins. waarde (dec/20) 38,17
Schuldgraad (dec/20) 43,8 %
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Resultaten eerste helft 2021

Deze jaarhelft hadden de winkelcentra van de groep opnieuw af te rekenen met verplichte sluitingen, 
met uitzondering van Zweden waar alle winkels open bleven. In totaal telde de groep 56 sluitingsda-
gen van niet-essentiële winkels en 98 van restaurants. Vanaf juni 2021 noteerde de groep een herstel 
in zijn winkelcentra in de vier landen. Zo lagen de verkopen in juni 2021 3,9 % hoger dan in juni 2019, 
de bezoekersaantallen waren wel nog niet hersteld naar de pre-corona niveaus. Door de verplichte 
winkelsluitingen was Eurocommercial Properties opnieuw genoodzaakt zijn huurders tegemoet te 
komen. Zo stond het voor 14,1 miljoen euro huurtoegevingen toe. Doordat de groep ervoor kiest die 
huurtoegevingen te spreiden over de resterende looptijd van de huurcontracten, is de impact naar de 
resultatenrekening toe niet rechtlijnig. Zo bedraagt de corona-impact in dit halfjaar 16,2 miljoen euro, 
tegenover slechts 4,1 miljoen in de eerste helft van 2020. In deze 16,2 miljoen euro zitten voor 3,4 
miljoen euro huurtoegevingen uit 2020.

Ter vergelijking, de volledige corona-impact in 2020 kwam uit op 24 miljoen euro. Van deze 24 
miljoen euro werd 7,9 miljoen euro naar de periode na 2020 doorgeschoven. We herinneren eraan 
dat alle Belgische GVV’s de verleende huurkortingen volledig ten laste hebben genomen in het 
boekjaar zelf, ofwel als een provisie, ofwel als een huurkorting. M.a.w. ze hebben de ‘pil’ onmiddel-
lijk doorgeslikt.

Geogra�sche verdeling Verdeling naar type van winkel

Frankrijk
23 %

Zweden
22 %

Naar believen
43 %

België
15 %

Italië
40 % Dagelijks

23 %

Essentieel
33 %

Niet-winkels
1 %
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Ondanks de corona-perikelen blijven de winkelcentra van Eurocommercial Properties sterk 
presteren en dat wordt geïllustreerd door een heel lage leegstand van slechts 1,3 %, lager dan de 
1,7 % die eind 2020 werd opgetekend. Ook de nieuwe verhuurprestaties verliepen voorspoedig.  
Op de 301 huurvernieuwingen en nieuwe verhuringen die in dit halfjaar werden gecontracteerd, 
werd gemiddeld een 8 % hogere huurprijs bekomen. Italië was een uitschieter met + 13 %, in België 
was dat slechts + 0,6 %.

De huurinkomsten daalden 2,4 % tot 98 miljoen euro (-0,7 % bruto). De corona-impact werd onder 
verschillende posten geboekt (als kost, als dubieuze vordering en als huurkorting), maar dit maakt 
geen verschil naar het bedrijfsresultaat toe dat 15,1 % daalde tot 67,6 miljoen euro. De daling van 13 
miljoen euro versus de eerste helft van 2020 mag volledig op de rekening van corona geschreven 
worden, de andere kosten bleven immers stabiel.

Het financiële resultaat, vooral bestaande uit rentelasten, kende een verbetering van afgerond een 
miljoen euro door een gemiddeld lagere schuld, de financiële kost stabiliseerde op 1,9 %. De schuld-
graad stabiliseerde op 43,8 % in vergelijking met eind 2020. De impact van een lagere schuld werd ge-
neutraliseerd door een daling van de waarde van de vastgoedportefeuille. Die afwaardering bedroeg 
41,8 miljoen euro en was vooral het gevolg van een lichte stijging van het toegepaste marktrendement 
en dus niet van lagere huren. Het gaat om een afwaardering van 1,1 % het totaal. De herwaardering van 
de financiële indekkingsinstrumenten was positief ten bedrage van 19,5 miljoen euro.

Het courant resultaat ging 20,7 % achteruit tot 46,8 miljoen euro, per aandeel was dat 0,95 euro. 
De daling van het courant resultaat met 12,2 miljoen euro kan als volgt gesplitst worden: -12 miljoen 
euro bedrijfsresultaat, + 1 miljoen euro financiëel resultaat en -1,2 miljoen euro belastingen.

De intrinsieke waarde (IFRS) daalde van 38,17 euro eind 2020 naar 37,98 euro eind juni 2021, dit ten 
gevolge van de uitkering van het dividend van 0,50 euro, aangevuld met het netto resultaat van de 
eerste jaarhelft.

Begin juli werd een (laag) cash dividend van 0,50 euro per aandeel uitgekeerd en werd een nieuw 
aandeel per 18 bestaande toegekend. De lage cashuitkering valt te verklaren door het feit dat het 
management de schuldgraad onder 40 % wil terugbrengen. Dat het bedrijf over 2021 opnieuw besluit 
om een laag cash dividend aangevuld met nieuwe aandelen uit te keren, valt niet uit te sluiten.

Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro

  20H1 21H1 Δ20/21

Huurinkomsten 100,460 98,026 -2,4 %
Bedrijfsresultaat 79,560 67,575 -15,1 %
Financieel resultaat -20,206 -19,158 
Bijdrage joint ventures 3,369 2,659 -21,1 %
Belastingen (directe) -0,360 -1,652 n.r.
Courant resultaat 58,994 46,765 -20,7 %
Idem per aandeel 1,19 0,95 -20,7 %
Herwaardering portefeuille -107,506 -41,782 n.r.
Herwaardering indekkingen -20,157 19,512 n.r.
Netto resultaat -62,867 17,796 n.r.

Eurocommercial Properties
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Conclusie

Een blik op de koersevolutie op de grafiek op bladzijde 1 illustreert alles. In de naweeën van de corona-
crisis werd de koers van Eurocommercial Properties de diepte ingeboord, grotendeels ten onrechte 
blijkt nu. Gelet op de evolutie van de huurprestaties (bezettingsgraad en nieuwe huurcontracten), 
lees de stabiliteit, gaan we uit van een verder geleidelijk herstel van de koers. Met een relatief lage 
ratio koers/courant resultaat van slechts 9,7 moet dat zeker lukken. De belegger mag zich wel niet 
blind staren op het hoge (bruto)dividendrendement, we verwachten dat het bedrijf opnieuw zal over-
gaan tot de toekenning van nieuwe aandelen.

We moeten eraan toevoegen dat de spreiding van de huurtoegevingen n.a.v. de corona-crisis ook 
nog in 2022 een licht negatieve impact kan hebben op het courant resultaat. Belangrijkst van al is dat 
de situatie zich normali-
seert. De grote vraag is 
en blijft hoe nieuwe 
huuronderhandelingen 
zullen evolueren in de 
volgende maanden.
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Immofinanz

Omschrijving

Het Oostenrijkse Immofinanz, opgericht in 1990, is een middelgrote vastgoedgroep, met activa in 
Midden-, Centraal- en Oost-Europa, met name Polen (19,1 % van totaal), Oostenrijk (18 %), Duitsland 
(13,4 %), Tsjechië (11,2 %), Hongarije (8,8 %), Roemenië (15,2 %) en Slovakije (6,4 %). Daarnaast is de 
groep actief in Slovenië, Servië en Kroatie (gegroepeerd onder Adriatische regio), goed voor 7,4 % van 
het totaal. Turkije tot slot staat voor de resterende 0,5 %. Recent werd een eerste investering van 35 
miljoen euro in een Italiaans winkelpark verricht. Eind juni 2021 telde de groep 209 activa in deze 11 
landen, met een waarde van 5,1 miljard euro en een oppervlakte van 1,985 miljoen m2.

De groep heeft ook een participatie van 26,5 % in het Oostenrijkse S Immo. Eind juni 2021 had dat 
belang een waarde van 430 miljoen euro of 3,50 euro per aandeel Immofinanz. Op zijn beurt bezit  
S Immo dan weer een belang van 12 % in Immofinanz.

De portefeuille bestaat voor 64 % uit kantoren, 35 % uit winkelvastgoed. De resterende 1 % bestaat 
uit diverse (o.a. gronden). Een groot deel van zijn kantooroppervlakte commercialiseert de groep 
onder de merknaam myhive. De winkelcentra die een bereik hebben van zo’n 200 000 inwoners dra-
gen de merknaam Vivo! De derde merknaam die de groep aanwendt, is STOP SHOP, het gaat om win-
kelparken in regio’s met een bereik van 30 000 tot 150 000 bewoners.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 156,696 234,494 236,905 279,879 288,623 290,000
Groei in % n.r. 49,6 % 1,0 % 18,1 % 3,1 % 0,5 %
Bedrijfsresultaat 91,009 112,730 142,570 167,963 168,317 177,000
Bijdrage joint ventures 2,546 200,021 108,161 78,380 -69,496 n.b.
Financieel resultaat -77,071 -75,862 -57,536 -44,165 -53,285 -46,500
Herwaardering vastgoed -13,196 4,066 5,955 195,683 -156,599 n.b.
Nettowinst -186,521 -534,613 217,261 358,888 -167,014 144,500
Courant resultaat (FFO1) 53,244 54,045 105,586 137,448 128,682 144,500

Winst per aandeel -1,88 -5,08 1,97 3,37 -1,50 1,17
Courante winst per aandeel 0,54 0,51 0,96 1,29 1,15 1,17
Bruto dividend 0,60 0,70 0,85 0,00 0,75 0,80
Intrinsieke waarde (reëel) 27,50 25,28 26,29 29,34 25,20 n.b.
Premie/discount -44,0 % -15,0 % -20,5 % -17,9 % -17,9 % n.b.
Dividendrendement* 3,9 % 3,3 % 4,1 % 0,0 % 3,6 % 3,9 %

* Op basis van de koers op het einde van het jaar, voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 20,70
Aantal aandelen (m) 123,290
Marktkapitalisatie (m) 2 552,10
Eigen vermogen mia (2020) 3,083
Schuldgraad (2020) 37,8 %
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Door problemen met Russische winkelcentra besloot de groep in 2016 en 2017 voor 1 miljard euro 
vastgoed af te stoten. Dit bracht belangrijke afboekingen en verliezen met zich in beide jaren. De ba-
sis van die problemen lag in 2010 toen Immofinanz met Immoeast fusioneerde.

Het aandeel noteert op de beurzen van Wenen en Warschau.

Merkenpolitiek

Immofinanz is de enige groep die zijn vastgoed commercialiseert gebruik makend van merknamen. In 
België zien we wel merknamen voor co-working zoals The Crescent bij Leasinvest en Silversquare bij 
Befimmo, maar dit betreft een beperkt deel van hun portefeuille. Immofinanz doet het op een meer 
overkoepelende manier. Voor zijn kantoren gebruikt het de naam myhive, voor zijn winkelcentra is dat 
VIVO!, winkelparken worden in de markt gezet onder de naam STOP SHOP. Zoals vermeld zijn kantoren 
goed voor 64 % van de portefeuille, 41,3 % daarvan wordt gecommercialiseerd onder de naam myhive. 
De overige 22,7 % betreft gebouwen met een enkele huurder en kregen daarom niet de merknaam.

Myhive stelt moderne bedrijfskantoren ter beschikking, gecombineerd met de voordelen van co-
working. De kantoren hebben een op hotels geïnspireerd design, flexibiliteit staat voorop en er wordt 
een all-inclusive oplossing aangeboden. Myhive omvat 4 verschillende formules, te weten myoffice, 
myroom, mydesk en myflex. Eind juni 2021 omvat het concept 24 kantoorgebouwen in 6 landen.

Stop Shop is het merk voor de winkelparken in Centraal- en Oost-Europa. Deze winkelparken heb-
ben uitgebreide parkeerfaciliteiten en goede transportverbindingen. Ze richten zich op regio’s met 
een bereik van 30 000 tot 150 000 bewoners met een focus op meer lokale winkels. Het concept om-
vat 108 winkelparken in 9 landen.

VIVO!, het merk voor de winkelcentra is voorbestemd voor steden met een bevolking van minstens 
200 000 personen. Gemikt wordt op sterke ankerhuurders en een aantrekkelijke winkelmix. De win-
kelcentra combineren winkels met een aangename ervaring voor gans het gezin. Het merkt telt 11 
centra in 4 landen.

Resultaten eerste helft 2021 

In deze jaarhelft heeft de groep voor 148,6 miljoen euro verkopen afgerond, daarnaast werden er nog 
verkopen voor 58,5 miljoen euro getekend, maar die moeten nog gefinaliseerd worden. Aankopen 
deed Immofinanz voor een bedrag van 71 miljoen euro. Enerzijds kocht het in Italië een winkelpark 
voor 35 miljoen euro, in Roemenie verwierf het een kantoorgebouw voor 36 miljoen euro.   

Naast deze aan- en verkopen noteerde de groep een licht lagere bezettingsgraad van 94,1 %, opge-
splitst was dat 90,3 % voor de kantoren en 97,5 % voor het winkelvastgoed. Op vergelijkbare basis 
stegen de huurprijzen 1,2 %.

In de cijfertabel maken we een onderscheid tussen de cashresultaten enerzijds, en de niet-cashcij-
fers anderzijds. We starten bij de huuropbrengsten die 0,8 % daalden tot 145 miljoen euro. Door la-
gere huurkortingen toe te kennen en door minder afschrijvingen op vorderingen (9,4 miljoen euro 
tegenover 18,2 miljoen euro vorig jaar), steeg het (cash) bedrijfsresultaat 5,6 % tot 88,8 miljoen euro. 
Het financieel resultaat kende een verbetering van 6,5 miljoen euro tot -24,4 miljoen euro. Dit cijfer 
bekomt het bedrijf na het doorvoeren van enkele correcties, vooral van niet-recurrente elementen. 
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Wat de financiële lasten op de financiële schuld betreft, was er een stijging van 36,6 tot 41 miljoen 
euro. Enerzijds stegen de schulden met 11 % door een opname van kredieten om over voldoende liqui-
diteit te kunnen beschikken, anderzijds daalde de financiële kost van 1,99 % naar 1,91 %. De schuld-
graad steeg licht van 37,8 % eind 2020 naar 38,1 % eind juni 2021. Het FFO 1 resultaat, zeg maar het 
cashresultaat (zie hoofdstuk 15 voor definitie), steeg 20,9 % tot 64,4 miljoen euro, per aandeel was er 
een daling van 1,1 % tot 0,52 euro door een toename van het aantal uitstaande aandelen.

Bij de niet-cashelementen vallen enkele grote bewegingen op, zoals de herwaarderingen die van 
-143,4 miljoen euro in 2020 naar 52,5 miljoen euro evolueerden in de eerste helft van 2021. In 2020 
waren er coronagerelateerde afwaarderingen, in deze jaarhelft profiteerde Immofinanz van waarde-
stijgingen van de kantoren in Duitsland en Oostenrijk (2/3 van het positieve cijfer) en van licht ho-
gere waarderingen van winkelvastgoed in Tsjechië en de Adriatische regio (1/3 van het positieve cij-
fer). In totaal nam de waarde van de vastgoedportefeuille met 1,1 % toe. De bijdrage van de 
joint-ventures kende ook een volatiele evolutie. Terwijl er in 2020 een beperkte bijdrage was, liep 
deze in 2021 op tot 124,1 miljoen euro. Van dit cijfer was 121,8 miljoen euro afkomstig van een herwaar-
dering van het belang in S Immo door een hogere beurskoers, 36,5 miljoen euro was afkomstig van het 
resultaat van S Immo. Net zoals bij andere vastgoedgroepen werd het resultaat van S Immo in 2020 
getroffen door afwaarderingen, dit jaar was er een sterk herstel.

Niet vermeld in de tabel is de bijdrage van projectontwikkelingen, die in de eerste helft van 2020 
negatief was ten bedrage van -16,7 mil-
joen euro. In de eerste helft van 2021 
was er een positieve bijdrage van 22 mil-
joen euro vooral dankzij een hogere 
waardering voor een kantoorproject in 
Düsseldorf. In totaal verbeterde het to-
tale resultaat tot 228,7 miljoen euro, een 
gevoelige ommezwaai in vergelijking 
met de -119,9 miljoen euro van de eerste 
helft van 2020.

De aanwezige lezer zal opmerken dat 
we geen courant (of EPRA) resultaat op-
genomen hebben in onze tabel. Immofi-

Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro

  20H1 21H1 Δ20/21

Huuropbrengsten 146,2 145,0 -0,8 %
Bedrijfsresultaat (cash) 84,1 88,8 5,6 %
Financieel resultaat -30,9 -24,4 n.r.
FFO 1 (voor belasting) 53,3 64,4 20,9 %
FFO 1 p/a (voor belasting) 0,53 0,52 -1,1 %
Bedrijfsresultaat (totaal) 59,7 103,3 73,0 %
Herwaarderingen -143,4 52,5 n.r.
Bijdrage joint-ventures 6,4 124,1 n.r.
Netto resultaat -119,9 228,7 n.r.

Immofinanz
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nanz publiceert deze wel, maar dit cijfer kent van periode tot periode een (te) grote volatiliteit. Zo was 
er in de eerste helft van 2021 een courant resultaat per aandeel van 0,82 euro, in de eerste helft van 
2020 was dat slechts 0,26 euro.

De intrinsieke waarde per aandeel steeg dit jaar 7,8 % tot 27,17 euro.

Meeting/discussie met CFO

Begin juni 2021 hadden we de gelegenheid om de CFO van de groep via een videoconferentie te spre-
ken, alleen. Een eerste discussiepunt betrof het geografische aspect. De CFO benadrukt dat de vast-
goedmarkten in Centraal- en Oost-Europa niet oververhit zijn en dat er een gezonde waardering is. 
Immofinanz realiseert er een belangrijke cash-flow en speelt niet in op de waardering.

Een tweede niet-onbelangrijk punt ging over het toen nog lopende bod op S Immo. Dat S Immo 
en Immofinanz moeten samen gaan, staat in de sterren geschreven, maar door persoonlijke ele-
menten is dat tot nu toe nog niet gelukt. Over alle punten zoals de synergieën, belastingen en 
strategie zijn er akkoorden. De hogere biedprijs versus de beurskoers voordien kan verklaard wor-
den door het feit dat Immofinanz een deel van zijn eigen aandelen terug verwerft, door de discount 
van de biedprijs versus de intrinsieke waarde en door de complementariteit van de activa die be-
langrijke synergievoordelen toelaten. De financiële voordelen van het samengaan zijn groter dan 
de analisten inschatten. Maar zoals gezegd blies Immofinanz het overnamebod af. Immofinanz 
wenste dat de aandeelhouders van S Immo het maximale stemrecht van 15 % zouden afschaffen, 
wat niet gebeurd is.

MyhiVE niMbus, wARsAw, POlEn
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Naar de corona-crisis toe, stelde de CFO dat de retail in de regio opnieuw bewezen heeft dat het crisis-
sen de baas kan, net als in 2008. Immofinanz heeft inspanningen geleverd om zijn huurders bij te staan 
onder de vorm van huurtoezeggingen en door een soort van partnership af te sluiten. Veel huurders 
hebben zich dan ook geëngageerd om hun huurcontracten te verlengen als compensatie voor die huur-
toezeggingen. Belangrijk is ook om te weten dat de huurprijzen in winkelvastgoed bij Immofinanz niet 
te hoog zijn in vergelijking met de klassieke winkelcentra, dit laat een zekere groei toe op termijn.

Wat de kantoren betreft, gaf de CFO toe dat Immofinanz in de periode 2014/15 een achterstand had 
qua onderhoud, met als gevolg belangrijke investeringen/kosten (tot 20 % van de huren, nu is dat nog 
5 % tot 7 %) in de periode 2014–2017. Ook werd een programma van verkoop van te oude en te kleine 
gebouwen opgezet, wat ondertussen is afgerond.

Op het vlak van de geografische focus, stelt Immofinanz dat het zijn klanten volgt. Zo wordt er 
vandaag geïnvesteerd in Servië, investeringen in Italië zijn op termijn ook mogelijk. Ondertussen 
verwierf de groep een eerste winkelpark voor 35 miljoen euro dat het merk STOP SHOP krijgt. Immofi-
nanz plant er in totaal 10 tegen 2024 wat een investering van 250 miljoen euro zal vragen.

De meeste huurinkomsten zijn in euro.

Nieuwe ontwikkelingen

Immofinanz heeft een ontwikkelingspijplijn van nieuwe projecten met een waarde van een miljard 
euro. Enerzijds gaat het om kantoren in de hoofdsteden van de verschillende landen waarin de groep 
opereert, anderzijds gaat het om winkels in Centraal- en Oost-Europa en de Adriatische regio.

Verrassend en vernieuwend is het plan om op de sites van de Top Shop winkelparken woningen 
te gaan bouwen. Het zou gaan om betaalbare en duurzame appartementen. Het potentieel be-
draagt ongeveer 12 000 appartementen. Een eerste pilootproject werd gestart in Oostenrijk, na-
dien volgen de buurlanden.

winkElPARk in VAljEVO, sERVië

Immofinanz
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Conclusie
Kantoren en winkelvastgoed zijn ten gevolge van de coronacrisis vandaag minder populaire vast-
goedsegmenten. Heel wat vragen worden gesteld m.b.t. de terugkeer van bedienden naar de kanto-
ren en m.b.t. de toekomstige vraag naar kantoorvastgoed (hoeveel vierkante meters minder). Wat 
winkelvastgoed betreft, verwijst iedereen naar de groei van e-commerce, naar het afnemend belang 
van de fysieke winkels en naar de druk op de huurprijzen. En dat zijn nu juist de 2 vastgoedsegmenten 
waarin Immofinanz actief is.

Immofinanz heeft wel een heel belangrijke troef in handen en dat is zijn aanwezigheid in Centraal- 
en Oost-Europa. We merken dat kantoren en winkelvastgoed in deze regio een andere dynamiek 
kennen die beleggers heel wat voordelen biedt. De economische groei die er gemiddeld hoger ligt dan 
in West-Europa is een onmiskenbaar voordeel, evenals de jonge en groeiende bevolking. Daarenbo-
ven kan de belegger genieten van de relatief aantrekkelijke rendementen in deze regio. In enkele 
landen komt het marktrendement relatief hoog uit. Enkele voorbeelden: winkelvastgoed: 8,3 % in 
Polen, 8 % in Roemenië, Hongarije 7,3 % en Adri-
atische regio: 8,9 %; kantoren: Polen: 5,8 %, 
Hongarije 6,2 %, Slovakije 6 % en Adriatische 
regio 6,8 %. Rekening houdend met een financi-
ele kost die net onder 2 % uitkomt, kan Immofi-
nanz dus een mooie ‘spread’ realiseren.

De koers van het aandeel heeft de voorbije 
maanden een mooi herstel gekend na de klap-
pen die het had gekregen in 2020. Dit belet niet 
dat het aandeel nog relatief aantrekkelijk is met 
een discount van ongeveer 24 %. Wat de ratio 
koers/courant resultaat betreft, worden we ge-
confronteerd met een belangrijk praktisch pro-
bleem. Zo merken we van periode tot periode 
een grote volatiliteit, wat natuurlijk indruist 
tegen onze betrachting om een zo recurrent 
mogelijk (en dus weinig volatiel) cijfer te beko-
men. In onze overzichtstabel maken we daarom 
gebruik van de FFO 1 zoals door Immofinanz ge-
publiceerd. Dit is wel nog niet de ideale para-
meter omdat de bijdrage van minderheidsparti-
cipaties (bv. S Immo) en joint-ventures te 
weinig tot hun recht komen. We schatten wel in 
dat het courant resultaat rond 1,60 euro per 
aandeel moet uitkomen, wat resulteert in een 
ratio koers/courant resultaat van 12,9, een heel 
aanvaardbaar en niet onaantrekkelijk niveau.

wARsAw sPiRE in wARsChAu, POlEn
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Impact Healthcare Reit

Bedrijfsomschrijving

Impact Healthcare Reit (IHR) werd begin 2017 opgericht en zette al in maart 2017 de stap naar de 
beurs, waarbij het 160 miljoen GBP ophaalde. In mei en november 2017 verhoogde het nog het eigen 
vermogen met 46,6 miljoen GBP. De opbrengst van de beursgang werd onmiddellijk aangewend voor 
de verwerving van 56 activa. Naast de directe aankoop van sites, besteedt de groep veel aandacht aan 
de mogelijke uitbreiding van die sites, wat een hoger dan gemiddeld rendement oplevert. De 4 groot-
ste huurders zijn goed voor 64,4 % van de huurinkomsten, Minster is de grootste met 29 % van het 
totaal. Van de 111 sites bevinden er zich 90 in Engeland (79 % van de huren), 16 in Schotland (18 % van 

(in miljoen GBP) 2017 2018 2019 2020 2021E

Huuropbrengsten 9,392 17,309 23,980 30,816 37,500
Groei in % n.r. 84,3 % 38,5 % 28,5 % 21,7 %
Bedrijfsresultaat 7,074 13,036 19,389 25,705 31,300
Financieel resultaat 0,006 -0,698 -2,127 -2,507 -3,100
Resultaat portefeuille 2,375 4,134 9,070 5,585 n.b.
Nettowinst 9,475 16,472 26,332 28,783 28,200
Netto courant resultaat 7,080 12,443 17,645 23,132 28,200

Winst per aandeel 5,82 8,57 10,37 9,02 8,29
Courante winst p/a 4,35 6,47 6,95 7,25 8,29
Koers/winstverhouding 23,54 15,99 15,54 16,27 14,23
Brutodividend 4,50 6,00 6,17 6,29 6,41
Intrinsieke waarde (reëel) 100,65 103,18 106,81 109,58 n.b.
Premie/discount 1,7 % 0,3 % 1,1 % 3,3 % n.b.
Dividendrendement* 4,4 % 5,8 % 5,7 % 5,6 % 5,7 %

* Op basis van koersen op het jaareind, voor 2020 en 2021E huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers in GBPp 113,20
Aantal aandelen (m) 350,64
Marktkapitalisatie (m) 396,9
Intrins. waarde (dec/20) 109,58
Schuldgraad (dec/20) 17,8 %
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de huren), 3 in Noord-Ierland (7 % van de huren) en 2 in Wales (1 % van de huren). De gemiddelde 
looptijd van de huurcontracten is 19,5 jaar. Op de acquisities sinds begin 2017 bedraagt het gemid-
delde rendement 7,4 %.

62,8 % van de rusthuizen in portefeuille wordt gefinancierd door lokale overheden, 28,3 % is afhan-
kelijk van privé-financiering, de NHS (National Health Service) financiert de overige 8,9 %.

De belangrijkste elementen van deze vastgoedgroep lijsten we in de tabel op:

Enkele nuttige weetjes m.b.t. Impact Healthcare Reit zijn de volgende:
• Elk jaar betaalt het bedrijf een beheersvergoeding van 1 % op de intrinsieke waarde aan de beheer-

der. Als de intrinsieke waarde uitstijgt boven 500 miljoen GBP, wordt dat 0,75 %. Nu is dat nog maar 
388 miljoen GBP.

• Het management heeft een mandaat om alleen in Groot-Brittannië te investeren.
• Het management heeft de toestemming om tot 14,99 % van de uitstaande aandelen in te kopen 

mocht de discount versus de intrinsieke waarde sterk oplopen.
• De schuldgraad mag maximaal 35 % bedragen.

De Britse markt van zorgvastgoed

Net als heel wat Westerse landen wordt Groot-Brittannië geconfronteerd met een vergrijzingsgolf 
die zich kenmerkt door een sterke groei van het aantal 65-plussers in het algemeen, en een sterke 
toename van het aantal 85-plussers meer specifiek. Verwonderlijk is wel dat het aantal ouderen toe-
neemt en dat de vraag naar ouderenzorg stijgt, maar dat het aanbod van bedden in rusthuizen niet 
toeneemt. Bijna integendeel zou gezegd kunnen worden.

Het probleem ligt bij de financiering van de zorg rechtstreeks door de Britse overheid of onrecht-
streeks via de NHS. In de periode 2019/20 vroegen 1,9 miljoen Britten een of andere vorm van zorgon-
dersteuning, slechts 839 000 personen kregen langetermijnzorg. Die problematiek weerspiegelt zich 
in de relatieve verdeling van de rusthuisbewoners volgens financieringsbron. 43 % financiert alles zelf, 
11 % financiert quasi alles zelf, 37 % geniet van een volledige overheidsfinanciering, 9 % van de bewo-
ners krijgt steun van de NHS. Tegen deze achtergrond verwelkomde het management van Impact 
Healthcare Reit de door de regering aangekondigde hervormingen van 7 september 2021. Die voor-
zien in een verhoging van de sociale zekerheidsbedragen en de invoering van een belasting op divi-
denden van 1,25 % voor een totaal bedrag van 36 miljard GBP ten voordele van de gezondheids- en 
sociale zorg. Deze budgetverhoging verhelpt het probleem van een te lage financiering van de rust-
huisuitbater, alsook van de volatiliteit van jaar tot jaar. Dit bemoeilijkte de langetermijnplanning van 

Kerncijfers in miljoen GBP

  2017 2018 2019 2020 21H1

Aantal activa 57 72 86 108 111
Aantal bedden 2.527 3.453 4.274 5.787 6.141
Waarde van de portefeuille in m GBP 156,2 223,8 318,8 418,8 432,4
Aantal huurders 2 6 9 12 13
Huuropbrengsten op jaarbasis in m GBP 11,8 17,78 23,1 31,4 33,8



GVV’s van A tot X 252

de rusthuisuitbaters waardoor het minder makkelijk personeel kon aantrekken of behouden en legde 
druk op de NHS die in feite minder geschikt is voor de problematiek van de ouderenzorg.

Los van de financiering door de overheid leren data dat de vergoedingen voor de rusthuisuitbaters 
in het afgelopen met 5 % stegen, terwijl de inflatie slechts 2 % bedroeg. Dit is goed nieuws voor de fi-
nanciële gezondheid van de rusthuisuitbaters die in 2020 geconfronteerd werden met hogere wer-
kingskosten door de corona-crisis.

De Britse rusthuizenmarkt omvat een geschat totaal van 465 000 bedden. Met zijn 6 141 bedden 
heeft Impact Healthcare Reit dus een marktaandeel van 1,32 %, Aedifica komt uit op 1,40 %. Impact 
Healthcare Reit heeft 111 complexen, Aedifica telt er 102.
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Wat de rusthuisuitbaters be-
treft, tonen statistieken aan dat 
het marktaandeel van de 10 
grootste groepen opmerkelijk 
genoeg daalde in de voorbije 10 
jaar. Het zijn vooral de middel-
grote uitbaters met 3 tot 80 
rusthuizen die de voorbije jaren 
groeiden.

Tot slot merkte Impact 
Health care Reit bij de analis-
tenvergadering van september 
2021 op dat het relatief aantrek-
kelijke rendement en de weer-
baarheid van de Britse zorg-
vastgoedmarkt grote beleggers 
blijft aantrekken. Voorbeelden 
zijn de recente intrede van 
Cofin immo dat 3 rusthuizen 
voor een bedrag van 57 miljoen 
GBP verwierf in juli 2021; de ka-
pitaalverhoging van 314 miljoen GBP van de Britse Octupus Group om meer in Britse rusthuizen te 
investeren en de overname van de rusthuisuitbater Berkley Care Group door het Franse Korian.

Resultaten eerste helft 2021

De portefeuille steeg van 346 miljoen GBP eind juni 2020 naar 418,8 miljoen GBP eind 2020 en 432 
miljoen GBP eind juni 2021, een stijging van 25 % op jaarbasis. De groei vond dus voornamelijk plaats 
in de tweede helft van 2020. In de eerste helft van 2021 verrichtte het slechts 2 aankopen voor 15,4 
miljoen GBP (137 bedden) en ging het een engagement aan voor de bouw van een zorgcomplex met 80 
bedden. Feit is dat Impact Healthcare Reit van april tot september 2020 alle overname-initiatieven 
had bevroren door de corona-crisis, waardoor er dit jaar minder acquisities verricht werden. Bij de 
analistenvergadering meldde het management wel dat juristen werken aan de afronding van enkele 
transacties voor een waarde van 80 miljoen GBP, goed voor een (mogelijke) groei van 18,5 % van de 
portefeuille!

Gelukkig maar, want in mei 2021 haalde het al 35,3 miljoen GBP op, een bedrag dat onaangeroerd 
bleef en dus voor een winstverwatering zorgde in de eerste helft. Ook in de tweede helft zal er een 
zekere winstverwatering plaats vinden, tenzij er heel snel enkele transacties plaats vinden. Door die 
kapitaalverhoging daalde de schuldgraad eind juni 2021 naar 13,7 %, eind juni 2020 was dat 18,1 %, eind 
2020 bedroeg de schuldgraad 17,8 %. Belangrijkst van al is dat de gemiddelde schuldgraad deze jaar-
helft hoger lag dan in de eerste helft van 2020, wat een hogere schuldhefboom impliceert en dus een 
zekere positieve impact op het courant resultaat per aandeel.
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Dankzij de acquisities namen de huuropbrengsten 20,1 % toe tot 17,8 miljoen GBP. Huurindexerin-
gen bij 81 complexen resulteerden in een stijging van de huur van 2 %. Belangrijk is dat geen enkele 
huurder een betalingsachterstand heeft. Doordat de meeste kostenposten niet in dezelfde mate ste-
gen, nam het bedrijfsresultaat 21,4 % toe tot 15,1 miljoen GBP.

De herwaardering van het vastgoed kwam uit op een miljoen GBP, vooral het gevolg van de hogere 
huren door de indexeringen. Het toegepaste marktrendement bleef relatief stabiel.

Door de kapitaalverhoging van mei 2021 daalde de netto financiële schuld van 68,4 miljoen GBP 
eind 2020 naar 44,7 miljoen GBP eind juni 2021 en daalde de schuldgraad (zie hoger). Gemiddeld lag 
de schuld wel hoger dan een jaar eerder, ook omdat de groep voldoende liquiditeiten wou aanhouden, 
wat een toename van de financiële lasten tot gevolg had. Een gemiddelde financiële kost geeft het 
bedrijf niet, we schatten deze tussen 2,5 % en 3 %. Recente financieringen vonden plaats aan 3 maand 
LIBOR (is nu 0,06 %) plus een marge van 2,25 % en 1,95 %.

In totaal kwam het netto 
resultaat 31,3 % hoger uit op 
14,5 miljoen GBP, het courant 
of EPRA-resultaat steeg 16,5 % 
tot 13,5 miljoen GBP. Per aan-
deel is er een groei van 13,1 % 
tot 4,10 GBPp door een toena-
me van het aantal uitstaande 
aandelen na de kapitaalverho-
ging van mei 2021.

De intrinsieke waarde per 
aandeel steeg 3,3 % tot 110,66 
GBPp.

Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro  20H1 21H1 Δ20/21

Huuropbrengsten 14,846 17,829 20,1 %
Bedrijfsresultaat 12,415 15,077 21,4 %
Herwaardering vastgoed -0,430 1,038 n.r.
Financieel resultaat -0,934 -1,608 n.r.
Netto resultaat 11,051 14,507 31,3%
Courant resultaat 11,554 13,465 16,5 %
Idem per aandeel in GBPp 3,622 4,096 13,1 %
Intrinsieke waarde in GBPp 107,170 110,660 3,3 %

Impact Healthcare Reit
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Conclusie
We herhalen dat Impact Healthcare Reit sinds begin 
2020 een van onze favorieten bij de Europese vast-
goedgroepen is. Echt spectaculair is de evolutie nog 
niet geweest. Het aandeel heeft wel goed de corona-
correctie doorstaan en elk kwartaal ontvangen we een 
dividend, goed voor 1,5 % bruto. We blijven van oor-
deel dat de schuldgraad structureel de hoogte moet 
ingaan, zodat de schuldhefboom zijn werk kan doen 
en het courant resultaat omhoog kan stuwen. In de 
loop van 2020 nam die schuldgraad effectief toe (van 
6,80 % eind 2019 naar 17,8 % eind 2020), maar door de 
kapitaalverhoging van mei 2021 nam die terug af. We hopen nu natuurlijk dat de vermelde pijplijn van 
acquisities met een waarde van 80 miljoen GBP snel afgerond kan worden.

De reden waarom we van Impact Healthcare Reit houden, is de relatief aantrekkelijke waardering 
enerzijds, anderzijds het belangrijke groeipotentieel bij toepassing van een hogere schuldgraad.  
Op het vlak van de waardering noteert Impact Healthcare Reit met een ratio koers/courant resultaat 
van 13,6 en een bruto dividendrendement van 5,7 %, voor Aedifica is dat 26 en 3 %. Het feit dat de 
Belgische belegger dubbele roerende voorheffing moet betalen op het Britse dividend, hoeft zeker 
geen obstakel te zijn om het aandeel in portefeuille te nemen, want netto bedraagt het dividendren-
dement van Impact Healthcare Reit 3,2 %, dat van Aedifica slechts 2,6 %! 

Beleggers die een aversie hebben voor hoge premies versus de intrinsieke waarde, vinden zeker 
hun gading bij Impact Healthcare Reit. De premie bedraagt slechts 3 %, terwijl dit bij Aedifica 52 % is.

We herhalen ook nog met plezier dat de huurprijzen jaarlijks geïndexeerd worden, met een mini-
mum van 2 % (!) en een maximum van 4 %, dit zelfs als de inflatie lager dan 2 % is.
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Irish Residential Properties

Bedrijfsomschrijving

Irish Residential Properties (afgekort I-Res) is een Ierse REIT die begin 2014 opgericht werd en in april 
2014 op de beurs van Dublin geïntroduceerd werd. De groep richt zich uitsluitend op residentieel 
vastgoed. Eind juni 2021 bezat ze 3 836 wooneenheden (appartementen en woningen) met een totale 
waarde van 1 458 miljoen euro, verdeeld over 35 sites in Dublin en een in Cork. De huren op jaarbasis 
bedragen 78,3 miljoen euro. 64 % van die eenheden bestaat uit tweeslaapkamerappartementen, 99 % 
bevindt zich in Dublin, 1 % in Cork. De gemiddelde leeftijd van de gebouwen is 12 jaar. De schuldgraad 
eind juni 2021 kwam uit op 41 %, de Ierse REIT-wetgeving stelt een maximum van 50 % voorop.

CAPREIT Limited Partnership (via een van zijn beleggingsfondsen) is de grootste aandeelhouder 
met een belang van 15,7 %.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Omzet 38,754 44,693 50,608 62,097 74,744 78,700
Groei in % 56,9 % 15,3 % 13,2 % 22,7 % 20,4 % 5,3 %
EBIT 24,649 30,102 34,494 41,989 47,613 52,000
EBIT% 63,6 % 67,4 % 68,2 % 67,6 % 63,7 % 66,1 %
Financieel resultaat -4,085 -5,223 -6,706 -12,036 -12,600 -13,800
Herwaarderingen 26,439 40,450 92,664 56,234 23,524 n.b.
Netto resultaat, deel groep 46,991 65,079 119,785 86,282 58,263 38,200
Courant resultaat 20,552 24,870 27,780 33,070 34,030 38,200

Winst per aandeel 0,113 0,156 0,280 0,180 0,112 0,072
Courant resultaat p/a 0,049 0,060 0,065 0,069 0,065 0,072
Brutodividend 0,049 0,052 0,056 0,058 0,060 0,065
Intrinsieke waarde p/a 1,125 1,208 1,425 1,553 1,603 n.b.
Discount/premie 4,0 % 24,2 % -5,3 % 2,4 % -7,7 % n.b.
Koers/winstverhouding* 23,75 25,17 20,76 23,01 22,71 20,43
Bruto dividendrendement* 4,2 % 3,5 % 4,1 % 3,6 % 4,0 % 4,4 %

* Op basis van koersen op het jaareind, voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 1,48
Aantal aandelen (m) 528,1
Marktkapitalisatie (m) 781,5
Eigen vermogen 2020 m  841,3
Schuldgraad  2020 39,2 %
Intrinsieke waarde p/a 2020 1,603
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De voorbije jaren kende de Ierse economie een heel sterke groei, de bevolking neemt in belang-
rijke mate toe. De centrale bank verwacht dat de bevolking van 2017 tot 2040 met 20 % tot 5,7 miljoen 
zal toenemen. In Dublin, de hoofdstad, zal die groei nog meer uitgesproken zijn. De huidige woning-
nood zal hierdoor niet snel afnemen. Zo werden er in 2019 21 241 woningen gebouwd, in 2020 20 000 
(verwachting was 26 000 woningen). Jaarlijks zijn er daarentegen 35 000 nodig om aan de noden te 
voldoen. Zelf neemt I-Res geen initiatieven op het vlak van ontwikkeling, wel werkt het nauw samen 
met ontwikkelaars. Gezien het feit dat vastgoedontwikkelaars in Ierland minder makkelijk toegang 
hebben tot financiering, versterkt dit de positie van I-Res.

Resultaten eerste helft 2021

Na de sterke huurgroei van 2020 (+ 20,4 %) was de evolutie in de eerste helft van 2021 rustiger met 
een groei van 5,5 %. Er was aldus dit jaar geen kapitaalverhoging nodig (en geen winstverwatering) om 
de groei te financieren. Er werd slechts een project met 148 woningen opgeleverd, goed voor een in-
vestering van 61 miljoen euro, met een groei van de portefeuille van 5,6 % tot gevolg. De huurgroei 
profiteerde licht van een stijging van de bezettingsgraad van 97,9 % eind juni 2020 naar 98,6 % eind 
juni 2021. Wel voerde I-Res geen huurindexeringen door in de afgelopen 6 maanden, dit ten gevolge 
van de corona-omgeving.

De huuropbrengsten stegen dus 5,5 %, het bedrijfsresultaat ging 12,4 % hoger. Dit was voorname-
lijk het gevolg van lagere uitzonderlijke kosten door corona. Die liepen vorig jaar op tot 2,3 miljoen 
euro, dit jaar was er slechts een uitzonderlijke kost van 1,2 miljoen euro.

Het financiële resultaat ging 0,8 miljoen euro achteruit. Dit was het resultaat van een hogere ge-
middelde financiële schuld door de acquisities die met schulden gefinancierd werden.

De financiële kost stabiliseerde rond 2,3 %. We merken op dat er nieuwe financieringen aan 1,75 % 
en 1,92 % afgesloten werden. De schuldgraad steeg van 39,2 % eind 2020 naar 41 % eind juni 2021.

Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro

  20H1 21H1 Δ20/21

Huuropbrengsten 37,362 39,427 5,5 %
Bedrijfsresultaat 22,264 25,027 12,4 %
Financieel resultaat -5,976 -6,827 n.r.
Herwaardering vastgoed -27,246 8,668 n.r.
Herwaardering  n. instrumenten 0,481 0,059 n.r.
Netto resultaat -10,851 17,824 n.r.
Courant resultaat 15,914 17,824 12,0 %
Courant resultaat p/a 0,0305 0,0339 11,0 %
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De herwaardering van de financiële instrumenten was verwaarloosbaar positief (0,06 miljoen 
euro).

De herwaardering van het vastgoed was positief ten bedrage van 8,7 miljoen euro, vooral het ge-
volg van een daling van het marktrendement van 5,62 % naar 5,47 %. Daarnaast was er nog een meer-
waarde van 0,8 miljoen euro op de verkoop van een minder strategisch actief.

Het netto resultaat in deze jaarhelft kwam uit op 17,8 miljoen euro, gevoelig beter dan het verlies van 
10,9 miljoen euro van de eerste helft van 2020. Het resultaat van vorig jaar werd gekenmerkt door een 
scherpe (maar deels tijdelijke) afwaardering van het vastgoed door de corona-crisis.

Het courant (of EPRA) resultaat steeg 12 % tot 17,8 miljoen euro, per aandeel was er een stijging van 
11 %. De intrinsieke waarde steeg van 1,603 euro per aandeel eind 2020 naar 1,619 euro per aandeel 
eind juni 2021. De cijfers lagen grosso modo in lijn met onze verwachtingen.

Eind juni 2021 bestond de portefeuille uit 3 836 wooneenheden na de acquisitie in januari van een 
project met 146 woningen. Momenteel wordt gewerkt aan 2 projecten in Dublin, met name Bakers 
Yard goed voor 61 woningen op een grond in bezit van de groep, en Merrion Road (69 woningen). 
Beide projecten zullen in 2022 opgeleverd worden.

Relatief belangrijk voor de nabije toekomst is het feit dat het beheer van I-Res geïnternaliseerd zal 
worden. Vandaag is het beheer in handen van een externe beheerder die hiervoor 3 % van de bruto 
huurinkomsten en 0,5 % van de intrinsieke waarde ontvangt. De bedoeling is de externe beheerder 

bAkERs yARD, Dublin

Irish Residential Properties
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over te nemen, wat wettelijk kan voor een symbolische euro. Dit zou wel gepaard gaan met een een-
malige kost van 4 miljoen euro, het gaat vooral om IT-kosten. De internalisering zou jaarlijks tot een 
besparing van 1,3 miljoen euro kunnen leiden en zou ingaan op 31 januari 2022.

Opmerkelijk, maar misschien met een beperkt belang, is de transactie die I-Res afsloot om een 
gebouw met 128 appartementen te verhuren aan een bureau voor sociale huisvesting en dit voor een 
periode van 25 jaar, ingaande eind augustus 2021. Het management stelt dat dit akkoord niet noodza-
kelijk tot een lagere winstbijdrage leidt.

De Ierse overheid deed ook haar duit in het zakje met extra reglementering. Zo verhoogde het in 
juni 2021 de ‘stamp duty’ of het zegelrecht, een soort van transactiebelasting, van 2 % naar 10 % en dit 
op de verkoop van transacties van 10 of meer familiewoningen. Appartementen blijven buiten schot. 
I-Res is slechts beperkt betrokken partij, op dit type van woningen boekte het een afwaardering van 
8,6 miljoen euro.

Een tweede maatregel van de Ierse overheid werd genomen in juli 2021. Deze vervangt de eerdere 
beperking van huurprijsstijgingen per jaar van 4 % tot het niveau van de inflatie nu. I-Res merkt in dit 
verband op dat haar gemiddeld huurniveau zich 10,4 % onder het gemiddelde van de markt bevindt.

Gunstige omgevingsfactoren

Irish Residential Properties kan profiteren van heel wat gunstige omgevingsfactoren in Ierland en 
Dublin. We sommen er enkele op:
• Goede economische prestaties van Ierland. Ierland was in 2020 het enige EU-land dat een positieve 

economische groei liet optekenen.
• Snelle bevolkingsgroei: van 4,6 miljoen in 2010 naar 5 miljoen inwoners in 2020. Tegen 2025 wordt 

er verdere groei tot 5,2 miljoen verwacht.
• Lage werkloosheidsgraad van slechts 6 % in Ierland.
• Relatief jongste bevolking in Europa (33 % is jonger dan 25 jaar, in Duitsland is dat maar 25 %).
• De jaarlijkse vraag naar woningen bedraagt 1,6 keer het aanbod (34 000 versus 21 200).
• Het aantal beschikbare huurwoningen in Dublin bevindt zich op een relatief laag niveau (ongeveer 

2 000 tegenover 8 000 in 2020).

Spijtig genoeg heeft Irish Residential Properties niet alle troeven in handen om volop op deze gun-
stige omstandigheden in te spelen. Zo heeft het intern geen teams om zelf nieuwe ontwikkelingen uit 
te voeren, het is daarvoor afhankelijk van vastgoedontwikkelaars. Daar die minder gemakkelijk een 
beroep kunnen doen op bankfinanciering, komen ze regelmatig in een vroeg ontwikkelingsstadium 
aankloppen bij een partij zoals Irish Residential Properties. Naast financieringsovereenkomsten sluit 
het ook aankopen op termijn af met deze ontwikkelaars. Zodoende kan het in beperkte mate profite-
ren van de toekomstige meerwaarde van die nieuwe ontwikkelingen.
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Groei van de portefeuille
Irish Residential Properties is een relatief jonge groep en groeien is dan ook een belangrijke doelstel-
ling. Dat illustreren we in de bovenstaande grafiek. De magere groei in het jaar 2020 (+ 22 eenheden) 
wordt verklaard door het feit dat de groep 10 minder strategische projecten met 151 wooneenheden 
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te gelde heeft gemaakt. In de eerste helft van 2021 verwierf het een project met 148 woonheden. 
Momenteel loopt de bouw van 130 eenheden die in de loop van 2022 opgeleverd zullen worden. Daar-
naast heeft het bouwvergunningen voor de bouw van 543 bijkomende eenheden. In een volgende 
fase ziet Irish Residential Properties ruimte voor de bouw van 600 eenheden op gronden van haar 
bestaande projecten.

Conclusie

In oktober 2020 startten we met de opvolging van Irish Residential Properties omdat we meer in het 
(saaie) segment van residentieel vastgoed wensten te beleggen. We namen ook Deutsche Wohnen 
op, maar dat werd ondertussen overgenomen door de Duitse sectorgenoot Vonovia. In alle Europese 
landen merken we een tekort aan woningen of zijn de woningen relatief oud. Grotere professionele 
spelers krijgen hierdoor veel ontwikkelingsmogelijkheden, waar we graag mee van profiteren. Naast 
het groei- en winstpotentieel van groepen met residentiële woningen, is het defensief karakter van 
de sector een ander niet verwaarloosbaar voordeel.

Voor dit jaar verwachten we een mooie groei van 11,3 % van het courant resultaat per aandeel. Voor 
2022 zijn de vooruitzichten ook gunstig. Er is nog een uitzonderlijke kost van 1,2 miljoen euro van 2021 
die in 2022 wegvalt, alsook is er de impact van de nieuwe ontwikkelingen die in principe ook met 
schulden gefinancierd zullen worden. We hopen ook de eerste positieve impact te zien van de inter-
nalisering van het beheer, wat met een zekere kostenbesparing gepaard zal gaan.

Het nadeel van een aankoop van het aandeel Irish Residential Properties is dat er een beurstaks 
van 1 % geldt op Ierse aandelen en dit alleen bij aankoop (niet bij verkoop). De dubbele roerende 
voorheffing is eveneens een nadeel, doch beperkt. Maar zoals gezegd gaan we uit van een zekere 
koersstijging op termijn en deze is nog altijd belastingvrij.
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Olav Thon Eiendomsselskap

Bedrijfsomschrijving
Olav Thon Eiendomsselskap (OLT) werd opgericht in 1982 en zette in 1983 de stap naar de beurs van 
Oslo. Ze werd afgesplitst van de Olav Thon Group die de grootste privé-eigenaar is van vastgoed in 
Noorwegen en een van de grootste hotelgroepen van het land is. Deze groep houdt 71,9 % van de 
aandelen aan. Sinds begin de jaren negentig heeft Olav Thon Eiendomsselskap zich gefocust op win-
kelcentra en ondertussen is het de grootste speler in Noorwegen geworden. In 2014 zette het de 
eerste stappen buiten Noorwegen met de aankoop van 5 winkelcentra in Zweden.

Winkelcentra zijn goed voor 72,5 % van de portefeuille. De groep bezit 78 shopping centra, waar-
van 17 die het beheert voor derden. De overige 27,5 % van de portefeuille bestaat uit diverse soorten 
vastgoed: kantoren, hotels, logistiek vastgoed, woningen en gronden. Op geografisch vlak bevindt 
92 % zich in Noorwegen, waarvan 45 % in en rond Oslo, de overige 8 % is gelegen in Zweden. De vast-
goedportefeuille had eind 2020 een waarde van 54,656 miljard NOK. Elk jaar investeert de groep haar 
vrije cash-flow in nieuwe projecten, desinvesteringen zijn er zelden.

(in miljoen NOK) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Bruto huuropbrengsten 2,590 2,770 2,830 2,984 2,962 2,970
Groei in % 13,9 % 6,9 % 2,2 % 5,4 % -0,7 % 0,3 %
Andere opbrengsten 0,900 0,845 0,871 0,900 0,857 0,900
Bedrijfsresultaat 2,113 2,302 2,395 2,482 2,484 2,540
Bijdrage joint-ventures 0,315 0,206 0,094 0,213 -0,020 0,160
Financieel resultaat -0,705 -0,686 -0,652 -0,725 -0,792 -0,740
Financiële herwaarderingen 0,119 0,165 0,273 0,164 -0,407 n.b.
Resultaat portefeuille 2,619 2,222 0,862 0,203 -0,898 n.b.
Nettowinst 3,641 3,461 2,508 1,833 0,267 1,800
Netto courant resultaat 1,315 1,626 1,555 1,554 1,547 1,800

Winst per aandeel 34,24 32,73 23,72 17,33 2,52 17,02
Courante winst p/a 12,37 15,38 14,71 14,70 14,63 17,02
Koers/winstverhouding* 12,85 10,58 9,49 11,36 12,89 11,08
Bruto dividend 2,00 2,20 4,40 0,00 5,00 5,50
Intrinsieke waarde (reëel) 239,00 274,00 298,00 315,00 317,00 n.b.
Premie/discount -33,5 % -40,6 % -53,2 % -47,0 % -40,5 % n.b
Dividendrendement* 1,3 % 1,4 % 3,2 % 0,0 % 2,7 % 2,9 %

* Op basis van koersen op het jaareind, voor 2020 en 2021E huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers NOK 188,60
Aantal aandelen (m) 106,45
Marktkapitalisatie (m) 20 076
Intrins. waarde (dec/20) 317,00
Schuldgraad (dec/20) 38,0 %
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Resultaten eerste helft 2021

Zoals vermeld in de bedrijfsomschrijving herinvesteert de groep elk jaar haar vrije cash-flow in nieu-
we vastgoedprojecten. Zo investeerde het in de periode 2016–2020 voor 8,7 miljard NOK in nieuwe 
projecten in diverse vastgoedsegmenten. In de eerste jaarhelft van 2021 werd slechts 140 miljoen NOK 
geïnvesteerd, daarentegen ging er voor 369 miljoen NOK vastgoed (een winkelcentrum en een groot 
stuk grond nabij een station) de deur uit, de eerste verkopen in jaren. 

De groep blijft wel nieuwe projecten ontwikkelen, momenteel wordt gewerkt aan 2 logistieke pro-
jecten, 2 appartementsgebouwen (46 en 22 appartementen). Daarnaast heeft het nog 4 projecten op 
de tekentafel liggen (220 appartementen, kantoren …)
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In de eerste helft van 2021 tekende de groep een daling van de huurinkomsten van 0,3 % op, de 
daling was het gevolg van het toekennen van huurverlagingen en van de verkoop van activa. De leeg-
stand daalde licht naar 3,8 %.

De bedrijfswinst daarentegen steeg 5,9 % tot 1,273 miljard NOK. In vergelijking met vorig jaar kon 
de groep meer vastgoedkosten doorrekenen aan de huurders. De andere kosten stabiliseerden.  
De bijdrage uit de joint-ventures was opnieuw positief, vorig jaar waren er negatieve herwaarderin-
gen van het vastgoed. 

Resultaten eerste helft 2021 in miljoen NOK

  20H1 21H1 Δ20/21

Netto huurinkomsten 1 477 1 473 -0,3 %
Bedrijfswinst 1 202 1 273 5,9 %
Bijdrage joint-ventures -141 86 n.r.
Financieel resultaat -429 -286 n.r.
Herwaarderingen �n. indekkingen -825 419 n.r.
Herwaardering vastgoedportefeuille -2 362 104 n.r.
Belastingen 528 -273 n.r.
Netto resultaat, deel groep -1 963 1 317 n.r.
Netto cash �ow 612 852 39,2 %
Netto cash �ow per aandeel 5,75 8,00 39,2 %
Intrinsieke waarde per aandeel 292 331 13,4 %
Eigen vermogen per aandeel 246 280 13,8 %
Rentekost 3,03 % 3,12 % n.r.
Schuldgraad 40 % 36 % n.r.

winkElCEnTRuM AMFi in nARVik (nOORwEGEn)

Olav Thon Eiendomsselskap
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Het financiële resultaat kende een belangrijke verbetering. Dit was voor het grootste deel het ge-
volg van een wisselkoersverlies (-56 miljoen NOK) in 2020 en een wisselkoerswinst (63 miljoen NOK) 
dit jaar. Daarnaast daalden de rentelasten door een gemiddeld lagere financiële schuld, door de la-
gere investeringen en de winstreservering (geen dividend over 2019 uitgekeerd in 2020). De financi-
ele kost steeg wel van 3,03 % naar 3,12 %. 86 % van de schulden is in Noorse kronen met een rente van 
3,43 %, 14 % is in Zweedse kronen met een rente van 1,1 %. De herwaardering van de financiële indek-
kingen was licht positief door de hogere rente.

De vastgoedportefeuille kende een lichte positieve herwaardering, die voornamelijk de niet-win-
kelcentra ten goede kwam, de waarde ervan steeg 0,3 %.

Door de opwaardering van het vastgoed namen ook de belastingen terug toe. We herhalen dat 
het veeleer gaat om latente belastingen (een soort van provisie) die geen cashbeweging met zich 
brengen.

In totaal boekte de groep een netto winst van 1,317 miljard NOK in de eerste helft van 2021.
Een belangrijkere graadmeter is de netto cash flow (= het courant resultaat van de GVV’s), deze 

steeg 39,2 % tot 852 miljoen NOK, of 8 NOK per aandeel. Deze sterke groei is minder af te leiden uit de 
cijfertabel maar het gaat om een combinatie van hogere bedrijfswinst (in cashtermen meer dan de 
5,9 % die vermeld wordt), lagere financiële lasten en lagere betaalde belastingen.

Het bedrijf had eerst aangekondigd over 2020 geen dividend uit te keren, net als over 2019, maar 
heeft toch besloten om een dividend van 5 NOK over 2020 uit te keren. Opmerkelijk genoeg ligt die 
5 NOK hoger dan de 4,40 NOK over 2018, het bewijs dat het bedrijf vol vertrouwen naar de toekomst 
kijkt en voldoende financiële ruimte heeft.

lOGisTiEk PAnD in AAnbOuw, GARDERMOEn PARk, ullEnsAkER (nOORwEGEn)
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Conclusie
Met de keuze van een Noors vastgoedbedrijf kan een beleggingsportefeuille verder geografisch ge-
spreid worden. Enerzijds vermindert het de afhankelijkheid van de euro, anderzijds kan ten dele inge-
speeld worden op de relatief gunstige economische ontwikkeling van Noorwegen. Het land profi-
teert van haar omvangrijke olie- en gasreserves, waarvan de opbrengsten het pensioenfonds van het 
land spijzen. Dat fonds heeft activa ter waarde van 1 300 miljard USD opgebouwd. Zelf heeft het land 
nog een overheidsschuld van 54 % van het BNP, de begroting is min of meer in evenwicht. De werk-
loosheidsgraad bedraagt minder dan 4 %. Het moet duidelijk zijn dat een land met gunstige economi-
sche omstandigheden positief is voor de prestaties van winkelvastgoed, op voorwaarde dat er geen 
overaanbod komt.

Een blik op de cijfers die Olav Thon Eiensdomsselskap groep neerzette in 2020, toont overduidelijk 
dat de corona-crisis een bijna verwaarloosbare impact heeft gehad op het bedrijf. De koers daarente-
gen maakte initieel (in maart 2020) een flinke duik, maar kon in de maanden nadien geleidelijk her-
stellen. Opmerkelijk genoeg staan we vandaag hoger dan voor die corona-crisis, zonder dat de groep 
wezenlijk veranderd is. Het wordt dus weer business as usual. De groep blijft verder nieuwe vastgoed-
projecten ontwikkelen, met dien verstande dat er niet meer gewerkt wordt aan winkelprojecten. Olav 
Thon Eiendomsselskap is al de grootste uitbater van winkelvastgoed in Noorwegen en blijkbaar is er 
weinig ruimte (of appetijt?) om nog uit te breiden. De vraag is of de groep dan meer zal inzetten op 
andere soorten vastgoed zoals logistiek vastgoed, kantoren of residentieel vastgoed. Dit is reeds het 
geval, maar de vraag is in welke mate.

sAnDVikA sTORsEnTER i bæRuM (nOORwEGEn)

Olav Thon Eiendomsselskap
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Wat de evolutie van de groep betreft, maken we ons weinig zorgen. Minder evident zijn de acties 
van  de Noorse centrale bank. In september 2021 werd een eerste renteverhoging doorgevoerd, van 
0 % naar 0,25 %. De gouverneur had dit eerder al aangegeven, alsook dat er een tweede verhoging 
komt in december 2021. Het wordt een interessante test voor de rest van Europa om te zien hoe 
Noorse vastgoedaandelen op die renteverhoging zullen reageren.

Met een koers/winstverhouding van 11,1 op basis van onze verhoogde winstschattingen is het aan-
deel niet duur te noemen.

Door de soms mindere liquiditeit van het aandeel moeten aan- en verkooporders steeds met een 
limiet gepaard gaan. Best is daarvoor de koersevolutie te raadplegen op https://live.euronext.com.

Een nadeel is dat het bedrijf slechts minimaal in het Engels communiceert.

nyTT kOnFERAnsEhOTEll: ThOn hOTEl sTORO i OslO
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Paref (Paris Realty Fund)

Bedrijfsomschrijving

Het Franse Paref, de afkorting voor Paris Realty Fund, werd opgericht in 1997 met de bedoeling actief 
te worden in de vastgoedmarkt. In 2005 zette het de stap naar de beurs. In de daarop volgende jaren 
kreeg het een vergunning om fondsen voor derden te beheren en te verdelen, alsook verwierf Paref 
het SIIC-statuut (het Franse GVV-statuut).
De groep ontplooit vandaag 3 van elkaar gescheiden activiteiten:
• beheer van een eigen vastgoedportefeuille onder het SIIC-statuut. Eind juni 2021 bezat ze 11 activa 

(99 619 m2) met een totale waarde van 187 miljoen euro. Via joint-ventures bezit ze nog voor 12 mil-
joen euro vastgoed;

• commercialisering en beheer van vastgoedfondsen voor derden. Eind juni 2021 waren er 12 fondsen 
voor particuliere beleggers in beheer met een waarde van 1,764 miljard euro;

• Beheersactiviteit voor institutionele beleggers: beheert portefeuille van 483 miljoen euro.
In theorie kunnen er belangenconflicten optreden tussen de 3 activiteiten, in de praktijk is er een 
scheiding door de omvang van de activa per activiteit. Zo zal de beheersactiviteit voor institutionele 
beleggers zich slechts richten op activa met een waarde van meer dan 100 miljoen euro.

Eind juni 2021 had Paref (voor eigen rekening en voor derden) 2,415 miljard euro vastgoed in be-
heer, verdeeld over Frankrijk, Duitsland en Italië. De groep plant ook investeringen in Zwitserland, 
Hongarije, Polen en Tsjechië na de lancering van 2 nieuwe fondsen.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Netto huuropbrengsten 8,668 9,114 7,512 6,964 8,974 7,000
Netto commissie-inkomsten 6,613 8,858 13,150 14,045 13,002 9,800
Totale inkomsten 15,281 17,972 20,662 21,009 21,976 16,800
Groei in % -14,5 % 17,6 % 15,0 % 1,7 % 4,6 % -23,6 %
EBIT 8,661 7,481 10,391 8,818 9,264 2,300
Financieel resultaat -2,837 -3,093 -1,742 -1,617 -1,116 -0,800
Herwaardering vastgoed 3,306 3,565 6,059 5,985 0,549 n.b.
Bijdrage joint-ventures 1,326 0,712 -1,818 1,579 0,342 2,400
Netto resultaat 10,373 8,261 11,803 13,474 8,150 3,740
Courant resultaat 7,872 4,927 8,136 7,235 7,999 3,740

Winst per aandeel 8,69 6,90 8,55 9,35 5,40 2,53
Courant resultaat p/a 6,60 4,12 5,90 5,02 5,40 2,53
Brutodividend 3,00 3,00 3,85 4,00 2,30 2,30
Intrinsieke waarde EPRA 91,40 98,10 100,30 109,00 116,70 n.b.
Koers/winstverhouding* 9,17 17,55 12,72 16,83 10,55 22,57
Bruto dividendrendement* 5,0 % 4,2 % 5,1 % 4,7 % 4,0 % 4,0 %

* Op basis van koersen op het jaareind (op courant resultaat), voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 57,00
Aantal aandelen (m) 1,5075
Marktkapitalisatie (m) 85,93
Eigen vermogen 2020 m  137,80
Schuldgraad in %  2020 25 %
ROE 2020 5,9 %
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Begin 2017 verwierf het Chinese Fosun 71,37 % van de aandelen na een bod aan 75 euro. In februari 
2018 vond er een kapitaalverhoging plaats aan 73 euro per aandeel, Fosun tekende niet in, waardoor 
haar belang terugviel tot 59,84 %. Om het SIIC-statuut te kunnen behouden, moest het belang van 
Fosun onder 60 % vallen.

Opmerkingen bij cijfers/rapportering

• Paref hanteert nog maar heel recent EPRA-indicatoren, wat de vergelijking met oudere cijfers moei-
lijk maakt;

• Eigen vermogen: dit is het geconsolideerde eigen vermogen. Om de intrinsieke waarde volgens 
EPRA-normen te bekomen worden de financiële herwaarderingen geëlimineerd, wat standaard is bij 
alle REIT/GVV’s, maar in dit specifieke geval wordt nog een bijkomende waardering toegevoegd voor 
de beheersactiviteiten voor derden;

• Paref heeft enkele joint-ventures die de interpretatie van sommige cijfers moeilijker maakt;
• Met het aantreden van een nieuwe hoofdaandeelhouder in 2017 en met de kapitaalverhoging van 

2018 werd de strategie aangepast. Diverse gebouwen gingen de deur uit, met als gevolg lagere 
huurinkomsten en ook een lager resultaat uit het beheer van de eigen portefeuille. Vanaf het 4e 
kwartaal van 2019 boekt die activiteit opnieuw een hoger resultaat. 

Paref SIIC

Paref heeft een eigen portefeuille die geniet van het Franse fiscaal-vriendelijke SIIC-statuut. De focus 
ligt op kern-gebouwen enerzijds, anderzijds op het creëren van toegevoegde waarde door herontwik-
keling en activarotatie. Regelmatig worden er te gelde gemaakt die met een premie verkocht worden. 
Vooral kleinere gebouwen gingen de deur uit. In de tweede helft van 2019 verwierf het 6 verdiepingen 
in de Parijse Franklin Tower voor 58 miljoen euro (rendement 6,5 %). In 2020 verkocht het 5 kleinere 
gebouwen voor 5,4 miljoen euro.

De groep bezit ook nog belangen in enkele joint-ventures met een waarde van 12 miljoen euro.
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Paref Gestion
Paref Gestion is het filiaal dat de beheersactiviteit voor particulieren overkoepelt. Ze beheert 10 SCPI-
fondsen (Société Civile de Placement Immobilier) en 2 OPPCI-fondsen (Organisme de Placement Pro-
fessionel Collectif Immobilier). Deze fondsen worden gereglementeerd en gecontroleerd door het 
AMF (Franse beurscommissie). Ze beleggen in Franse winkels, kantoren, logistiek en residentieel vast-
goed en in Duits winkelvastgoed. Eind juni 2021 beheerden die fondsen 1,764 miljard euro.  

In de eerste helft van 2021 kochten de fondsen voor 88 miljoen euro vastgoed, er werd voor 11 mil-
joen euro verkocht.

Paref Investment Management

Eind 2018 werd Paref Investment Management opgericht, dit nieuwe filiaal richt zich tot institutio-
nele beleggers in Frankrijk en daarbuiten. Het beheert nu al voor 483 miljoen euro vastgoed in Frank-
rijk, Italië en Zwitserland. Als onderdeel van deze beheersactiviteit verwierf Paref eind augustus 2019 
een vastgoedbeheersvennootschap in Ita-
lië van haar hoofdaandeelhouder Fosun. 
Het werd omgedoopt tot PIM Italy en heeft 
als belangrijkste project de renovatie van 
The Medelan, een gebouw van 55 000 m2 in 
het historische centrum van Milaan, met 
een waarde van 375 miljoen euro. De reno-
vatie gebeurt voor rekening van de Itali-
aanse verzekeringsmaatschappij Fidelida-
de. De oplevering is na de opgelopen 
vertragingen door corona in 2020, voor-
zien voor begin 2022.

Paref
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Resultaten eerste helft 2021
In de eerste helft van 2021 daalden de totale opbrengsten 24,6 % tot 8 miljoen euro. Zowel de netto 
huurinkomsten (-23,5 %) als de netto commissies (-25,4 %) gingen achteruit. De huren daalden door 
de verkoop van een gebouw in 2020 en door de leegstand in een gebouw dat verkocht zal worden. De 
netto commissies vielen vooral terug door lagere plaatsingscommissies (-52 %) door de tijdelijke op-
schorting van nieuwe intekeningen op het populairste vastgoedfonds. De intekeningen daalden hier-
door van 86 naar 42 miljoen euro. De beheerscommissies stegen wel 15 %.  

Het bedrijfsresultaat kreeg een grote knauw en viel 85,1 % terug tot 0,8 miljoen euro. Aan de basis 
van die daling lag een toename van de beheerskosten, vooral met betrekking tot de versterking van 
de teams. Het financieel resultaat verbeterde met 0,3 miljoen euro door het wegvallen van een uit-
zonderlijke kost in 2020 van 0,3 miljoen euro. De financiële kost steeg licht van 1,60 % naar 1,64 %, de 
schulden kwamen uit op 67 miljoen euro (was 64 miljoen euro). De schuldgraad bedraagt 26 %, dit 
was 25 % eind 2020.

De herwaardering van het vastgoed kwam uit op 2 miljoen euro, het heeft betrekking op een ge-
bouw dat in de tweede jaarhelft verkocht zal worden. Belangrijk bij de eigen gebouwen is de verho-
ging van de bezettingsgraad van 81,1 % naar 86,3 %, een deel van de nieuwe contracten gaat in in de 
tweede jaarhelft van 2021, een ander deel is voor begin 2022.

In totaal viel het netto resultaat 50 % terug tot 3,6 miljoen euro. Belangrijker voor ons is de evolutie 
van het courant resultaat, dat zakte 75 % tot 1,3 miljoen euro. Per aandeel was dat 0,87 euro.

De intrinsieke waarde per aandeel op basis van IFRS-cijfers steeg licht van 91,41 euro eind 2020 naar 
91,54 euro eind juni 2021. Op basis van EPRA-cijfers (EPRA NTA) was er een kleine daling van 125,2 euro 
eind 2020 naar 124,6 euro eind juni 2021, vooral het gevolg van een beperkte groei van het aantal 
uitstaande aandelen. Ter verduidelijking, de intrinsieke waarde op basis van de IFRS-cijfers houdt geen 
rekening met de afzonderlijke waardering van de fondsactiviteiten (ongewijzigd op 30 juni 2021 ver-
sus eind 2020. Die hebben een waarde van 37 miljoen euro of 24,6 euro per aandeel.

Resultaten in miljoen euro

  20H1 21H1 20/21

Netto huurinkomsten 4,382 3,351 -23,5 %
Netto commissies 6,245 4,658 -25,4 %
Totale opbrengsten 10,627 8,009 -24,6 %
Bedrijfsresultaat 5,564 0,831 -85,1 %
Financieel resultaat -0,704 -0,431 
Herwaardering vastgoed 1,478 2,049 
Bijdrage joint-ventures 1,19 1,335 
Netto resultaat 7,193 3,577 -50,3 %
Courant resultaat 5,310 1,314 -75,3 %
Idem per aandeel 3,64 0,87 -76,1 %
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Fondsen in vastgoed in Frankrijk
Eind 2020 beheerde Paref dus 12 vastgoedfondsen voor derden, met name 10 SCPI-fondsen en 2 OPPCI-
fondsen. Een SCPI of Société Civile de Placement Immobilier mag uitsluitend in vastgoedactiva beleg-
gen, een OPCI of Organisme de Placement Collectif Immobilier moet voor minstens 60 % in vastgoed-
activa investeren, mag voor maximaal 35 % in vastgoedaandelen beleggen en moet minstens 5 % in 
cash aanhouden. Terwijl een OPCI zich uitsluitend richt op particuliere beleggers, focust de OPPCI zich 
op institutionele beleggers. 

In Frankrijk heeft zich de voorbije jaren een heel belangrijke markt rond deze fondsen ontwikkeld. 
Zo telde het land eind 2020 38 beheersmaatschappijen of SGP (Société de Gestion de Portefeuille), 
die onder controle staan van de AMF (Autorité des Marchés Financiers). Deze SGP’s commercialiseren 
206 SCPI-fondsen die eind 2020 een marktwaarde hadden van 71,4 miljard euro.* 62 % van dat bedrag 
was geïnvesteerd in kantoren, 8 % in winkelvastgoed en 6 % in residentieel vastgoed. De overige 24 % 
was belegd in gemengde fondsen.

Conclusie

Vooraf moeten we vermelden dat Paref een rela-
tief klein bedrijf is met een marktkapitalisatie 
van slechts 88 miljoen euro en met daaruitvol-
gend een heel beperkte liquiditeit. Onze erva-
ring met het eveneens Franse Foncière Atland 
enkele jaren geleden leert dat beleggen in der-

Paref

* www.aspim.fr (Associations Française des Sociétés de 
Placement Immobilier)
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gelijke kleinere marktkapitalisaties heel rendabel kan zijn op voorwaarde dat het businessmodel en 
de groei goed zitten. Dit laatste is zeker het geval, met uitzondering van de eerste helft van 2021.

Sinds het Chinese Fosun meerderheidsaandeelhouder geworden is, werden er diverse initiatieven 
genomen die de toekomstige groei kunnen versnellen. De beheersactiviteit voor particulieren werkt 
gewoon verder op hetzelfde elan, de toevoeging van beheersvennootschappen voor institutionele 
beleggers (in Frankrijk en in Italië) voegt een nieuwe groeidimensie toe aan de groep. Het beheer van 
de eigen vastgoedportefeuille blijft dynamisch in die zin dat desinvesteringen (met meerwaarden 
van gemiddeld 15 %) afgewisseld worden met nieuwe investeringen.

In 2020 en in de eerste helft van 2021 had de groep af te rekenen met een lagere instroom in de 
fondsen die het commercialiseert, maar dit lijkt ons een tijdelijk gegeven. We mogen ook niet verge-
ten dat zelfs zonder groei van die fondsen, ze een mooie inkomstenbron vormen, de beheerscommis-
sies zijn recurrent en groeien geleidelijk aan.

De eigen vastgoedportefeuille zag in de eerste helft de huurinkomsten dalen na enkele verkopen 
vorig jaar, maar dit verlies zal deels gecompenseerd worden in de tweede helft van 2021, deels in de 
eerste helft van 2022.

We verwachten vooral veel van de herontwikkeling van het Milanese project The Medelan dat in 
2022 opgeleverd zal worden en dat Paref een mooie stuiver kan opleveren. Op basis van de winst-
schatting voor 2021 noteert het aandeel niet echt bijzonder goedkoop, maar een beter resultaat in 
2022 zal die waardering lager laten ogen. We wijzen ook nog op de relatief hoge intrinsieke waarde en 
de hoge discount vandaag.

ThE MEDElAn MilAnO
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Patrimoine & Commerce

Bedrijfsomschrijving

De basis van de Franse vastgoedgroep Patrimoine & Commerce werd in 2008 gelegd, toen de huidige 
CEO Eric Duval met zijn vennootschap Duval Participations de controle verwierf over een lege 
beurschelp. In 2009 volgde dan een inbreng van 29 gebouwen. In een tweede fase werden enkele in-
stitutionele aandeelhouders aangetrokken. In 2011 verkreeg de groep het SIIC-stauut, vergelijkbaar 
met het Belgische GVV-statuut.

Patrimoine & Commerce richt zich op ‘lage kost’ winkelparken in de periferie van grotere steden. 
Dit type vastgoed biedt een relatief aantrekkelijk rendement, heeft lage kosten en behoeft weinig 
investeringen. Logischerwijze worden hierdoor ook discounters aangetrokken. De groep voert een 
zekere groeistrategie in die zin dat een beperkt percentage van de winst uitgekeerd wordt, de niet-
uitgekeerde winst wordt geherinvesteerd.

Eind 2020 bezat de groep 73 activa met een oppervlakte van 494 000 m2 en een waarde van 804 
miljoen euro (was 479 miljoen euro eind 2013). Op jaarbasis komen de huren uit op 45,8 miljoen euro. 
87 % van de portefeuille bestaat uit winkelparken, 11 % uit winkelgalerijen en 2 % uit kantoren. De 
bezettingsgraad bedraagt 93 %.

De portefeuille kent een ruime spreiding qua huurders. Zo is de top 15 goed voor slechts 35 % van 
de huurinkomsten. Enkele grotere namen zijn Carrefour, Decathlon, Action, Leaderprice, C&A en Dar-
ty. Op sectorvlak is binnenhuisinrichting het belangrijkst met 25 % van het totaal, gevolgd door kledij 
met 21 %, 16 % in vrije tijd/cultuur, 13 % in discountwinkels en 11 % in voeding.

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Omzet 40,879 41,475 43,257 46,125 45,786 45,100
Groei in % 18,7 % 1,5 % 4,3 % 6,6 % -0,7 % -1,5 %
EBIT 33,775 36,989 35,010 38,267 39,176 38,400
EBIT % 82,6 % 89,2 % 80,9 % 83,0 % 85,6 % 85,1 %
Financieel resultaat -9,682 -8,900 -9,451 -10,132 -9,063 -8,900
Herwaarderingen 1,759 1,256 -1,326 -3,826 -9,660 n.b.
Netto resultaat, deel groep 25,925 29,492 24,188 25,690 17,790 29,500
Courant resultaat 24,056 24,030 25,587 28,135 30,113 29,500

Winst per aandeel 2,02 2,26 1,78 1,86 1,25 1,99
Courant resultaat p/a 1,88 1,80 1,86 2,03 2,12 1,99
Brutodividend 1,08 1,15 1,20 1,25 1,25 1,25
Koers/winstverhouding* 11,31 11,44 8,23 8,19 8,03 9,20
Bruto dividendrendement* 5,1 % 5,6 % 7,8 % 7,5 % 7,3 % 7,3 %

* Op basis van koersen op het jaareind, voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 17,30
Aantal aandelen (m) 14,834
Marktkapitalisatie (m) 252,92
Eigen vermogen 2020 m  382,00
Netto �n. schuld  2020 m 370,75
Intrinsieke waarde p/a FY20 25,94
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De familie Duval is de grootste aandeelhouder met een belang van 26,7 %, gevolgd door de verze-
keringsgroep Predica met 20,8 %. De Banque Populaire Val de France bezit 9,7 % van de aandelen. 
Drie andere families houden 8,4 %, 6 % en 4,8 % aan.

Resultaten 2020

De Franse winkelmarkt werd in 2020 getroffen door 2 lockdowns met verplichte winkelsluitingen. Een 
eerste vond plaats van 17 maart tot 19 mei, de tweede van 30 oktober tot 28 november 2020. De groep 
kwam haar huurders tegemoet door het verlenen van huurkortingen, alsook stond ze gespreide huur-
betalingen toe (maandelijks i.p.v. 3-maandelijks). Tegenover die tegemoetkomingen stelde de groep 
wel de eis van een verlenging van het huurcontract of van een vervroegde huurcontractvernieuwing 
(voor wat, hoort wat). In totaal kostten die toegevingen het bedrijf 4,7 miljoen euro (5,4 miljoen euro 
min een belastingkredit van 0,7 miljoen euro). Patrimoine & Commerce koos ervoor om de impact te 
spreiden over de resterende looptijd van de huurcontracten, dat resulteerde in een huurverlies van 
1,4 miljoen euro in 2020. In België kozen de meeste GVV’s voor een onmiddellijke tenlasteneming en 
geen spreiding. Eurocommercial Properties bijvoorbeeld koos ook voor de spreiding.

Over het volledige jaar werd 96 % van de huren en de kosten betaald door de huurders. Los van de 
corona-context werden 37 nieuwe huurcontracten afgesloten.

Terwijl de huren na 9 maand nog 1 % hoger uitgekomen waren, was er na 12 maanden een lichte 
daling van 1 %, dit door de impact van de tweede lockdown. Op vergelijkbare basis hadden de indexe-
ringen een impact van + 1,9 % huurgroei.

Patrimoine & Commerce zag de huurinkomsten in 2020 met 0,7 % dalen tot 45,786 miljoen euro 
(zie tabel). Zoals elk jaar verricht de groep aankopen of ontwikkelt ze projecten, met 2,037 miljoen 
euro bijkomende huurgelden tot gevolg. Ook werden minder strategische activa verkocht. Op verge-
lijkbare basis was er 0,3 % groei. De meeste aandacht gaat naar de huurtoegevingen, die bedroegen 
2,097 miljoen euro. Het betreft een deel van de totale toegevingen, de rest wordt afgeschreven over 
de resterende looptijd van de huurcontracten, zoals de boekhoudnormen toelaten.
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Ondanks de 0,7 % lagere huurinkomsten nam het 
bedrijfsresultaat met 2,4 % toe tot 39,176 miljoen euro, 
een goede prestatie dankzij het verlagen van diverse 
kosten-posten. Het financiële resultaat verbeterde 
met een miljoen euro door een lagere netto financiële 
schuld (-17 miljoen euro vooral door winstreserve-
ring). Tevens daalde de financiële kost van 2,50 % naar 
2,35 %.

De schuldgraad daalde van 48,2 % eind 2019 naar 46,8 % eind 2020.
De herwaardering van het vastgoed was negatief ten bedrage van 9,660 miljoen euro. Het ge-

bruikte marktrendement van 7,2 % bleef ongewijzigd, maar de hogere leegstand (van 6 % naar 7 %) en 
wat lagere huren, resulteerden in een lagere waarde van de vastgoedportefeuille. De herwaardering 
van de financiële indekkingen was positief ten bedrage van 0,552 miljoen euro.

Het netto resultaat viel 30,8 % terug tot 17,790 miljoen euro, vooral door de hogere afwaarderingen 
op het vastgoed. Het netto courant resultaat daarentegen steeg 7 % tot 30,113 miljoen euro. Per aan-
deel komt de stijging uit op 4,4 % tot 2,12 euro.

Huurinkomsten eerste kwartaal 2021

In het eerste kwartaal van 2021 zag Patrimoine & Commerce de huurinkomsten dalen van 11,9 naar 11 
miljoen euro (-7,6 %). Huurindexeringen hadden een positieve impact van 0,9 % (in tabel + 0,6 % door 
afronding). Het toestaan van huurvrije periodes kostte het bedrijf 0,5 miljoen euro huurinkomsten, in 
de praktijk ging het om huurtoegevingen van 2020 die in de tijd gespreid geboekt mogen worden. De 
reële impact van corona in 2021 op de cijfers van dit kwartaal is minimaal.

Door de herontwikkeling van enkele sites verloor het (tijdelijk) huurinkomsten. In totaal vielen de 
huurinkomsten in het eerste kwartaal 7,6 % terug. Naarmate het jaar 2021 vordert, zal de impact van 
de huurvrije periodes voor corona afnemen.

Tijdens dit kwartaal investeerde de groep een bedrag van 10 miljoen euro in 3 nieuwe sites, met een 
verwacht rendement van 8,3 %. De winkels zijn al verhuurd (Action, Paul, Macif en Four’Fouille), de 
oplevering is voorzien voor de tweede helft van 2021. Ook verkocht de groep 2 winkels (een verhuurde 
en een leegstaande) voor een bedrag van 0,9 miljoen euro (gelijk aan de boekwaarde).

Jaarresultaten in miljoen euro  2019 2020 Δ19/20

Bruto huuropbrengsten 46,125 45,786 -0,7 %
Bedrijfswinst 38,267 39,176 2,4 %
Financieel resultaat -10,132 -9,063 n.r.
Herwaardering vastgoed -3,836 -9,660 n.r.
Herwaardering nanciële indekkingen -0,026 0,552 n.r.
Netto resultaat, deel groep 25,690 17,790 -30,8 %
Netto courant resultaat 28,135 30,113 7,0 %
Idem per aandeel 2,03 2,12 4,4 %

Omzetevolutie

Huren 2019 46,125
Aankopen 2,037
Desinvesteringen -0,457
Herstructureringen 0,043
Groei vergelijkbare basis 0,135
Corona-toegevingen -2,097
Huren 2020 45,786

in miljoen euro

Patrimoine & Commerce
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Conclusie

Patrimoine & Commerce is het coronajaar 2020 relatief goed doorgekomen is. Het feit dat het de 
huurtoegevingen spreidt, helpt natuurlijk ook. De pil werd ook verguld door de impact van enkele 
acquisities. Voor 2021 verwachten we geen groot herstel, integendeel de spreiding van de huurtoege-
vingen zal ook een impact van zo’n 2 miljoen euro hebben. In tegenstelling tot 2020 zijn we niet van 
oordeel dat die 2 miljoen euro huurverlies gecompenseerd kan worden door acquisities en/of door 
kostenbesparingen. We dienen ook rekening te houden met een hoger aantal uitstaande aandelen 
door de (gedeeltelijke) uitbetaling van het dividend in aandelen.

Een drama hoeft dit allerminst te zijn, de rendabiliteit is nog meer dan voldoende. Spijtig genoeg 
weegt dit op de beurswaardering. Zo is Patrimoine & Commerce een van de goedkoopste aandelen in 
ons analyse-universum. Op basis van de schattingen voor 2021 noteert het aandeel met een koers/
courant resultaat van 8,7, een bruto dividendrendement van 7,2 % en een discount van 35 % versus de 
intrinsieke waarde.

(Door de late publicatie van de halfjaarresultaten, waren we niet in staat deze in dit boek te ver-
werken. Voor een update verwijzen we naar onze website www.gertdemesure.be)

in miljoen euro  20KW1 21KW1 Δ20/21

Huren op vergelijkbare basis 11,0 11,1 0,9 %
Huurvrije periode (corona) 0,0 -0,5 
Aankopen 0,1 0,1 
Verkopen 0,1 0,0 
Herstructureringen 0,6 0,2 
Totale bruto huurinkomsten 11,9 11,0 -7,6 %
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Regional Reit

Bedrijfsomschrijving

Regional Reit werd in november 2015 opgericht, verkreeg het Britse REIT-statuut en werd dan op de 
beurs geïntroduceerd. De fondsbeheerders London & Scottish Investment en Toscafund Asset Ma-
nagement zijn de initiatiefnemers en beheerders. In 2012 merkten ze een groot rendementsverschil 
tussen eersterangs en regionaal secundair vastgoed, een verschil dat zou moeten dalen door het 
economisch herstel dat zich toen manifesteerde. In mei 2013 werd een eerste fonds van 155 miljoen 
GBP gelanceerd, in augustus 2014 volgde een tweede fonds van 106 miljoen euro. In november 2015 
fuseerden de 2 fondsen ter verhoging van de liquiditeit en dit werd gecombineerd met de aanvraag 
van het REIT-statuut en met een beursnotering.

Eind juni 2021 had de vastgoedportefeuille een waarde van 729,1 miljoen GBP. Ze bestaat uit 151 
activa die 1 214 units in totaal tellen, er zijn 847 huurders. Op geografisch vlak bevindt 77,7 % van de 
portefeuille zich in Engeland, 17,9 % in Schotland en 4,4 % in Wales. Wat het vastgoed zelf betreft, zijn 
kantoren goed voor 83,2 % van de portefeuille, industriële panden vertegenwoordigen 11,3 %. Winkel-
vastgoed en ‘andere’ vullen de resterende 5,5 % aan. De bezettingsgraad stond op 84,3 %. De grootste 
huurder is goed voor 3,7 % van het totaal, het grootste gebouw vertegenwoordigt 4,2 % van de huren. 

Vanaf 2018 bouwde het fonds de aanwezigheid in Schotland stelselmatig af. Begin juli 2021 werd 
het semi-industriële vastgoed deels te gelde gemaakt. De bedoeling is ook om het winkelvastgoed te 
verkopen. Begin september werd een omvangrijke portefeuille kantoorvastgoed verworven.

(in miljoen GBP) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Omzet 42,994 61,610 74,019 75,645 75,941 77,100
Groei in % n.b. 43,3 % 20,1 % 2,2 % 0,4 % 1,5 %
EBIT 29,911 36,418 36,789 44,060 41,950 44,700
EBIT% 69,6 % 59,1 % 49,7 % 58,2 % 55,2 % 58,0 %
Waarde-aanpassingen -6,751 5,893 23,881 -3,707 -54,988 n.b.
Meerwaarden 0,518 1,234 23,127 1,662 -1,073 n.b.
Financieel resultaat -8,629 -14,513 -15,615 -13,725 -14,009 -14,250
Netto resultaat 13,418 27,060 67,373 26,511 -30,998 30,450
Netto courant resultaat 21,073 24,014 20,892 30,987 27,903 30,450

Courant resultaat 7,68 8,09 5,60 7,77 6,47 6,63
Bruto dividend 7,65 7,85 8,05 8,25 6,40 6,50
Koers/winstverhouding* 14,12 12,66 16,63 14,55 13,53 14,07
Intrinsieke waarde  106,30 105,40 115,20 112,70 97,50 n.b.
Discount/premie 2,1 % -2,8 % -19,1 % 0,3 % -10,3 % n.b.
Bruto dividendrendement* 7,1 % 7,7 % 8,6 % 7,3 % 7,3 % 7,4 %

* Op basis van koersen op jaareind, voor 2020 en 2021E de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers in GBPp 87,50
Aantal aandelen (m) 431,5
Marktkapitalisatie (m) 377,6
Eigen vermogen in m 2020  420,58
Schuldgraad 2020 40,8 %
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Resultaten eerste helft 2021
De eerste helft van 2021 was een relatief rustige periode voor Regional Reit. De groep verkocht voor 
10,8 miljoen GBP vastgoed (meerwaarde 7,5 % tegenover waarde eind 2020) en investeerde een be-
perkt gedrag in de bestaande gebouwen. De bezettingsgraad daalde van 88,4 % eind 2020 naar 84,3 % 
eind juni 2021. Door die lagere bezetting en die verkopen daalden de bruto huurinkomsten 1,7 %, 
netto namen ze 5,4 % toe door een betere doorrekening van de vaste kosten en door minder huurtoe-
gevingen. Tevens kwamen de beheerskosten lager uit, waardoor het bedrijfsresultaat 9,7 % steeg.

Het verschil met de cijfers van de eerste helft van 2020 is voornamelijk het gevolg van de corona-
crisis, de meeste kosten of voorzieningen van toen vielen dit jaar weg.

Het financieel resultaat verbeterde een verwaarloosbare 0,1 miljoen GBP, de netto financiële 
schuld daalde licht (wel iets meer liquiditeit ter beschikking), de financiële kost stabiliseerde op 3,3 %. 
De schuldgraad daalde van 40,8 % eind 2020 naar 39,8 %.

De herwaardering van de vastgoedportefeuille was licht positief (bijna 2 miljoen GBP), dit kwam 
neer op een opwaardering van 0,4 %. Op de verkoop van haar activa werd een meerwaarde van 0,6 
miljoen GBP gerealiseerd.

Het netto resultaat werd dit halfjaar opnieuw in het zwart geschreven na het sterk negatieve resul-
taat vorig jaar door ‘corona-afwaarderingen’. Het meer relevante courante resultaat steeg 16,8 % tot 
12,9 miljoen euro, per aandeel was er een identieke stijging tot 2,98 GBPp (of 0,0298 GBP).

De intrinsieke waarde per aandeel kwam uit op 98,50 GBPp, 2,9 % lager dan de 101,40 GBPp van 
eind juni 2020, maar licht hoger dan de 97,50 GBPp van eind 2020.

Hal�aarresultaten in miljoen GBP  20H1 21H1 Δ20/21

Bruto huurinkomsten 36,964 36,335 -1,7 %
Netto huurinkomsten 24,078 25,369 5,4 %
Bedrijfsresultaat 18,133 19,892 9,7 %
Operationele marge (netto) 75,3% 78,4% n.r.
Financieel resultaat -7,037 -6,917 n.r.
Herwaardering vastgoed -33,218 1,985 n.r.
Gerealiseerde meerwaarden -1,965 0,585 n.r.
Totale nettowinst -26,961 18,013 n.r.
Courant resultaat 11,024 12,880 16,8 %
Courant resultaat p/a in p 2,55 2,98 16,8 %
Intrinsieke waarde p/a in p 101,40 98,50 -2,9 %
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Investeringen en desinvesteringen
Regional Reit had in de voorbije maanden al herhaaldelijk aangegeven dat het zijn portefeuille van 
industrieel vastgoed van de hand wenste te doen. Eind juli 2021 was het zover, 7 gebouwen werden 
verkocht voor 45 miljoen GBP op basis van een rendement van 6,75 %. De prijs ligt 7,5 % hoger dan de 
waarde op eind 2020 en impliceert een meerwaarde van 18 % op de aankoopprijs aangevuld met de 
diverse renovatiekosten.

De opbrengst van deze verkoop werd relatief snel aangewend. Eind augustus 2021 verwierf de groep 
een portefeuille van 31 activa voor een prijs van 236 miljoen GBP. Het gaat om 27 kantoorgebouwen, 2 
industriële units, een residentieel gebouw en een baanrestaurant. De kantoren maken 93,1 % uit van de 
aankoopwaarde. De bezettingsgraad van die aankopen bedraagt 78,4 %. Het (directe) huurrendement 
komt uit op 7,8 %, bij een volledige verhuring van de leegstaande delen kan dat oplopen tot 11 %!

De betaling bestaat uit 3 delen: de uitgifte van 84,23 miljoen aandelen à 98,6 GBPp (zijnde de laat-
ste intrinsieke waarde die hoger ligt dan de koers van 89 GBPp), cash ten bedrage van 76,7 miljoen GBP 
en bijkomende financiering voor 76,2 miljoen GBP. Door deze operatie stijgt de schuldgraad van 
40,8 % van eind 2020 naar 43,8 % nu (voor verrekening van het halfjaarresultaat).

In de eerste jaarhelft had de groep al voor 10,8 miljoen GBP vastgoed verkocht.
De strategie van Regional Reit is geen passieve ‘buy & hold’, maar een meer actieve ‘buy & reno-

vate & hold/sell’. Het speelt vooral in op rendementsverschillen (hoe lager het huurrendement, hoe 
hoger de prijs, bijvoorbeeld: gebouw met huur van 10 miljoen bij rendement 6 % is 166,67 miljoen 
waard, bij 7 % is dat maar 142,86 miljoen). Zo is de waardering van de portefeuille eind juni 2021 
gebaseerd op een gemiddeld marktrendement van 6,7 %, eind 2020 was dit 6,9 %. De verkopen van 
10,8 miljoen GBP in de eerste helft van 2021 waren gebaseerd op een rendement van 5,9 %. De aan-
kopen genereerden dan weer een rendement van 7,8 %, maar met een potentieel van 11 % als de 
leegstand weggewerkt kan worden. En daarin ligt de sterkte van de groep. Ze voert met de regel-
maat van een klok renovaties uit in de bestaande gebouwen, waardoor er nieuwe huurders met 
hogere huurprijzen en langere huurcontracten aangetrokken kunnen worden. Die gebouwen wor-
den hierdoor aantrekkelijker op financieel vlak en kunnen dan eventueel gewaardeerd worden aan 
een lager huurrendement. Dit komt enerzijds de huurinkomsten ten goede, anderzijds kunnen er 
positieve herwaarderin-
gen geboekt worden en in 
sommige gevallen kan dit 
leiden tot een verkoop 
met meerwaarde. Regio-
nal Reit was relatief suc-
cesvol bij het uitvoeren 
van deze strategie, maar 
is spijtig genoeg niet vol-
ledig immuun voor eco-
nomische schokken zoals 
in 2020.

Regional Reit
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Door het relatief aantrekkelijke marktrendement van 6,9 % en zelfs de hogere rendementen bij 
aankoop, geniet Regional Reit van een aantrekkelijk rendementsverschil versus de financiële kost. 
Het verschil bedraagt minimaal 3,6 % (6,9 % minus 3,3 % financiële kost) of zoals al vermeld, meer.

De Britse vastgoedmarkt

De Britse vastgoedmarkt is net als de Britse financiële markt heel goed ontwikkeld en wordt geken-
merkt door een hoge liquiditeit. Het herstel van de investeringsmarkt in het tweede kwartaal was 
opmerkelijk, de waarde van de transacties kwam uit op 13,9 miljard GBP, een stijging van 23,8 % tegen-
over het eerste kwartaal van 2021. Dit cijfer ligt zelfs 6,9 % hoger dan het kwartaalgemiddelde van de 
voorbije 5 jaren, we mogen stellen dat er een inhaalbeweging plaats heeft gevonden. In Groot-Brit-
tannië met uitzondering van Londen kwam het investeringsvolume uit op 5,6 miljard GBP in het twee-
de kwartaal van 2021. Dit kwartaalcijfer is het hoogste sinds het eerste kwartaal van 2018 en ligt 21 % 
hoger dan het kwartaalgemiddelde op 5 jaar.

Ook een constante in het geheel is de interesse van buitenlandse investeerders, die waren goed 
voor 56 % van het investeringsvolume. Het betreft vooral investeerders uit Noord-Amerika.

Conclusie

Nu het coronajaar 2020 achter de rug is, kan opnieuw naar de toekomst gekeken worden. En dat heeft 
Regional Reit gedaan. Met de acquisitie van een portefeuille van 236 miljoen GBP te vergelijken met 
de bestaande portefeuille van 729,1 miljoen euro (+ 32 %, + 26 % netto rekening houdend met verkoop 
van 45 miljoen GBP in juli 2021) heeft het heel wat om naar uit te kijken. Het wordt geen traditionele 
buy & hold, maar een acquisitie waar gewerkt moet aan worden. De grootste uitdaging bestaat erin 
om de bezettingsgraad op te krikken, wat eventueel gepaard zal gaan met enkele renovatie-initiatie-
ven. Geïnteresseerden raden we aan de presentaties van de halfjaar- en jaarcijfers te consulteren voor 
voorbeelden van renovaties met illustratieve ‘before’ en ‘after’ foto’s.

Op basis van onze schattingen noteert het aandeel met een koers/courant resultaat van 13,2 en 
een bruto dividendrendement van 7,4 % voor 2021. Daar de omvangrijke acquisitie van augustus 2021 
ook een zekere impact zal hebben op de cijfers van 2022 hebben we ook al schattingen gemaakt voor 
2022. Heel conservatief berekend bekomen we dan een koers/courant resultaat van 12,6 en een bruto 
dividendrendement van 7,5 %.

Uit de cijfertabel blijkt dat co-
rona in 2020 zowel de resultaten 
als de intrinsieke waarde heeft 
aangetast. Het bedrijf zal nu 
moeten bewijzen dat ze nu even 
succesvol kan zijn als voor coro-
na bij de uitvoering van haar 
strategie.
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Wereldhave (Nederland)

Bedrijfsomschrijving

Wereldhave (Nederland) is een Nederlandse vastgoedgroep die opgericht is geweest in 1930, in 1946 
de stap naar de beurs zette en in Europa de eerste REIT (Real Estate Investment Trust) was. De groep 
rondde eind 2015 een 3-jarige transformatie af.

Hierbij werden alle kantoorinvesteringen (in 2011 goed voor 41 % van de portefeuille) afgestoten, 
met uitzondering van de kantoren in België. In 2013 werden de activiteiten in de VS en in Groot-Bri-
tannië verkocht, in 2014 en 2015 gingen de Spaanse activa de deur uit, in 2015 volgde de Franse kan-
toorportefeuille (voor 400 miljoen euro verkocht). Daarnaast kocht het zelf 9 Nederlandse winkel-
centra voor 770 miljoen euro van Klépierre. Eind 2019 werd het Finse winkeIcentrum (toen 15 % van de 
portefeuille) van de hand gedaan. In de eerste helft van 2021 werden 4 Franse winkelcentra verkocht 
voor 305 miljoen euro. Ook gingen enkele kleinere winkelcentra in Nederland de deur uit. Na deze 
transactie bestaat de portefeuille met een waarde van 1,9 miljard euro voor 95 % uit winkelcentra en 
voor 5 % uit kantoren. Ze omvat 22 winkelactiva en 2 kantoorcomplexen met een oppervlakte van 
740 000 m2. Op geografisch vlak bevindt 44 % van de portefeuille zich in Nederland (11 winkelcentra), 
9 % in Frankrijk (2 winkelcentra), 47 % in België (9 winkelcentra en 2 kantoorcomplexen). Er is ook een 
ontwikkelingspijplijn met een waarde van 48 miljoen euro.

De bezettingsgraad van de winkelcentra eind juni 2021 bedroeg 95,5 %.
De 5 grootste huurders van de groep zijn: Ahold Delhaize (4,6 % van totaal), C&A (2,8 %), H&M 

(2,6 %), AS Watson (2,4 %) en Carrefour (2,3 %).

(in miljoen euro) 2016 2017 2017A 2018 2019 2020 2021E

Netto huurresultaat 230,184 223,419 167,271 166,354 171,474 133,029 n.b.
Groei in % 11,0 % -2,9 % n.r. -0,5 % 3,1 % -22,4 % n.b.
Bedrijfsresultaat 183,877 176,582 151,759 152,630 157,314 121,651 n.b.
Financieel resultaat -31,567 -30,231 -30,245 -32,957 -28,312 -28,884 n.b.
Resultaat portefeuille -30,506 -64,982 -56,091 -94,513 -451,388 -295,850 n.b.
Nettowinst, deel groep 100,620 67,690 84,331 -68,006 -328,741 -186,932 n.b.
Courant resultaat 138,760 138,110 138,110 134,131 113,232 80,643 n.b.
Bezettingsgraad  95,5 % 95,5 % 95,5 % 96,3 % 94,8 % 94,1 % n.b.

Winst per aandeel 2,50 1,68 2,09 -1,69 -8,17 -4,65 1,80
Courant resultaat 3,45 3,43 3,43 3,33 2,81 2,01 1,80
Bruto dividend 3,08 3,08 3,08 2,52 1,89 0,50 1,00
Intrinsieke waarde (reëel) 49,16 47,92 47,92 43,35 32,78 27,97 n.b.
Premie/discount* -13,0 % -16,5 % -16,5 % -38,2 % -58,5 % -55,1 % n.b.
Dividendrendement* 7,2 % 7,7 % 7,7 % 9,4 % 13,9 % 4,0 % 8,0 %

* Op basis van koersen op het jaareind, voor 2020 en 2021E de huidige koers.
2017 A Na eliminatie van het verkocht Fins winkelcentrum om de vergelijkbaarheid te verbeteren.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers 12,55
Aantal aandelen (m) 40,271
Marktkapitalisatie (m) 505,4
Intrins. waarde (dec/20) 27,97
Schuldgraad (dec/20) 46,7 %
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Ter aanvulling geven we nog mee dat Wereldhave 65,90 % controleert van Wereldhave Belgium. 
Het vernieuwde management werkt aan een zekere transformatie waarbij de Franse activa gelei-

delijk aan te gelde gemaakt zullen worden en waarbij er ingezet wordt op ‘full service centres’ (FSC). 
Deze FSC’s zijn gericht op winkels voor het alledaagse leven (boekenwinkels, verse voeding, huishoud-
toestellen, parfumerie …) en op winkels met essentiële producten (supermarkten, apotheken …) Deze 
centra moeten dan weer geïntegreerd worden in een omgeving met woningen, kantoren, vrijetijdsbe-
steding, hotels, transportmogelijkheden, enz.

Resultaten eerste helft 2021 

Los van de cijfers was de boodschap van het management dat er op strategisch vlak belangrijke stap-
pen werden gezet bij het uitvoeren van de strategie. Het verkoopprogramma in de Benelux (vnl. in 
Nederland) werd afgerond na de verkoop van 5 kleinere winkelcentra, in Frankrijk werd afscheid ge-
nomen van 4 van de 6 winkelcentra, met name van de 4 grootste. Met de opbrengst van die verkopen 
wordt enerzijds de schuldgraad teruggebracht richting 40 %, anderzijds kunnen de financiële mid-
delen aangewend worden om de geplande transformaties en de lancering van nieuwe concepten in 
de portefeuille te versnellen. Zo plant Wereldhave in de volgende 5 jaren voor 90 tot 110 miljoen euro 
te investeren in die transformaties. Het management is er sterk van overtuigd dat die transformaties 
het rendement voor de waardering van die winkelcentra zal verlagen van 6,1 % naar 5,5 %, wat tot een 
opwaartse herwaardering van 180 tot 220 miljoen euro kan leiden. De 2 resterende Franse winkelcen-
tra zullen in een latere fase verkocht worden. Met een bezettingsgraad van 96 % en hun goede re-
cente prestaties, hoopt Wereldhave ze aan een mooie prijs te verkopen.

Een tweede aspect is dat het management de eerste positieve gevolgen ziet van haar investerin-
gen in de LifeCentral strategie (focus op full service centers, met minder modewinkels en meer aan-
dacht voor alledaagse diensten). De winkelcentra (bv. Kortrijk en Luik in België) waar het concept 
werd ingevoerd, werden immers opwaarts geherwaardeerd.

Resultaten eerste helft 2021 in miljoen euro  20H1 21H1 Δ20/21

Bruto huurinkomsten 96,050 83,778 -12,8 %
Netto huurinkomsten 63,576 61,534 -3,2 %
       België 17,680 19,843 12,2 %
       Frankrijk 10,132 13,164 29,9 %
       Nederland 32,519 26,115 -19,7 %
       Kantoren 3,246 2,412 -25,7 %
Bedrijfsresultaat 58,496 56,649 -3,2 %
Financieel resultaat -14,161 -13,025 n.r.
Herwaardering n. instrumenten 3,146 -1,638 n.r.
Meerwaarden op verkopen -2,147 -14,505 n.r.
Herwaardering portefeuille -161,545 -57,241 n.r.
Resultaat van de periode -110,958 -34,435 n.r.
Courant resultaat 39,061 37,541 -3,9 %
Courant resultaat p/a 0,97 0,93 -4,1 %
Intrinsieke waarde p/a 29,90 26,41 -11,7 %
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In de eerste helft van 2021 daalden de bruto huurinkomsten 12,8 % tot 83,8 miljoen euro. De daling 
is grotendeels het gevolg van de verkoop van enkele kleinere Nederlandse winkelcentra in 2020 en 
2021. Op het niveau van de netto huurinkomsten komt de daling lager uit, omdat dit na verrekening 
is van huurtoegevingen t.g.v. de coronacrisis. Die kwamen lager uit dan in 2020, waardoor de netto 
huurinkomsten slechts 3,2 % daalden. Het bedrijfsresultaat daalde eveneens 3,2 %, de kostenbespa-
ringen waren beperkt.

De daling van de schuldenlast (-0,2 miljoen euro) leidde tot een verbetering van het financieel re-
sultaat van 1,2 miljoen euro. De financiële kost stabiliseerde op 1,9 %.

De schuldgraad kwam uit op 46 %, minder dan de 46,7 % van het jaar voordien. Na verrekening van 
de verkoop van de Franse activa komt de schuldgraad uit op 42 %, de doelstelling is een cijfer tussen 
30-40 %. De herwaardering van de financiële indekkingsinstrumenten was beperkt negatief ten be-
drage van 1,6 miljoen euro.

Wat de herwaardering van de vastgoedportefeuille betreft, was er een afwaardering van 57,2 mil-
joen euro. In Nederland kwam de afwaardering uit op 32,4 miljoen euro, waarvan 15,7 miljoen euro het 
gevolg was van een hogere transferttaks. Het Franse vastgoed werd met 17,5 miljoen euro afgewaar-
deerd door lagere verwachte huren. In België was er een afwaardering van 7,3 miljoen euro, waarvan 
1,3 miljoen euro voor de kantoren.

Door de afwaardering op het vastgoed en de minwaarde op de verkoop van de Franse winkelcentra 
belandde het resultaat opnieuw in het rood (-34,4 miljoen euro), net zoals in de jaren 2018, 2019 en 
2020, met als gevolg opnieuw een significante daling van de intrinsieke waarde per aandeel. Van 43,35 
euro eind 2018 daalde deze naar 26,41 euro eind juni 2021, een verlies van 39 % in deze periode.

Het courant resultaat daalde 3,9 % tot 37,5 miljoen euro, per aandeel was dat 0,93 euro.

De verkoop van de 4 Franse winkelcentra zal tegen eind september 2021 afgerond worden en laat 
het management toe de financiële verwachtingen voor 2021 en 2022 relatief nauwkeurig te definië-
ren. Zo wordt voor 2021 een courant resultaat per aandeel van 1,75 tot 1,85 euro verwacht. Een mini-
maal dividend van 1 euro wordt vooropgesteld. In 2022 zal overgegaan worden tot een uitkering van 
75 % tot 85 % van het courant resultaat per aandeel, een courant resultaat per aandeel dat zal uitko-
men tussen 1,40 euro en 1,50 euro. Voor het daaropvolgende jaar durft het management nu al een 
groei tussen 4 % en 6 % voorop te stellen.

De bezettingsgraad van de winkelcentra kwam eind juni 2021 uit op 94,9 %, licht lager dan de 
95 % die eind 2020 opgetekend werd. België presteerde het best met een stijging van 94,4 % naar 
96,2 %, in Nederland viel de evolutie tegen door een nieuwe ronde van verplichte (corona)winkel-
sluitingen, de bezettingsgraad daalde er van 96,6 % eind 2020 naar 94,9 % eind juni 2021. Frankrijk 
noteerde een verbetering van de bezetting van 92,8 % eind 2020 naar 93,5 % eind juni 2021. Bij de 
Belgische kantoren blijft de bezettingsgraad onder druk staan, deze daalde van 77,2 % eind 2020 
naar 74,7 % eind juni 2021.

Wereldhave (Nederland)
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Residentiële ontwikkelingen
Bij de presentatie van de resultaten van 2020 presenteerde het management haar conclusies dat haar 
vastgoedportefeuille het potentieel bezit om 1 600 tot 2 100 appartementen te ontwikkelen en dit op 
10 locaties. In België gaat het om de sites in Nijvel, Waterloo en Brugge. In Nijvel is al sprake van een 
residentiële ontwikkeling sinds 2012 ten tijde van de uitbreiding van het winkelcentrum aldaar, maar 
na lokale tegenkanting werd het initiatief bevroren. Nu ligt het blijkbaar terug op tafel, het gaat om 
230 appartementen en het dossier is ‘lopend’. In Waterloo staat de bouw van 80 appartementen ge-
programmeerd. Wat Brugge betreft, zit het project nog in een studiefase. De volledige realisatie van 
dit residentieel vastgoed kan de groep van 1,60 tot 1,85 euro per aandeel opleveren. Of dat residenti-
eel vastgoed verkocht of in de portefeuille blijft, is nog niet bepaald. In sommige dossiers wordt er 
ook samengewerkt met een ontwikkelaar. Verrassend genoeg werd er bij de publicatie van de halfjaar-
cijfers van 2021 geen woord over gerept. Alle aandacht ging naar de verkoop van de 4 Franse winkel-
centra.

Strategische overwegingen

In 2019 werd een nieuwe CEO aangetrokken om de groep klaar te maken voor de toekomst. Met de 
corona-epidemie kwam de bevestiging dat er een noodzaak was om te transformeren, het bevestigde 
in feite de eigen strategie die al was ingezet. De ‘Lifecentral’-strategie zal leiden tot een daling van de 
totale winkeloppervlakte, de conveniencewinkels houden goed stand en de consument wil zijn dag-
dagelijkse behoeften vervullen op een enkele plaats. Door corona werd deze trend versneld, conveni-
ence deed het extra goed en was er een toegenomen focus op lokale winkeliers en lokale producten. 

De acties die Wereldhave zal nemen om zijn ‘Lifecentral’-strategie verder uit te rollen zijn: toena-
me van vastgoed voor gemengd gebruik, transformatie naar residentieel vastgoed, convenience-win-
kels moeten een belangrijk deel van de portefeuille uitmaken en de winkels moeten zich richten naar 
de meer nabij wonende bewoners.

Een concreet initiatief van deze strategie is het invoeren van Full Service Centers in zijn winkelcen-
tra. Het verhoogde aanbod van voedings- en kruidenierswinkels komt de bezoekersaantallen van de 
winkelcentra ten goede. Een onderdeel van die Full Service Centers is The Point, een centraal punt dat 
diverse diensten aanbiedt zoals de af-
gifte en terugname van pakjes, het 
blijkt een heel succesvol initiatief te 
zijn. Om dat alles te kunnen meten, 
worden er gegevens op grote schaal 
gedeeld in de Nederlandse winkelcen-
tra. De huurders krijgen hierdoor in-
zicht in de bezoekersaantallen en hun 
gedrag, het succes van nieuwe concep-
ten en initiatieven kan snel getest wor-
den en die data laten ook toe om snel 
aanpassingen door te voeren.
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Enkele historische data
Wereldhave is een goed voorbeeld van het feit dat investeren in vastgoed ook bepaalde risico’s in-
houdt en dat het soms zwaar kan mislopen. Of dit te wijten is aan externe marktomstandigheden of 
aan intern mismanagement laten we in het midden. Wat we wel weten is dat Wereldhave in de peri-
ode 2010 tot eind juni 2021 voor een bedrag van 1,375 miljard euro (!) verliezen (deels gerealiseerde 
verliezen door verkopen, deels afwaarderingen van de activa in portefeuille) op zijn vastgoed heeft 
geboekt. Dat dit een negatieve impact had op de evolutie van de intrinsieke waarde per aandeel (zie 
grafiek) zal niet verbazen.

Een tweede aspect betreft de evolutie van het courant resultaat per aandeel sinds 2016. De afwaar-
deringen op zijn vastgoedportefeuille hadden tot gevolg dat de schuldgraad steeg (zie hoofdstuk 16 
voor achtergrondinfo over deze problematiek). Om die schuldgraad te laten dalen naar haar voorop-
gestelde vork van 35 % tot 40 % zag Wereldhave zich genoodzaakt regelmatig activa te verkopen.  
Op zijn beurt had dit tot gevolg dat het courant resultaat daalde. De huurinkomsten en bijgevolg het 
bedrijfsresultaat daalden, de daling van de rentelasten kon die terugval niet compenseren. Met an-
dere woorden, een daling van de schuldfinanciering heeft een lager schuldhefboomeffect tot gevolg. 
We mogen zeggen dat Wereldhave door die continue afwaarderingen van haar vastgoed in een nega-
tieve spiraal is terecht gekomen, waarvan we hopelijk in 2022 het einde zullen zien.
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Conclusie
Sinds het aandeel begin april 2020 een dieptepunt van 6 euro bereikte, is de koers meer dan verdub-
beld. We zijn wel nog een eind verwijderd van de 20 euro die eind 2019 op het koersbord stond. Stel-
len dat de koers verder kan herstellen naar die 20 euro of meer, is een brug te ver met de data die op 
tafel liggen. Met de winstschatting van 1,40 tot 1,50 euro courant resultaat per aandeel voor het jaar 
2022 is een koers van 16 tot 17 euro te verrechtvaardigen, maar beleggers zullen zich allerminst haas-
ten om te kopen. Zonder twijfel willen ze de evolutie in de tweede helft van 2021 afwachten om te 
zien hoe het de winkelcentra en zijn huurders vergaat in het postcoronatijdperk.

We kunnen het ook anders stellen, met die 1,40 tot 1,50 euro courant resultaat voor ogen en daar-
bij horend een dividenduitkering van 80 % (—> bruto 1,12 tot 1,20 euro, goed voor een bruto divi-
dendrendement van 8,4 % tot 9 %) loopt de belegger op het eerste zicht weinig risico aan de huidige 
koers, op voorwaarde natuurlijk dat de prognoses gerealiseerd worden. We moeten hopen dat het 
vernieuwde management erin slaagt om het vertrouwen van de markt terug te winnen. Dan behoort 
een koersniveau van 16 tot 17 euro zeker tot de mogelijkheden, en waarom niet die 20 euro in een 
volgende fase.

Beleggers die zich blind staren op de intrinsieke waarde van 26,41 euro eind juni 2021 en op de 
discount van bijna 50 % tegenover de intrinsieke waarde, mogen niet vergeten dat de intrinsieke 
waarde geen statisch gegeven is en kan stijgen of dalen. We verwijzen daarvoor naar de grafiek met 
de evolutie van de intrinsieke waarde.

Om een lang verhaal kort te maken, menen we te mogen stellen dat het ergste achter de rug is en 
dat we vanaf de huidige niveaus een zeker herstel kunnen zien.

luCARDi winkEls in wERElDhAVE CEnTRA in EinDhOVEn, ROOsEnDAAl En in PuRMEREnD
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HICL Infrastructure Company Ltd

Bedrijfsomschrijving

HICL Infrastructure Company Ltd is een gesloten fonds opgericht naar Guernsey recht. De oorspron-
kelijke naam was HSBC Infrastructure Company Ltd. Het was in 2006 het eerste infrastructuurfonds 
dat de stap zette naar de London Stock Exchange. Het had toen een omvang van 250 miljoen GBP 
verdeeld over 15 projecten. Eind maart 2021 kwam de portefeuillewaarde uit op 2,938 miljard GBP, 
bestaande uit 116 investeringen. Het betreft voor 71 % PPS-projecten (# 107), 19 % bestaat uit demand-
based assets (# 6, bv. tolwegen, spoorlijn …) en 10 % uit gereguleerde activa (# 3). 74 % van de projecten 
bevindt zich in Groot-Brittannië, 18 % in Europa en 8 % in de VS. Qua sectoren is de verdeling als volgt: 
29 % gezondheid/hospitalen, 16 % onderwijs, 29 % transport/wegen, 5 % gerecht/gevangenissen/po-
litie/brandweer, 13 % huisvesting en 10 % nutsdiensten. Daarnaast heeft de groep nog voor 73,8 mil-
joen GBP investeringsverplichtingen.

De portefeuille kent een goede spreiding, de 10 grootste projecten staan voor 46 % van het totaal. 
De 4 grootste projecten zijn: Affinity Water (8 % van portefeuille, gekocht in mei 2017 voor 250 mil-
joen GBP), de Franse A63 autostrade (7 % van totaal), de tolweg Northwest Parkway in Colorado in de 
VS (5 % van het totaal) en het Britse Southmead Hospital (5 % van portefeuille). De gewogen gemid-
delde resterende looptijd van de projecten is 28,6 jaar, dat was 21,5 jaar 4 jaar geleden.
Enkele voorbeelden van projecten zijn:

(in miljoen GDPp) 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21

Investeringsinkomsten 137,5 170,6 182,8 184,9 190,2
Waarde-aanpassingen 70,0 -8,9 141,3 -98,2 -3,5
Totale opbrengsten 207,5 161,7 324,1 86,7 186,7
Operationeel resultaat 179,4 122,1 281,5 46,0 146,6
Financieel resultaat -2,3 -5,2 -4,2 4,0 3,5
Netto resultaat 176,8 121,8 285,4 49,5 151,9

Winst per aandeel 12,40 6,90 15,90 2,70 7,90
Bruto dividend 7,65 7,85 8,05 8,25 8,25
Intrinsieke waarde 149,0 149,6 157,5 152,3 152,3
Premie/discount* 13,3 % -9,2 % 4,8 % 9,7 % 9,7 %
Koers/winstverhouding* 13,61 19,70 10,38 61,85 21,14
Bruto dividendrendement* 4,5 % 5,8 % 4,9 % 4,9 % 4,9 %

* Op basis van koersen eind maart, 2019/20 en 2020/21 de huidige koers.

Bedrijfsgegevens 29 september 2021

Koers (GBPp) 167,00
Aantal aandelen (m) 1 937,00
Marktkapitalisatie (m) 3 234,79
Eigen vermogen 2020/21 m  2 950,20
Netto �n. schuld  2020/21 m -6,80
Rendement eigen vermogen 5,1 %
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• Queen Alexandra Hospital, ziekenhuis in Portsmouth, 225 miljoen GBP, 100 %
• Aquasure: ontziltingsfabriek in Australië, 9,3 % van 3,5 miljard AUD
• Nederlandse hogesnelheidslijn, 43 % van 625 miljoen GBP
• Gloucester Fire and Rescue: brandweerkazerne, 75 % van 23 miljoen GBP
De investeringen van HICL zijn geconcentreerd in 4 domeinen: 
• PPS-projecten: beheer van activa ten voordele van de overheid
• Gereguleerde activa: in domeinen zoals elektriciteit, gas en water, elektriciteitsdistributie …
• Bedrijfsactiva: bijvoorbeeld het leasen van treinstellen
• Vraaggestuurde activa: bijvoorbeeld tolwegen, vliegvelden … waarvan de omzet kan evolueren in 

functie van de vraag

Resultaten boekjaar 2020/21 (van april 2020 tot eind maart 2021)

In het boekjaar 2019/20 boekte HICL sterk tegenvallende cijfers door afwaarderingen op zijn vraag-
gestuurde activa (tolwegen en de Britse HST-spoorlijn) voor een bedrag van 72 miljoen GBP als een 
gevolg van de corona-crisis. Er vonden ook nog diverse andere afwaarderingen plaats om in totaal 
op 98,2 miljoen GBP uit te komen. In het boekjaar 2020/21 was het saldo van de herwaarderingen 
slechts beperkt negatief (-3,5 miljoen GBP) met hierdoor een belangrijke verbetering van het resul-
taat tot gevolg.

Het saldo van -3,5 miljoen GBP was het resultaat van een belangrijke positieve herwaardering door 
toepassing van lagere discontovoeten (6,8 % versus 7,2 %) en een opwaardering van het belang in Af-
finity Water enerzijds. Anderzijds waren er iets hogere afwaarderingen door een lagere waarde van 
sommige participaties door corona, door een stijging van de Britse vennootschapsbelasting van 19 % 
naar 25 % in april 2023 en door het gebruik van een minder gunstige referentie-index van de inflatie 
(CPI i.p.v. RPI).
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In het begin van dit boekjaar voerde het fonds een kapitaalverhoging van 118,6 miljoen GBP uit. 
Deze middelen werden aangewend voor 4 investeringen met een waarde van 154 miljoen GBP: 1) in-
vestering in de Walney OFTO (Offshore Transmission Owner), een elektriciteitsverbinding tussen het 
vasteland en een windmolenpark op zee (18 miljoen GBP); 2) aankoop van de overige 74 % in de Royal 
School of Military Engineering (85 miljoen GBP); 3) acquisitie van de overige 50 % in de M17/M18 autoweg 
in Ierland (41 miljoen GBP) en 4) aankoop van 50 % in een trainingscentrum voor helikopterpiloten (10 
miljoen GBP). Daarnaast was er de verkoop van 50 % van politiestations in Zuid-Oost Londen (27 mil-
joen GBP), met een (onbekende) meerwaarde.

De totale opbrengsten namen 2,9 % toe tot 190,2 miljoen GBP. Relevanter zijn de cash-ontvang-
sten. Die daalden 15,5 % door de zwakke prestatie van de vraaggestuurde activa (o.a. tolwegen).  
Het netto resultaat meer dan verdrievoudigde tot 151,9 miljoen GBP door de afwezigheid van grote 
afwaarderingen die het cijfer in 2019/20 drukten.

Resultaten in miljoen GBP

  19/20  20/21  Δ20/21

Operationele cash-�ow 205,9 178,0 -13,6 %
Cash-ontvangsten 169,1 142,9 -15,5 %
Investeringsinkomsten 184,9 190,2 2,9 %
Waarde-aanpassingen -98,2 -3,5 n.r.
Totale opbrengsten 86,7 186,7 115,3 %
Operationeel resultaat 46,0 146,6 218,7 %
Netto resultaat 49,5 151,9 206,9 %
Winst per aandeel in GBPp 2,70 7,90 192,6 %

HICL Infrastructure Company Ltd
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Het dividend van 8,25 GBPp voor dit boekjaar 2020/21 werd bevestigd, voor het volgend boekjaar 
wordt een stabiel dividend van 8,25 GBPp vooropgesteld, en dus geen stijging zoals in de voorbije 
jaren (zie grafiek op bladzijde 289). Het probleem situeert zich op het vlak van de cashdekking van het 
dividend. Dat bedroeg in het vorige boekjaar een lage maar voldoende 1,14 keer het dividend (9,30 
GBPp versus 8,25 GBPp), over 2020/21 was dat slechts 0,9 keer (7,50 GBPp versus 8,25 GBPp dividend). 
Het bedrijf voelt zich hierdoor minder comfortabel om het dividend te verhogen. Vooral de (tijdelijke) 
zwakte van de inkomsten van de vraaggestuurde activa (tolwegen in Frankrijk en de VS en HST-spoor-
lijn in Engeland) weegt op het resultaat.

De return (dividend + wijziging intrinsieke waarde) kwam voor dit boekjaar uit op 5,5 %, in het jaar 
voordien was dat 1,9 %.

Risico’s

Infrastructuurinvesteringen worden gekenmerkt door een relatief laag risico, maar stellen dat er 
geen risico’s zijn, is een brug te ver. In de voorbije 4 jaren werd HICL tweemaal sterk getroffen door 
risico’s met een lage probabiliteit. De corona-crisis van 2020 kwam natuurlijk voor iedereen heel on-
verwacht en trof de economie op een manier die niemand voor mogelijk had geacht. Vooral activa die 
variabele inkomsten hebben in functie van het gebruik werden getroffen. Voor HICL specifiek ging het 
om de tolwegen in Frankrijk en de VS en om de HST-spoorlijn in Groot-Brittannië. Deze activa waren 
in 2020/21 goed voor 19 % van de portefeuille. Hun zwakkere financiële bijdrage in het boekjaar 
2020/21 zorgde ervoor dat HICL zijn politiek van continu stijgend dividend moest onderbreken. Voor 
het boekjaar 2021/22 verwachten we wel een herstel en dat zal de totale resultaten in positieve zin 
beïnvloeden.
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Een probleem van een totaal andere aard stelde zich in 2017 toen de Britse groep Carillion failliet 
ging. Naast bouwactiviteiten verrichtte deze groep ook het technisch en facilitair beheer van ge-
bouwen en van infrastructuurwerken. Door dat faillissement zag HICL diverse waarborgen in rook 
opgaan en moest voor het beheer van enkele van haar projecten op zoek gegaan worden naar een 
andere bekwame partij. Dit dossier kostte HICL 60 miljoen GBP, op de gehele portefeuille was de 
impact beperkt, maar het resultaat van het boekjaar 2017/18 werd wel geconfronteerd met een 
belangrijke daling.

Andere elementen die belangrijk zijn voor de bedrijfsvoering van infrastructuurprojecten kunnen 
van wetgevende aard zijn. Zo wordt het regulatoir kader van Britse watermaatschappijen regelmatig 
aangepast en dit kan positieve of negatieve gevolgen hebben voor de waarde van de participatie in 
Affinity Water. Wijzigingen in inflatievooruitzichten of in belastingtarieven beïnvloeden ook de waar-
de van de participatie. De meeste projecten hebben immers relatief lange looptijden en de geschatte 
inkomsten worden naar het heden verdisconteerd. Last but not least is er de verdisconteringsvoet 
zelf. Die is o.a. functie van de marktrente en van de risicopremie die toegepast wordt op de verschil-
lende projecten. Een lagere verdisconteringsvoet resulteert in een hogere waarde, een hogere verdis-
conteringsvoet drukt de waarde. Door de daling van de marktrente in de voorbije jaren viel de verdis-
conteringsvoet jaar na jaar terug, met een positief gevolg voor de evolutie van de intrinsieke waarde 

hiCl: DORsET FiRE & REsCuE, DORsET (GROOT-bRiTTAnnië)

hiCl: QuEEn’s hOsPiTAl, ROMFORD (GROOT-bRiTTAnnië)

HICL Infrastructure Company Ltd
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van de groep. Een minder goede prestatie van bepaalde projecten kon hierdoor verborgen worden, 
nu de marktrente niet meer verder daalt, zal dat niet meer mogelijk zijn.

Conclusie

De corona-crisis heeft de cijfers van HICL niet onberoerd gelaten. De waarde van enkele participaties 
werd in het boekjaar 2019/20 al gevoelig verlaagd, in het boekjaar 2020/21 volgden nog afwaarderin-
gen, maar in beperktere mate. Ook op de resultaten was er een impact, vooral dan op de inkomsten 
van de vraaggestuurde activa zowel op deze van de tolwegen als van de HST-spoorlijn. Die vraagge-
stuurde activa zijn goed voor 19 % van de portefeuille en hun zwakke prestatie weegt duidelijk op de 
cash-ontvangsten. Ze verhinderen dat HICL zijn politiek van continu stijgend dividend verder zet. Ook 
voor het lopende jaar (d.i. 2021/22) wordt een stabiel dividend vooropgesteld.

Dat vooruitzicht op een stabiel dividend heeft ertoe geleid dat de koers van HICL het bredere 
marktherstel volledig heeft gemist, de belegger heeft zich dit jaar moeten tevreden stellen met het 
dividend.

Het aandeel blijft wel in aanmerking komen voor relatief defensieve portefeuilles die een zeker 
dividendrendement wensen. We benadrukken dat er slechts Belgische roerende voorheffing ver-
schuldigd is. Niet onbelangrijk om weten is dat 61 % van de portefeuille bestaat uit vastgoed, gaande 
van scholen, universiteiten, hospitalen, over gevangenissen, sociale huisvesting, tot brandweerka-
zernes en politiekantoren.

De notering is in Britse pence, wat betekent dat een aandeel 1,67 GBP kost, omgerekend in euro is dat 
vandaag 1,944 euro.

Tot slot geven we graag nog een overzicht van de beursgenoteerde infrastructuurfondsen op de Brit-
se beurs. Ze verdienen een plaatsje in elke beleggingsportefeuille.

Overzicht Britse infrastructuurfondsen in miljoen GBP

  Koers  Beurswaarde Dividend- Intrinsieke Discount/
 in GBPp miljoen GBP rendement waarde premie

HICL Infrastructure 167,0 3 235,0 4,8 % 152,30 9,7 %
3i Infrastructure 306,0 2 723,0 3,2 % 268,1 14,1 %
International Public Partnership 163,6 2 800,0 4,5 % 147,1 11,2 %
GCP Infrastructure 104,5 947,0 7,1 % 100,8 3,7 %
Bil�nger Berger Global Infrastructure (BBGI) 174,0 1 222,0 4,2 % 137,80 26,3 %
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28 Conclusie

In de 17 jaar dat we de Belgische GVV’s als onafhankelijk financieel analist volgen, hebben we heel wat 
geleerd over de vastgoedmarkt, over de rapportering van de GVV’s, over hun strategie en over het 
management. Het liet ons toe om naast de individuele analyses ook over de sector heen analyses te 
maken en om aldus kwantitatieve inzichten te verwerven. Ook pasten we concepten en ratio’s toe uit 
de aandelenmarkten, wat de gewone particuliere belegger dichter bij de materie moet brengen.

Deze analyses hebben zeker hun belang in België, gezien het dalend aantal beurshuizen dat de 
Belgische GVV’s op regelmatige basis opvolgt. De particuliere belegger heeft er zeker nood aan, want 
in zijn zoektocht naar dividendrendement heeft hij de weg naar de Belgische GVV’s gevonden. Maar 
het mag altijd wat meer zijn, want elke Belg zou een deel(tje) van zijn roerend vermogen in die GVV’s 
moeten beleggen. Natuurlijk mits inachtname van de wettelijke MIFID-regels hieromtrent en van ele-
mentaire beleggingsregels zoals risicospreiding. En last but not least mits het begrijpen van de risico’s 
die verbonden zijn aan het beleggen in GVV’s.

We mogen ons wel niet blind starten op dat dividendrendement alleen. Wat veel te weinig aan bod 
komt in de media, is het heel professionele beheer van die GVV’s. Ze worden heel actief beheerd, ze 
zijn bijna allemaal actief in de volledige waardeketting om het hoogste rendement aan de aandeel-
houders aan te kunnen bieden en (op enkele uitzonderingen na) bezitten ze heel kwaliteitsvolle vast-
goedactiva. Samengevat: ons (zuurverdiende) geld is er in goede handen!



En om dit boek af te sluiten, rest ons volgens de regels van het boekje, het publiceren van een (uitgebreide) disclaimer:

• De verstrekte informatie steunt op betrouwbare bronnen en zorgvuldige analyse. De auteur kan geenszins aansprakelijk gesteld wor-
den voor gederfde winst of verlies naar aanleiding van de verstrekte informatie of het gebruik ervan. De lezer is zelf verantwoordelijk 
voor het gebruik van die informatie.

• De informatie in dit boek is louter ter informatie en vormt geen uitnodiging aan de lezer om te handelen in effecten. Het vormt ook geen 
beleggings-, juridisch of fiscaal advies. Beleggers dienen voor beleggingsadvies zich te wenden tot hun financieel adviseur.

• Alhoewel wij de informatie, de grafieken en onze commentaren/analyses, zo goed mogelijk proberen weer te geven, is het mogelijk dat 
bepaalde informatie veranderd is of niet meer juist blijkt te zijn. Indien deze informatie gebruikt wordt voor het kopen of verkopen van 
financiële producten, bent u zelf verantwoordelijk voor uw beslissingen.
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