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Evolutie waarde van de portefeuille 
 

 
 

 
Bedrijfsomschrijving 
QRF is een GVV gespecialiseerd in winkelvastgoed. De groep werd eind 2013 opgericht en zette 
toen de stap naar Euronext Brussel. 86,3% van de portefeuille bestaat uit verhuurde activa, 13,7% 
betreft activa in herontwikkeling. Een andere onderverdeling is: binnenstedelijke winkels België 
(57,2%) en Nederland (8,2%), winkelparken (9,9%), Rijksarchief Brugge (8,8%), herontwikkelingen 
(11,2%) en 4,7% activa bestemd voor verkoop. Boven haar winkels bezit QRF nog 23 
appartementen. Op basis van de waarde van 258,8 miljoen euro bevindt 92% zich in België, 8% in 
Nederland. Antwerpen is de belangrijkste stad goed voor 21% van het totaal, gevolgd door Gent 
(19%), Hasselt (16%) en Brugge (9%). De modesector is met 32% het sterkst vertegenwoordigd in 
de portefeuille, gevolgd door warenhuizen (15,5%), cultuur (10,5%), schoonheids- en 
verzorgingsproducten (8,8%) en interieur & decoratie (8,8%).  
De grootste huurder is Galeria Inno (11,5% van de huren), gevolgd door het Rijksarchief (10,5%), 
America Today (5,8%), Casa (5,6%) en The Sting (6,1%). De 10 grootste huurders staan voor 
60,2% van het totaal. De familie Vanmoerkerke is de grootste aandeelhouder met een belang van 
29,5%, gevolgd door de verzekeraar AXA met 8,4%, Quintet Private Bank met 7,3%, KBC Asset 
Management met 5,2% en Etienne Kaesteker met 4,8%.  
 

(in miljoen EUR) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Huuropbrengsten 15,529 15,189 12,434 11,100 12,530 13,800 14,300
Groei in % 3,9% -2,2% -18,1% -10,7% 12,9% 10,1% 3,6%
Bedrijfsresultaat 11,930 11,853 8,914 9,139 9,731 10,750 11,150
Financieel resultaat -3,200 -2,753 -2,001 -2,095 -2,147 -2,770 -2,950
Portefeuilleresultaat -7,100 -28,910 -12,731 -6,800 -1,312 n.b. n.b.

Koers 10,75 Nettowinst 0,608 -20,480 -5,315 2,327 12,598 n.b. n.b.
Aantal aandelen (m) 7,583 Courant resultaat 8,600 9,043 6,515 6,991 7,447 7,880 8,100

Marktkapitalisatie (m) 81,5
2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

Intrins. waarde (dec/22) 16,53 Winst per aandeel 0,11 -2,91 -0,74 0,32 1,68 n.b. n.b.
Schuldgraad (dec/22) 53,6% Courant resultaat p/a 1,52 1,29 0,91 0,96 1,00 1,02 1,03

Netto dividend 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56
  Intrinsieke waarde (reëel) 22,82 17,90 16,43 15,83 16,53 n.b. n.b.
  Premie/discount -40,0% -9,2% -30,9% -30,5% -35,0% n.b. n.b.

Dividendrendement 4,1% 3,4% 4,9% 5,1% 5,2% 5,2% 5,2%
*: op basis van koersen op het jaareinde, voor 2022, 2023E en 2024E de huidige koers

QRF

7 maart 2023

114 139

219 251 287 272 252
208 209 233

1
26 27

26

0

50

100

150

200

250

300

350

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Participaties m €

Portefeuille m €



 

Gert De Mesure, correspondentieadres : J.B. Davidstraat 19 1800 Vilvoorde  Tel.: (02) 253 14 75  
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 
De verstrekte informatie steunt op betrouwbare bronnen en zorgvuldige analyse. De auteur kan geenszins aansprakelijk gesteld 
worden voor gederfde winst of verlies naar aanleiding van de verstrekte informatie of het gebruik ervan. Niets uit deze publicatie 
mag worden verveelvoudigd en/of openbaar gemaakt door middel van fotocopie, druk of op welke andere manier ook, zonder 
voorafgaandelijke schriftelijke toestemming van Gert De Mesure.  

 
Resultaten boekjaar 2022 
In 2022 stegen de huren 8,6% (9% na 6 
maand) tot 12,5 miljoen euro. De 
verbetering van 1 miljoen euro kan als 
volgt opgesplitst worden: +0,54 miljoen 
euro door het wegvallen van 
coronahuurtoegevingen, +0,64 miljoen 
euro door huurindexeringen, +0,04 miljoen 
euro door nieuwe contracten en -0,20 
miljoen euro door verkopen. QRF meldt 
ook dat het slechts 84% van de mogelijke 
indexeringen heeft doorgevoerd als 
onderdeel van haar commerciële politiek.  

 

Doordat de kosten meer toenamen dan de huuropbrengsten steeg het bedrijfsresultaat slechts 
6,5% tot 9,7 miljoen euro. 
Het financiële resultaat ging heel beperkt achteruit. De financiële kost steeg van 1,74% naar 1,75%. 
De schuldgraad eind 2022 kwam uit op 53,64% tegenover 50,29% eind 2021, de stijging kwam er 
vooral op het einde van het jaar door de acquisitie van het gebouw Korenmarkt in Gent. De cash-
belastingen (op de Nederlandse activiteiten) waren heel beperkt, in totaal kwam het courant of 
EPRA-resultaat uit op 7,4 miljoen euro, een stijging van 6,5%. Per aandeel is dat 1,00 euro of een 
groei van 3,4%, door het keuzedividend nam het aantal uitstaande aandelen toe.  
De herwaardering van de portefeuille was negatief ten bedrage van 1,3 miljoen euro en bestaat uit 
0,2 miljoen euro gerealiseerde meerwaarden op verkopen en 1,5 miljoen euro afwaardering van 
de vastgoedportefeuille. Dit laatste betreft vooral de activering van investeringen op enkele panden.  
De herwaardering van de financiële indekkingen resulteerde in een plus van 6 miljoen euro. Het 
netto resultaat tot slot kwam uit op 12,6 miljoen euro.   
Over 2022 zal een bruto dividend van 0,80 euro uitgekeerd worden, netto is dat 0,56 euro.  
Eind 2022 meldde QRF de verkoop van haar 30%-belang in de Leuvense joint-venture voor 6,44 
miljoen euro, met een meerwaarde van 2,99 miljoen euro. De afwikkeling zal in de loop van het 
eerste kwartaal van 2023 plaatsvinden, het belang werd geboekt onder de post ‘activa bestemd 
voor verkoop’. Na balansdatum werden nog 2 panden verkocht voor een bedrag van 6,04 miljoen 
euro. De meerwaarde erop bedraagt ongeveer 0,25 miljoen euro. De opbrengst van deze 
transacties zal QRF toelaten om de schuldgraad naar 51,2% te laten dalen tegen eind 2023.  

 
Verslag analistenvergadering 
Net zoals bij andere bedrijven is het bijwonen van een analistenpresentatie onontbeerlijk om de 
cijfers op een juiste manier te kunnen interpreteren. We overlopen de belangrijkste punten: 
- Herontwikkelingsproject Veldstraat Gent:   

o De winkel op het gelijkvloers zal eind dit jaar opgeleverd worden, werd al verhuurd aan 
Nike en zal vanaf 2024 ongeveer 0,450 miljoen euro huren op jaarbasis genereren 

o Er werd een bouwvergunning ingediend voor de herontwikkeling van de bovenste 2 
bestaande verdiepingen aangevuld met 2 bijkomende (houtconstructie). De 
bouwwerken hiervan zouden eind 2024 beëindigd moeten zijn.  

- Galerie Inno in Hasselt: in augustus 2022 werd het contract dat zal vervallen in augustus 2023, 
heronderhandeld. Het huurcontract werd verlengd, maar de huurprijs van 1,7 miljoen euro op 
jaarbasis werd verlaagd naar 1,1 miljoen euro. Het gewicht van 11,5% van het totaal (als 
grootste huurder) zal dan terugvallen naar 7% medio 2023.  

(in miljoen euro) 2021 2022 Δ21/22
Netto huurresultaat 11,534 12,530 8,6%
Bedrijfsresultaat 9,139 9,731 6,5%
Financieel resultaat -2,095 -2,147 n.r.
Bijdrage joint-ventures 0,593 0,340 n.r.
Belastingen 0,628 -0,038 n.r.
Courant of EPRA resultaat 6,991 7,447 6,5%
Courant resultaat p/a 0,96 1,00 3,4%
Herwaardering portefeuille -6,800 -1,312 n.r.
Herwaardering fin. instrumenten 0,862 6,023 n.r.
Netto resultaat 2,327 12,598 441,4%
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- De financiële kost voor 2023 en 2024 is quasi volledig ingedekt, wel zal de gemiddelde 
financiële kost stijgen door toevoeging van de nieuwe financiering (aan 4%?) voor de aankoop 
van het gebouw aan de Gentse Korenmarkt.  

- Korenmarkt Gent: op korte termijn zijn er in principe geen initiatieven nodig. Op termijn ziet het 
management een zeker potentieel qua herinrichting van het geheel.  

- Beleggers maken zich regelmatig zorgen over de financiële gezondheid van bepaalde 
winkelketens. C&A bijvoorbeeld is een grote huurder in Gent Korenmarkt en kondigde aan 
enkele Belgische winkels te willen sluiten. Feit is dat C&A kleinere en minder aantrekkelijke 
steden verlaat, ten voordele van grote steden. Een ander punt is dat de huurmarkt gezonder is 
dan enkele jaren geleden, met lagere huurprijzen dan toen. Ondertussen doet er zich een 
geleidelijk herstel voor.  

- Door de aankoop van Korenmarkt Gent (21 miljoen euro) steeg de schuldgraad eind 2022 naar 
53,64%, een relatief hoog cijfer. Op korte termijn zal de schuldgraad dalen door de verkoop 
van de eerste joint-venture (6,4 miljoen euro) en 2 winkels (6 miljoen euro). Belangrijker is 
evenwel de geplande verkoop van het belang in de tweede joint-venture te Antwerpen. Dat 
belang staat vandaag in de boeken voor 19,18 miljoen euro en zal zeker voor meer dan 20 
miljoen euro verkocht kunnen worden. Simpelweg mogen we stellen dat QRF de verwachte 
opbrengst van die verkoop in de loop van 2024 al geherinvesteerd heeft eind 2022!   

 
 
Conclusie 
Niemand zal ontkennen dat het nieuwe management sinds haar aantreden goede punten heeft 
gescoord en dit op 2 vlakken. Enerzijds wat het beheer van de bestaande portefeuille betreft, die 
geniet van een torenhoge bezettingsgraad van 99,35% (!), tegenover 98,20% eind 202. Anderzijds 
is er al een mooie track record op het vlak van transacties. Een eerste belangrijke vond plaats eind 
2020 met de aankoop van het Rijksarchief te Brugge, medio 2021 volgde de aankoop van een 
groot leegstand pand in de Gentse Veldstraat. Een derde belangrijke investering eind 2022 betrof 
Korenmarkt Gent, goed voor een bruto rendement van 6,48%. Daarnaast werden twee bestaande 
activa ingebracht in joint-ventures met vastgoedontwikkelaars met het oog op het creëren van 
meerwaarden op termijn. Bij de eerste, kleinere joint-venture in Leuven, is dat al gelukt, nu is het 
wachten op de realisatie van de tweede joint-venture.  
Deze goede gang van zaken heeft zich eind februari vertaald in de koersevolutie, wat de 
waarderingsdiscount tegenover de Belgische sectorgenoten heeft doen smelten (zie overzicht 
onder).  
Het aandeel noteert met een ratio koers/courant resultaat van 11,3 (op de verwachte winst voor 
2023), een netto dividendrendement van 5,2% en met een discount van 35%. In principe ligt de 
discount nog hoger, want de waarde eind 2022 verrekende de meerwaarde op de verkoop van de 
joint-venture en van de twee winkels nog niet.  
 

 
 

Gert De Mesure 
 

koersen 7 maart 2023 Koers Beurs- Premie/ Netto Koers/ Schuld- Rendement
 waarde discount div. rend. courant res. graad eigen verm.

Ascencio 50,50 333,10 -24% 5,6% 9,67 42,9% 9,0%
QRF 10,75 81,51 -32% 5,2% 11,32 53,6% 6,0%
Retail Estates 69,80 983,19 -5% 4,9% 11,81 46,5% 9,0%
Vastned Belgium 31,70 160,99 -30% 5,0% 11,53 26,1% 6,1%
Wereldhave Belgium 57,00 506,50 -27% 5,2% 11,83 28,6% 6,2%


