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Cofinimmo: schorsing van het aandeel (1 mei 2025) 
 
 

Inleiding 
We geloven niet snel in toevalligheden, zeker niet op de beurs. De schorsing van de koers van 
Cofinimmo op Euronext Brussel (na een opvallende koersstijging), op hetzelfde ogenblik als de 
schorsing van Aedifica deed vragen rijzen. In feite waren er weinig mogelijke vragen, het kon, ons 
inziens, alleen gaan om een samengaan van beide groepen. Er liepen geruchten dat 
Amerikaanse private equity groepen geïnteresseerd waren in Cofinimmo en dan lijkt het erop dat 
Aedifica zich als witte ridder aandient. De grote vraag die zich dan stelde, was, wat kunnen de 
voorwaarden zijn. Het kon ook alleen maar gaan om een transactie in aandelen, we zien niet dat 
Aedifica Cofinimmo gaat overnemen via een cashbod, het omgekeerde lijkt ons ook niet aan de 
orde. Tijdens het schrijven van deze nota, kwam dan het persbericht binnen van Aedifica.  
 
Overzicht  
Het is al langer geweten dan vandaag dat Cofinimmo heel goedkoop en aantrekkelijk noteert, 
vooral dan in termen van koers/courant resultaat en van bruto dividendrendement. Sinds begin dit 
jaar steeg de koers van Cofinimmo al met 25% (evenveel als Aedifica) maar nog altijd oogt het 
aandeel relatief aantrekkelijk. Om de vergelijking wat vollediger te maken, voegden we Care 
Property Invest toe aan het kleine lijstje. In termen van koers/courant resultaat noteert Cofinimmo 
het goedkoopst, qua discount is het in lijn met Care Property Invest. Aedifica is duidelijk hoger 
gewaardeerd, zowel in termen van koers/courant resultaat als qua discount (zie tabel 1).  
 
Tabel 1 

 
 
Doordat Aedifica hoger gewaardeerd is, is het in staat om een premie te bieden. In een eerste 
opinie hadden we een ruilverhouding voorgesteld van 1,2 aandelen Aedifica voor 1 Cofinimmo-
aandelen, wat tot een discount van 10% zou leiden voor Cofinimmo, min of meer in lijn met de 
discount van Aedifica. In termen van koers/courant resultaat is er ook een klein voordeel voor 
Aedifica, maar beperkt (zie tabel 2). 
 
Tabel 2 

 
 
 
 

koersen 30 april 2025 Koers Beurs- Premie/ Bruto Koers/
  waarde m€ discount div. rend. courant res.

Aedifica 70,7 3.359,4 -9% 5,7% 14,10
Cofinimmo 70,5 2.685,8 -25% 7,4% 11,37
Care Property Invest 13,4 494,2 -27% 7,5% 12,49

koersen 30 april 2025 Koers Beurs- Premie/ Bruto Koers/
  waarde m€ discount div. rend. courant res.

Aedifica 70,7 3.359,4 -9% 5,7% 14,10
Cofinimmo 84,8 3.229,8 -10% 6,1% 13,67



 

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.  
 

 
 
Overzicht  
Maar het wordt geen verhouding van 1,2, maar van 1,16. Aedifica biedt 1,16 eigen aandelen voor 
1 aandeel Cofinimmo en brengt de waardering van Cofinimmo uit op 82 euro (zie tabel 3). De 
discount ligt 4% lager dan deze van Aedifica, de ratio koers/courant ligt 0,9 lager. Aedifica 
aandeelhouders mogen dus beperkt tevreden zijn, Cofinimmo aandeelhouders ook, want ze 
krijgen een zekere premie.  
Maar de transactie is nog niet rond, de raad van bestuur van Cofinimmo dient het bod nog goed 
te keuren. We sluiten niet uit dat deze het bod verwerpt vanwege te goedkoop. Ook kan een 
andere manier zich gaan moeien door bijvoorbeeld een cashbod aan de intrinsieke waarde! 
Afwachten dus.  
 
Tabel 3 

 
 
Roerende voorheffing van 15% of 30% 
Als het over Aedifica of over Cofinimmo gaat, dan komt ongetwijfeld de problematiek van de 
roerende voorheffing aan bod. Zoals geweten zal Aedifica zijn verlaagde RV van 15% moeten 
opgeven, Cofinimmo heeft lang geen uitzicht op die 15%. Maar toch kregen we er veel vragen 
over. We deden de oefening die niet zo eenvoudig is omdat Aedifica gebouwen heeft die niet aan 
de wettelijke definitie van (residentieel) zorgvastgoed voldoen, we hebben hierbij aan 
kinderdagverblijven. Idem dito bij Cofinimmo dat dagklinieken en andere bezit die niet voldoen.  
En dan is er ook nog het geografische aspect, 
met de Britse activa die uit de boot vallen 
omdat Groot-Brittannië niet meer tot de 
Europese Economische Ruimte behoort.  
Het zorgvastgoed dat aan de wettelijke 
definitie beantwoordt, schatten in de 
fusiegroep op 69%, nog een groot eind 
verwijderd van de benodigde 80%.  

 
 
Conclusie 
De strijd is nog niet gestreden want de raad van bestuur van Cofinimmo moet het bod van 
Aedifica nog evalueren. We wachten af. Maar het kan alvast geen kwaad om Care Property eens 
van nabij te bekijken!  
 
 
 
Gert De Mesure (1 mei 2025, koers Cofinimmo: 70,50 euro, Aedifica 70,70 euro) 

koersen 30 april 2025 Koers Beurs- Premie/ Bruto Koers/
  waarde m€ discount div. rend. courant res.

Aedifica 70,7 3.359,4 -9% 5,7% 14,10
Cofinimmo 82,0 3.122,1 -13% 6,3% 13,22
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