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(in miljoen EUR) 2021 2022 2023 2024 2025*| 2026E*

VASTNED Huuropbrengsten 16,746| 17.442] 18570 18441 67,777 68,500
Groei in % 0,2% 4,2% 6,5% -0,7% n.r. 1,1%

31 juli 2026 Bedrijfsresultaat 14,592 14,692 16,140 15,245| 53,920 55,200
Financieel resultaat -1,596 -1,576 -1,841 -3,169] -16,274] -19,300

Resultaat portefeuille -9,741 -1,942 -1,026 -0,519 22,972, n.b.

Koers| 29,55 Nettowinst 4,092 13,134 11,289 10,642 49,081 34,400

Aantal aandelen (m)| 19,469 Courant resultaat 13,017 13,134 14,282 12,104 35,842 34,400
Marktkapitalisatie (m) 575,3 Bezettingsgraad 99,3% 99,5% 99,9% 98,7% 98,0% 98,0%
Intrins. waarde (2025) 37,26 2021 2022, 2023 2024 2025*| 2026E*
Schuldgraad (2025)] 39,5% Winst per aandeel 0,81 2,59 2,22 2,10 3,04 2,13
Courant resultaat p/a 2,56 2,59 2,81 2,38 2,22 2,13

Netto dividend 1,54 1,58 1,61 1,61 1,30 1,30

Intrinsieke waarde (reéel) 45,04 45,69 45,66 43,56 37,26 n.b.

Premie/discount * -36,1%| -35,0%| -325%| -31,1%| -20,7% n.b.

Dividendrendement * 5,3% 5,3% 5,2% 5,4% 4,4% 4,4%

*: na opslorping van Vastned Retail

**: op basis van koersen op het jaareind, voor 2025 en 2026E huidige koers

Bedrijfsomschrijving

Vastned is een GVV, gespecialiseerd in winkelvastgoed. De groep ontstond op 1 januari 2025 toen
Vastned Belgium via een omgekeerde fusie de Nederlandse moedermaatschappij Vastned Retall
verwierf.

Eind juni 2026 bedroeg de waarde van deze portefeuille 1,3 miljard euro. De activa bevinden zich
in 4 landen: Nederland (36,9% van het totaal), Frankrijk (29,3%), Belgié (26,2%) en Spanje (7,6%).
Op het vlak van individuele steden is Parijs het belangrijkst met 15,9% van de totale waarde,
gevolgd door Amsterdam (14,2%) en Utrecht (7,9%). De oppervlakte beslaat 202.500 m?, de groep
telt 694 units. De huurders zijn actief in de volgende sectoren: 41% in mode, 21% in supermarkten
en persoonlijke verzorging, 10% in sport% en 6% in horeca. Huurinkomsten uit de verhuur van
appartementen zijn goed voor 5% van het totaal.

De top 10 is goed voor 27,3% van de huurinkomsten, H&M is de grootste met 6,1% van het totaal,
dan volgen JD Sports (4,3%), AS Watson (4,1%), Inditex (2,8%) en LVMH (2,1%).

De grootste aandeelhouders zijn: Van Herk Investments (20,5%), Westersingel | (15%) en Vastned
zelf (14,1%, eigen aandelen).

Resultaten eerste helft 2026

Vastned heeft een rustige jaarhelft achter de rug zonder noemenswaardige transacties. De
huurinkomsten stegen 1,6% tot 34,2 miljoen euro. De groei kwam er door huurindexeringen en een
lagere leegstand (van 1,4% naar 1%!). Het cijfer profiteerde van de oplevering van 6
appartementen in Utrecht (huur 150.000 euro op jaarbasis). In Parijs kon het een kleine
leegstaande bureauruimte verhuren. In Belgié was de prestatie iets minder goed door een hogere
leegstand en huurhernieuwingen op een lager huurprijsniveau. Tegenover de 1,6% huurgroei kon
de GVV het bedrijfsresultaat met 3,5% verbeteren. Het betreft deels besparingen die gerealiseerd
konden worden na het samengaan van Vastned Retail en Vastned Belgium. Zo daalden de
vastgoedkosten 0,3 miljoen euro, de algemene kosten werden met 0,1 miljoen euro verlaagd.
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(cijfers in miljoen euro) 25H1 26H1| A 25/26 Het financiéle reSl.'lltaat... daalde 1’5
Huurmkomen 3628 34165 1,6%| | Miljoen euro. De fmanmelg_ schulden
Bedrijfsresultaat 26333] 27,260 35%| | daalden met bijna 10 miljoen euro
Financieel resultaat -7,844]  -9,267 nr| | daalden, maar de financiéle kost steeg
Courant resultaat 16,936 17,040 06%| | van 3% naar 3,75%. De Schu|dgraad
Courant resultaat per aandeel 1,05] 1,02  -2,9% eind juni 2026 bedroeg 39%, eind juni
Herwaardering portefeuille 15,861 15,491 n.r. 2025 was dat 39.5%. De schuld is
Herwaardering financiéle instrumenten -3,050 2,704 n.r. . ’ : o
Netio resultaat 26,198 33008 263%| | iNgedekt ten bedrage van 84,6% voor
een gemiddelde duur van 3,1 jaar.

De herwaardering van de vastgoedportefeuille was positief ten bedrage van 15,5 miljoen euro.
Hogere huren bij heel wat gebouwen leidden tot een hogere waardering, ook was er vooruitgang
in de herontwikkelingsprojecten. Het gaat vooral om de herontwikkeling van 6 appartementen in
Utrecht die in het tweede kwartaal opgeleverd werden en om de bouw van 3 appartementen in
Brussel. Deze worden in het derde kwartaal opgeleverd. De herwaardering van de
indekkingsinstrumenten was eveneens positief (2,7 miljoen euro).

In totaal kwam het netto resultaat uit op 33,1 miljoen euro. Belangrijker is de evolutie van het
courant resultaat. Dat steeg 0,6% tot 17 miljoen euro. Per aandeel is dat 1,02 euro, een daling van
2,9% door een toename van het aantal uitstaande aandelen (gebruik van eigen aandelen voor het
keuzedividend).

Er vonden 61 verhuurtransacties plaats in de eerste helft van 2026, betrekking hebbend op 4,3%
van de totale huurinkomsten. De gemiddelde verhuurprijs lag 6,4% hoger dan de geschatte
markthuur (wat goed is voor de toekomstige waardering). We gaan er van uit dat de nieuwe
huurprijzen onder de vorige uitgekomen zijn .

Voor het volledige jaar 2026 verwacht Vastned een courant resultaat van 2,05 tot 2,15 euro per
aandeel. Een bruto dividend van 1,90 euro wordt in het vooruitzicht gesteld.

Conclusie

De goede operationele prestatie, zowel op het vlak van huren als van kosten, werd teniet gedaan
door hogere financiéle lasten, een trend die zich de volgende jaren nog bij veel GVV’s zal
manifesteren. Gelet op de financiéle kost van 3,75% vandaag bij Vastned, mogen we stellen dat
het top maximum bijna bereikt is. Een nieuwe financiering kost immers ongeveer 4%. Vastned heeft
dus het voordeel dat de financiéle resultaten niet veel meer zullen dalen, het is nu wachten op
acquisities. Het probleem is dat in heel wat stedelijke regio’s de rendementen laag zijn, te laag
afgezet tegenover de financieringskost van 4%. Er zal een beetje geduld geoefend moeten worden,
tot na de vakantiemaanden denken we.

Het aandeel noteert met een koers/courant resultaat van 13,7 en een netto dividendrendement van
4,4%. De waardering van Vastned ligt dus in zekere mate boven deze van de Europese
sectorgenoten in winkelvastgoed, en dat is geen nieuw gegeven. Het probleem is dat er in Europa
geen echt vergelijkbare groepen met binnenstedelijke winkels zijn.

De vraag is of die hogere waardering een gevolg is van een hoger winstpotentieel van die
binnenstedelijke winkels? We denken dat er eerder in de richting van intrinsieke waarde gekeken
moet gekeken worden. Zo zien we dat er soms echt gekke prijzen betaald worden voor heel goed
gelegen binnenstedelijke panden, prijzen die weinig of niet gerelateerd zijn aan een bepaald
marktrendement, maar die echt gericht zijn op waardestijgingen op heel lange termijn. Dit verklaart
misschien de interesse van enkele gefortuneerde Nederlandse privé-beleggers voor Vastned. We
kunnen besluiten dat de waardering van Vastned meer functie is van de intrinsieke waarde dan
van de ratio koers/courant resultaat.
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