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(in miljoen EUR) 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

WAREHOUSES EST. Huuropbrengsten 18825| 18499 20454| 22574 24.926] 25350
Groei in % 0,2% -1,7% 10,6% 10,4% 10,4% 1,7%

26 oktober 2025 Bedrijfsresultaat 11,443 12,040 14,509 16,522 18,045 18,100
Financieel resultaat -2,210 -1,8%4 -2,459 -4,474 -5,513 -5,450

Resultaat portefeuille 0,870 3,030 -4,854 -0,301 -0,623 n.b.

Koers 37,20 Nettowinst 10,105 13,992 12,145 8,668 10,639 12,650

Aantal aandelen (m)| 3,50288 Courant resultaat 9,313 10,146 12,047 12,047 12,527 12,650
Marktkapitalisatie (m) 130,3 Bezettingsgraad 94,8% 94,6% 97,1% 96,5% 97,6% n.b.
Intrins. waarde (dec/24) 51,76 2020 2021 2022 2023 2024 2025E
Schuldgraad (dec/24)| 46,1% Courante winst p/a 2,94 3,20 3,80 3,80 3,69 3,61
Netto dividend 2,21 1,99 2,30 2,35 2,35 2,35

Intrinsieke waarde (reéel) 50,14 51,46 53,46 52,90 51,76 n.b.

Premie/discount -15,4% -18,4% -31,4% -31,2% -28,1% n.b.

Dividendrendement * 5,2% 4,7% 6,3% 6,4% 6,3% 6,3%

*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2024 en 2025E de huidige koers

Omschrijving

Warehouses Estates Belgium (WEB) is een van de kleinere Belgische GVV’'s met een
gediversifieerde portefeuille van 341 miljoen euro die 331.938 m? beslaat en ongeveer 110 panden
met 290 huurders omvat. Winkelvastgoed vertegenwoordigt 68,8% van het totaal, industriéle
gebouwen zijn goed voor 21,7% van de portefeuille, kantoren voor 8,7%. Gronden maken de
overige 0,8% uit.

Op geografisch vlak is de portefeuille sterk geconcentreerd in Walloni€, meer bepaald in de streek
van Charleroi (vnl. Gosselies met 50,4% en Courcelles met 7,5%), goed voor 95,9% van het totaal.
3,5% van de portefeuille is gelegen in Vlaanderen, 0,6% in het Brusselse Gewest. lkanbi is de
grootste huurder (4,9% van het totaal), gevolgd door Pro Bail (2,3%), Verdon (2,3%), Synlab (2,3%)
en Media Markt (2,1%).

Bij de winkels is de sector woninginrichting de belangrijkste (34%), gevolgd door kledij (23% van
het totaal), vrijetijdsbesteding staat voor 15%, voeding voor 8%. 33% van de huurders zijn
internationale groepen, 42% zijn nationale groepen of ketens, 22% zijn regionale partijen.

52% van de huurcontracten loopt minder dan 5 jaar, 36% tussen 5 en 10 jaar en 12% heeft een
looptijd van meer dan 10 jaar.

De controlerende familiale aandeelhouders bezitten 54,63% van de aandelen. Ageas houdt 4,42%
van de aandelen aan, KBC Asset Management Bank bezit 2,94%.

Resultaten eerste helft 2025

De eerste helft van 2025 bracht wat actie mee voor Warehouses Estates. Het verwierf een gebouw
voor 2,6 miljoen euro, daarnaast ontwikkelde en renoveerde het gebouwen voor een bedrag van
1,6 miljoen euro. Op het einde van de jaarhelft boekte het voor 3,4 miljoen euro over naar de post
‘activa bestemd voor verkoop’. Eind juli werd daarvan al een verkoop van 2,35 miljoen euro
geboekt.

Na het afsluiten van de jaarhelft had het nog af te rekenen met wat tegenvallende evoluties. Zo
was er een explosie gevolgd door een brand in een gebouw met een waarde van 3,8 miljoen euro
en 0,25 miljoen euro huur. Een ander gebouw werd geconfronteerd met een inbraak en een brand
(waarde gebouw 0,8 miljoen euro en 0,05 miljoen euro huur).

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.



GERT

DE MESURE
FINANCIAL INFO

In deze jaarhelft realiseerde de groep voor

. . (cijfers in miljoen euro) 24H1 25H1 Ain%
12,6 miljoen euro huren, een stijging van . .
3,8%. Van de afgeronde toename van 0,45 Huurinkomen 12.180] 12,643 2.5%

o /0 g o ’ Bedrijfsresultaat 8576] 8686 1,3%
miljoen euro kan 0,4 miljoen euro [

h 2 o Financieel resultaat -2,650 -2,760 n.r.
toegesc .reven worden aan acquisities. Herwaardering vastgoed -1,277 0,518 n.r.
In pegatleve Z_In was er dan weer het Herwaardering fin. instrumenten 0,832 0,434 n.r.
verlies van Michelin als huurder (_-0,14 Netto resultaat 5483| 6,010 9,6%
mlljoen euro), wat deels aan de basis Iag Courant resultaat 5,927 5,926 0,0%
van de daling van de bezettingsgraad van [igem per aandeel 1,80 1,69 -6,0%

97,6% naar 95%.
Daarnaast waren er de indexeringen, maar hierover waren geen details beschikbaar.

Het bedrijfsresultaat (+1,3%) steeg niet in dezelfde mate als de huren door diverse kosten (bv.
technische kosten +0,2 miljoen euro) die meer toenamen, of door de terugname van
kredietverliezen vorig jaar (verschil 0,15 miljoen euro).

Het financieel resultaat daalde met iets meer dan 0,1 miljoen euro door een combinatie van een
iets hogere schuld en een daling van de financiéle kost van 3,56% naar 3,39%.

De schuldgraad eind juni 2025 bedroeg 48,54%, meer dan de 47,90% van eind juni 2024, door de
acquisities sindsdien.

Het courant resultaat bleef onveranderd. Per aandeel was er wel een daling van 6% door de uitgifte
van nieuwe aandelen voor de inbrengen in natura vorig jaar.

De herwaardering van het vastgoed was positief ten bedrage van 0,5 miljoen euro. Enerzijds was
er een opwaardering van enkele panden met 3,5 miljoen euro door nieuwe huurcontracten, door
investeringen en door hogere huren. Anderzijds waren er voor 3 miljoen euro afwaarderingen door
een hogere leegstand en het risico op een lagere huur of leegstand.De herwaardering van de
financiéle instrumenten was negatief (-0,4 miljoen euro).

Het netto resultaat steeg wel 9,6% tot 6 miljoen euro door positieve herwaardering van het
vastgoed, terwijl er vorig jaar een afwaardering was.

De intrinsieke waarde per aandeel daalde van 50,29 euro eind juni 2024 naar 50,13 euro eind
2025.

Voor 2025 voorzien we een stijging van het courant resultaat van 1%, per aandeel is dat een daling
van 2,1% tot 3,61 euro. Een grote onzekere is het niveau van technische kosten dat van periode
tot periode heel volatiel is en soms functie is van een enkel project.

Conclusie

De voorbije jaren heeft de groep haar omvang kunnen vergroten, vooral door inbrengen in natura,
maar dit is de evolutie van het courant resultaat per aandeel niet ten goede gekomen, enerzijds
door de hogere financiéle kost (te beperkte rente-indekkingen), anderzijds door een toename van
het aantal uitstaande aandelen. In de eerste helft van 2025 kwam daar een hogere leegstand bij,
alsook hoge technische kosten. Het volledige jaar 2025 zal dus hoogstwaarschijnlijk met een licht
lager courant resultaat per aandeel afgesloten worden.

Qua waardering blijft deze GVV net zoals de Belgische sectorgenoten heel goedkoop, met name
met een ratio koers/courant resultaat van 10,3, een netto dividendrendement van 6,3% en een
discount van 25,8%.
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