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2017A: na eliminatie van bijdrage Fins shopping center voor vergelijkbaarheid 

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 V.S. en in Groot-
Britannië verkocht, in 2014 en 2015 gingen de Spaanse activa de deur uit, in 2015 volgde de Franse 
kantoorportefeuille (voor 400 miljoen euro verkocht). Daarnaast kocht het zelf 9 Nederlandse 
winkelcentra voor 770 miljoen euro van Klépierre. Eind 2019 werd het Finse winkeIcentrum (toen 
15% van de portefeuille) van de hand gedaan. In 2021 werden 4 Franse winkelcentra verkocht voor 
305 miljoen euro. Ook gingen enkele kleinere winkelcentra in Nederland de deur uit. Vandaag 
bestaat de portefeuille uit 22 winkelcentra (740.000 m2)  en 2 kantoorprojecten (62.000 m2) met een 
waarde van 2,1 miljard euro bestaande voor 95% uit winkelcentra en voor 5% uit kantoren.  Op 
geografisch vlak bevindt 45% van de portefeuille zich in Nederland (11 winkelcentra), 9% in Frankrijk 
(2 winkelcentra), 46% in België (9 winkelcentra en 2 kantoorcomplexen). De bezettingsgraad van de 
winkelcentra eind juni 2023 bedroeg 95,8%, bij de kantoren is dat 86,2%. De projecten in 
ontwikkeling hebben een waarde van 37 miljoen euro.  
De 6 grootste huurders van de groep zijn: Ahold Delhaize (6,1% van totaal), Jumbo (4,2%), C&A 
(3,4%), AS Watson (3%), Carrefour (2,3%) en Blokker(2,1%).  
Ter aanvulling geven we nog mee dat Wereldhave 66,16% controleert van Wereldhave Belgium.  
Het vernieuwde management werkt aan een transformatie waarbij de Franse activa geleidelijk 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, 
huishoudtoestellen, parfumerie,…) en op winkels met essentiële producten (supermarkten, 
apotheken,…). Deze centra moeten dan weer geïntegreerd worden in een omgeving met woningen, 
kantoren, vrijetijdsbesteding, hotels, transportmogelijkheden, enz. Eind juni 2023 
vertegenwoordigden voedingswinkels en winkels voor dagdagelijkse behoeftes 65% van het geheel. 

(in miljoen EUR) 2017A 2018 2019 2020 2021 2022 2023E
Netto huurresultaat 167,271 166,354 171,474 133,029 124,669 115,168 n.b.
Groei in % n.r. -0,5% 3,1% -22,4% -6,3% -7,6% n.b.
Bedrijfsresultaat 151,759 152,630 157,314 121,651 105,573 104,447 n.b.
Financieel resultaat -30,245 -32,957 -28,312 -28,884 -24,749 -23,510 n.b.
Resultaat portefeuille -56,091 -94,513 -451,388 -295,850 -294,319 -8,584 n.b.

Koers 15,90 Nettowinst, deel groep 84,331 -68,006 -328,741 -186,932 -226,250 57,264 n.b.
Aantal aandelen (m) 40,271 Courant resultaat 138,110 134,131 113,232 80,643 75,332 65,186 67,321

Marktkapitalisatie (m) 640,3 Bezettingsgraad 95,5% 96,3% 94,8% 94,1% 94,9% 96,8% n.b.

Intrins. waarde (dec/22) 22,12 2017A 2018 2019 2020 2021 2022 2023E
Schuldgraad (dec/22) 42,4% Winst per aandeel 2,09 -1,69 -8,17 -4,65 -5,64 1,63 1,68

  Courant resultaat 3,43 3,33 2,81 2,01 1,88 1,63 1,68
Bruto dividend 3,08 2,52 1,89 0,50 1,10 1,16 1,16

  Intrinsieke waarde (reëel) 47,92 43,35 32,78 27,97 21,60 22,12 n.b.
Premie/discount -16,5% -38,2% -58,5% -61,5% -41,7% -28,1% n.b.

 Dividendrendement * 7,7% 9,4% 13,9% 4,6% 8,7% 7,3% 7,3%
*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2022 en 2023E de huidige koers
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Resultaten eerste helft 2023  
In de eerste helft van 2023 stegen de bruto huurinkomsten 10,7% tot 76,6 miljoen euro. Na 
verrekening van elementen zoals huurtoegevingen, terugname/aanleg van provisies was er 12,3% 
van de netto huurinkomsten. Op vergelijkbare basis was er 10% groei. We merken op dat de 
huurgroei in Nederland lager lag dan in België door een tragere doorrekening van de inflatie.  
Ondanks enkele ontslagvergoedingen steeg het bedrijfsresultaat (+13%) iets meer dan de bruto 
en de netto huurinkomsten, er was immers een niet-recurrente opbrengst (terugbetaling van een 
vastgoedbelasting). Door die ontslagvergoedingen kwamen de algemene kosten wat hoger uit dan 
voordien, maar in de tweede helft van 2023 zou er daling van 7% van die kosten zijn. Grosso modo 
verwacht het management op jaarbasis 2 miljoen euro lagere kosten, waarvan 1,1 miljoen euro 
opgaat aan de hoge inflatie, zodat de besparing beperkt blijft tot 0,9 miljoen euro.  
Het financieel resultaat daalde 2,7 miljoen 
euro. Enerzijds steeg de schuld met 70 
miljoen euro, anderzijds nam de financiële 
kost toe (2,5% -> 3%). De schuldgraad 
steeg van 42,4% naar 43,9%, naar eind 
2023 toe wordt een daling verwacht 
(42,4%) door de opbrengst van de verkoop 
van een winkelcentrum in Tilburg en door 
lagere investeringen. De groep heeft een 
doelstelling van een schuldgraad tussen 
35% en 40%, wat mogelijk moet zijn door 
een verkoop van de 2 overblijvende 
Franse winkelcentra,  de verkoop van 
kleinere winkelcentra in Nederland en 
door een inbreng in natura van 
winkelcentra. De rente is voor 80% 
ingedekt voor 3 jaar.   

Reeds volgend jaar is er een belangrijke vervaldag van de schuld die tot hogere rentelasten zal 
leiden in 2024, o.a. in België (65 miljoen euro).  
De herwaardering van de financiële indekkingsinstrumenten was licht negatief (-0,2 miljoen euro). 
Op verkopen was er een verwaarloosbare minwaarde. De herwaardering van het vastgoed was 
dan weer positief met 19,4 miljoen euro. T.o.v. de waarde ging het om een opwaardering van 0,9%, 
als volgt samen gesteld: -0,4% voor de Belgische winkelcentra, +2,7% voor de Nederlandse 
winkelcentra, -1,5% voor de Franse winkelcentra en +1% voor de Belgische kantoren. We geven 
nog mee dat de huren hoger zijn dan de geschatte huren, wat op termijn positief kan zijn voor de 
waardering;  
Het resultaat van de periode bedroeg 51,6 miljoen euro, een stijging van 54% vooral met dank aan 
de herwaardering van de vastgoedportefeuille. Het courant resultaat nam 10,5% toe en bedroeg 
35,8 miljoen euro of 0,89 euro per aandeel. 
De intrinsieke waarde per aandeel steeg over de afgelopen 12 maanden van 21,45 euro naar 22,09 
euro, niet onbelangrijk na de continue daling van de afgelopen jaren.  
Voor 2023 wordt nog steeds een courant resultaat per aandeel van 1,65 tot 1,75 euro verwacht.  
In deze jaarhelft sloot de groep 80 nieuwe huurcontracten in Nederland en België. In België waren 
er 34 waarvan de nieuwe huur 9,1% boven de geschatte huur (belangrijk voor de waardering) 
uitkwam en 1,4% hoger dan de huur voordien. In Nederland ging het om 46 nieuwe huurcontracten. 
Hier lag de gemiddelde huurprijs 9% boven de geschatte huur, maar wel 4,9% lager dan de 
huurprijs voordien.  

(cijfers in miljoen euro) 22H1 23H1 ∆ 22/23
Bruto huurinkomsten 69,152 76,557 10,7%
Netto huurinkomsten 56,031 62,901 12,3%

België 25,282 27,070 7,1%
Frankrijk 3,664 4,811 31,3%
Nederland 27,085 31,019 14,5%

Bedrijfsresultaat 50,390 56,951 13,0%
Financieel resultaat -10,946 -13,597 n.r.
Herwaardering fin. instrumenten 6,132 -0,212 n.r.
Resultaat op verkopen -2,234 -0,016 n.r.
Herwaardering portefeuille 4,506 19,380 330,1%
Resultaat van de periode 33,521 51,562 53,8%
Courant resultaat 32,368 35,757 10,5%
Courant resultaat p/a 0,81 0,89 10,5%
Intrinsieke waarde p/a 21,45 22,09 3,0%
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Residentieel vastgoed, investeringen in Full Service Centers e.a. 
Bij de presentatie van de resultaten werd er opnieuw ingegaan op de plannen met betrekking tot 
de ontwikkeling van residentieel vastgoed. De plannen werden echter neerwaarts bijgesteld, zowel 
qua aantal, qua timing en qua winstbijdrage. Zo omvat de portefeuille nu het potentieel om 1.200 
tot 1.600 (was 1.600 tot 2.100) wooneenheden te ontwikkelen op 10 locaties, waarvan 3 in België 
(Nijvel, Waterloo en Brugge). Maar voor 2023 wordt geen bijdrage verwacht, voor 2024 gaat het 
om 8 miljoen euro en voor 2025 om 18 miljoen euro (voordien 68 miljoen euro in totaal). De 
uitvoering kan het bedrijf een resultaat per aandeel van 0,50 tot 0,70 euro aandeel opleveren, 
voordien was sprake van 1,70 euro. Voor een locatie met 156 wooneenheden werd er al een 
partnership afgesloten.  
Zoals geweten investeert de groep in de omvorming van haar winkelcentra in full service centers. 
Zo werd voor de periode 2020/25 een budget van 350 miljoen euro voorzien, deze 350 miljoen 
euro werd verlaagd naar 291 miljoen euro. Van dit bedrag werd al 178 miljoen euro besteed, er 
rest dus nog 113 miljoen euro te investeren..  
 
Eind 2022 waren er al 5 winkelcentra omgevormd tot FSC’s, met name deze in Kortrijk, Dordrecht, 
Tilburg, Hoofddorp en Capelle a/d Ijssel. Momenteel worden er nog 6 winkelcentra onder handen 
genomen, waarvan er 4 in de tweede helft van 2023 afgewerkt zullen zijn. 16% van de ruimte van 
die FSC’s dient nu al voor gemengd gebruik en dit lokt duidelijk meer bezoekers in vergelijking met 
het pre-coronajaar 2019. Ook neemt het relatieve deel van winkels met producten voor dagelijks 
gebruik toe. In 2019 ging het nog om 51% van de huur, in deze jaarhelft  
 
Globaal genomen merken we een positieve impact van de investeringen bij die FSC’s en dat 
ondersteunt de huurprijzen, wat dan weer goed nieuws is voor de herwaarderingen van die 
winkelcentra. De positieve herwaardering in de eerste jaarhelft van de Nederlandse winkelcentra 
(+2,7%) is hier een illustratie van.  
 
Conclusie 
Er valt weinig op te merken aan deze halfjaarresultaten. Ze waren in lijn met de verwachting die 
het management begin dit jaar gaf. Beleggers zullen ook tevreden zijn met de positieve 
herwaardering van het vastgoed in de huidige omgeving. De belangrijkste doelstelling blijft wel het 
terugdringen van de schuldgraad onder de 40%. Naarmate het investeringsprogramma in de FSC’s 
ten einde loopt, zal er meer cash zijn om de schuldgraad te verlagen, aangevuld met de eventuele 
opbrengst van de 2 kleinere Franse winkelcentra  
Het aandeel blijft aantrekkelijk gewaardeerd met een ratio koers/courant resultaat van 9,5, 
aangevuld met een bruto dividendrendement van 7,3% en een discount van 28%.  
 
 
 
 
Gert De Mesure 


