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Vastgoed 
Blauwdruk van de sector 

 
 

e Belgische Gereglementeerde Vastgoed Vennootschappen 

(GVV) hebben fantastische beursresultaten achter de rug,  

gestuwd door de rente enerzijds maar ook door hun sterke 

operationele prestaties anderzijds. Het gemiddelde totale rendement  

bedroeg 8,9%. In vergelijking met hun Europese sectorgenoten deden 

ze het 19,2% beter en ten opzichte van de Bel20 presteerden ze 4,0% 

beter.  
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Het belang van de rente 
 

 

 Voor beursgenoteerd vastgoed speelt de 
rente op twee vlakken. Enerzijds heb je het 
operationele model van de 
Gereglementeerde Vastgoed 
Vennootschappen (GVVs) waarbij het 
vastgoed wordt aangekocht via eigen 
vermogen maar ook via schulden 
(bankkredieten of obligaties)  in de 
vennootschap. Bij wet is de maximale 
schuldgraad beperkt tot 65% van het totale 
actief op de balans. Deze schuld wordt vaak 
aangegaan via kredieten met een variabele 
rentevoet. Echter, de vennootschappen 
kopen vervolgens indekkingsinstrumenten om de volatiliteit van de interestvoeten onder 
controle te houden en zo een betere voorspelbaarheid te creëren op de kosten in de 
toekomst. Deze indekkingspercentages variëren tussen 2/3 tot 100% van de variabele 
schulden. Daarnaast gebruiken ze obligaties die meestal aan vaste rentevoet worden 
uitgegeven. De impact van rentefluctuaties op het bedrijfsmodel van een GVV is dus zeer 
beperkt op de korte termijn, maar bepaalt wel het niveau van de schuldkost op de lange 
termijn. 
 
Een tweede belangrijke factor van de rente is de waardering van de 
vastgoedvennootschappen op de beurs. De extreem lage rentes heeft veel investeerders 
naar GVVs geleid door hun lage risicoprofiel en attractief dividendrendement. Een dalende 
rente stond daardoor gelijk aan stijgende beurskoersen van de GVVs, omdat investeerders 
akkoord gaan met een lager dividendrendement. Deze volatiliteit zal blijven bestaan en 
vereist een fundamentele analyse in het bedrijfsmodel alvorens te investeren. 

 

 

 

De verschillende vastgoedsegmenten 
 

 

 De vastgoedsector is divers. Bedrijven zijn actief in retail, kantoren, logistiek, zorgvastgoed 
en studentenhuizen. Tijdens dit vastgoedevent zoomen we in op deze sectoren via Qrf - een 
specialist in retail, Intervest Offices & Warehouses - een specialist in logistiek en kantoren 
vastgoed en Aedifica - een specialist in zorgvastgoed.  
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Retail 
 
De retailsector had een moeilijke eerste 
jaarhelft. De terreuraanslagen zorgden 
voor 2% daling in de omzet. Tegen de zomer 
kwam er herstel maar de aangekondigde 
ontslagen bij Caterpillar, Douwe Egberts en 
later ING hebben het 
consumentenvertrouwen terug flink 
aangetast. Over de komende kwartalen 
wordt er wel weer een verbetering 
verwacht.  
 
Er is wel een verhoogde dynamiek ontstaan. Een aantal concepten zoals O’cool, MS Mode, 
Vögele, Forever 21 en Marks & Spencer zijn uit het straatbeeld verdwenen door financiële 
problemen of uit strategische overweging, terwijl concepten zoals Sissy Boy, Weekday, 
KIKO en Kiabi de markt betreden. Bijgevolg ligt de opname van winkeloppervlakte op een 
gezond niveau.  
 
Eind september werd er reeds 240.000 m² opgenomen, terwijl de opname op 340.000 m² 
lag over heel 2015. Voornamelijk de binnenstad en de baanwinkels doen het goed, terwijl 
de shoppingcenters achterlopen. Over de hele Belgische winkelvastgoedmarkt, staat de 
leegstand nu op 9,4% met een grote discrepantie tussen A en C locaties (5% vs. 19%). 
 
Qua huurniveau blijft de binnenstad het duurste, met huurniveaus rond 1.850 euro per m². 
In shopping centers blijft het huurniveau stabiel met tophuren rond 1.300 euro per m², 
maar de verhoogde vraag van internationale concepten (vroeger uitsluitend aanwezig in de 

binnenstad) en de betere architectuur 
zorgen voor huurgroei in retailparken buiten 
de stad tot 160 euro per m²). 
 
In de investeringsmarkt blijft er druk op de 
aankooprendementen en dit voornamelijk in 
de binnenstad en voor retailparken. Voor 
toplocaties in de binnenstad ligt het 
rendement vandaag op 3,4% en zelfs 3% 
voor uitzonderlijke panden. Voor 
shoppingcenters ligt het op 4,25% en 
retailparken blijven het meest rendabel aan 
5,35%.   

 
Kantoren 
 
Over de afgelopen kwartalen werd een verbetering opgetekend van de leegstand in de 
Brusselse kantoormarkt tot beneden de 10%. Deze daling is nog steeds op rekening te 
schrijven van de overheden en de reconversie van verouderde kantooroppervlakte in plaats 
van expansie door economische groei. Trends zoals meer telewerken en een flexibelere 
kantoorindeling zorgen bovendien eerder voor een teruggave van kantooroppervlakte 
terwijl er ook maar weinig speculatief wordt ontwikkeld. 
 
Volgend op het moeilijke jaar 2015 voor de kantorenmarkt, zien we in 2016 echter een 
terugkeer van de vraag met voornamelijk zeer grote projecten in Brussel door de Belgische 
overheid (De Ligne en Centre 58), buitenlandse overheden (Souverain 25), Europese 
entiteiten (Black Pearl, De Mérode) en bedrijven (Möbius A).  
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De opname van kantooroppervlakte zou naar verwachting opnieuw toenemen tot 400.000 
m² op jaarbasis. Deze opname blijft gefocust op de binnenstad waar de leegstand ongeveer 
4,5% bedraagt, dewelke sterk verschilt met de periferie waar meer dan 20% van de 
kantoorruimte leegstaat. 
 

 
 

De leegstand van kwalitatieve kantooroppervlakte op toplocaties bedraagt op vandaag 
slechts 55.000 m² (1,2 miljoen m² leegstand in de totale markt). Desondanks blijven de 
tophuurprijzen stabiel op 275 euro per m². Wel is sprake van een daling bij de toekenning 
van huurkortingen. Een stijging van de huurprijzen is daarom niet uitgesloten op 
middellange termijn, maar dan zal er toch meer vraag moeten komen uit de bedrijfswereld.    
 
Er is veel dynamiek in de investeringsmarkt. Over de eerste negen maanden, werd er al 
voor  1,2 miljard euro kantoorvastgoed verhandeld, een stijging van 36% ten opzichte van 
vorig jaar. De rendementen op de topproducten in de Brusselse kantoormarkt bedragen 
4,75% voor normale 6/9 contracten en kunnen onder 4% liggen voor 
langetermijncontracten. In de periferie liggen rendementen tussen 7,75% en 8,25%. 
 
Logistiek 
 
Gegeven haar centrale ligging in de Benelux-regio blijft er een grote vraag naar logistiek 
in België. 2016 meldt zich daarbij aan als een recordjaar sinds 2011, gestuwd door e-
commerce, consolidatie en economische groei. De topregio blijft de driehoek Antwerpen-
Gent-Brussel, omdat een groot deel van de logistiek in België gebaseerd is op lokale 
consumptie. Maar de as Antwerpen-Luik ontwikkelt zich in sneltempo door de 
beschikbaarheid van grond, personeel en de verhoogde vraag van e-commerce in Europa. 
 
De opname van logistiek in België stond op 751.000 m² in het derde kwartaal, enkel in 2011 
was er meer opname, en wordt gedreven door grote transacties in Vlaanderen en Wallonië. 
De opname in semi-industrieel vastgoed stond op 541.000 m² in het derde kwartaal, wat 
eerder in lijn is met de voorbije jaren. 
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Leegstand in de logistieke markt blijft zeer beperkt tot 7,75%, waarbij het voornamelijk 
panden van lagere kwaliteit betreft. Op de toplocaties in België langs A12 of E19 bestaat er 
geen leegstand. Er vindt dan ook weinig tot geen speculatieve ontwikkeling plaats. Het 
bouwen van een logistiek pand gebeurt zo snel (6 tot 9 maanden), waardoor de markt voor 
op-maat-gemaakte projecten kiest. 
 
Huurniveaus in de Belgische logistieke markt zijn reeds meerdere jaren stabiel. In 
Vlaanderen bedraagt de huur voor de beste logistieke panden 45 euro per m² en semi-
industriële panden 55 euro per m². De gemiddelde huur in logistiek steeg wel tot 36 euro 
per m² omdat er meer nieuwbouwprojecten op de markt kwamen. Rond Brussel en de 
luchthaven van Brussel kunnen huurniveaus van 58 euro per m² behaald worden. 
 
Rusthuissegment 
 
De West-Europese populatie veroudert aan 
een snel tempo. In België wordt verwacht 
dat het percentage van 80-plussers zal 
stijgen van 5,3% van de bevolking vandaag 
naar 9,8% in 2060. Dit komt neer op een 
groei met 700.000 senioren tegen 2060. 
Indien een gelijke ratio van 
zorgbehoevendheid wordt gehanteerd voor 
deze 80-plussers, dan betekent dit dat 25% 
nood heeft aan zorg. Dat komt neer op een 
additionele behoefte van 170.000 bedden tegen 2060 of ook wel de opening van 37 nieuwe 
rusthuizen van 100 bedden per jaar. De Belgische markt telt vandaag ongeveer 142.000 
bedden. De markt van zorgvastgoed zal dus nog zeker doorgroeien. Volgens diezelfde 
statistieken zal de grootste vergrijzingsgolf in Vlaanderen plaatsvinden.  
 
In België zijn er drie verschillende operatoren van rusthuizen die de markt ongeveer gelijk 
verdelen. De publieke operatoren (OCMWs) 30%, de VZW’s 37% en de private operatoren 
33%. Als we enkel in Vlaanderen kijken, dan hebben die VZW’s meer dan 50% van de markt 
in handen. De groei bij vastgoedspelers werd voornamelijk gerealiseerd in de private 
markt, maar dus ook de publieke markt biedt nog groei.  
 

Als we kijken naar de huurcontracten dan 
zijn deze van het type ‘triple net’. Dit 
betekent dat het erfpachtovereenkomsten 
zijn waarvoor de operator de verplichting 
heeft om het pand te onderhouden en al de 
kosten te dragen. Deze ‘triple net’ 
contracten zorgen er dan ook voor dat er 
voor de vastgoedeigenaar geen leegstand is 
in het huurcontract. Gegeven het quota-
systeem van de overheid (een beperking van 
het aantal vergunningen voor 
gesubsidieerde bedden), kent de markt van 

de rusthuizen in België ook nauwelijks leegstand. 
 
Investeringen in rusthuizen en assistentiewoningen zijn hot. De markt wordt dan ook 
overspoeld met investeerders op zoek naar een op lange termijn gewaarborgde cash flow. 
Hierdoor liggen investeringsrendementen onder druk en bedragen ze 5 tot 5,5% in 
Frankrijk en België (mature markten) en 6 tot 6,5% in de meer gefragmenteerde Duitse en 
Nederlandse markten.   
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Qrf 
robuuste portefeuille in 

uitdagende markt 

 

 

 

 

 
 

 

 Qrf is gespecialiseerd in binnenstedelijk winkelvastgoed. Vooral in Vlaanderen. Vandaag is 
de  retailmarkt uitdagender dan ooit, maar de trends richting een toegenomen 
winkelervaring en een groeiende stadsbevolking zorgen voor een gezonde vraag en 
ondersteunen de waarde van de activa. KBC Securities kleeft een “houden”-advies op de 
aandelen met een koersdoel van 29 euro. 
 

Samengevat 
 

Qrf publiceerde goede resultaten voor het eerste halfjaar en deed licht beter dan verwacht 
dankzij lagere financiële lasten.  De groei van de netto actiefwaarde was echter beperkter 
dan verwacht, aangezien het rendement op de portefeuille behouden bleef. De balans bleef 
solide en gezond. De daling van de rentelasten zal voor verdere ondersteuning van de groei 
zorgen. De portefeuille van Qrf groeide met 12% tot 245 miljoen euro.  Op vergelijkbare 
basis bleef de faire waarde stabiel. De bezettingsgraad daalde licht tot 97,8% en het 
rendement bleef robuust op 5,8%. 
 

Qrf mikt voor 2016 op een dividend per aandeel van 1,32-1,34 euro. Op vergelijkbare basis 
kwam de huurgroei uit op 1% in de eerste jaarhelft. Dit percentage zal naar verwachting 
dalen in zowel de tweede jaarhelft als in 2017 door een lagere bezettingsgraad, ondanks 
inflatieverwachtingen van 1% tot 1,5%. 
 

Investment case: Qrf werkt aan een verbetering van de algemene kwaliteit van de 
portefeuille en legt een aantrekkelijk groeitempo voor. Ondanks een robuuste portfolio 
blijft de retailmarkt echter een uitdaging, met lage rendementen voor prime 
binnenstedelijke retail activa die de groei belemmeren en dus aanzetten tot meer 
voorzichtigheid. Het koersdoel van 29 euro komt overeen met een verwacht 
dividendrendement van 4,6% en een koers/nettoactiefwaarde van 1.18x. 

Bedrijfsprofiel 

 
Qrf is gespecialiseerd in binnenstedelijk winkelvastgoed. Vooral in de grote en regionale 
steden in Vlaanderen. Het richt zich daarbij op de activa die zich in de zogeheten gouden 

Advies HOUDEN Huidige koers 27.35 EUR

Naam analist Koen Overlaet-Michiels Koersdoel 29 EUR

ISIN code BE0974272040 Opwaarts potentieel 6.1%

2014 2015A 2016E 2017E

Winst per aandeel (EUR) 1.40 1.49 1.59 1.53

% groei j/j 6445.1% 6.5% 6.7% -3.7%

Koerswinst ratio 19.5x 18.3x 17.2x 17.9x

Bruto dividend (EUR) 1.30 1.32 1.34 1.34

% groei j/j - 1.5% 1.5% 0.0%

Dividendrendement (%) 4.8% 4.8% 4.9% 4.9%

Qrf is een Belgische GVV die investeert in binnenstedelijk winkelvastgoed gelegen in de dominante winkelstraten van regionale

en grote steden in België. Het bedrijf kwam naar de beurs in december 2013 met een relatief kleine portefeuil le. Vandaag

bedraagt die ongeveer € 250 miljoen en is de portefeuil le meer gefocust. Het management is jong, maar ambieert een sterke

portefeuil le groei in een liquide, maar zeer competitieve markt.

 Qrf 
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mijl bevinden, waar de bezoekersaantallen en de zichtbaarheid groot is. De huidige 
portefeuille heeft 84% binnenstedelijke retail en 16% activa buiten de stad. In december 
2013 werd Qrf naar de beurs gebracht met een portefeuille van 114 miljoen euro en is 
sindsdien met 115% of 131 miljoen gegroeid. 
 
Binnenstedelijke retail zal naar verwachting blijven profiteren van de groei van de 
stedelijke bevolking, meer social life evenementen en de professionalisering van het 
stadsmanagement. 
 
Het bedrijf is meestal actief in activa ter waarde van 5 tot 10 miljoen euro, een segment dat 
aantrekkelijk is voor verschillende spelers; particulieren, rijke families, institutionele 
beleggers en ontwikkelaars die voor een gezonde liquiditeit zorgen. De markt schuift 
echter steeds meer op naar professionele beleggers. Deze trend wordt ook toegejuicht 
door retailers. 
 
De tophuurniveaus gaan opnieuw richting 1.850 euro per m² per jaar waarbij winkels zich 
steeds meer richten op de flagship stores. E-commerce opbrengsten worden steeds meer 
gebruikt om de huur te betalen, gezien de fysieke winkels voor de merkbekendheid zorgen.  
De huidige waarde van de portefeuille bedraagt 245 miljoen euro (65% gelegen in prime 
high street of grote winkelsteden) en genereert een brutorendement van 5,8%. De 
bezettingsgraad bedraagt  97,1% en heeft een stabiele reële waarde. 
 

Waardering 

 
Koersdoel: KBC Securities waardeert Qrf met behulp van een EVA- en DCF-model over een 
verwachtingsperiode van 5 jaar. De waardering leidt tot een theoretisch toekomstig reëel 
waardebereik van 25 tot 30 euro per aandeel. Dat levert een koersdoel op van 29,0 euro per 
aandeel wat overeenkomt met een verwacht dividendrendement van 4,6% voor 2016 en een 
koers/netto-actiefwaarde van 1,18x. Gezien de huidige koers van het aandeel, krijgt het 
aandeel een “houden”-advies mee.  
 

Investment case 
 

Qrf biedt een uniek profiel van binnenstedelijk winkelvastgoed aan een aantrekkelijk 
rendement van 5,8%. De Golden Mile locaties zijn van hoge kwaliteit, ondersteunen de 
waarde van de activa en garanderen een hoge bezettingsgraad. Wat de toekomst betreft, 
is KBC Securities van mening dat wat asset arbitrage nodig zal zijn om de kwaliteit van de 
portefeuille verder te verbeteren. 
 
KBC Securities is opgetogen over het feit dat Qrf een gezond matching principe nastreeft 
bij de opanme van schulden en kapitaal. Ondanks de beperkte omvang van de portefeuille, 
is het bedrijf erin geslaagd om voor zo’n 30 miljoen euro inbreng in natura te realiseren,  
waardoor de schuldgraad op een redelijk niveau blijft. 
 
Met een gemiddelde looptijd van de schuld van 4,4 jaar en de gemiddelde rentelast van 
minder dan 2,4% heeft Qrf een gezonde balans met een goede zichtbaarheid op de winst. 
Terwijl de schuld momenteel vrijwel volledig afgedekt (99%) is, kan nieuwe uitbreiding van 
de portefeuille plaatsvinden tegen een lagere rente (huidige run rate van minder dan 2%) 
door het verminderen van de indekkingsgraad. 
 
Volgende hefbomen worden naar voor geschoven door KBC Securities:  i) verdere 
uitbreiding van de portefeuille en verbetering van de kwaliteit, ii) een stijging van de 
operationele marge, en iii) de verkoop van niet-strategische (meer perifere) activa.  
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KBC Securities meent dat het bedrijf duidelijke groeiambities heeft, maar temperen 
tegelijkertijd de verwachtingen in deze zeer concurrentiële retailmarkt. 
 

 

 

 

Sterktes 

 

 

 

 Unieke focus op binnenstedelijk winkelvastgoed 
 Snelle deal capaciteit ondersteunen groei  
 Zeer lage rentekosten van <2,40% 
 Groei evenwichtig gefinancierd met schuld en eigen vermogen en een goede 

toegang tot financiering 
 

 

 

Zwaktes 

 

 

 

 Enkele niet-kernactiviteiten nog in portefeuille 
 Relatief kleine portefeuille zorgt voor grotere gevoeligheid 
 Hoge relatieve bijdrage voor beheerder 

 

 

 

Opportuniteiten 

 

 

 

 Asset arbitrage verbetert de kwaliteit van de portefeuille 
 Portefeuillegroei verbeteren door de diversificatie en hefboomwerking 

 

 

 

Bedreigingen 

 

 

 

 Hevige concurrentie voor prime high street retail 
 Leegstand op secundaire locaties 

 

 
 

  

KOERSVERLOOP QRF  (1 JAAR) KOERSVERLOOP QRF  (5 JAAR)

Bron: Thomson Reuters Datastream Bron: Thomson Reuters Datastream
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Aedifica
potentieel in groeiende markt 

 

 

 

 
 

 Met een uitbreiding van de portfolio ten belope van 266 miljoen euro in het eerste kwartaal 
van het gebroken boekjaar 2016/2017 laat Aedifica een groeiversnelling zien. KBC 
Securities is van mening dat de markt voor verdere brandstof tot groei zal zorgen, maar 
kijkt met meer belangstelling naar de manier waarop het bedrijf  deze groei zal financieren 
en naar de manier waarop de druk in het appartementensegment zal worden aangepakt. 
 

Samengevat 

 
Aedifica realiseerde in het eerste kwartaal een groei van de huurinkomsten met 22% tot 
17,35 miljoen euro, gedragen door de externe groei en een vergelijkbare groei van -0,6% 
(senior housing +1,5%, appartementen -8,7% en hotels +7,8%) 
 
De waarde van de portefeuille steeg met 23% tot 1,4 miljard euro, waarvan 4,9 miljoen euro 
of 0,4% afkomstig van een verandering in de faire waarde. De bezettingsgraad bleef stabiel 
op 98% en de huurcontracten hadden een gemiddelde looptijd van 20 jaren. Senior Housing 
neemt vandaag 79% van de totale portefeuille voor zijn rekening.  Het rendement van de 
portefeuille daalde van 5,8% naar 5,7%. 
 

De schuldgraad steeg van 42,5% naar 52,5%, te wijten aan de uitbreiding van de 
portefeuille. De gemiddelde looptijd van de schulden bleef stabiel op 4,4 jaar (slechts 30 
miljoen euro komt op vervaldag in 2016/2017).  
 

Aedifica bevestigde bij de publicatie van de kwartaalcijfers zoals verwacht de prognose voor 
een dividend van 2,25 euro per aandeel voor het boekjaar 2016/2017. 
 

Investment Case: gedragen door een sterke consolidatie in de Europese 
gezondheidssector boekt Aedifica een sterke groei. De Belgische markt is matuur, maar 
de Nederlandse en Duitse markten zijn nog steeds sterk versnipperd en voeden de pijplijn 
met aantrekkelijke rendement. KBC Securities prijst bovendien het management voor zijn 
know-how en relaties in de sector. Aedifica krijgt een “houden”-advies. 
 
 
 
 

Advies HOUDEN Huidige koers 69 EUR

Naam analist Koen Overlaet-Michiels Koersdoel 76 EUR

ISIN code BE0003851681 Opwaarts potentieel 10.1%

2014 2015A 2016E 2017E

Winst per aandeel (EUR) 2.05 2.39 2.43 3.09

% groei j/j 5.2% 16.6% 1.6% 27.3%

Koerswinst ratio 33.6x 28.8x 28.4x 22.3x

Bruto dividend (EUR) 1.90 2.00 2.10 2.30

% groei j/j 2.2% 5.3% 5.0% 9.5%

Dividendrendement (%) 2.8% 2.9% 3.0% 3.3%

Aedifica is een defensieve residentiële gereglementeerde vastgoedvennootschap met een geografisch gediversifieerde

portefeuil le van 1,1 miljard euro (België, Duitsland en Nederland). De portefeuil le is voornamelijk opgebouwd uit rusthuizen

(74%), maar heeft daarnaast ook hotels (6%) en appartementen (20%). Deze laatste twee categorieën lijken echter niet-

strategisch te worden onder de recente beslissing van de regering om het residentiële gunstregime af te schaffen.

 Aedifica 
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Bedrijfsprofiel 

 
Aedifica is een residentieel vastgoed investeerder, maar evolueert in de richting van een 
pure gezondheidszorgspeler met een pan-Europees platform. Vandaag zitten in de 
portefeuille van 1,4 miljard portefeuille ook nog non-core appartementen (16%) en hotels 
(5%). België is de belangrijkste markt, maar de expansie in Duitsland en Nederland is aan 
het versnellen. 
 
De investering in rusthuizen draagt een zeer laag risico omdat de gebouwen worden 
uitgebaat via een erfpachtcontract, waardoor de operator volledig verantwoordelijk is voor 
de onderhoudskosten en bezetting van het vastgoed. In België hebben ze meestal een 
looptijd tot 27 jaar, terwijl in Duitsland en Nederland 15-25 jaar vaker voorkomt. In 
Duitsland en Nederland blijft de verhuurder vaak verantwoordelijk voor structureel 
onderhoud. De bezettingsgraad in België is gegarandeerd via een quotasysteem. In 
Duitsland en Nederland speelt de kwaliteit van de exploitant een grotere rol. De intrede op 
de Franse markt staat mogelijk op het menu, al zouden de investeringen in deze markt 
eerder opportunistisch zijn. 
 
De demografische trends zijn in heel West-Europa vergelijkbaar: een verouderende 
bevolking die meer zorg nodig heeft. Daarom zal het huidige niveau van het aanbod in de 
komende decennia gevoelig moeten stijgen. 
 
De portefeuille van 1,4 miljard euro genereert een nettorendement van 5,2% en heeft een 
gemiddelde looptijd van de contracten van 20 jaar.  De groei zal naar verwachting 
versnellen in de komende jaren. 
 

Waardering 

 
Koersdoel: KBC Securities waardeert 
Aedifica op basis van een EVA en een DCF-
model over een vaste verwachtingsperiode 
van 5-jaar. Hun waardering leidt tot een 
theoretische toekomstige reële waarde 
van 57 tot 78 euro per aandeel.  Ze 
hanteren daarom een koersdoel van 76 
euro, wat overeenkomt met een verwacht 
dividendrendement voor 2017 van 3.0% en 
een koers/nettoactiefwaarde van 1,48x. 
Gezien de huidige koers van het aandeel, wordt hierop een “houden”-advies gekleefd.  
 

Investment case 

 
Aedifica biedt een unieke blootstelling aan zorgvastgoed in West-Europa, een groeiende 
markt die profiteert van een vergrijzende bevolking. De intrede op de Duitse en 
Nederlandse markt heeft ook tot een versnelde uitbreiding van de portefeuille aan mooie 
rendementen geleid. 
 
Met een schuldgraad van 52,5% kijkt KBC Securities uit naar een update over hoe het 
bedrijf haar balans zal versterken om het huidige groeitempo voort te zetten. Het 
versterken van het eigen vermogen via een uitgifte van aandelen of inbreng in natura of via 
de verkoop van de appartementen. 
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De looptijd van de activa en passiva was vroeger niet goed afgestemd, maar is de laatste 
tijd enorm verbeterd. Vandaag is de looptijd van de schulden meer dan 4 jaar, dat kan nog 
enigszins verbeterd worden zonder al te hoge kosten om dichter in de buurt te komen van 
de gemiddelde looptijd van de contracten van 20 jaar. 
 
De groeiende onderliggende vraag van de markt, de lange huurcontracten die een volledige 
bezetting garanderen en de goede relaties met operatoren bieden een aantrekkelijke basis 
voor een investering. KBC Securities ziet de verkoop van de niet-kernactiviteiten 
(appartementen) als een trigger die onmiddellijk de operationele marge zal versterken. 
 

Ze verwachten een gemiddelde groei van de winst per aandeel met 17% in de periode 2016 
– 2019 en een gemiddelde NAV groei van 6,5%. Met een verwacht winstrendement van 4,5% 
voor 2017 meent KBC Securities dat er toekomstige groei mogelijk is. 

 

 

 

Sterktes 

 

 

 

 Europese pure play in rusthuizen 
 Hoog nettorendement van 5,7% op gemiddelde lease van 20 jaar 
 Goede relaties met operatoren 
 Demografie en consolidatiebasis voor groei 

 

 

 

Zwaktes 

 

 

 

 Verschil in looptijd schulden en huurcontracten 
 Slecht presterende non-core appartementen 
 Lage operationele marge van slechts 80% 

 

 

 

Opportuniteiten 

 

 

 

 Exit uit appartementen zou efficiëntie direct verhogen 
 Schaalvoordelen in Duitsland en Nederland 

 

 

 

Bedreigingen 

 

 

 

 De concurrentie voor rendement in laag risico segment 
 Wijzigingen in de socialezekerheidsstelsels kunnen op inkomsten operatoren 

wegen. 
 

 
  

KOERSVERLOOP AEDIFICA  (1 JAAR) KOERSVERLOOP AEDIFICA  (5 JAAR)

Bron: Thomson Reuters Datastream Bron: Thomson Reuters Datastream
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IO&W 
geslaagde transitie 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Intervest Offices & Warehouses (IO&W) investeert in Belgische kantoorgebouwen en 
logistieke panden van goede kwaliteit, die verhuurd worden aan betrouwbare huurders. De 
verkoop van enkele niet-kernactiviteiten aan een discount ten opzichte van de faire waarde 
was een gewaagde zet, maar verbeterde de kwaliteit van de portefeuille en verbeterde de 
focus in de richting van een 60/40-verdeling tussen logistiek en kantoren. IO&W maakte 
onlangs enkele nieuwe logistieke projecten bekend en volgens KBC Securities volgen er 
nog meer. Momenteel is het aandeel echter correct gewaardeerd. 
 

Samengevat 

 
Het recurrente resultaat daalde met 6% op jaarbasis van 23,3m tot  21,9 miljoen euro. Per 
aandeel was dat een daling met 9% van 1,44 naar 1,30 euro en in lijn met de verwachting.  
De huuropbrengsten bleven overeind (-2% y/y), maar de daling werd voornamelijk 
veroorzaakt door eenmalige bedrijfsopbrengsten die het resultaat in 2015 stuwden.  
 
IO&W was tijdens de eerste negen maanden van het jaar zeer actief op het vlak van 
herverhuur en vernieuwing van de huurcontracten, die in combinatie met de verkoop van 
niet-kerngebouwen de bezettingsgraad naar 91% brachten. Het rendement bleef gelijk op 
7,7%, net als de faire waarde van de portefeuille op vergelijkbare basis. In oktober kondigde 
IO&W de ontwikkeling aan van een distributiecentrum van 12.000 m². 
 
IO&W verengde de verwachtingsvork  van 1,65-1,75 euro naar 1,70- 1,75 euro en bevestigde 
het vooruitzicht op een minimum winst per aandeel van 1,4 euro. 
 

Investment Case: IO&W heeft haar focus verschoven naar kwaliteitskantoren via het 
aanbieden van extra service, maar werkte ook in de richting van meer flexibiliteit op 
kantoor via de RE:flex kantoren.  Daarnaast heeft de groep expertise opgebouwd in 
logistiek en duidelijk de ambitie om dit segment tot 60% van de portefeuille uit te breiden 
via investeringen in en buiten België.  
KBC Securities ziet koerskatalysatoren in een sterker dan verwachte logistieke uitbreiding, 
een succesvolle herverhuur van Greenhouse BXL en een verbetering van de 
bezettingsgraad. De aandelen krijgen een houden-advies mee met een koersdoel van 25 
euro. 

 

Advies HOUDEN Huidige koers 23.25 EUR

Naam analist Koen Overlaet-Michiels Koersdoel 25 EUR

ISIN code BE0003746600 Opwaarts potentieel 7.5%

2014 2015A 2016E 2017E

Winst per aandeel (EUR) 1.56 1.90 1.73 1.77

% groei j/j -8.3% 22.2% -8.9% 1.9%

Koerswinst ratio 14.9x 12.2x 13.4x 13.2x

Bruto dividend (EUR) 1.40 1.71 1.40 1.41

% groei j/j -8.3% 22.1% -18.1% 0.9%

Dividendrendement (%) 6.0% 7.4% 6.0% 6.1%

In haar post-NSI tijdperk blijft Intervest Offices en Warehouses gefocust op haar twee pilaren: kantoren en logistiek maar met

een verhoogde prioriteit voor logistiek. Het is de ambitie om dit segment uit te breiden tot 60% van de portefeuil le in 2018 (51%

vandaag) equivalent aan een uitbreiding van de portefeuil le met € 166m. IOW heeft een solide positie in de Antwerpse en

Mechelse kantoormarkt, maar zet meer in op groei logistiek.

 IO&W 
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Bedrijfsprofiel 

 
Intervest Offices & Warehouses heeft een vastgoedportefeuille van 605 miljoen euro, 
uitsluitend gelegen in België. Terwijl logistiek in 2002 slechts 25% van de portefeuille 
bedroeg, is het belang geleidelijk gestegen tot 51% in het derde kwartaal van 2016. Het 
bedrijf legde de lat op korte termijn op 60%. 
 
IO&W heeft een stevige positie in de kantorenmarkt (49%) in Antwerpen en in het bijzonder 
in Mechelen, terwijl het een kleine blootstelling heeft aan de Brusselse periferie. 
Antwerpen biedt de minste incentives aan huurders en Brussel het meest. IO&W's turnkey 
oplossingen worden niet langer alleen aangeboden om nieuwe huurders aan te trekken, 
maar ook om bestaande huurders te houden. En met succes. 
 
Met betrekking tot logistiek verhoogde IO&W de investeringen op de Antwerpen-Luik as. 
Door de beschikbare arbeid en de lage grondprijzen heeft de logistieke sector veel 
belangstelling voor de regio Limburg-Luik. 
 
De groei in de logistiek heeft de bezettingsgraad een mooie duw gegeven. Die staat 
momenteel op 91% (96% logistiek en 86% kantoren). Het bruto portfolio rendement 
bedraagt 7,6%, waarvan 7,9% voor kantoren en 7,3% voor logistiek. Dus zelfs met 14% 
leegstand in kantoren, blijft het rendement aantrekkelijk.  
 

Waardering 

 
IO&W wordt gewaardeerd met behulp van een EVA en DCF-model over een 
verwachtingsperiode van 5 jaar. De waardering leidt tot een theoretische toekomstige 
reële waarde van 22 tot  26 euro per aandeel. KBC Securities hanteert een koersdoel van 
25 euro,  wat overeenkomt met een verwacht dividendrendement van 5,6% en een 
koers/netto-actiefwaarde van 1,29x. Gezien de huidige koers van het aandeel, krijgt IO&W 
een “houden”-advies. 
 

Investment case 

 
IOW heroriënteert de kantorenportefeuille in de richting van de logistiek en dat moet het 
risico verminderen, de cashflow ondersteunen en de kwaliteit van de portefeuille 
verbeteren. Het bedrijf blijft actief in beide segmenten, gezien de sterke 
kantorenportefeuille in Antwerpen en Mechelen en zijn track record bij het creëren van 
waarde. Deze activa zijn van goede kwaliteit en biedt het bedrijf turnkey oplossingen/RE: 
flex aan om de bezettingsgraad te ondersteunen. 
 
Maar deze herpositionering komt ook met een prijskaartje, zoals blijkt uit de recente 
transactie waarbij IO&W een aanzienlijk kost van 13 miljoen slikte. De non-core kantoren 
van de hand doen was echter van essentieel belang omdat ze niet langer het potentieel 
hadden voor waardecreatie, terwijl het risico op het niveau van de bezettingsgraad alleen 
maar groter werd. Ondertussen ziet KBC Securities weinig tot geen groei van de netto 
actiefwaarde en stelt zich de vraag of de kleine aanpassing van de faire waarde voor de 
overige kantoren in de Brusselse periferie voldoende is. 
 
KBC Securities is van mening dat IO&W de juiste weg heeft gekozen. De verkoop van 
kantoren was een eerste stap in de vermindering van het risico en bij het vrijmaken van de 
middelen voor meer waardeverhogende investeringen. Er zijn wel obstakels door de 
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zwakke groei van de netto actiefwaarde, verhoogde investeringen en het bezettingsrisico 
bij  Greenhouse BXL (voormalige Deloitte gebouwen). Ondertussen blijft de groei in 
logistiek een uitdaging met gespecialiseerde investeerders als WDP en Montea op de 
markt. 
 

 

 

 

Sterktes 

 

 

 

 Aantrekkelijk nettorendement van 6,6% op een bezetting van 91% 
 Sterke marktpositie in kantoren in Antwerpen en Mechelen 
 Herpositionering richting logistiek verbetert cashflow en kwaliteit portefeuille 

 

 

 

 

Zwaktes 

 

 

 Onzekerheid over herverhuur van Diegem campus
 Nog wat blootstelling aan gedecentraliseerde kantoren in Brussel 
 Relatief korte gemiddeld lease looptijd (3,7 jaar) 

 

 

 

 

Opportuniteiten 

 

 

 

 Het vinden van een oplossing voor het Deloitte kantoorgebouw 
 Verdere kwalitatieve groei in de logistiek 

 

 

 

 

Bedreigingen 

 

 

 

 Uitdagende kantorenmarkt in gedecentraliseerde zone in Brussel 
 snel veranderende eisen voor duurzaamheid in kantoren 

 

 
 

 

 

 

  

KOERSVERLOOP INTERVEST OFF-WARE  (1 JAAR) KOERSVERLOOP INTERVEST OFF-WARE  (5 JAAR)

Bron: Thomson Reuters Datastream Bron: Thomson Reuters Datastream
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Disclaimer 

 
Copyright © KBC Securities. Alle rechten voorbehouden. Deze informatie mag op geen enkele manier 
gepubliceerd, herschreven of heruitgegeven worden in eender welke vorm. 
 
Dit is een publicatie van KBC Securities N.V. (Bolero), een beursvennootschap gereglementeerd door de NBB 
(Nationale Bank van België) en de FSMA (Autoriteit voor Financiële Diensten en Markten).  
 
Deze publicatie valt niet onder de noemer 'onderzoek op beleggingsgebied' zoals bedoeld in het koninklijk 
besluit van 3 juni 2007 tot bepaling van nadere regels tot omzetting van de richtlijn betreffende markten voor 
financiële instrumenten. Het zijn publicitaire mededelingen, zodat de wettelijke voorschriften ter bevordering 
van de onafhankelijkheid van onderzoek op beleggingsgebieden niet van toepassing zijn. KBC Securities 
garandeert geenszins dat enige van de behandelde financiële instrumenten voor u geschikt is. KBC Securities 
geeft hiermee geen specifiek en persoonlijk beleggingsadvies. U draagt bijgevolg de volledige 
verantwoordelijkheid voor het gebruik dat u maakt van deze publicatie.  
 
De fondsbeheerders van KBC AM kunnen vóór de verspreiding van deze aanbevelingen handelen in het 
financieel instrument. De verloning van de medewerkers of aangestelden die voor KBC Securities werkzaam 
zijn en die bij het opstellen van de aanbevelingen betrokken waren, is niet gekoppeld aan zakenbanktransacties 
van KBC Securities. De rendementen van de in deze publicatie besproken financiële instrumenten, financiële 
indices of andere activa zijn rendementen behaald in het verleden en vormen als zodanig geen betrouwbare 
indicator voor toekomstige rendementen. Er wordt niet gewaarborgd dat de voorgestelde scenario’s, risico’s 
en prognoses de marktverwachtingen weerspiegelen, of dat ze in de realiteit zullen uitkomen. De prognoses 
zijn louter indicatief. De gegevens in deze publicatie zijn algemeen, louter informatief en aan veranderingen 
onderhevig.  
 
Als de resultaten van de gesproken financiële activa uitgedrukt zijn in een andere valuta dan EUR, kan het 
rendement door valutaschommelingen hoger of lager uitvallen.Ze geven de analyse weer van de auteur op de 
daarin vermelde datum. Hoewel de informatie gebaseerd is op volgens de auteur betrouwbare bronnen, kan 
Bolero/KBC Securities niet garanderen dat de informatie accuraat, volledig en up to date is; de informatie kan 
onvolledig zijn of ingekort. In de mate de aanbevelingen inzake aandelen of andere activa gebaseerd zijn op 
analyserapporten van KBC Securities, dienen de aanbevelingen steeds gelezen te worden in samenhang met 
voormelde analyserapporten. De auteur kan zich beroepen op andere publicaties binnen KBC Groep (vb. van 
KBC AM of Market Research) of van derde partijen. KBC Securities kan nooit aansprakelijk gesteld worden 
voor de eventuele onjuistheid of onvolledigheid van bepaalde gegevens in deze publicaties. De disclaimers 
vervat in de publicaties van KBC AM of andere publicaties naar dewelke wordt verwezen, zijn hier eveneens 
van toepassing..  
 
Niets in deze publicatie mag gereproduceerd worden zonder de voorafgaande uitdrukkelijke en schriftelijke 
toestemming van KBC Securities. Deze publicatie is onderworpen aan het Belgisch recht en aan de uitsluitende 
rechtsmacht van de Belgische rechtbanken. Voor een aantal essentiële elementen van de 
beleggingsaanbevelingen (waaronder de belangenconflictenregeling) kunt u de "Algemene richtlijnen m.b.t. 
de beleggingsaanbevelingen van KBC Asset Management" op www.kbcam.be/aandelen en de "Disclosures" 
op www.kbcsecurities.com/disclosures raadplegen. Met betrekking tot voormelde aanbevelingen wordt 
verwezen naar www.kbcsecurities.be/disclosures voor specifieke informatie inzake belangenconflicten. 
 
Beleggen in aandelen houdt substantiële risico’s en onzekerheden in. Beleggers moeten in staat zijn om het 
economische risico van een belegging te dragen en het belegde kapitaal geheel of gedeeltelijk te verliezen. 

 


