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b Belgische vastgoedbevaks houden behoorlijk stand
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menten en -woningen de vraag en
de huurprijzen op peil. Bij Aedifi-
ca bestaat 35 procent van de porte-
feuille uit woningen en apparte-
menten, bij Home Invest zelfs 83

procent. Wat gemeubelde apparte-
menten (verhuur voor korte perio-
des) betreft in het Brussels Gewest
(bij Aedifica goed voor 12 procent
van de portefeuille), zorgt de aan-

wezigheid van de Europese instel-
lingen voor een continue, recessie-
bestendige en heel rendabele
vraag. Aedifica haalde zelfs meer
dan 9 procent rendement op de in-
vesteringen in woningen die het in
2007 en 2008 deed.

Steeds meer vastgoedbevaks in-
vesteren ook in rusthuizen, een re-
cessiebestendige activiteit waar
door de vergrijzende bevolking ook
nog groei in zit. De rusthuizen zor-
gen voor huurcontracten en erf-
pachtovereenkomsten op heel lan-
ge termijn (tot 30 jaar). Bij Aedifica
zijn ze goed voor liefst 44 procent
van de portefeuille.

RISICO’S
Naar risico’s toe mogen we sa-
menvatten dat de aard van het vast-

goed, de evolutie van de vastgoed-
markt en de schuldenproblematiek
weinig problemen zullen opleve-
ren voor de Belgische vastgoedbe-
vaks.

Laten we de vastgoedbevaks in-
dividueel bekijken. We concentre-
renons op de schuldgraadenop de
vervaldagstructuur van de huur-
contracten. Uit onze overzichtsta-
bel blijkt dat alleen Retail Estates
en WDP een schuldgraad torsen
boven 50 procent. Vooral bij Retail
Estates lijkt dat een impact te heb-
ben op de discount waartegen de
bevak noteert tegenover de intrin-
sieke waarde.

Wat de vervaldagstructuur van
de huurcontracten betreft, is de
analyse iets moeilijker. Er wordt
immers slechts eenmaal per jaar, in
het jaarverslag, over gecommuni-
ceerd, en dan nog niet door elke
vastgoedbevak. Een diagonale ana-
lyse leert dat bij de meeste bevaks
op korte termijn niet meer dan
10 procent van de contracten ver-
valt op jaarbasis de eerstvolgende
twee jaar.

De grootste problemen bij de pu-
blicatie van de cijfers over 2008 be-
treft de berekening van de intrin-
sieke waarde. Enerzijds zal het ge-
bruik van hogere vereiste
rendementen voor elk type van
vastgoed leiden tot een waardeda-
ling van de activa. Met andere
woorden: wie in vastgoed inves-
teert, zal daar een hogere return op
eisen endat kan nu alleen als er la-
gere prijzen voor het vastgoed gel-
den, aangezien fors hogere huren

er niet in zitten in de huidige eco-
nomische situatie.

Anderzijds hebben de meeste
vastgoedbevaks zich ingedekt te-
gen hogere rentevoeten. Maar door
dedaling van de marktrente zullen
ze zich genoodzaakt zien om een
minwaarde te boeken op hun afge-
leide renteproducten. Datis ook de
reden waarom de meeste vastgoed-
bevaks vandaag met een korting
noteren tegenover hun intrinsie-
ke waarde van 30 september 2008.

DIVIDENDRENDEMENT i

Lagere intrinsieke waarde of
niet, wat de belegger het meest in-
teresseert, is het dividendrende-
ment en de stabiliteit ervan. Wat de
stabiliteit betreft, voelen we ons re-
latief gerustgesteld na de analyse
die we hoger uitvoerden. Netto le-
veren de 13 vastgoedbevaks die we
analyseerden een comfortabel di-
vidend van gemiddeld 6,3 procent
op. Als particuliere belegger zou-
den we niet alleen de vastgoedbe-
vaks met de hoogste rendementen
najagen, maar pogen een gesprei-
de portefeuille samen te stellen van
drie 4 vier vastgoedbevaks actiefin
verschillende vastgoedsegmenten.

Tot slot moet het een geruststel-
ling voor elke belegger zijn dat de
Belgische vastgoedbevaks (geillus-
treerd via de EPRA Belgium-in-
dex) het de voorbije maanden veel
minder slecht gedaan hebben dan
hun Europese collega’s (EPRA Eu-
rope) en de Bel20-index.

1 Gert De Mesure is zelfstandig analist



