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Door het overaanbod op de Neder-
landse kantorenmarkt is het voor institu-
tionele beleggers moeilijk optimale ren-
dementen te halen. De beleggers zijn
dan ook zeer terughoudend in het inves-
teren in nieuwe kantoorprojecten en
stellen hoge eisen aan de vestigingslo-
catie van nieuwe kantoren. Het huidige
overheidsbeleid is gericht op knoop-
punten van openbaar vervoer, maar hoe
staan beleggers daar tegenover?

Vanuit de beleggerswereld klinken
regelmatig signalen door dat de situ-
atie op de Nederlandse vastgoed-
markt dermate ongunstig is, dat toe-
vlucht wordt gezocht in buitenlandse
projecten. Van een grote verschui-
ving in die richting is echter geen
sprake. Het aandeel Nederlands
vastgoed binnen de beleggingspor-
tefeuille van institutionele beleggers
blijt op een onveranderd hoog ni-
veau, ondanks de klachten over lage
rendementen. Binnen de portefeuilles
van de meeste vastgoedbeleggers
neemt het commercieéle vastgoed
een steeds belangrijker plaats in.

In dit artikel wordt gepoogd de mo-
tieven voor beleggen in Nederlands
vastgoed te verhelderen, en een
beeld te schetsen van het beleg-
gingsklimaat in Nederland. Omdat
het beleggen in de verschillende ca-
tegorieén commercieel vastgoed per
categorie een apart specialisme ver-
eist, is behandeling daarvan in dit
korte artikel niet verantwoord. Dit ar-
tikel beperkt zich dan ook tot de kantoren-
sector.

KANTORENMARKT

De factoren die het uiteindelijke rende-
ment van een kantoorbelegging bepalen
zijn nauwelijks te beinvloeden door een
belegger. Huurniveau, waarde-ontwikke-
ling, beheer- en exploitatiekosten worden
van buitenaf door de markt aan de beleg-
ger opgelegd. Door de keuze van een op-
timale locatie en kwalitatief goede projec-
ten heeft de belegger de mogelijkheid
gunstige ontwikkelingen ten aanzien van
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rendementen optimaal te benutten, of on-
gunstige ontwikkelingen zo goed mogelijk
op te vangen. De belegger tracht dan zo-
veel mogelijk risico’s te beperken.

Hoe pakt dit nu in de praktijk uit? De kanto-
renmarkt in Nederland heeft de volgende
eigenschappen: lage huurprijzen (in ver-
gelijking met het buitenland), zeer geringe
groei in huurprijzen, overaanbod, gebrek
aan toplocaties, grote vervangingsvraag
en een concenfratie in de Randstad met
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Ondanks de goede locatie, is het aan de snelweg gelegen
kantoorgebouw Aquarius in het Brienenoord Business-
centrum ‘Rivium’ nog niet helemaal verhuurd. Bron: MAB,

patroon. Deze eigenschappen maken het
voor een belegger niet aantrekkelijk om in
de nabije toekomst nog omvangrijk in de
kantorensector te investeren.

Uit vraaggesprekken met beleggers is ge-
bleken dat zij zeer terughoudend zijn in
het investeren in nieuwe kantoorprojecten.
Dit betekent dat aan nieuwe investeringen
hoge eisen worden gesteld.

Deze eisen zijn terug te voeren op een op-
timale locatie en kwaliteit. Bij een optimale
locatie wordt als maatstaf de bereikbaar-

heid gehanteerd (per auto en openbaar
vervoer). Als toplocaties worden ge-
noemd: Amsterdam-Zuid (WTC, Atrium),
het Weena in Rotterdam en het BANK-ge-
bied! in Den Haag. Bij een optimale kwali-
teit worden maatstaven als flexibele inde-
Iing, universele maatvoering  en
constructie gehanteerd. De kantoortuinen
van tien tot vijtien jaar geleden hebben bij
veel gebouwen tot een Zodanige ongunsti-
ge maatvoering geleid, dat veel van die
gebouwen uit die tijd aan een grondige re
novatie toe zijn om aan de huidige wensen
van de kantoorgebruiker te kunnen vol-
doen. Bij nieuwbouw wordt dan ook sterk
gelet op de mogelijkheden om het pand
zonder al te veel kosten een totaal andere
inrichting te geven.

INFRASTRUCTUUR

Het overaanbod wordt door het (lokale)
overheidsbeleid in de hand gewerkt.
Gemeentelijke overheden beconcurreren
elkaar als het gaat om bedrijfslocaties.
In de Vierde Nota Extra, waaraan in het ja-
nuarinummer van AGORA uitgebreid aan-
dacht is besteed, heeft de rijksoverheid
een aantal beleidsuitgangspunten gefor-
muleerd die, mits strikt uitgevoerd, grote
consequenties hebben voor het vesti-
gingspatroon van het bedrijfsleven.
De snelweglocaties, die zeer gewild
zijn bij het bedrijfsleven, moeten
worden teruggedrongen ten gunste
van centrale stedelijke locaties op
knooppunten van openbaar vervoer
(met name stationslocaties).
Bjj de uitvoer van deze beleidsuit-
gangspunten is de overheid afhanke-
lijk van de marktpartijen: de ontwik-
kelaars en de beleggers. De keuze
die de overheid nu heeft gemaakt
beschouwen de beleggers als posi-
tief. Maar de huidige situatie van de
infrastructuur, met name het open-
baar vervoer, wordt als volstrekt on-
toereikend geacht om het beleid ten
uitvoer te brengen. En dat terwijl een
voorwaarde om het overheidsbeleid
succesvol te laten verlopen een opti-
male infrastructuur is, zowel voor de
auto als voor het openbaar vervoer.

Om beleggers conform de beleids-
uitgangspunten te laten investeren is
echter meer nodig dan het opstellen
van een nota. Beleggers moeten vertrou-
wen hebben in de uitkomst van het over-
heidsbeleid. Vertrouwen dat alleen kan
worden gewonnen als de continuiteit van
het beleid is gewaarborgd. En juist daar
heeft het in het verleden aan ontbroken.
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