Vastgoed Kantoren

Beleggingsbedrijf Annexum grijpt

in by wankele kantorenfondsen

Directeur Huib Boissevain wil cv’s samenvoegen en kopieert Regus-model bij verhuur

Mathijs Schiffers
Amsterdam

Annexum, een grote aanbieder
van niet-beursgenoteerde vast-
goedbeleggingen, wil zijn zeven
kantorenfondsen samenvoegen.
Door concentratie van het belegd
vermogen hoopt het Amsterdam-
se bedrijf dat de fondsen beter
bestand zullen zijn tegen de aan-
houdende druk op waarden en te-
ruglopende huurinkomsten die
voorzien worden.

Dat zegt Huib Boissevain, op-
richter en ceo van Annexum, vlak
nadat hij de 3500 beleggers in de
betrokken fondsen heeft inge-
licht. Hij gaat zelfs een stap verder
enspreektde hoop uitdatfondsen
van andere aanbieders zich aan-
sluiten. ‘We hebben tegen onze
klanten gezegd: als je ook in fond-
sen van andere aanbieders zit, ga
dan met de beheerders praten.
Hetbelegd vermogen van de zeven
fondsen van ons was eind 2010
circa €270 min. Ik denk dat een
kantorenfonds van €500 mlin tot
€700 mln nodig is om de uitdagin-
gen die ons te wachten staan, het
hoofd te bieden. Als ze niets doen,
gaan er fondsen verdampen.’

Vorig jaar voegde het Hilver-
sumse beleggingsbedrijff Han-
zevast zijn kantoren-cv’s samen,
omdat dit een voorwaarde was
om een herfinanciering te krijgen
van de Deutsche Pfandbriefbank.
Annexum volgt nu dus hetzelfde
traject, hoewel Boissevain erop
wijst dat de samenvoeging die An-
nexum wil niet is afgedwongen
door de betrokken banken. ‘Bij
ons is de leegstand met 12-13%
minder groot. Onze fondsen zijn
ook nog allemaal cashflow-posi-
tief. We kunnen in alle fondsen de
rente betalen, maar aflossen lukt
nietin alle gevallen.’

Toch speelt bij het streven van
Annexum dezelfde uitdaging als
bij Hanzevast: beleggers in de be-
ter draaiende fondsen moeten
overtuigd worden van het nut om
op te gaan in een vehikel waar-
in ook slechter draaiende fond-
sen terechtkomen. Boissevain is
hoopvol gestemd. ‘Het gaat op
basis van vrijwilligheid. In ieder
fonds moet driekwart van het ka-
pitaal instemmen, anders blij-
ven ze buiten het fusieproduct.
Er is positief en constructief gere-
ageerd door de beleggers. We ho-
pen rond de jaarvergaderingen in
maart, april een definitief besluit
te kunnen nemen.’

De betrokken fondsen van An-
nexum beleggen samen in 31 Ne-
derlandse kantoren die verspreid
door het land staan. Dit segment
zucht onder een enorm overaan-
bod, dat zich laat voelen nu door
de economische tegenwind min-
der behoefte is aan werkruimte.
Bezettingsgraden staan onder
grote druk — zeker 7 miljoen m2
zouleegstaan —netals dewaarde-
ringen van de panden.

Dat laatste is volgens Boisse-

Huib Boissevain: ‘Als ze niets doen gaan er fondsen verdampen’

vain op dit moment een groot
probleem, omdat de eindejaars-
taxaties nieuwe, forse afslagen be-
loven. Hanzevast zag zich laatst,
bij de herwaardering van zijn sa-
mengevoegde kantorenporte-
feuille, geconfronteerd met een
afwaardering van 21%. Het fusie-
kantorenfonds van dit bedrijf vol-
doet daardoor nu al niet meer aan
de nieuwe leningsvoorwaarde met
Deutsche Pfandbriefbank.
Boissevain rekent voor de kan-
torenpanden van Annexum op
een eindejaarsafwaardering van
10% tot 15%. ‘Op basis van wat ik
heb zien langskomen, bij onszelf
maar ook elders in de markt, ga
ik daarvan uit. Dat betekent een
nieuwe klap voor het eigen vermo-
genin de fondsen. In sommige ge-
vallen gaat dat nu hard richting
nul, waardoor niet meer aan de
bankconvenantenwordtvoldaan.’
Over de wijze waarop het vast-
goed gewaardeerd wordt, wil Bois-
sevain overigens nog wel wat kwijt.
Taxateurs kijken naar wat er re-
centelijk is betaald voor kantoren
dievan eigenaar zijn gewisseld, en
proberen daarop hun waarderin-
gen te baseren. Nu deze zogeheten
vergelijkbare transacties er niet

Hanzevast deed in
2010 hetzelfde: kleine
fondsen fuseren tot
één groot fonds dat
stabieler moet zijn

Groot in vastgoed
Annexum

o Annexum werd in 2000
opgericht door Huib
Boissevain (voorheen
o.m. V/d Moolen, Rabo,
VastNed)

o Het bedrijf heeft €1,2 mrd
onder beheer, verspreid
over 30 fondsen, waarvan 7
kantorenfondsen

o Er werken 38 man

o Na de geplande overname
van Homburg Capital stijgt

tot nauwelijks zijn, is deze metho-
diek lastig toe te passen.

Bij de fusie van de kantoren-
fondsen is het volgens Boissevain
nodig een andere taxatiewijze te
hanteren om te bepalen wat de
waarde van het eigen vermogen
is dat de verschillende fondsen
inbrengen. ‘We staan een andere
aanpak voor. We maken een prog-
nose,voor een periodevanvijfjaar,
voor de huurinkomsten, exploita-
tiekosten, rentes en beheerver-
goedingen. Het saldo daarvan ge-
bruiken we als maatstaf voor de
waarderingen en dus de inbreng
van deverschillende fondsen.’

Dat betekent volgens Boisse-
vain dat er bij de totstandkoming
van de fusie minder met taxa-
teurs en meer met makelaars en
accountants gewerkt zal worden.

‘Want we moeten natuurlijk wel
laten toetsen of onze aannames
over bijvoorbeeld huurinkomsten
realistisch zijn.’

De operatie om de fondsen sa-
men te voegen is volgens Boisse-
vain nodig omdat de problemen
met kantoren in Nederland voor-
lopig niet ten einde zullen zijn.
Hetoveraanbod lijkt deels structu-
reel van aard en de Annexum-ceo
verbaastzich er dan ook overdater
nog steeds instanties zijn die nieu-
we kantoren laten bouwen. ‘Er
is regie beloofd van hogerhand.
Maar ik merk er nog weinigvan.’

Maar Boissevain kijkt ook naar
de rol die kantorenbezitters zelf
kunnen spelen in het beperken
van de misere. Volgens hem moet
de traditionele gedachte dat een
kantorenbezitter op zoek gaat
naar een huurder die hij voor min-
stens vijf jaar vastlegt, worden los-
gelaten. ‘Dat werkt niet meer.’

Hij zegt dat verhuurders ‘niet
meer het juiste product bieden’,
en gooit met Annexum het roer
om. ‘Wij verhuren tegenwoordig
werkplekken in plaats van kanto-
ren. Voor €250 per maand kun je
bij ons in Amsterdam een volledig
ingerichte plek huren in een kan-

Annexum probeert
volledig ingerichte
werkplekken te
verhuren en zo
kantoren te vullen
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toor. Je krijgt dan een tafel, een
pe, internetverbinding, et cetera.
Vooral voor jonge, startende on-
dernemers is dat interessant. Als
het ons lukt op die manier onze
kantorenvol te krijgen, ontvangen
we per saldo evenveel als we zou-
denwillen hebben bij verhuur van
de gehele ruimte in één keer.’

Het model vertoont veel over-
eenkomsten met dat van Regus,
een Britse aanbieder van flexibe-
le werkruimte. Dat erkent Boisse-
vain ook: ‘We schuiven die rich-
ting op inderdaad.’ De malaise in
kantorenland zorgt er ook voor
dat Annexum zijn aandacht meer
en meer gaatverleggen naar ande-
re beleggingscategorieén. Het be-
drijf biedt al winkelfondsen aan,
heeft een supermarktfonds lopen
en zet in op een fonds met zorg-
vastgoed.

Plaatsing van nieuwe produc-
ten moet vergemakkelijkt worden
door de recentelijk aangekondig-
de overname van het emissiekan-
toor Homburg Capital, dat onder-
deel uitmaakt van de Homburg
Groep van de geplaagde vastgoed-
man Richard Homburg.

Daarbij denkt Boissevain, nu de
vastgoedmarkt worstelt, nadruk-
kelijk ook aan nieuwe beleggings-
categorieén. ‘Wezittenalin micro-
financiering. Maarwe denken ook
aan infrastructuurfondsen en aan
een fonds dat belegt in duurzame
energie. Het zou zomaar kunnen
dat we daar in 2012 de markt mee
opgaan.’
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