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Samenvatting

Over de toegevoegde waarde van Corporate ReakEstateen onderneming is in de afgelopen jaren al
veel gezegd en geschreven. Allerlei onderzoekezrewijit dat de ‘beleving’ van de huisvesting door
werknemers maar ook door externen een positiedeagig kan leveren. Veel van deze onderzoeken zijn
gericht op de beleving intern door de medewerkergaan in op de werkplekinrichting of de meestlielea
klimatisering van het gebouw.

Voor de structuur van de CRE-portefeuille zijn atdkerse onderzoeken uitgevoerd naar het effecteop d
onderneming. Vanuit deze onderzoeken zijn zogenadatiled values’ gedestilleerd waarop de
portefeuille een bijdrage aan de onderneming keerén, bijvoorbeeld op het gebied van kostenreducti
flexibiliteit, duurzaamheid, marketing, cultuurvadering en productiviteitsverhoging. De, tot nu toe
uitgevoerde onderzoeken gaan echter niet in opijde waarop deze bijdrage zo groot mogelijk gemaakt
kan worden. In dit onderzoek is getracht een mtehtwikkelen waarmee, op basis van de strategjie v
een onderneming, de meest efficiénte structuurdeaGRE-portefeuille kan worden bepaald. Meest
efficiént betekent in dit onderzoek dat de verhagdussen de huisvestingslasten en de kwalitatieve
bijdrage aan de onderneming het grootst is.

Eerst is een relatie gelegd tussen de ‘added vanede wijze waarop de structuur van de CRE-
portefeuille wordt vormgegeven. Voor de structiugébruik gemaakt van 4 ‘beleidsknoppen’: aantal,
grootte, kwaliteit en financiering van de objecitenle portefeuille. Per beleidsknop wordt door de
onderneming aangegeven in hoeverre ‘draaien’ akmole effect heeft op de ‘added values’. Vervolgens
wordt, wederom door de onderneming, aangegeverewatlded values’ zij het meest belangrijk vindt, in
relatie met de strategie van de onderneming.

Corporate Real Estate is vrij statisch. Verandenmngjjn niet eenvoudig door te voeren vaak kostb@ar
deze reden is in de analyse gebruik gemaakt varagoss, zowel voor de volatiliteit van de onderrieg
zelf als voor de economische context waarin degfeuille zich bevindt.

Op basis van de waardering en weging van de ‘addie@s’ en de scenario’s zijn mogelijke
portefeuillevarianten bepaald en gewaardeerd. Dadanten verschillen onderling in de wijze waadsp
huisvesting is vormgegeven, bijvoorbeeld 1 objeaigendom of 8 kleinere objecten die worden getuur
De waardering bestaat uit het meten van de kwightatprestatie en het berekenen van de
huisvestingslasten.

Het resultaat van de analyse bestaat uit twee dielgioht in het effect van verschillende ‘standeah de
beleidsknoppen op de huisvestingslasten en detiavalie prestatie en een overzicht van de meest
efficiénte portefeuillevarianten waarmee de huigigetefeuillestructuur van de onderneming kan worde
vergeleken.

De analyse is voor 3 ondernemingen in de prakgfioetst, bij TNT, IBM en PGGM. Vanuit deze analyse
is gebleken dat deze goed toepasbaar is voor Hetmuwd onderbouwen van keuzes aangaande de
inrichting van de portefeuille. Vooral het inziéhthet effect van de afzonderlijke beleidsknoppen
(bijvoorbeeld de wijze van financiering in relaté¢é de economische en organisatorische scenabit®sk
waardevol. Ook het kwantificeren van de kwalitatidijdrage leverde verrassende resultaten op.
Bijvoorbeeld tegenstellingen in de manier waarogwdalitatieve doelen kunnen worden bereikt.

Het model is toegespitst op het maken van keuzesohoog abstractieniveau. Hierdoor kon het aantal
variabelen in de modellering worden beperkt, matanldek in de praktijktoetsing ook nadelen op te
leveren. Het eenduidig vastleggen van de kwaliegit objecten bleek lastig binnen de drie gekozen
kwaliteitsniveaus.

De eindconclusie van dit onderzoek is dat een kitedigve analyse naar de meest efficiénte structaar
een CRE-portefeuille, een waardevolle bijdragelkaeren aan de portefeuillemanager die op veel
aspecten de juiste keuzes dient te maken. Het ndedeyt de CRE-manager om te expliciteren wat voor
de onderneming belangrijk is met betrekking tohdisvesting en het helpt de manager om de keuzes
rationeel te onderbouwen.

Op basis van de strategie van een ondernemingirekboudend met organisatorische en economische
scenario’s, levert het model inzicht in de structuan de meest efficiénte CRE-portefeuille.
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1. Inleiding

1.1. Aanleiding

Het centrale thema binnen dit onderzoek is CorpdRatal Estate, ofwel CRE. Dit gedeelte van ReatEst
zZiet vastgoed vanuit de bril van de gebruiker, degeoneming. Dit is een ander perspectief dan
bijvoorbeeld vanuit de bril van een belegger of eetwikkelaar. Het primaire doel van CRE is ookt hie
om zoveel mogelijk aan vastgoed te verdienen, maezoveel mogelijk waarde toe te voegen aan de
onderneming die zij huisvest. De bijdrage die CRE de onderneming kan leveren is afhankelijk van de
wijze waarop de CRE portefeuille is gevormd, haetgfeuillemanagement. Over portefeuillemanagement
binnen Corporate Real Estate is al veel gezegaschgeven. In de literatuur betreft het voornatkélgt
beschrijven van de aspecten die een rol speldrebijaststellen van een vastgoedstrategie, alsmede
toelichten van het proces om te komen tot eenguisategie. Dit betreft voornamelijk een kwaleas
analyse van het CRE-portefeuillemanagement! Oakdgelijkheid om de toegevoegde waarde van CRE
aan de onderneming zichtbaar te maken is ondervearpeel onderzoeken. In deze onderzoeken wordt
voornamelijk aangegeven op welke aspecten CRE igade kan leveren, hierin ontbreekt echter ook de
kwantificering en de meetbaarheid.

In de laatste jaren is de opmars van kwantitatéadyses goed zichtbaar. Binnen de beleggerswereld
(bijvoorbeeld institutionele instellingen zoals peenfondsen) worden de portefeuillesamenstellingen
beleggingen voornamelijk gebaseerd op basis vaetdmbility-matching’. Deze techniek geeft inZich

de mate waarin een belegger zijn verplichtingenuadoen bij verschillende manieren van beleggen va
zijn geld. Hierbij wordt rekening gehouden met dedbare (endogene) en niet-beinvioedbare (exdgene
aspecten die invioed hebben op het rendement yrapaitefeuille. Het resultaat is een overzicht van
mogelijke portefeuillesamenstellingen (varianteig, onderling verschillen in de verhouding tusssito

en rendement. Het management van de organisatiefkbasis van dit inzicht bepalen welke ‘variargt h
beste past binnen de organisatie, c.q. de hoogdtade levert aan de ondernemifighet meest efficiént

is.

Om de uitdaging van een CRE manager te ondersteuilgh in dit onderzoek analyseren of bestaande
technieken op het gebied van kwantitatieve analgaeSLM een bijdrage kunnen leveren aan het
vraagstuk van portefeuillemanagement binnen Cotpdraal Estate.

1.2. Doel en resultaat

Het doel van CRE is om zoveel mogelijk waarde éoedegen aan de onderneming die zij huisvest. Deze
waarde kan op veel manieren worden bereikt en &@seaijnlijk afhankelijk van de wijze waarop de CRE
portefeuille is gestructureerd. De waarde kan parfcieel gebied worden toegevoegd door bijvoorbeeld
zoek te gaan naar de portefeuillestructuur digndtdijk de laagste lasten oplevert. Ook in kwdiléae zin
kan waarde worden toegevoegd, bijvoorbeeld eendg@in de uitstraling van de onderneming.

Een CRE manager staat voor de uitdaging om bintkemagelijke portefeuillestructuren die ene stouct
toe te passen die de hoogste waarde toevoegt aarddeneming. Om in de terminologie van ALM te
blijven dient hij op zoek te gaan naar de meegtiéfite portefeuille.

1.2.1.Doel

Het doel van mijn onderzoek is om een ondernemartetpen bij het vinden van de meeste efficiént& CR
portefeuillestructuur> hoe bepaal je de meest efficiénte CRE-portefeuilieimpliciete aanname
hierachter is dat CRE-managers zich onvoldoendiseean welk effect de inrichting van de porteftuil
heeft op de onderneming en op welke wijze dit ¢ffecpositief mogelijk kan worden gemaakt. Het
zichtbaar maken van de huidige en mogelijke bijdraan de onderneming helpt de CRE-manager om de
juiste keuzes te maken.

1.2.2.Resultaat

Het resultaat waarmee ik bovenstaand doel wil kerebestaat uit een model waarin de aspecten die va
invlioed zijn op de bijdrage aan de ondernemingefietar worden gecombineerd.
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Om dit model op te zetten is eerst inzicht nodayel in de wijze waarop waarde kan worden toegedoeg
aan de onderneming maar ook inzicht in de wijzere@aaen CRE portefeuille kan worden gestructureerd
en het effect op de bijdrage aan de onderneming.

Vervolgens kan op basis van deze informatie eenemadrden ontwikkeld. De uitkomst van dit
rekenmodel bestaat uit een opgave van de meestatt CRE portefeuille voor de betreffende
onderneming.

1.3. Deelvragen, veronderstellingen & uitgangspunten

Het doel van dit onderzoek is om op zoek te gaan da meest efficiénte CRE portefeuille. Deze

portefeuille voegt de hoogste waarde toe aan deraecthing. De volgende veronderstellingen hebben

geleid tot dit onderzoek:

- de zoektocht naar de meest efficiénte portefeisileen modelleerbaar proces

- de bijdrage van CRE aan de onderneming is meettihis,noodzakelijk om verschillende
mogelijkheden met elkaar te vergelijken.

Zowel het doel en het resultaat als de hierbovemekle hypothesen roepen een aantal deelvragen op.
Deze deelvragen worden in dit onderzoek behandeld.

- op welke aspecten van een onderneming kan doorgeRbijdrage worden geleverd

- kan de hijdrage worden gekwantificeerd

- op welke wijze kan een CRE portefeuille worden gestireerd, wat zijn de variabelen.

1.4. Opbouw onderzoek

Dit onderzoek bestaat uit 2 delen. Het eerste loeteéft de ontwikkeling van het inzicht en het mode
waarmee de zoektocht naar de meest efficiénte @REfpuille kan worden gefaciliteerd. Eerst wordt d
structuur van het onderzoeksmodel toegelicht, \geres worden de diverse onderdelen van dit model
uitgewerkt.

Het tweede deel betreft de praktijkanalyse waar Boondernemingen de waarde van dit onderzoek is
getoetst. Het model is op basis van de ondernemimggevoerd en per onderneming is de theoretisch
meest efficiénte CRE portefeuille bepaald. Deagersolgens vergeleken met de huidige samenstelimg
de portefeuille voor de betreffende ondernemin@eonderlinge verschillen zijn verklaard en eerdeet
is gegeven over de juistheid/waarde van de theoteti uitkomst.

Deel | - inleiding Pagina 2 van 46



Masterthesis Klaas Bosma
MRE 2006-2008

2. Het onderzoek
In het voorgaande hoofdstuk is het doel aangeverditaonderzoek, namelijk ‘hoe bepaal je meest
efficiénte CRE portefeuille’. De meest efficiénterfefeuille is gedefinieerd als de portefeuille dee

hoogste waarde toevoegt aan de onderneming.
In dit hoofdstuk is de opzet van het onderzoeksrloelechreven dat uiteindelijk leidt tot het (rekaopel
waarmee de zoektocht kan worden gefaciliteerd. Aigbevat dit hoofdstuk de afbakening van het

onderzoek.

2.1. Het onderzoeksmodel
In de inleiding is vermeld dat dit onderzoek beistaia? delen. Het eerste deel betreft de ontwilkigelan
een theoretisch model. Het tweede deel bestadeuitaktijktoets en een analyse van de werkingtan
model.

2.1.1.Deel 1 — theoretisch model
Het draait binnen CRE allemaal om waardetoevoegargde onderneming. CRE managers worden hierop
afgerekend dus wordt er steeds meer onderzoek yedan deze waardetoevoeging. Vanuit deze studies
blijkt dat de aspecten waarop waarde kan wordegetaeegd duidelijk zijn. Echter de kwantificeringwva
de bijdrage blijft moeilijk. Wanneer een CRE managesluiten moet nemen over de structuur van de CRE
portefeuille staat hij voor veel keuzes. Al dezaZes beinvioeden de toegevoegde waarde aan de
onderneming. Om de juiste keuzes te kunnen makeet idus noodzakelijk om inzicht te hebben in aede
effecten.

— Deel 1 begint met een kwalitatieve analyse vansgpeeten waarop door
kwalitatieve analyse‘ CRE waarde kan worden toegevoegd aan de onderncbezg analyse
bestaat voornamelijk uit literatuuronderzoek. Hestultaat van deze
analyse bestaat uit een opsomming deze ‘addedsvallervolgens
wordt geanalyseerd in hoeverre de bijdrage aamderaeming is te
kwantificeren. Dit is immers noodzakelijk om deiaaten (mogelijke

’ opzet (reken)model ‘ structuren van de CRE portefeuille) onderling tegedijken en
uiteindelijk de meest efficiénte structuur te kiezBeel 1 sluit af met de
beschrijving van de opzet van het (reken)model maarde praktijktoets wordt uitgevoerd. Dit model is
opgebouwd om voor een specifieke onderneming ok teogaan naar de meest efficiénte portefeuille
structuur. Dit model bestaat uit een aantal eleareriEerst wordt deuisvestingsvraagvanuit de
onderneming onderbouwd. Vervolgens wordt een asatédbelen benoemd waarmee
portefeuillevarianten kunnen worden samengesteld. Dit zijn in feite eleidsknoppen van een CRE
manager. Tenslotte wordt een kwantitatieve analitgevoerd naar deatdded valuesper
portefeuillevariant. De uitkomst van het model basuit een verzameling van portefeuillevariantet m
hun specifieke bijdrage aan de onderneming.

theorie

kwantitatieve analysé

Deel 1

2.1.2.Deel 2 - praktijktoetsing
Deel 2 bestaat uit de praktijktoets van het (rekmgel. Voor 3

;é’ praktijk analyse ‘ organisaties wordt de hierboven beschreven analygevoerd. De

© analyse is als volgt opgebouwd: eerst (stapl) woedbnderneming de
Cj-’ | del ‘ relatie bepaald tussen de beleidsknoppen en dedadalues’,

o~ analyse moae bijvoorbeeld de relatie tussen uitstraling en dalkeit van een object.
g Vervolgens (stap2) wordt het zwaartepunt van ddeddvalues’ bepaald
a conclusie ‘ door wegingen per element toe te voegen, waarmeeedtatie van de

portefeuillevarianten kan worden gemeten. Hiermeede
ondernemingsstrategie worden vertaald naar eetegiga/oor de huisvesting. Stap 3 bestaat uit het
opbouwen van de organisatorische scenario’s. la degnario’s worden prognoses bepaald voor de
toekomst van de onderneming, bijvoorbeeld het hamdewerkers. Op basis van deze informatie worden
de portefeuillevarianten (stap4) samengesteld emgeleerd.
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De uitkomst wordt vervolgens met de onderneminggspioken en vergeleken (stap5) met de manier
waarop zij nu de portefeuille hebben gestructure@plbasis van deze vergelijking worden conclusies
getrokken aangaande de toegevoegde waarde vamadédnmg vanuit het model en waar nodig worden
aanpassingen aan het model doorgevoerd.

2.2. Afbakening

In dit onderzoek is het vakgebied CRE op een aamnt@érdelen beperkt. Dit is gedaan om het proces te
kunnen beheersen, in een vervolgstudie kan hetrpoelesveld eventueel worden uitgebreid.

Als doelgroep is gekozen vokantoorgebruikers. Dit is een groot gedeelte van het totale CRE wedik
Van dit deel is veel informatie (publiek) toegarjketn er zijn op diverse aspecten van kantoorgé&lal
veel studies verricht. Om het model qua complexieebeperken is gekozen voor middelgrote
ondernemingen met een aant@dewerkers tussen de 100 en 5.000

Dewulf* onderscheidt 4 gebieden binnen CREM, te weterergémanagement, asset management,
operational management en cost control. Zowel géds asset management gaan over de strategische
focus, de overige 2 aspecten betreffen de dagelgkssturing en beheersing van CRE. In dit ondkrzoe
gaat het voornamelijk ovegreneral en asset managememtaarbij in general management de link wordt
gelegd naar de onderneming en binnen asset manageatgal de prestatie van de portefeuille wordt
belicht. Het operational management is in dit omdek buiten beschouwing gelaten.

Dit onderzoek is primair bedoeld te analyserenatfrhogelijk is om de kwalitatieve bijdrage te
kwantificeren en vervolgens vanuit een integral@tiitatieve analyse te komen tot de meest effieiént
portefeuille structuur. De toepasbaarheid van darititatieve analyse wordt getoetst aan de hanéean
praktijktoets bij enkeldn Nederland gevestigdeondernemingen. Vooralsnog is het ‘speelveld’ d@n
onderzoek ook beperkt tot Nederland. Van de Neddsla situatie zijn veel gegevens eenvoudig
toegankelijk, zoals de vastgoedmarkt en macro-ao@sthe gegevens. Bovendien ontstaan er tussen de
varianten geen fiscale verschillen zodat bijvoolthele BTW in de kwalitatieve analyse buiten
beschouwing kan worden gelaten. Eventueel kanninveesolg de geografische scope worden verbreed.

De bijdrage van CRE aan de onderneming bestafihaitci€éle en kwalitatieve aspecten. De financiéle
aspecten zijn vertaald naar de huisvestingslad&ehyalitatieve naar een totale kwalitatieve scbrédnet
onderzoek zijn alleen ddirecte zichtbare effecten meegenomen ergindérecte effecten zijn buiten
beschouwing gelaten. Verhoging van de productivitein de medewerkers zal waarschijnlijk leideret
verhoging van de winst van de onderneming. Ooleealduurzaam gebouw waarschijnlijk leiden tot een
afname van het energieverbruik. Deze effecten(ziporlopig) echter alleen kwalitatief beoordeeld.

! Dewulf, P; Krumm, P; De Jonge, H; (2000), Sucgk€brporate Real Estate Strategies.
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3. Kwalitatieve analyse ‘added values’

3.1. Inleiding

In dit hoofdstuk is een kwalitatieve analyse uitgend naar de wijze waarop Corporate Real Estate kan
bijdragen aan de onderneming. Het resultaat vae dealyse bestaat uit een opsomming van aspeaten va
de onderneming, die kunnen worden beinvloed doavige waarop de CRE portefeuille is gestructureerd
De totale bijdrage die CRE kan leveren aan de owaeing wordt verder in dit onderzoek genoemd als de
‘added valuesvan CRE.

Volgens de literatuur kan de bijdrage van CRE aapntlerneming groot zijn. Jordtieschrijft CRE zelfs
als de 5e bedrijffsresource naast kennis, techreltgpitaal en mensen. Door te streven naar eénalpt
afstemming tussen de ondernemingsstrategie en @RHEé& ‘competative advantage’ van een
onderneming worden vergroot. Lindhdlgeeft CRE een minder grote plaats in de onderngeminstelt

dat de strategie voor CRE moet worden afgeleiddeaandernemingstrategie om zoveel mogelijk waarde
te kunnen toevoegen aan de onderneming.

Bij ‘added values’ ligt het voor de hand dat mets$ien organiseren en inrichten van de portefedte
kostenbesparing (financiéle prestatie) kan wordamdokstelligd. Uiteraard is dit een belangrijk oro|
maar er zijn meer onderdelen waarop CRE een pesitigdrage kan hebben, c.q. ‘added values’ kan
leveren. In dit hoofdstuk zijn eerst de resultatexergegeven vanuit een literatuuronderzoek, veerdds
een selectie gemaakt van criteria die binnen hdg¢ikaan deze thesis kunnen worden gemodelleerd en
tenslotte is een aangeven op welke wijze de predtah worden gekwantificeerd. De feitelijke
kwantificering is in de opvolgende hoofdstukkergaiverkt.

3.2. Literatuuronderzoek

Over de toegevoegde waarde die CRE kan leveredeaanderneming is veel geschreven. In deze
paragraaf is een samenvatting weergegeven vatedatliur.

Corporate Real Estate dient zoveel mogelijk ondargtnd te zijn aan de onderneming om zoveel m&gelij
waarde toe te voegen. Om de meest efficiénte maaieondersteunen te ontdekken is het eerst
noodzakelijk om de strategie van de onderneminvgtieennen. De strategie voor CRE kan hier vervagen
van worden afgeleid.

Scheffer, Singer en van Meerwijkebben een model ontwikkeld waarmee de ondernastimgegie kan
worden vertaald naar een CRE-strategie. Voor @gesgfie van de onderneming maken zij gebruik van het
onderzoek van Nourse en Rodlda dit onderzoek wordt de ondernemingsstrategi¢aald naar een
weging op diverse aspecten/thema’s (driving ford@spr voor elk thema een weging aan te geven kan h
zwaartepunt van de strategie worden bepaald. Vigensl kan een relatie worden gelegd tussen de
hierboven genoemde ‘driving forces’ en aspectenmroya@RE waarde kan toevoegen voor de
onderneming. Voor de aspecten waarop CRE waardéok&negen aan de onderneming wordt
aangesloten bij de opgave van De Jmtie 7 elementen van ‘added values’ beschrijft.

2 Joroff, M. e.a. (1993), Strategic Management effifth Resource: Corporate Real Estate, Industrial
Development Foundation, V.S.

% Lindholm et al, 2006

* Scheffer, J.J.L; Singer, B.P and van Meerwijk, M.(Q2006), “Enhancing the contribution of corperat
real estate tot corporate strategydurnal of Corporate Real Estategl 8, No.4, pp 188-197

® Nourse, H.0. and Roulac, S.E (1993), “Linking restiate decisions to corporate stratedgyrnal of
Corporate Real Estate Researdfol 8, No4, pp 475-494

® De Jonge, H. (1996) in Krumm, P.J.J.M. (1999) sBiation: “Corporate Real Estate Management in
Multinational Corporations, A comparative AnalysfsDutch Corporations
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In figuur 1 zijn de relaties tussen de driving f8@n de ‘added values’ weergegeven conform devepga
van Scheffer et al. Het model van Scheffer etaal goed worden gebruikt om de vertaling te maken va
de algemene bedrijfsstrategie

naar elementen waarop CRE elements of @value

[%2])

een bijdrage kan leveren. Als 8 m o
bijvoorbeeld de onderneming © O >
wil excelleren op het gebied =2 e =2 g k=
van winstgevendheid, dient de 'S ° .g’ 2 5 o 2
strategie voor het CRE erop S g5 9 o T 2 g
gericht te zijn om zoveel 2 3T & g .% 2 o
mogelijk de kosten en de e 3 T £ & £ £
risico’s te reduceren en de Q CEG § 3 2 =@ £

. — v A
waardegroei van het vastgoed 3 g D S o ) g
te optimaliseren. = = o a =

producten X X X

In dit onderzoek gaat het om markt X X
de relatie tussen de technologie X| x| X
waardetoevoegende aspecten productie X
van CRI? aan de onderneming verkoop X X X
en defwuﬁe waadrop de CRE distributie X X
portefeullle wordt . specifieke resourcgs X X X
vormgegeven. Toepassing van roei
de analyse van Scheffer et al g. ! X X
leidt uiteindelijk tot een winst X | X | X

y;zglendg \?g:lmi?rgggggo\@%i;Figuur 1 - relatie 'driving forces' en '‘added values', Scheffer et al;
wordt bijgedragen aan de 2006

strategie van een onderneming. Deze‘output’ kamteree| worden gebruikt als ‘input’ voor het
onderhavige onderzoek. De analyse in dit onderdaskt vervolgens aan te tonen met welke
portefeuillesamenstelling deze ‘added values’ lestéowordt bereikt.

Nadat De Jonge een basis heeft gelegd voor de ataardegende elementen van CRE, zijn diverse
auteurs verder gegaan met zijn gedachtegoed. Limdéo levainehhebben nog 2 aspecten toegevoegd:
- Ondersteuning van innovatie

- Verbeteren van de werknemerstevredenheid.

Ten opzichte van de 7 elementen van De Jonge #§tda elementen ‘kostenreductie’ en
‘cultuurverandering’ buiten beschouwing en focusaigaich volledig op de kwalitatieve prestatie.

De innovatie kan (volgens Lindholm) door CRE wordbeworderd door goede werkplekken te faciliteren,
met de werkomgeving kennisdeling te bevorderenedmuikers te betrekken bij de vorming van de CRE
portefeuille.

Werknemerstevredenheid kan (volgens Lindholm) d2RE worden bevorderd door een goede
locatiekeuze, een goede werkomgeving, goede vaongjen te bieden en snel te reageren op
veranderingen in de onderneming die consequengigisdn voor de CRE portefeuille.

De toelichting die door Lindholm net al is gegewdirhet aspect innovatie, lijkt sterk op de toetinly van
De Jonge bij het aspect ‘cultuurverandering’. inatiderzoek zijn beide aspecten samengevoegd.

In de laatste jaren zijn trends waarneembaar ormzdmer te ondernemen. Uit de praktijktoetsingen is
gebleken dat ondernemingen duurzaamheid waardereem belangrijk aspect, waarmee waarde kan
worden toegevoegd aan de onderneming. Een voorheldan is TNT die zijn bedrijfsproces volledig
CO, neutraal wil maken. CRE is een dankbaar onderds®l het verwezenlijken van een &f@ductie.
Daarom is het aspect ‘duurzaamheid’ eveneens ‘adalee’ toegevoegd.

" Lindholm, A.L.; Levainen, K.I (2006), “A frameworfor identifying and measuring value added by
corporate real estateJournal of Corporate Real Estateol 8, nol, 2006
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In tabel 1 zijn de hierboven beschreven ‘addedesilweergegeven.

Tabel 1 - overzicht 'added values' van CRE aan denderneming, De Jonge;1996 + aanvullingén

‘added values’ Toelichting

Kostenreductie — goede beheersing van de uitgaven
huisvestingslasten — efficiént gebruik maken van de ruimte
— juiste keuze van financiering van de portefeuille.

Waardeverhoging Onroeren@- gebruik maken van de vastgoedmarkt

Goed (CRE) - op het juiste moment transacties in de portefedilervoeren
— op peil houden van de kwaliteit van de objecten.
Risicobeheersing — de structuur van de portefeuille afstemmen op dargsatie, flexibiliteit

inbouwen in de portefeuille om veranderingen opaiegen
— goed management voeren om tijdig in te springewevanderingen.

Cultuurverandering & — stimuleren van veranderingen en innovatie door gligddn werkplek-

innovatie en kantoorinrichting.

Productiviteitsverhoging — bieden van goede voorzieningen, goede kwaliteithrasvesting zowel
in de objecten als in de locatie van de objecten.

Flexibiliteitverhoging — organisatorisch/technisch: Flexibele werkplekkedatmptimaal gebruik

kan worden gemaakt van de ruimte
— financieel: opbouwen van een flexibele CRE portéfedoor een mix
van financieringsvormen en objecten.

Marketing & PR — afstemmen van de locatie en objectkwaliteit opgdevenste identiteit
van de) onderneming.

Werknemerstevredenheid - bieden van een hoogwaardige kwaliteit in de CREgbewille
— snel reageren op veranderingen die van invloedogijde huisvesting.

Duurzaamheid — in de locatiekeuze rekening houden met bereikb#&hdwor middel van
milieuvriendelijk vervoer

— investeren in de kwaliteit van de objecten om daanz te kunnen
gebruiken.

3.3. Scheiding financieel en niet-financieel

Op basis van analyse in de voorgaande paragraatkuh elementen worden onderscheiden, waarop CRE
een bijdrage kan leveren aan het succes van demamdimg. Het zwaartepunt van deze ‘added values’ is
afhankelijk van de strategie van de onderneminkagninzichtelijk worden gemaakt door wegingsfaatore
toe te kennen aan deze ‘added values'.

Binnen de ‘added values’ kan een onderscheid wogdemaakt in financiéle en kwalitatieve bijdrage
aspecten. De prestatie van de financiéle aspectaerk tot uitdrukking in de huisvestingslasten en de
volatiliteit van deze huisvestingslasten als gewalg risico’s en veranderingen in de aannames &sjsb
van de verschillende scenario’s).

De prestatie van de kwalitatieve bijdrage aspeistemoeilijker. Eerst zal een ‘meetlat’ moeten warde
gecreéerd voor elke ‘added values’. Deze meetlat e bijdrage van de ‘added values’ aan de
onderneming kunnen kwantificeren.

In tabel 2 is per ‘added values’ aangegeven ofijdedge financieel of niet-financieel is en op welkijze
de bijdrage kan worden gemeten, c.g. zichtbaar tword

Voor het element risicobeheersing en flexibiliteitwoging is de toelichting vermeld, dat het finéiesi
effect zichtbaar wordt in de spreiding van de hessingslasten als gevolg van een risicoanalysketn
onderzoek naar het bepalen van de meest effici&REe portefeuille worden aannames gebruikt.

8 De Jonge, H. (1996) in Krumm, P.J.J.M. (1999) sBitation: “Corporate Real Estate Management in
Multinational Corporations, A comparative AnalysfsDutch Corporations
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Tabel 2 - splitsing 'added values' in financieel eniet-financieel

‘added values’ Meetlat Toelichting

Kostenreductie Financieel Direct zichtbaar in disvestingslasten

Waardeverhoging CRE Financieel Indirect zichtbaatea huisvestingslasten (bi
mutaties)

Risicobeheersing Financieel Zichtbaar in de spngidian de

huisvestingslasten op basis van een
scenarioanalyse

Cultuurverandering & Innovatie Niet-financieel Kvtatieve waardering van de
portefeuillevarianten

Productiviteitsverhoging Niet financieel Kwalitateewaardering van de
portefeuillevarianten

Flexibiliteitverhoging Beide Financieel: zichtbaarde spreiding van de

huisvestingslasten op basis van een
scenarioanalyse

Niet financieel: Kwalitatieve waardering van
de portefeuillevarianten

Marketing & PR Niet financieel Kwalitatieve waarieg van de
portefeuillevarianten

Werknemerstevredenheid Niet financieel Kwalitatiexgardering van de
portefeuillevarianten

Duurzaamheid Niet financieel Kwalitatieve waardgnman de

portefeuillevarianten

Deze aannames betreffen voornamelijk inschattingenontwikkelingen van aspecten in de toekomst. De
portefeuille dient immers voor een langere periade te sluiten op de onderneming. Deze inschattinge
gaan gepaard met een bepaalde mate van onzekdrhkét.(reken)model wordt rekening gehouden met
deze onzekerheid doordat de analyse voor meerdenarso’s wordt uitgevoerd. Het meest waarschijalij
toekomstbeeld (scenario) bepaald de meest verwéaalded values’ van de CRE portefeuille. Als gevolg
van de overige scenario’s ontstaat een spreidingleae ‘added values’ Deze spreiding is een indicat
van de flexibiliteit en de risicobeheersing varbééreffende portefeuillesamenstelling. Wanneer een
portefeuille goed in staat is om veranderingenerorhanisatie op te vangen, zal de spreiding van de
‘added values’ lager zijn dan bij een portefeuilie deze flexibiliteit niet heeft. In de uitwerkingn het
(reken)model wordt dit aspect nader uitgewerkt.

3.4. Kwantificering van de financiéle prestati® de huisvestingslasten

De financiéle prestatie van de portefeuille komedi tot uitdrukking in de huisvestingslasten diet men
bepaalde portefeuillevariant gepaard gaan. Dezehkagorden bepaald door de structuur van de
portefeuille en de economische ‘context’ waarirpdetefeuille zich bevindt.

De structuur wordt beinvioed door de keuzes dierdkerneming maakt. Op basis van het meest
waarschijnlijke toekomstbeeld wordt de meest opnpartefeuille berekend. De wijzigingen in de
portefeuillestructuur als gevolg van veranderinigfetie organisatie, hebben ook consequenties voor de
huisvestingslasten. Deze worden als gescheideantari doorgerekend. Hierdoor ontstaat het beeld
behorende bij het meest verwachte toekomstbeeti® gmestatie in de overige scenario’s.

De financiéle prestatie is ook sterk afhankelijk e economische context. Voor elke variant worekam
aantal economische scenario’s berekend. De tateladiéle prestatie (per variant) bestaat uit de
gemiddelde huisvestingslasten over al deze scésafifihankelijk van de wens van de onderneming
kunnen deze huisvestingslasten worden vermeerderd wf 2 keer de standaarddeviatie, die ontstaat d
de volatiliteit in de huisvestingslasten. Hierdeardt de zekerheid van de huisvestingslasten vetgraar
84% respectievelijk 98% (uitgaande van een norwetdeling). Deze ‘verhoging’ van de zekerheid op
basis van de standaarddeviatie komt steeds vakervosoms zelf voorgeschreven (grondexploitaties v
gemeenten). De precieze wijze waarop de huisvestisgn worden berekend is beschreven in
hoofdstuk 6.
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3.5. Kwantificering van de niet-financiéle prestati® de kwalitatieve bijdrage

De kwalitatieve bijdrage prestatie is lastig te ktificeren. In de literatuur zijn diverse studiesgavoerd
naar beschikbare systemen hiervoor. Lindholm eroNew hebben een uitgebreid onderZagdaan naar
‘performance measurement tools’ voor het metendeaprestatie van CREM. Uitgangspunt in hun analyse
is dat managers van CRE in staat moeten kunnemheijeffect van CRE op de onderneming inzichtééjk
maken.

De conclusie van hun onderzoek is dat er een asygt#men bestaat dat de relatie legt tussen de
onderneming en de huisvesting. Een bekend systedm‘balance score card’. Deze systemen leggen
echter vooral een relatie met de werkplekomgevingeekwalitatieve bijdrage, met name middels
enquétes. Bovendien biedt geen enkel systeem etliodecom de kwalitatieve prestatie te meten.
Binnen dit onderzoek gaat het vooral om het pouitdéananagement van CRE. Voor dit gedeelte van het
CRE-management zijn geen systemen voorhandengedigatie tussen beleidskeuzen en de kwalitatieve
bijdrage binnen het portefeuillemanagement weemgewekunnen kwantificeren.

3.6. Conclusie

Op basis van bovenstaande kan worden geconcludaest geen (beschikbaar) systeem bestaat waarin de
prestatie van de CRE portefeuille kan worden gekifie@erd op de waardetoevoegende aspecten. In deze
thesis zal daarom een techniek worden ontwikke&thrim de prestatie op de waardetoevoegende aspecten
gekoppeld wordt aan de wijze waarop een CRE paitifkan worden samengesteld.

Voor de vertaling van de ondernemingsstrategie taadgesloten op de systematiek van Scheffer, Binge
en van Meerwijk (figuur 1). Het aantal aspectennweage door CRE waarde aan de onderneming kan
worden toegevoegd wordt uitgebreid tot 10 aspedtervolgens zal een relatie matrix worden opgesteld
die de wijze waarop de portefeuille kan worden sagesteld verbindt met de prestatie op de versalidie
aspecten. Zodoende kan direct de relatie wordeegdelissen de ondernemingsstrategie en de CRE
portefeuille. De uitwerking van dit onderdeel isblereven in hoofdstuk 5.

In dit hoofdstuk is de bijdrage die CRE aan de omeiming kan leveren geanalyseerd. In de volgende
hoofdstukken is onderzocht op welke wijze dezerhige kan worden gekwantificeerd. Om de bijdrage te
kwantificeren is ook inzicht noodzakelijk in de kes die een CRE-manager heeft bij het samenstaien
een CRE-portefeuille. Dit inzicht is verzameld imofidstuk 4, onder de noemer
‘portefeuillevariantenanalyse’. Vervolgens wordhimofdstuk 5 aangegeven op welke wijze de
kwalitatieve en in hoofdstuk 6 de financiéle préstkan worden gekwantificeerd.

° Lindholm, A.L.; Nevonen, S (2006), “A Conceptuahfework of CREM Performance Measurement
Tools”, Journal of Corporate Real Estateol 8, No.3, pp 108-119
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4. Portefeuillevariantenanalyse

Voordat de relatie kan worden aangegeven tussetraigtuur van de CRE portefeuille en de ‘added
values’ aan de onderneming, is het noodzakelijkrazitht te krijgen in de wijze waarop een CRE
portefeuille kan worden samengesteld. In dit haofidgs getracht om een middels het definiéren van
beleidsknoppen het aantal variabelen te benoemetrdridaien aan deze knoppen leidt vervolgens tot de
vorming van portefeuillevarianten, die in de uitliag van het (reken)model worden voorzien van een
prestatie op de financiéle en kwalitatieve bijdradge‘added values'.

De beleidsknoppen hebben betrekking op het geldadgset management binnen CRE. Dit beperkt het
aantal beleidsknoppen omdat alleen naar de stsateggkant van de portefeuille opbouw wordt gekeken.
Aspecten zoals het outsourcen van het facility gameent dat in de laatste jaren steeds vaker vodrkom
blijven hierdoor buiten beschouwing.

In dit onderzoek is vooralsnog uitgegaan van 3itdskmoppen voor het asset management van een CRE
portefeuille, te weten:

- deruimtelijke configuratie, bepaald door het aantal objectedeeapperviakte van elk object

- dekwaliteit van de objecten

- definanciering van de objecten.

Het is mogelijk dat naar aanleiding van de pratdigitsing beleidsknoppen afvallen of moeten worden
toegevoegd.

4.1. Ruimtelijke configuratie

De organisatie bepaalt in eerste instantie de tedlesig huisvesting die nodig is. Deze capacitaieay

komt voort uit de manier waarop er binnen een degaie wordt gewerkt, het aantal medewerkers, de
deeltijdsfactor, het werkplekconcept, etc.

Het totaal benodigd oppervlakte kan op veel maniarerden geregeld. Er kan gekozen worden voor 1
object, bijvoorbeeld een centraal kantoor. Meeeislimg is ook mogelijk, bijvoorbeeld regiokantorei

een mix van een hoofdkantoor met regiokantoren adetal objecten heeft mogelijk (grote) invioeddep
prestatie van de totale portefeuille. Mogelijk wiodé flexibiliteit vergroot wanneer gekozen wordby
meerdere kantoren. Het aantal objecten kan ookéavhebben op de werknemerstevredenheid,
bijvoorbeeld omdat de reistijden korter worden. Memtoren kan ook negatieve invioed hebben op
bijvoorbeeld de onderlinge communicatie.

In dit onderzoek is het maximum aantal objecterebdpot 10 stuks, het minimum is 1 object. In
hoofdstuk 2 is gesteld dat dit onderzoek is gerghondernemingen die kantoorwerkzaamheden
verrichten. Bovendien is het aantal medewerkergtiépot de range tussen 100 en 5.000 medewerkers.
Uitgaande van een gemiddelde vloeropperviakte $am2VVO per medewerk¥rbetekent dit in
opperviakte een bandbreedte van 2.500 m2 VVO t6t0® m2 VVO voor de totale huisvestingsvraag van
een onderneming. Het gemiddelde kantooroppervigictieonderneming) bedraagt ca. 10.000 m2 VA/O
Dat betekent dat een groot aantal van de In Netttdavestigde ondernemingen binnen deze bandbreedte
vallen. Uitgangspunt hierbij is dat de grotere ondeningen ook relatief gezien grotere kantoren
betrekken.

Afhankelijk van de wensen van de organisatie karatia ontstaan in de afmetingen van de objectatein
CRE portefeuille onderling. Deze ‘diversificatie’ de portefeuille kan mogelijk positieve effectesbben
op de flexibiliteit van de portefeuille als gehdgihnen de kaders van dit onderzoek is voor de tifige
van een object een bandbreedte gesteld van 3.08¥@3zot 50.000 m2 BVO. Binnen deze bandbreedte
bevindt zich ca. 709 van de Nederlandse kantoren.

10 \www.nfcindex.nl
1 Bak, R.L. (2007), “Offices in figures 2007, stétis on the office market in the Netherlands”
12 Bak, R.L. (2007), “Offices in figures 2007, stétis on the office market in the Netherlands”

Deel Il — theoretisch model Pagina 10 van 46



Masterthesis Klaas Bosma

MRE 2006-2008

4.2. Kwaliteit

De tweede beleidsknop is de kwaliteit. Kwaliteihkgeel vormen. Binnen de kaders van CRE asset
management kan de onderverdeling van de RENrden toegepast. Binnen deze normering is een
waardering ontwikkeld waarmee voor elk onroereneidgte kwaliteit eenduidig kan worden vastgelegd.
Totaal wordt elke object op de kwaliteit van dedlibe en het gebouw beoordeeld. Voor de locatie tvord
onderscheid gemaakt tussen de categorieén omgenihgt perceel. De gebouwkwaliteit is onderverdeeld
in de categorieén algemeen gebouw, de werkplekketedacilitaire ruimten. Elke categorie is weer
onderverdeeld in subcategorieén, waarbij op gepeeide elementen een waardering wordt gegeven
tussen de 1 en 5. Binnen de waardering van deddaatgeving moet bijvoorbeeld worden aangegeven op
welke afstand een autosnelweg beschikbaar is. Bandering van 1 betekent dat de snelweg meer dan 20
km weg is. Een waardering van 5 betekent dat devegeop minder dan 1 km verwijderd is van de laeati
Omdat in dit onderzoek voornamelijk het asset mamamt (het casco van het gebouw en de omgeving)
van een CRE portefeuille wordt geanalyseerd, ishatal categorieén beperkt tot 3. Te weten: de
omgevingskwaliteit, de perceelkwaliteit en de algamgebouwkwaliteit. Zowel de kwaliteit van de
werkplekken als de facilitaire ruimtes zijn minroéer eenvoudig te verbeteren. Dit geldt niet/minaear

de locatie en de algemene kwaliteit van het gebouw.
In het (reken)model is een hoog abstractieniveaudeakwaliteit toegepast. In tabel 3 zijn de categm
en kwaliteitsbeoordelingen weergegeven. Een vendiérerking van de kwaliteit is een vervolgstap dée
de grovere analyse binnen dit onderzoek kan pleaten.

Tabel 3 - kwaliteitswaarderingen

[

Categorie A B C

Locatie — Een toplocatie in de De kwaliteit van de omgeving| Een locatie op een

omgeving binnenstad, goed zichtbaar en is middelmatig. Bijvoorbeeld | industrieterrein, slecht
met een goede ontsluiting nagrdoor op alle onderdelen ontsloten zowel naar de weg
zowel de weg als openbaar | gemiddeld te scoren of door opals naar openbaar vervoer.
vervoer infrastructuur. enkele goed en op enkele sle¢chfoorzieningen zijn niet op
Voorzieningen zoals te scoren. korte afstand beschikbaar. De
restaurants, vergaderfaciliteiten kwaliteit van de omgeving is
etc zijn op korte afstand slecht, weinig uitstraling, met
aanwezig. een mogelijk matige openbare

veiligheid.

Locatie — Het perceel ligt in een goede | De kwaliteit van het perceel is| Het perceel is niet of slecht

perceel omgeving, de ontsluiting van | middelmatig. Bijvoorbeeld zichtbaar vanuit de openbare
het perceel is goed. Parkeren| door op alle onderdelen ruimte, er is geen ruimtelijke
kan voldoende op eigen terreingemiddeld te scoren of door opkwaliteit. Parkeren kan
en de openbare ruimte rondomenkele goed en op enkele slechinvoldoenden op eigen terrein.
het perceel heeft een te scoren. De openbare ruimte wordt nie
hoogwaardige uitstraling. of slecht onderhouden.

Gebouw Een gebouw met een hoge De kwaliteit van het gebouw is Een gebouw met nagenoeg

architectonische
kwaliteit/uitstraling. Het
gebouw is flexibel in te delen
door grote (vrije)
vloeroverspanningen. Verticag
verkeer wordt hoogwaardig
ontsloten en de installaties zij

n

van een hoog niveau.

middelmatig. Bijvoorbeeld
door op alle onderdelen

gemiddeld te scoren of door opeen slechte constructie. De
enkele goed en op enkele slechhstallaties zijn van een laag
alte scoren.

geen uitstraling. Nagenoeg
geen interne flexibiliteit door

niveau (geen klimaatbeheersi
/ onvoldoende liften).

g

De waardering van de kwaliteit is van een hoograb8eniveau. Dit is noodzakelijk om de modellering
mogelijk te maken maar heeft ook nadelen omdatseudsie kan ontstaan over de waardering. In de
praktijkanalyse is als uitgangspunt gehanteerdidatrganisatie feitelijk de waardering van de kteli

bepaald.

13 Stichting Real Estate Norm Nederland
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4.3. Financiering

De laatste beleidsknop is de financiering. Dit éf¢tle wijze waarop de huisvestingslasten worden
voldaan. Meulenbelgidentificeert 7 typen financiering van de CRE péetiille. Deze variéren van totaal
eigendom van het onroerend goed tot complete ordisguvan het huisvestingsvraagstuk. Binnen dit
onderzoek is het aantal financieringsmogelijkheloleperkt tot 4, te weten: vrij eigendom, gebonden
financiering door vreemd vermogen (bijvoorbeeld kgpotheek), huur en lease. In hoofdstuk 6 worden d
financieringsmogelijkheden verder uitgewerkt.

4.4. Resumé

In tabel 4 zijn de beleidsknoppen en de variabbienen deze knoppen weergegeven. Nadat de
praktijktoetsing heeft plaatsgevonden zal een kiagjvan de beleidsknoppen worden uitgevoerd.

Tabel 4 - beleidsknoppen

Beleidsknop Variabele — [van] Variabele — [tot]

Aantal 1 10

Grootte (afmeting) 3.000 m2 BVO 50.000 m2 BVO
Omgevingskwaliteit C B A
Perceelkwaliteit C B A
Gebouwkwaliteit C B A
Financiering Vrij eigendom| Gebonden VV | Lease | Huur

4 Meulenberg, P. (2006), Financiéle aspecten van, CRbitte Financial Advisory Services
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5. Kwantitatieve analyse van de kwalitatieve bijdrage

5.1. Inleiding

In hoofdstuk 3 zijn de elementen genoemd waarop @R&de kan toevoegen aan de onderneming.
Tevens is in dit hoofdstuk is aangegeven dat dereenten kunnen worden verdeeld in financiéle en
kwalitatieve elementen. De kwantificering van deficiéle prestatie volgt direct uit de huisvestiagfen
die samengaan met een bepaalde samenstelling yzortééeuille. De onderbouwing van de
huisvestingslasten (de financiéle prestatie) issopgnen in hoofdstuk 6.

De kwantificering van de kwalitatieve bijdrage pege is veel moeilijker. In hoofdstuk 4 is gecardzerd
dat er geen beschikbare systemen zijn, die diesctelatie leggen tussen de structuur van de CRE
portefeuille en de consequenties voor de ‘addedegil Een conclusie die veel onderzoekers ook zbére
getrokken, zoals onder andere Scheffer dtimiiholm et alt® en Van der Scha&f Om deze reden is
besloten om een onderzoek uit te voeren naar déerélissen de structuur van de portefeuille eadeed
values'. Dit onderzoek is eerst intern gehoudenmedewerkers van Twynstra Gudde op het gebied van
huisvesting en vastgoed. In de praktijktoetsingzed de betreffende organisatie dit onderzoek worde
gehouden. In de praktijktoetsing is uitsluitendrdening’ van de onderneming gebruikt, de uitslag hat
onderzoek binnen Twynstra Gudde is puur indicatief.

In het voorgaande hoofdstuk zijn de beleidsknopar het structuren van een CRE portefeuille
behandeld. Deze beleidsknoppen vormen de basideraraardering van de niet financiéle prestatielen
enquéte is aan medewerkers gevraagd om per betejlsian te geven op welke wijze de ‘added values’
worden beinvioed. Het resultaat is een relatiemataarin de beleidsknoppen en de ‘added values’ met
elkaar zijn verbonden.

5.2. Resultaat

In tabel 5 zijn de resultaten weergegeven vanudripiéte (6 respondenten) die binnen Twynstra Gisdde
uitgevoerd. Deze resultaten zijn puur indicatiebedoeld om de werking van de enquéte te verdikdali
In de praktijktoetsing worden uitsluitend de reastdh van de betreffende onderneming toegepast.

Tabel 5 prestatie-relatie-matrix obv interview Twyrstra Gudde (indicatief)

‘added values’ Weging | Aantal Kwaliteit Kwaliteit Kwaliteit

(*) objecten object omgeving perceel
bandbreedte min/max min/max min/max min/max
Cultuurverandering 5% 0,4/-0,2 -0,6/0,5 -0,2/0,2 ,1/0,1
Productiviteitsverhoging| 5% 0,3/0,2 -0,5/0,6 -0,3/0 -0,2/0,2
Flexibiliteitverhoging 30% -0,3/0,9 -0,6/0,6 -0,40 -0,4/0,4
Marketing & PR 35% 0,1/0,6 -0,8/0,9 -0,8/0,8 -0,5/0
Innovatie 5% 0,2/-0,1 -0,2/0,3 -0,1/0,2 -0,2/0,3
Werknemerstevredenheld 10% -0,2/0,1 -0,7/0,7 -B5/0 | -0,3/0,4
Duurzaamheid 10% 0,1/0,1 -0,7/0,7 -0,5/0,5 -0,3/0,3
Totaal/gemiddeld (*) 100% | -0,02/0,5 -0,67/0,71 -0,53/0,55 -0,38/0,4

In tabel 5 geeft de weging aan hoe belangrijk dbeomeming het specifieke aspect vindt, volgend ianu
de ondernemingstrategie. De waardering (min/maajttean in hoeverre de bijdrage aan het specifieke
aspect wordt beinvioed door de stand van de bé&lsigs De relatie tussen werknemerstevredenheiagen d
kwaliteit van het object bedraagt -0,7/0,7. Bijldagste kwaliteit van het object is de bijdrage dan
werknemerstevredenheid sterk negatief. Een hogétkivéevert een hoge bijdrage aan dit kwalitagev
aspect.

15 Lindholm, A.L.; Nevonen, S (2006), “A Conceptuahfmework of CREM Performance Measurement
Tools”, Journal of Corporate Real Estateol 8, No.3, pp 108-119

8 van der Schaaf, P; De Puy, L (2000), “CRE portfelianagement: improving the proceskjyurnal of
Corporate Real Estatepl 3, No.2, pp 150-160
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Eerst wordt (objectief) de relatie aangegeven tugigebeleidsknoppen en de ‘added values’. Vervalgen
wordt door de weging van de ‘added values’ deefjiatvan de onderneming aangegeven.

De beleidsknop ‘financiering’ is niet meegnomemé@enquéte. De aanname hierbij is dat de wijze van
financiering vooral een interne aangelegenheiddeaanderneming is en geen heeft invloed op de
kwalitatieve bijdrage ‘added values’. Het aantgecoten en de afmeting van de objecten zijn sterk me
elkaar verbonden. Uitgaande van eenzelfde huis\gsitiaag resulteert een laag aantal objecten \fanzel
grote objecten en vice versa. Deze 2 aspecten wandde verdere analyse ondergebracht onder dearoem
‘ruimtelijke configuratie’.

5.3. Toelichting

De relaties die in tabel 5 zijn weergegeven zijatreve relaties. Zij geven geen absolute waardesieer
van het effect van de beleidsvariabele op de ‘addéces’. De relatie is ook alleen geschikt voor de
onderlinge vergelijking van portefeuillevarianten.

Uitgangspunt bij de relaties is een bandbreedteheaeffect tussen de -1 en +1. -1 betekent eek ste
negatieve invioed op de toegevoegde waarde. Bipgmd een minimum aantal objecten heeft een sterk
negatieve invlioed op de flexibiliteit van de poetgfle. Het maximum aantal objecten heeft een sterk
positieve invioed.

Het is mogelijk dat een onderneming de relatieslinvanuit een ‘gekleurd’ vertrekpunt om zo aan te
sluiten op de CRE-strategie, c.q. de ‘juistheidi @& CRE-strategie aan te tonen. In de toelichiipde
matrix zal duidelijk worden aangegeven dat de iedatanuit een objectief oogpunt dienen te worden
ingevuld en dat vervolgens de weging van de veltsoldie ‘added values’ dient aan te sluiten op de
strategie van de onderneming.

Enkele indicatieve resultaten vanuit het fictieverbeeld:

Bij de beleidsknop ‘aantal objecten’ is de inviagzldeflexibiliteit het hoogst. Dit effect zou ook zichtbaar
moeten worden in de financiéle waardering van ebgflliteit bij het inzichtelijk maken van het effevan
scenario’s op de prestatie van de portefeuille.

De ‘added valueMarketing & PR wordt sterk beinvioed door de kwaliteit van de ougg, het perceel
en het object. Dit strookt ook wel met de prijs vaplocaties in vergelijking met slechtere locstim het
voorbeeld zijn veel ondernemingen bereid om exttaetalen voor een hoge kwaliteit door de positieve
bijdrage die dit levert aan de ‘uitstraling’ van alederneming.

Op basis van de weging in tabel 5 kan voor hetipke voorbeeld worden gesteld, dat het aantadabn
in de portefeuille een geringe invloed heeft ogkdalitatieve bijdrage prestatie. Dit is anders valbe
kwaliteitsaspecten, deze hebben een relatief gnoteed op de prestatie.

In hoofdstuk 2 is aangegeven dat de strategie #de@RE portefeuille kan worden afgeleid van de
ondernemingsstrategie. Scheffer éf hebben hiervoor een model ontwikkeld, waarbijalghment’ van
de CRE strategie op de ondernemingsstrategie kasewgemeten. Hierbij worden gewichten toegekend
aan de ‘added values’ van de CRE strategie enrgénd forces’ van de ondernemingsstrategie. Voalr h
meten van de kwalitatieve prestatie van de CREefrutlle is van een soortgelijke waardering gebruik
gemaakt. Per ‘added value’ is een waardering gegeearbij totaal 100% wordt verdeeld. In tabel 5 is
een voorstel gedaan van een waardering, deze kamgerneming sterk verschillen. Eventueel kan itanu
de analyse van Scheffer et al de CRE strategi@amtee de waardering worden afgeleid. Binnen dit
onderzoek is bij de praktijktoets een weging dampdyanisatie ingevoerd.

Zoals eerder aangeven is de uitkomst van de relatiéx sterk afhankelijk van de onderneming en haar
strategie. Er bestaat geen uniforme uitkomst dedkrgeval geldt. Daarom wordt in de praktijktoetsper
onderneming een specifieke matrix samengesteld.

17 Scheffer, J.J.L; Singer, B.P and van Meerwijk, ML(2006), “Enhancing the contribution of corperat
real estate tot corporate strategjournal of Corporate Real Estategl 8, No.4, pp 188-197
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6. Kwalitatieve analyse financiéle prestatie

Een onderneming kan haar huisvesting op versch#lenanieren financieren. De wijze van financieren
heeft grote invioed op de kosten en de risico’snaé het gebruik van de CRE portefeuille zijn geitiokm
dit hoofdstuk zijn de mogelijkheden voor financigrigeschetst. Per mogelijkheid zijn de voor- erefexd
weergegeven en is de berekening weergegeven Vamisiestingslasten.

In dit onderzoek zijn de kosten beperkt tot de Vessingslasten als directe gevolg van het gebraik v
huisvesting. Naast deze kosten wordt de onderneavkgeconfronteerd met kosten voor onderhoud en
gebruik van de huisvesting, ook wel de facilitaiosten genoentdi Deze kosten bedragen totaal ca. 25%
tot 30% van de totale huisvestingsgebonden kostefapr. In dit onderzoek zijn deze facilitaire tes
deels meegenomen. Onderhoud en beheer is toegewaagdlit van toepassing is. Deze kosten worden
beinvlioed door de samenstelling van de portefellieoverige facilitaire kosten (beveiliging,
schoonmaak, catering, etc.) zijn buiten beschougglgten op basis van de aanname dat deze kosten in
geringe mate worden beinvloed door de samensteltingle portefeuille.

De kosten die door de wijze waarop de portefewithedt gefinancierd worden bepaald betreffen
voornamelijk structurele kosten. Voor de periodegidbruik wordt gemaakt van het object zal naaamgl

de financiering een vergoeding moeten worden beit&#ze vergoeding heeft een jaarlijks terugkerend
karakter, eventueel jaarlijks oplopend. Naast dtzecturele kosten bestaan er ook incidentele kadite
voorkomen wanneer mutaties in de samenstellingdegportefeuille plaatsvinden. Hierbij kan worden
gedacht aan de vermogenswinsten of verliezen Wipep, afkoop van nog lopende overeenkomsten of de
herinrichting van de nieuwe huisvesting

6.1. Financieringsvormen

Naar de mogelijkheden om CRE te financieren zijmeaschillende onderzoeken uitgevoerd. In dit
onderzoek wordt aangesloten aan de opgave van htzng® die totaal 7 verschillende mogelijkheden
benoemt. In figuur 2 zijn deze mogelijkheden wegeyen waarbij tevens is vermeld of het CRE op de
balans van de onderneming moet worden vermelde figdur zijn de mogelijkheden uitgezet op de assen
‘controle’ en ‘waardecreatie’.
Het uitgangspunt dat Meulenberg hierbij
hanteert is dat een onderneming waarde
creéert wanneer zij al het beschikbare
vermogen investeert in de kernactiviteiten
van de onderneming, per definitie ook de
off balance hoogst renderende investering.
leasey . -
———————————— sale (F)& Y- -~ Wanneer wordt geinvesteerd in een lager
leasep on balance| | renderende ‘asset’, dan is sprake van
waardevernietiging (minder waardecreatie).
- Meulenberg gaat er hierbij vanuit dat
vastgoed minder rendeert dan de
kernactiviteit van de onderneming, wat
natuurlijk helemaal niet het geval hoeft te
Zijn. Bovendien wordt de ‘strategische
waarde’ van vastgoed buiten beschouwing
gelaten. De afnemende controle wordt
Figuur 2 - financieringsvormen CRE veroorzaakt doordat steeds meer invioed bij
andere (externe) partijen komt te liggen en daftiankelijkheid van deze partijen dus toeneemt.
In dit onderzoek is het aantal vormen beperkt totadnelijk: vrij eigendom, gebonden lening, huur en
lease. De reden hiervoor is dat deze 4 vormen bndesterk verschillen in de manier waarop de figite
huisvestingslasten tot stand komen.

outsour-

verkoop
&h

waarddecreatie

v

controle

18 Bron: www.facana.nEen online database voor het ‘benchmarken’ vaititéie kosten van een
onderneming
9 Meulenberg, P. (2006), Financiéle aspecten van, CRbitte Financial Advisory Services
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De overige financieringsvormen kunnen als een afdelvan deze 4 basisvormen worden beschouwd of
hebben voornamelijk betrekking op een mutatie ifirEncieringsvorm (bijvoorbeeld sale & leaseback).
In de navolgende paragrafen is per financieringsveen toelichting gegeven op de berekening van de
huisvestingslasten.

De keuze die een onderneming moet nemen aangaarfol@nciering van de CRE portefeuille is
weergegeven in figuur 3.

Vrij eigendom betekent dat de
portefeuille is gefinancierd met
het vermogen van de
onderneming. Dit vermogen
kan uit eigen en vreemd
vermogen bestaan. Het eigen
vermogen wordt geleverd door
de eigenaren (direct of door
aandeelouders). Het vreemd vermogen kan bijvoalhéetekening courant of obligatieleningen bestaan
Dit vreemd vermogen is niet gekoppeld aan spechie#t van de onderneming, zoals een hypotheek. Bij

financiering
|

v ¥

eigendom geen eigendom

[ [
v v

lening operational leas

¥
vrij eigendom

3
huur

€

Figuur 3 - beslisschema financiering CRE

financiering van CRE door middel van een leningrdtspecifiek voor het object een overeenkomst
gesloten met een financierder. Ter zekerheid vaderleg wordt een vorderingsrecht gevestigd op het
object. De meest voorkomende leningsvorm is de timgak. Vaak worden door de financierder van
ongebonden vreemd vermogen beperkingen opgeleduypatheken te vestigen. Deze
financieringsvormen zijn dan ook sterk met elkaatbonden en de mogelijkheden verschillen per
onderneming. Zowel huur als lease betekent dahderoeming geen eigenaar is van het onroerend goed
en dat een gebruiksvergoeding aan de eigenaar Wetalhld. Lease onderscheidt zich van huur omdat
vaak een koopoptie wordt overeengekomen aan hd¢ @8n de gebruiksovereenkomst.

In tabel 6 zijn per financieringsvorm de voor- exdalen weergegeven.

Tabel 6 voor- en nadelen financiering CRE®, Meulenberg; 2006

Voordelen per financieringsvorm

Vrij eigendom

Lening

Lease

Huur

Hoge solvabiliteit

Eigendom blijft bij de
gebruiker

Geen consequenties voor
de balans

Geen consequenties voor
de balans

Maximale controle,
Benutting van de
aftrekbaarheid van rente

Benutting van de leverage
mogelijkheden en
aftrekbaarheid van rente

Risico waardeontwikkeling
bij derden

Risico waardeontwikkeling
bij derden

Mogelijkheid tot
afschrijven

Gunstige rente als gevolg
van vorderingsrecht

Geen in-house
management kwaliteiten
benodigd

Geen in-house
management kwaliteiten
benodigd

Mogelijk positief effect op
risicoprofiel onderneming
(diversificatie)

Mogelijk positief effect op
risicoprofiel onderneming
(diversificatie)

Mogelijkheid effectueren
waardeontwikkeling OG
(door de koopoptie)

Geen terugkoopoptie

Nadelen per financieringsvorm

Vrij eigendom

Lening

Lease

Huur

Geen benutting leverage

Mogelijk consequenties
voor de kosten van
ongebonden vreemd
vermogen

Vergoeding hoger dan bij
eigendom ivm verschuiver
risico’s naar eigenaar

Vergoeding hoger dan bij
n eigendom ivm verschuive
risico’s naar eigenaar

Risico waardeontwikkeling
bij gebruiker

) Risico waardeontwikkeling
bij gebruiker + leverage
risico

Indexering van de kosten
obv inflatie (mogelijk
upwards only)

Indexering van de kosten
obv inflatie (mogelijk
upwards only)

Hoog beslag op eigen
vermogen

Hoge kosten bij
vroegtijdige beéindiging
(boeterente)

Voor de duur van de
overeenkomst gebonden
aan gebruik

Voor de duur van de
overeenkomst gebonden
aan gebruik

In-house management
kwaliteiten benodigd

In-house management
kwaliteiten benodigd

n

20 Meulenberg, P. (2006), Financiéle aspecten van, CRIbitte Financial Advisory Services
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Het afschrijvingspotentieel is in dit onderzoeksiempeld. Het uitgangspunt is gehanteerd dat evaste
verhouding bestaat tussen de werkelijke (markt)d@an de WOZ waarde van onroerend goed, in dit

350%

———-werkelijke waarde
------- WOZ waarde

300% T
—-=--50% WO0Z

fiscale waarde -
250% -

onderzoek gesteld op 75%. Van de
oorspronkelijke kostprijs (100%
van de waarde) mag maximaal tot
50% van de WOZ-waarde worden
afgeschreven, lineair over een
periode van 40 jaar. Dit komt neer

- op 2,5% per jaar van de
et oorspronkelijke waarde tot
T maximaal het moment waarop de
- WOZ waarde gelijk is aan de
e waarde van de kostprijs minus
100% == afschrijvingen. In figuur 3 is dit

moment bereikt in jaar 16.
50% == e In het rekenmodel worden elke jaar
de fiscale en de werkelijke waarde
o S S AU SIS AL S met elkaar vergeleken om te

T T A N S s s e ;e e s bepalen of nog gebruik gemaakt
kan worden van de fiscale

afschrijvingsregel.

N
]
N
X

waarde (%)
\

._.
v
<
3
\
\
\

periode (jaren)

Figuur 4 - verloop afschrijvingspotentieel

Van het totale kantooropperviakte in Nederlancbi®$2% in eigendom van beleggers en de 38% in
eigendom van de gebruikérDe trend is dat steeds minder kantoren in eigenzim van de gebruiker.

6.2. Structurele kosten

6.2.1.Eigendom

Wanneer een onderneming ervoor kiest om eigena@ntean de objecten in de CRE portefeuille, kumne
de benodigde financiéle middelen op twee manier@m@n verzameld. Het kan gefinancierd worden door
middel van het vermogen van de onderneming of erdem specifieke lening (bijvoorbeeld een hypotheek
voor worden afgesloten. In beide gevallen is spralteeen lening (intern of extern), waarover een
vergoeding betaald moet worden, direct of indirect.

Bij een lening is dit de kapitaalrente behorengel®ilening. De hoogte is afhankelijk van de matlgie

en de zekerheid van het verhaalsrecht.

Bij vrij eigendom kan de vergoeding worden berekepdasis van de interne vermogenseis (WACC,
weighted average cost of capital). Deze eis besitaen vereist rendement op het eigen vermogezrern
vergoeding voor het vreemd vermogen, inclusiefaanectie voor de aftrekbaarheid van de renteitin d
geval kan op het gedeelte van het vermogen dahigeavend voor de financiering geen rendement worden
behaald op de kernactiviteiten van de ondernenidegkosten van deze manier van financieren kunnen
inzichtelijk worden gemaakt door een vergelijkiegnhaken met de situatie wanneer met gebonden vreemd
vermogen het vastgoed werd gefinancierd en hetdigié vrije vermogen werd geinvesteerd in de
kernactiviteiten van de onderneming.

Echter, beinvlioeden beide financieringsvormen elRd@nneer een verhaalsrecht, bijvoorbeeld een
hypotheek wordt gevestigd op een asset van de onaaémng, verandert het risicoprofiel van de
onderneming als geheel. Een gedeelte van de zédtetieede vermogensverschaffers hadden komt
hiermee immers te vervallen. Deze zullen de mddw®dif tot het vestigen van verhaalsrechten uitstugtf

de rendementseis verhogen.

In de uitwerking van het model zullen de financigslasten worden berekend op basis van een
rekenpercentage wat door de onderneming zelf vapgégeven.

Naast de financieringskosten zullen ook kostentaatsals gevolg van het beheer. Alleen de kosten di
onderscheidend zijn van de overige financieringssr worden meegenomen in de analyse.

Z Bak, R.L. (2007), “Offices in figures 2007, stétis on the office market in the Netherlands”
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Wanneer objecten in eigendom worden gehouden zkdieten ontstaan voor het managen van de
portefeuille. Deze kosten komen bij huur en leasdgten laste van de eigenaar. Deze kosten zijn
afhankelijk van het totale oppervlakte en het dastipecten in de portefeuille. Voor eigendom zigrd
kosten als volgt berekend: € 20,-- per m2 VVO +@&71x aantal objectéh

Kosten voor onderhoud, instandhouding en beheewvaipr de eigendomsvarianten geschat op ca € 15,--
tot € 20,-- per m2 VV&', afhankelijk van de gebouwkwaliteit van de objactij zowel huur als lease zijn
deze kosten opgenomen in de huurprijs.

6.2.2.Geen eigendom

Wanneer het eigendom van objecten in de CRE poitkeféij derden ligt zal de onderneming worden
geconfronteerd met een gebruiksvergoeding, de hijgirpe hoogte van de huur wordt bepaald door de
marktsituatie en de kenmerken van de overeenkdetneer een overeenkomst voor een langere periode
(veelal lease genoemd) wordt afgesloten, is higbrigor de eigenaar lager en zal ook de vergoeldigeyr
dienen te zijn. In vrijwel de meeste huurcontraésemok een indexering van de huurprijs afgesproken
gedurende de gebruiksperiode. Als grondslag wadkwet CBS indexcijfer voor alle huishoudens
aangehouden met een minimum van 0%.

Ook bij huur en lease worden kosten gemaakt voomiamagen van de portefeuille, deze zijn echter
beduidend lager dan bij eigendom. In de analysedajkosten als volgt berekend: € 5,-- per m2 VVO +

€ 0,44 x aantal object&h

6.2.3.Resumé structurele financieringskosten
In tabel 7 zijn de structurele financieringskogben financieringsvorm weergegeven.

Tabel 7 - structurele financieringskosten

Financieringsvorm Berekening

Vrij eigendom Waarde x WACC -/- afschrijving
Gebonden vreemd vermogen Rente -/- afschrijvingpB rentecorrectie
Lease Jaarhuur, geindexeerd conform CBS
Huur Jaarhuur, geindexeerd conform CBS

De WACC wordt als volgt bereken@?/ACC = (EV X Rgy) + (VV X Rw X (1-VpB)). In de WACC is dus
al rekening gehouden met de aftrekbaarheid vam igmtle vennootschapsbelasting. De WACC kan
eventueel worden vervangen door een specifiek hoimvesting geldende rendementseis die door de
onderneming wordt opgegeven.

6.3. Incidentele kosten

6.3.1.Eigendom

Een kenmerk van eigendom is dat het waarderisjatebgigenaar ligt. Dit kan zowel positief als ntgfa
uitpakken maar wordt pas gerealiseerd wanneerhjettowordt verkocht. Dan kan de balans worden
opgemaakt ten opzichte van de oorspronkelijke vanwgsprijs. Wanneer het object in eigendom wordt
gehouden mag op de waarde fiscaal worden afgesatraaardoor de vennootschapsbelasting wordt
verlaagd. Bij verkoop wordt over de boekwinst t@ziohte van de kostprijs minus afschrijvingen de
afrekening van de vennootschapsbelasting verrekartet model is de verkoopwaarde een afgeleide van
de dan geldende gemiddelde waarde van onroerent] geeorrigeerd voor de betreffende kwaliteit. iBit
de maximale prijs die een koper bereid is te betdde verkoopwaarde dient derhalve nog te worden
gecorrigeerd met de overdrachtsbelasting en degeveerkoopkosten (totaal ca. 7%).

Wanneer sprake is van een vroegtijdige aflossimgeen gebonden lening kan een boete verschuldigd zi
Deze boete wordt vaak gebaseerd op de resteremigedie bij een normaal verloop van de lening nog
door de financierder zou zijn ontvangen.

22 Bron: www.facana.nl
% Bron: www.facana.nl flyer ‘facilitaire kengetallen, Twynstra Gudde
%4 Bron: www.facana.nl
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In de huidige markt bedraagt de boete ca. 15% eamesterende rente. Er bestaat de mogelijkheidietn n
per asset maar voor de hele portefeuille een hgestte vestigen. Wanneer de portefeuille qua omvang
niet veranderd (of zelfs groter wordt) en voor deuwe assets weer voor gebonden financiering wordt
gekozen, kan de boeterente veelal achterwege tlijve

6.3.2.Geen eigendom

Ook in de financieringsvormen huur en lease karohderscheid worden gemaakt tussen vroegtijdige
beéindiging van het gebruik en bij het aflopen darovereenkomst. Bij vroegtijdige beéindiging wordt
vaak een boete in rekening gebracht welke is geid aan de huurprijs. In deze analyse is eereboet
aangehouden op basis van de jaarhuur en de redgetentractdudr.

Bij leasevormen wordt vaak een koopoptie afgesprdiighet einde van de overeenkomst. Voor het
berekenen van de prijs waarvoor het object kan aroalergenomen zijn veel mogelijkheden. Deze kan
zijn gebaseerd op de dan geldende marktwaardeabeipar een onafhankelijke taxateur. Ook is mgigeli
dat ten tijde van het sluiten van de overeenkoiresta afspraak wordt gemaakt over de prijs. Omdat h
veelal langere perioden betreft wordt een indexeaifigesproken waarmee de prijs wordt gecorrigeerd.
In deze analyse is het uitgangspunt gehanteerdijdatt sluiten van de overeenkomst een prijs wordt
overeengekomen, gebaseerd op de dan geldendegpiijslexeerd conform de CBS index alle huishoudens
(gelijk aan de indexering van de huurprijzen).dhdl 8 zijn de incidentele financieringskosten per
financieringsvorm weergegeven.

Tabel 8 - incidentele financieringskosten

Financieringsvorm Contract niet geéxpireerd Contra¢ geéxpireerd

Vrij eigendom - -

Gebonden vreemd vermogen Boekwinst -/- OvB -/- bi@gite | Boekwinst -/- OvB

Lease Boete x jaarhuur Minimum: O/ Boekwinst -/-BOv
Huur Boete x jaarhuur -

6.4. Vergelijking eigendom vs geen eigendom

Naast de het effect op de financieringslastenaijkandere aspecten van invioed op de keuze ofi@RE
eigendom wordt aangeschaft of dat het gehuurd/seteaordt. Ali et af® hebben een aantal aspecten
(strategische en economische) aangegeven dat {emghs bij de keuze.

Strategische overwegingen bestaan uit de zekedieiohet eigendom kan worden bereikt tegenover de
flexibiliteit die met huur/lease gepaard gaan. Dezerwegingen worden voornamelijk bepaald door
samenstelling van en het type organisatie. Bijveelth de zeggenschap die de organisatie wil hebbem o
de CRE-portefeuille of het risico van een zeer imaat pand in eigendom.

Bij de economische overwegingen gaat het voorat deecontrole op de huisvestingslasten bij eigendom
tegenover de financiéle flexibiliteit en het lagkepitaalsbeslag bij huur en lease. Bijvoorbeelddgere
vermogensbeslag bij huur of de controle over ggisg van de huisvestingslasten.

Zowel de strategische als de economische aspectearkin dit onderzoek, zowel in de kwalitatieveials
de financiéle prestatie van de portefeuillevariantet uitdrukking.

%5 www.vanboomslettenhaar.nl
% Ali, Z; McGreal, S; Adair, A; Webb, J.R; (2008) t@porate Real Estate Strategy: A conceptual
Overview”; Journal of Real Estate Literatureol 16, No.1, pp 3-19
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7. Opbouw van het model

In figuur 4 is de opzet van het (reken)model wegegen. Enkele onderdelen/bouwstenen van het model
zijn in de voorgaande hoofdstukken beschrevenitlhabfdstuk worden de nog resterende onderdelen
(organisatie en context) toegelicht en is een b@sity gegeven van de wijze waarop het rekenmdxlel
opgezet.

Organisatie> definieren van de huisvestingsvraag van de bemd
onderneming over een langere periode, inclusiéfalatiliteit’ van deze
huisvestingsvraag, als gevolg van wijzigingen tprichte van het meest
{} {} verwachte toekomstbeeld van de onderneming.

Context-> de ‘omgeving’ waarbinnen de CRE portefeuille waydplaatst.

organisati¢l context

portefeuille- Dit betreft de algemene economische situatie espeeifieke markt voor
management onroerend goed. Voor dit deel dienen een aantabsices te worden
opgesteld.
Portefeuillemanagemer® het vormen van mogelijke portefeuilles met
@values behulp van de beleidsknoppen die in hoofdsuk S5gajtefinieerd.

financieel / niet financieel added values> kwantificering van de ‘added values’ per portellevariant
op basis van de methodiek die in de hoofdstukken 6 zijn beschreven.

Fiauur 5 - opbouw (rekenimode

De werking van het model is gebaseerd op het vdigen
- Door de onderneming wordt de volgende informatiegateverd:
= kwalitatieve matrix (weging en waardering ‘addetliesa’)
= organisatorische scenario’s
= opbouw van de huidige portefeuille en mogelijk deorkijk naar de toekomst
= overige informatie (doorberekening huisvestingsiastendementseisen, etc.).
- Op basis van de aangeleverde informatie wordemrfsuitlevarianten samengesteld
- Voor deze varianten wordt de financiéle en de katidive prestatie gemeten.
In de onderstaande paragrafen wordt de opzet aredeng van het model nader toegelicht.

7.1. Organisatie

Primair is CRE bedoeld om een onderneming te hsefewe De huisvesting dient dan ook goed aan te
sluiten op de kenmerken van de onderneming. Afilgkkean het type werkzaamheden dat wordt verricht
binnen de onderneming, kunnen de eisen aan dedstiisy sterk uiteenlopen. In dit onderzoek is dgpec
beperkt tot kantoorwerkzaamheden. Maar ook binme thkadering kunnen de eisen aangaande de
huisvesting sterk verschillen per onderneming dfs binnen een onderneming. Wordt er bijvoorbeeld
gebruik gemaakt van vaste of flexibele werkpleklamyordt er binnen de onderneming veel in deeltijd
gewerkt. Allemaal aspecten die op een bepaaldeanamiloed uitoefenen op de huisvestingsvraag. In
deze paragraaf wordt de aspecten die invioed hefpbamalyseerd. In de uitwerking is ook aandacht
geschonken aan de ‘volatiliteit’ van de huisvestirrgag in de toekomst. De CRE portefeuille wordt
gestructureerd op basis van het meest verwachitertestbeeld, maar wijzigingen in de portefeuille als
gevolg van veranderingen in het toekomstbeeld maetatief eenvoudig kunnen worden doorgevoerd.

Vanuit de ervaring van Twynstra Gudde als huisngstdviseur zijn de volgende elementen benoemd die
invlioed uitoefenen of c.q. bepalend zijn voor deswestingsvraag (aanname):

- het aantal medewerkers

- de mate van deeltijdwerk en de mogelijkheid om ralaé thuis te werken

- de manier van werken en archiveren binnen de oprdeny.

Naar aanleiding van de praktijktoetsing kunnen ayeegl nog aspecten worden toegevoegd. In de
onderstaande paragrafen worden enkele van de kiartmeschreven elementen nader toegelicht.

7.1.1.Aantal medewerkers

Dit is het meest voor de hand liggende onderdaeldeshuisvestingsvraag. Het aantal medewerkersas v
de nabije toekomst goed in te schatten op basigearbedrijfsplan o.i.d.
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Voor de langere termijn is dit al moeilijker. Devioeden van fusies, overnames of faillissementgnriéet

te modelleren en in dit onderzoek buiten beschogwglaten. Om de CRE portefeuille voor een langere
tijd af te stemmen op de onderneming wordt het meaarschijnlijke verloop van het werknemersbhestand
geschat, maar ook een aantal scenario’s die destdéitgrenzen aangeven. Dit kan beinvioed worden doo
de economische omstandigheden of de situatie spéeifieke markt van de onderneming.

7.1.2.Flexibele werkplekken

De gemiddelde arbeidsduur (werktijd) vertoont adjaeen dalende tendens. Gemiddeld bedraagt de
werkweek voor mannen ca. 36 uur en voor vrouwe2Sawf’. Vergeleken met de rest van Europa is dit
veruit de kortste werkweek. Vanuit de politiek wiofdoor de huidige regering) dan ook aangedrongen o
een breuk van deze tendens en wordt aangestuwgeroperlenging van de werkweek naar 40 uur.
Belangrijkste reden hiervoor is de vergrijzing. Ensioenlasten nemen toe omdat meer mensen langer
gebruik maken van hun pensioen. Bovendien wordétogien voor de gezondheidszorg ook hoger omdat
er meer mensen zijn die hiervan gebruik maken (#wpant van de gebruikers ligt op hogere leeftijd).
Wanneer de gemiddelde werkweek minder is dan 4&ammorden gekozen om geen vaste werkplekken
maar flexibele werkplekken te introduceren. Hiemdken de totale huisvestingsvraag worden
gecomprimeerd. Het totale effect van flexibele vpégkken op de huisvestingsvraag is sterk afharkkelij
van de onderneming.

7.1.3.Thuis- en telewerken

Deels gedreven door de fileproblematiek wint het ‘af the office’ werken steeds meer aan populiérite
De techniek speelt in deze trend een grote roll ¥igmnisaties bieden faciliteiten om thuis of gme
andere locatie toegang te krijgen tot het bediifaerk. Naast de stuwende kracht door de
fileproblematiek biedt deze vorm van werken vooodderneming ook voordelen. Het resulteert dinect i
een verlaging van het aantal noodzakelijk werkpdekkvanneer deze vorm van werken gecombineerd
wordt met de trend die in de volgende paragraafiiMoeschreven.

Bijna 75% van de bevolking denkt dat in 2020 de eliiheden tot thuiswerken zullen zijn toegenomen.
Ontwikkelingen in de achterliggende jaren onderstéeudeze verwachting maar beperkt. Het aandeel
personen dat thuis werkt is namelijk slechts langzgestegen: in 1980 werkte 15% van de werknemers
wel eens thuis, in 2000 was dit 23%. In de afgetogecennia is het werken buiten kantooruren niet
substantieel toegenomen. Afgaande op deze treidd iaarschijnlijk dat ook in de toekomst werken
overwegend aan een vaste plaats en tijd gebondetijzan®®,

Het ‘elders’ werken heeft grote invloed op het ahbhenodigde werkplekken. Wanneer bijvoorbeeld
binnen een onderneming voornamelijk administratiefk wordt uitgevoerd zal dit veelal plaatsvindgn o
het kantoor. ledere aanwezige werknemer heeft dareen werkplek nodig. Wanneer de onderneming
bestaat uit adviseurs (zoals bijvoorbeeld Twyn&uade), dan is de verhouding
werkplekken/medewerkers veel lager (in geval Twgn&udde ca. 1 op 2).

7.1.4.Digitale archivering

Deels als gevolg van de hierboven beschreven tenddt digitaal werken (en hiervoor noodzakelijk
digitaal archiveren) steeds meer ingevoerd. Difttiieecte gevolgen voor de grootte van de werkpéek
is immers geen ruimtebehoefte meer voor een peligoarchief. Ook het centrale archief kan hierdogr
termijn (deels) komen te vervallen. Naast een resmist (m?2) heeft dit ook een positieve invioeddep
flexibiliteit van kantoren, omdat archieven moetesrden uitgerust met een vioer die een hogere tirejps
aankan.

Digitale archivering stelt ook eisen aan de geboualiteit. Om de automatisering en het datatransjgort
kunnen ondersteunen zal een hoogwaardige (betraejvbaergievoorziening aanwezig moeten zijn. de
locatie kan in hierin ook een grote rol spelenvdmirbeeld dicht bij een hub).

27 \www.cpb.nl Europese tijden, de publieke opinie over Europari8eidstijden, vergeleken en verklaard
% Sociaal Cultureel Planbureau, sociaal en cultusggort 2004
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7.1.5.Resumé

Op basis van de hierboven beschreven trends kashewayeconcludeerd dat de hoeveelheid m2 per
werkplek en per medewerker afneemt. Door flexilvedekplekken is het mogelijk om de ruimte die als
gevolg van kortere werkweken dan 40 uur vrijkombéautten. Gecombineerd met thuis- en telewerken en
de gevolgen van trends als digitale archiverinigt ldit tot een afname van de totale huisvestiragsgr
wanneer de overige omstandigheden gelijk blijvemd&zoek van het NFC bevestigt dit beeld, zie tabel

Tabel 9 - verloop werkplekafmetinger®

werkplekgrootte 2.007 2.006 2.005 2.004 2.003
m2 VVO 85% 18,6 18,7 19,4 20,5 22,6
m2 BVO 100% 21,9 22,0 22,8 24,1 26,6

DTZ research trekt in haar ‘global office occupanogts survey’ nagenoeg dezelfde conclusie. De
gemiddelde werkplekgrootte bedraagt in dit ondekZ®7 mz2.

Bovenstaande trend is een gemiddelde voor Nedem@mihput voor het (reken)model bestaat uit een
aantal scenario’s (in dit onderzoek voor een pericah 20 jaar) voor de hierboven beschreven trendte
verwachting van het werknemers verloop. Zie voarteelichting van scenario’s paragraaf 7.2.3.

7.2. Context

Naast de invloeden vanuit de organisatie heeftdmkontext van de CRE portefeuille een grote inViog
de prestatie. De kosten worden bijvoorbeeld bepdaddl de wijze waarop de CRE portefeuille wordt
gefinancierd, maar ook van bijvoorbeeld de kapitdale vastgoedmarkt. Het economische getij heeft
invloed op het succes van de onderneming en irtdigede huisvestingsvraag. In de onderstaande
paragrafen zijn een aantal aspecten van deze ¢oradgr uitgewerkt, eventueel wordt op basis van de
praktijktoetsing het aantal aspecten uitgebreid.

Er is een onderverdeling aangebracht tussen maomeelische aspecten en specifieke vastgoedmarkt
aspecten.

7.2.1.Macro economisch

De huisvestingslasten zijn afhankelijk van de wijzarop de portefeuille is ingericht en de econotrés
omgeving waarin zij zich bevindt. In tabel 10 zij@ aspecten weergegeven die noodzakelijk zijn om de
huisvestingslasten in de verschillende financientogmen te modelleren, inclusief een toelichting kiat
effect op de huisvestingslasten. Ook is aangegeperelke bron de informatie is gebaseerd. Eventueel
worden naar aanleiding van de praktijktoetsingdaettal aspecten beperkt of uitgebreid.

Tabel 10 - Overzicht financiéle input — macro-econmisch

Parameter Toelichting Bron
Kapitaalmarkt Bij financiering met vreemd vermogen bestaapEuribor + opslag obv
(rentestand) de huisvestingslasten deels uit rentelasten. | looptijd en constructie
Fiscaal Aftrekbaarheid rente; belastingdruk BTW bij | Wetboek

vrijgestelde prestaties, overdrachtsbelasting
Prijsinflatie algemeen Koppeling huurindexering CiB8ex alle huishoudensg
Prijsinflatie Onderhoudskosten, bouwkosten bij nieuwbouwBDB index
bouwsector in eigendom

Voor de bovengenoemde parameters geldt dat voacliterliggende periode een goed beeld is te vormen
van het verloop. Voor de toekomst zal een voorsuethoeten worden gedaan. Deels is deze voorsgellin
gebaseerd op het verleden, deels op verwachtenige ontwikkelingen. Omdat de zekerheid ontbreekt
wordt in de analyse gewerkt met een bandbreedt@éie voor deze bandbreedte komt van ORTEC. Deze
organisatie heeft zich gespecialiseerd in de fild@@conometrie en heeft binnen dit vakgebiedrdie
concrete vastgoedproducten ontwikkeld. Eén dads/AhM (asset liability management).

2 \www.nfcindex.nl
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Voor de thesis zal gebruik worden gemaakt van dareeksen die in dit product zijn opgenomen. De
dataset bestaat uit een aantal mogelijke macroesizehe scenario’s.

7.2.2 Vastgoedmarkt

Naast de algemene parameters zijn ook specifieméeken van de vastgoedmarkt van grote invioed op
de huisvestingslasten. Deze vastgoedmarkt bestaetal facetten. De meeste bekende is de cyclas va
vraag en aanbod (varkenscyclus). Deze cyclus keafgrote invlioed op de prijzen (aan- en verkoop,
huren) van vastgoed. De prijzen van vastgoed tjrk snarktgedreven. Waar de markt groot is zijn de
prijzen hoog, met als huidige uitschieter de Zuida&msterdam. In locaties waar er veel minder graa
naar vastgoed is zijn de prijzen veel lager. Irekdd zijn de aspecten vanuit de vastgoedmarkt
weergegeven die noodzakelijk zijn om de huisvestagien in de verschillende financieringsvormen te
kunnen modelleren. Eventueel worden naar aanleichngde praktijktoetsing het aantal aspecten béperk
of uitgebreid.

Tabel 11 - Overzicht financiéle input — vastgoedméit

Parameter Toelichting Bron
Marktcyclus Inzicht in de verhouding tussen vraag en | www.vastgoedmarkt.rn(*)
(varkenscyclus) aanbod.
Huurprijzen per locatie Inzicht in de huurprijzepov verschillende| www.dtz.nl
locaties en gebouwkwaliteit.
BAR per locatie Inzicht in de gewenste/vigerende www.dtz.nl

aanvangsrendementen voor verschillende
locaties en gebouwkwaliteit.

Investeringskosten Indicatie voor de vereiste hiijzgn en www.bouwkostenkompas.n
directe input bij de objecten in eigendom.

(*) De marktcyclus is geschat op informatie ovehdeveelheid aanbod en de opname. Een relatief hoog
aanbod duidt op een ‘vragersmarkt’ waarin de onglaing die op zoek is naar huisvesting grotere
onderhandelingsmogelijkheden heeft.

7.2.3.Scenarioanalyse

Om de hierboven beschreven invioeden te kwant#itevordt gebruik gemaakt van scenario analyses. In
deze scenario’s worden mogelijke toekomstige orkelikgen inzichtelijk gemaakt zoals bijvoorbeeld de
ontwikkeling van de rentestand en de inflatie. Vbet merendeel van de parameters geldt dat zerop ee
bepaalde manier aan elkaar gecorreleerd zijn. Behattingen zijn gebaseerd op extrapolatie varatit h
verleden, gecombineerd met toekomstverwachtingerloor diverse instanties zijn onderbouwd
(bijvoorbeeld CBS). Een bedrijf dat in het ‘bouwean scenario’s voor macro-economische parameters
zich gespecialiseerd heeft is ORTEC. De informditeein deze thesis is gebruikt komt van deze
organisatie. De scenario’s voor de vastgoedmajrkiggbaseerd op extrapolatie vanuit het verleden.

Scenario’s geven geen voorspelling van de toekdredtbetreft meer een inschatting van de bandbeeedt
waarin de parameters zich in de nabije toekomst basvegen. Hierdoor is het mogelijk om op de
toekomst te anticiperen en voor te berefen

De scenario’s in het rekenmodel bestaan uit 2 gnoepe weten: de economische scenario’s en de
organisatiegebonden scenario’s, waarvan de laatstendt in de totale huisvestingsvraag. Beide
scenario’s hebben een verschillend karakter erodsegjuenties worden ook op een verschillende manier
weergegeven.

Voor de economische scenario’s is als uitgangspeinanteerd dat de portefeuillestructuur in elk aden
gelijk blijft. Gevolg van de scenario’s is een sgieg in de huisvestingslasten die wordt uitgediinkten
standaarddeviatie. Hiermee wordt de volatiliteit @& huisvestingslasten inzichtelijk gemaakt.

%0 Dewulf, P; Krumm, P; De Jonge, H; (2000), Sucae€brporate Real Estate Strategies.
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In de uiteindelijke vergelijking tussen de huisyegslasten en de kwalitatieve bijdrage wordt voer d
huisvestingslasten uitgegaan van het gemiddeldel@atenario’s, eventueel op aangeven van de
onderneming vermeerderd met 1 of 2 keer de staddeeiatie. De ‘zekerheid’ van de huisvestingslasten
wordt door deze opslag vergroot van 50% naar reéigpetijk 84% en 98%.

Voor de organisatorische scenario’s geldt dat deefruillestructuur niet in elk scenario hetzelfsle
Wanneer immers de huisvestingsvraag sterk afnetamtzal er worden ingegrepen in de
portefeuillestructuur. De gevolgen van deze scetsworden als volgt inzichtelijk gemaakt: op basis
de specifieke kenmerken van de onderneming worderaantal ruimtelijke configuraties van de
portefeuille opgesteld. Deze configuraties versehibnderling in het aantal objecten en de ondgelin
verschillen in grootte. Totaal leveren de configi@sawuiteraard hetzelfde ruimtelijke huisvestinggazd.
Voor elke configuratie wordt per organisatorischrsrio de meest efficiénte portefeuillestructuypdzed.
Het gewogen gemiddelde van de prestatie in elkmsgtorisch scenario (aanname in dit onderzoek: 50%
voor het meest waarschijnlijke scenario en 25% wd®oboven en ondergrens) bepaald de uiteindelijke
prestatie van de ruimtelijke configuratie. Door @@mnalyse ontstaat inzicht in het effect van hetada
objecten en de verschillen in grootte van de oirtgzlobjecten op de totale prestatie van de paitife

7.3. Opbouw rekenmodel

In de vorige paragraaf zijn de scenario’s

verschillende bouwstenen van het model

toegelicht. In deze paragraaf is de opzet organisatie context

van het rekenmodel weergegeven input relaties
waarmee de praktijktoetsing zal worden

uitgevoerd. 3

Uiteraard wordt de opzet van het model, — portefeuillevariantenmanagement

zoals weergegeven in.figuur 5, zoveel varianten prestatie prestatie

mogelijk gevolgd. Er zijn echter ook analyse financieel niet-financieel

bouwstenen toegevoegd om het model
optimaal te laten functioneren. In figuur 6
is de structuur van het rekenmodel

weergegeven, in de navolgende weergave / output :
paragrafen worden de verschillende portefeuille officiente L
bouwstenen van dit rekenmodel nader H H H H portefeuille .o

opbouw

A

toegelicht. Als bijlage 2 is het complete — —
rekenmodel toegevoegd. Figuur 6 - opbouw rekenmodel

7.3.1.Scenario’s

In het onderdeel ‘scenario’s’ is een onderscheidagkt tussen de organisatie en de context. Voor het
onderdeel organisatie dient per onderneming derbondeing van de huisvestingsvraag te worden
ingevoerd.

De uiteindelijke huisvestingsvraag is het prodwat deze invoer. Totaal worden vooralsnog 3 scesario
doorgerekend, eventueel wordt dit aantal aange@astaanleiding van de praktijktoetsing.

Voor het onderdeel context dienen de macro-ecorabraisn vastgoedspecifieke relevante gegevens te
worden ingevoerd om de financieringslasten te karberekenen.

De scenario’s zijn ingevoerd voor een periode vaaar, overeenkomstig de beschouwingperiode van de
portefeuilleanalyse.

7.3.2.Input

De totale input is onderverdeel in 3 categorieényeten: algemene input voor het rekenmodel, Sp&eif
input betreffende de organisatie en uitgangspudiebij het modelleren van portefeuillevarianterraen
aangehouden. Een volledige beschrijving van detiispais bijlage toegevoegd.

Als organisatiegebonden input moeten onder andgrecten als het afschrijvingspotentieel en de
vermogenseis van de onderneming voor de CRE paitleferorden ingevoerd.

De uitgangspunten voor de modellering bestaan canulggrs uit kenmerken van financiering, kritieke
grenzen aan de match tussen ruimtelijke vraagiemtelijk aanbod en kenmerken voor de waarderingen
van onroerend goed.
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7.3.3.Relatie

De relatiematrix is opgebouwd conform tabel 5 (ldstik 5). Uiteindelijk leidt de matrix tot gewogen
invloeden per beleidsknop, specifiek voor elke ondming. Voor elke portefeuillevariant wordt deaiet
prestatie gemeten op basis van de ‘stand’ van légdsknoppen. Als een portefeuille bijvoorbeeldthas
uit 3 objecten met kwaliteiten A, B en C (voor deschillende kwaliteitsaspecten), dan wordt de gmmo
prestatie gemeten voor elke beleidsknop. De tgrastatie is dan het totaal van de prestaties sier
beleidsknop.

7.3.4.Portefeuillevariantenmanagement

Dit gedeelte vormt de kern van het rekenmodel.M3eeek van het rekenmodel is dat met behulp vaelExc
(invoegtoepassing @risk) een groot aantal mogetijktefeuillevarianten kan worden bepaald. Van al
deze varianten wordt de ‘added values’ gemetenoconfle methodiek zoals in deze rapportage is
beschreven. Van het totale aantal varianten wodedneste (portefeuilles met de hoogste ‘added s3lue
geselecteerd en grafisch weergegeven.

In de onderstaande opsomming is de werking vapdrétfeuillevariantenmanagement weergegeven:

1. Op basis van de hierboven beschreven input wordmgehijke portefeuilles samengesteld die voldoen
aan de ruimtevraag vanuit de onderneming. Afhajikedin het type analyse kan worden gestart met
een lege portefeuille of kan de bestaande portéfeals startpunt worden ingevoerd. Wanneer met een
lege portefeuille wordt gestart ontwikkeld het nekedel zelf een portefeuille op basis van de
huisvestingsvraag. Willekeurig worden dan keuzesagkt voor de afmeting, de kwaliteit en de
financiering van de objecten.

2. Aan het einde van ieder jaar de vergelijking gerhaizdsen het aanbod en de vraag van huisvesting.
Ook wordt per object geinventariseerd of contraeftspen. Wanneer contracten zijn afgelopen en/of
de mismatch tussen vraag een aanbod te groot iwalat de kans op een mutatie 1 (binomiaat 0
gen kans /  kans). Wanneer het aanbod te groot is dan ontabaatelk object de mogelijkheid om
het gebruik te beéindigen. Wanneer het aanbockte id worden op basis van het tekort nieuwe
objecten toegevoegd aan de portefeuille. Per taeggl/object wordt willekeurig een keuze gemaakt
in afmeting, kwaliteit en financiering.

3. Vervolgens wordt elk jaar de ‘added values’ gemetror de financiéle prestatie betreft dit de tetal
huisvestingslasten. Voor de kwalitatieve prestagizeft dit de combinatie van de relatiematrix ohet
betreffende portefeuillestructuur in een bepaadd. ja

4. Voor de totale beschouwingperiode wordt een totaardering bepaald op basis van de volgende
uitgangspunten:

a. financiéle prestatie> contante waarde huisvestingslasten

b. kwalitatieve prestatie> op basis van relatiematrix, ‘contant’ gemaakt ahéffect van ‘latere’
kwaliteit minder zwaar te laten wegen als kwalitgitkorte termijn. (op basis van een fictieve
disconteringsvoet).

7.3.5.Weergave/output

Het resultaat van de analyse die in de vorige pa&dgs beschreven is een overzicht van mogelijke
portefeuillevarianten en de prestatie van dezeaaten op verschillende gebieden. Afhankelijk van he
aantal berekeningen (in de huidige opzet 25.000)t\dit een enorm grote brij aan data, waaruit
uiteindelijk maar een paar varianten aantrekkeiij. De varianten worden daarom gefilterd op baais
een aantal uitgangspunten: aansluiting vraag/aaebdat aantal transacties gedurende de
beschouwingperiode. Als de mismatch tussen vraagaehod te groot is dan is de variant geen
waarschijnlijke. Dit geldt ook voor het aantal tsanties, in de praktijk zal gestuurd worden op ebve
mogelijk rust in de portefeuille.

Van de overgebleven varianten worden vervolgenseest aantrekkelijke geselecteerd op basis van de
verhouding tussen de financiéle en kwalitatievdrbije prestatie, de efficiencyratio. Deze ratidtgdes
weer hoe efficiént met de financiéle middelen wandigegaan. De portefeuillevariant met de hoogste
efficiencyratio is dan ook de meest efficiénte pfatille (en heeft derhalve de hoogste hellingshoek
De output bestaat uit een weergave van meestéfteciportefeuilles, zowel in de onderlinge verhagdi
als de opbouw van de betreffende portefeuilles.
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8. Analyse model

In deel 1l van dit onderzoek is uitvoerig ingegagnde bijdrage die CRE aan een onderneming kameeve
en op welke wijze deze bijdrage te kwantificererHst doel van dit onderzoek is om een ondernertgng
helpen bij het maken van de juiste keuzes aanga@RE portefeuille structuur. Het resultaat wasgm
dit doel bereikt dient te worden bestaat uit eelkédn)model waarmee dit proces kan worden onderdteun

In dit deel (deel Ill) van het onderzoek is de viregkvan het model geanalyseerd en getoetst inaldijb:

Bij 3 ondernemingen is een onderzoek uitgevoerarifat de toetsing in de praktijk is uitgevoerdes e
onderzoek gedaan naar de werking van het modet emogelijke analyses. Zowel de resultaten vanuit de
analyse als de praktijktoets bij de onderneminggnirz deel Ill beschreven, de analyse van het rhiode

dit hoofdstuk 8 en de praktijktoetsingen in hoofits®.

Het rekenmodel bevat 2 belangrijke elementen, @amtitatieve analyse van de kwalitatieve prestatie
een kwantitatieve analyse van de financiéle priestdé huisvestingslasten). De meest efficiénte
portefeuille is gedefinieerd als de portefeuille de beste verhouding heeft tussen de kosten en de
kwaliteit, en zodoende de hoogste ‘added value®grteaan de onderneming. Deze verhouding is
uitgedrukt in de ‘efficiencyratio’, de deling vae #walitatieve prestatie door de financiéle prést&m
een goede controle te kunnen uitvoeren op de tbapaseid van het model, is het noodzakelijk omcimzi
te hebben in de werking en de gevoeligheid vanitterasten van het model. Bijvoorbeeld bij de
financieringslasten is de kwaliteit en de finanicigswijze sterk bepalend voor de uiteindelijke aitisten.
De mate waarin deze kosten worden beinvioed waorditihoofdstuk geanalyseerd.

8.1. Kwalitatief

Over de kwantificering van de kwalitatieve prestadi uitvoerig ingegaan in hoofdstuk 5. In dezeageaaf
wordt aangegeven op welke wijze de prestatie opatkde beleidsknoppen is gekwantificeerd en op
welke wijze de uitkomst kan worden geinterpreteerd.

Vanuit de enquéte (die door de betreffende ondengam zal worden ingevuld) volgt een waardering van
het effect van de beleidsknoppen op de ‘added saWeor de beleidsknoppen die ingaan op de
kwaliteiten (object, omgeving en perceel) is eeegarisering aangehouden van 3 niveaus per
kwaliteitsaspect. Deze niveaus zijn aangeduid redetiers A, B en C. Op basis van de
portefeuillesamenstelling wordt de totale scoreekend op de kwaliteitsaspecten. Kwaliteit A berelit
hoogste waardering (positief of negatief) en kve#tliC de laagste. Kwaliteit B is in het midden
uitersten gepositioneerd, uitgaande van een rggptirerband.

Voor het aantal objecten dient een afschaling tedeiw gemaakt naar het maximale aantal objecten. Het
minimale aantal objecten is 1. Het maximale aavttggcten is afhankelijk van de grootte van de
organisatie en een door de onderneming zelf opgeggemiddeld oppervlakte van een object. Hiermee
kan een onderneming aangeven dat bijvoorbeeld denemerstevredenheid toeneemt bij meer objecten
tot een maximum van 5. Meer dan 5 objecten levediit geval geen hogere score op het aspect
‘werknemerstevredenheid’. Het verband tussen hahabjecten is voor elk aspect rechtlijnig geacht
maar mogelijk wel met een ‘plafondwaarde’.

De uitkomst uit de kwantificering van de kwalitatieprestatie is geen absolute waarde. Zij kanmallee
worden gebruikt om de varianten op dit aspect raiae te vergelijken.

8.2. Financieel

In het rekenmodel zijn 4 financieringsmogelijkheagrgenomen, te weten: vrij eigendom, gebonden
vreemd vermogen, huur en lease. De financieringsearleiden allemaal (behalve het onderscheid huur e
lease) tot andere huisvestingslasten. Deze huisgskisten zijn onderverdeeld in een structureeem
incidenteel deel. De incidentele kosten ontstaamear gebruik van een object aan het einde ofrijdhet
contract wordt beéindigd. Deze kosten kunnen z@esitief (verkoopwinst) als negatief (boete bij
vervroegde beéindiging of verkoopverlies) zijn.

In deze paragraaf is geprobeerd om op basis varfatenatie in het rekenmodel een ‘rationale’ tedén
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voor een bepaalde financieringsvorm in een bepeasldatie. Vaak wordt het argument ‘flexibiliteit’
aangewend om financiering door middel van huuetdtvaardigen, maar het is mogelijk dat deze stelli
niet in elk geval opgaat.

De huisvestingslasten worden bepaald door de leitalian de portefeuille (object en locatie) en digav
van financiering. In de onderstaande paragrafeeiist een opgave gegeven van de huisvestingslagten
diverse kwaliteiten en vervolgens op basis vanatechillende financieringsvormen.

8.2.1.Invloed kwaliteit op de huisvestingslasten

Totaal zijn er 3 verschillende arkwaarde
kwaliteitsniveaus gedefinieerd, te weten: overzicht huurprijzen en marktwaarden - - - -huur
omgeving, perceel en objectkwaliteit. In figuu
7 zijn de verschillende prijzen voor
marktwaarde en huurprijzen bij de
verschillende kwaliteitsniveaus weergegeven
Het prijspeil is 2008. De data zijn gebaseerd
op marktinformatie via transactieddtan
onderzoekett. Als uitgangspunt geldt een
object van 20.000 m2 VVO. In figuur 7 is goeq
zichtbaar dat de huurprijzen en de
marktwaarde van kantoren aan elkaar
gekoppeld zijn. De marktwaarde is gebaseer(
op de verkapitaliseerde huurwaarde door 1.0000
middel van het Bruto Aanvangs Rendement
(BAR). Deze BAR loopt af van ca. 9,0% bij
een object met de laagste kwaliteit tot ca. 4,5
bij een object met de hoogste kwaliteit. De

300,0 7.000,0

6.000,0
250,0

5.000,0
200,0
4.000,0
150,0

.
3.000,0

100,0
2.000,0

95329 s28928¢s 9
3202293238233
8883283235223
kw.

ccc
ccB
CBC
CCA
BCC
cBB
BCB

ABB
BAB
B
BAA

AA(
AAB
AAA

aliteitsniveau (object/omgeving/perceel)

gegevens in de grafiek zijn gebaseerd op Figuur 7 - relatie financién vs kwalitei
informatie die nu beschikbaar is (prijspeil 2008)or de volgende jaren zijn op basis van de sceisatie
door ORTEC zijn aangeleverd de huren en de marktieasbepaald.

8.2.2.Invloed financiering op de huisvestingslasten

Zoals eerder aangegeven heeft de financieringsumtistinvioed op de huisvestingslasten. Deze iedlo
kan worden verdeeld in precontractuele en contedetinvioed.

De precontractuele invloed heeft betrekking op uievestingslasten voordat een overeenkomst is
aangegaan. Als een onderneming bijvoorbeeld aamgspunt hanteert dat CRE altijd gehuurd moet
worden dan worden de huisvestingslasten bepaaldddomarktsituatie op het moment van het sluiten va
het contract. De fluctuatie (volatiliteit) ontstattordat in de toekomst schattingen worden gedaande
marktsituatie. De precontractuele invloed is ondetteeld in structurele (jaarlijkse) lasten en iraqigle
(eenmalige, bij beéindiging) lasten.

De contractuele invioed heeft betrekking op devestngslasten zodra een overeenkomst is geslogn.
dat moment staat de aanschafwaarde of de aanvamgatsi. De volatiliteit in de huisvestingslatenrdto
dan bepaald door de invloed die de economischexso&nop de huisvestingslasten hebben (en uitdraar
de organisatorische scenario’s die mogelijk ingnijmp de portefeuillestructuur). Wanneer bijvooltbee
een huurcontract wordt gesloten voor een bepa&dede, dan wordt deze veelal geindexeerd confam d
CBS index. De stijging is dan gemiddeld bijvoorloeg¥ en de volatiliteit wordt bepaald door de
afwijkingen ten opzichte van het langjarige gemlddeBij financiering met gebonden vreemd vermogen
is de volatiliteit afhankelijk van de rentevastpele. De incidentele kosten als gevolg van mutafjas
buiten beschouwing gelaten (onderdeel van de ptexxinele analyse)

De volatiliteit wordt gemeten door de standaardaliéivan de huisvestingslasten te bepalen. Wanneer
sprake is van een constante stijging of dalinqi{fyevan de lasten dan wordt de afwijking gemeten te
opzichte van deze trend.

Op basis van de volatiliteit (standaarddeviatig) keet een bepaalde zekerheid de huisvestinglasten
worden berekend. Bij de gemiddelde huisvestingstakbort een zekerheidspercentage van 50%.

31 \www.dtz.nt www.cbre.comwww.jll.com
%2 Bak, R.L. (2007), “Offices in figures 2007, stétis on the office market in the Netherlands”
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Wanneer het gemiddelde wordt vermeerderd met destandaarddeviatie ontstaat een waarde met ca.
84% zekerheid (uitgaande van een normale verdeNighneer 2 keer de standaarddeviatie wordt
toegevoegd ontstaat een waarde met ca. 98% zette@rideze wijze kan de prijs voor ‘extra zekerheid

per financieringsvorm worden berekend.

Contractueel

De volatiliteit van de huisvestingslasten nada
een overeenkomstig gesloten is afhankelijk
van de financieringsconstructie en de invioed
van macro-economische effecten. Om deze
volatiliteit inzichtelijk te maken, zijn voor alle
mogelijke financieringsconstructies de
huisvestingslasten berekend op basis van de
scenario’s die door ORTEC zijn aangeleverd.
In figuur 8 zijn de resultaten vanuit deze
analyse weergegeven. Als uitgangspunt is eg
object gehanteerd van 20.000 m2 VVO en
kwaliteit BBB (object/omgeving/perceel). Het
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Figuur 8 - volatiliteit contractuele huisvestingslaten

huisvestingslasten blijkt dat financiering met getten vreemd vermogen de laagste lasten oplevert. Di
ligt in de lijn van de verwachting omdat huurprijzajn gebaseerd op commerciéle prijzen en vrij
eigendom is gebaseerd op een WACC van 7,0% (ivoditbeeld, per wordt per onderneming bepaald). Uit
de analyse blijkt ook dat deze vorm van financieteroogste volatiliteit oplevert. Wanneer een i@mit
voor een langere periode wordt gesloten gaat digaedyente omhoog en daalt de volatiliteit. Wannder
incidentele kosten buiten beschouwing worden gelesténanciering door middel van een langlopend
huur/lease contract het meest voordelig bij eeriradidspercentage van 98%.

Precontractueel

In de analyse van de precontractuele huisvestistgsiavorden alle elementen van deze lasten beschouw
dus ook de incidentele. De kosten worden sterkvb@#d door de periode waarvoor een contract wordt
afgesloten. Wanneer een huurcontract van 10 jaedtvafgesloten en na 3 jaar is het gebruik nietrmee

gewenst dan zal ene boete betaald

totale huisvestingslasten - 3 jaar

Hgemm Dsa% 098%

moeten worden voor het afkopen van =,
de verplichting. Dit geldt ook voor
financiering met gebonden vreemd 200
vermogen. Naast deze ‘boetes’

ontstaat bij beéindiging van eigendom  zeo
nog vermogenswinst (of
vermogensverlies).

De analyse is als volgt uitgevoerd. Op
basis van verschillende oo
gebruiksperioden (3, 6, 9 en 12 jaar)
worden de totale kosten berekend die
gepaard gaan met het gebruik van een
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object. Deze kosten worden
vervolgens in elk macro-economisch
scenario berekend zodat de volatiliteit
van de totale huisvestingslasten
zichtbaar wordt. Hierbij is een
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Figuur 9 - totale huisvestingslasten

onderverdeling aangebracht tussen de structuaadifkse) lasten en de incidentele lasten (al®lgevan

beéindigingen van gebruik).

Als uitgangspunt is weer een object aangehouder20d00 m2 VVO met kwaliteit BBB.

In figuur 9 zijn de resultaten vanuit de analysesgegeven. In deze figuur is alleen de data weergsgy
voor een gebruiksperiode van 3 jaar. De totaletiitdgt wordt sterk beinvloed door de vermogensstin

(of verlies) die bij eigendom optreedt.
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Hierdoor zijn de financieringenvormen die uitgaameigendom van CRE gemiddeld lager dan huur, maar
bij een hogere zekerheid zijn de huur- en leaserten voordeliger. Het is sterk afhankelijk van de
organisatie waar de voorkeur naar uit gaat.

Op basis van de analyse (conform het voorbeelddkactonclusie worden getrokken, dat de keuze veor d
financiering van CRE voornamelijk wordt ingegeverodde gewenste zekerheid over de
huisvestingslasten. Wanneer een gemiddelde uitkeoddbende zekerheid biedt (het kan namelijk ook
naar beneden afwijken), dan is financiering meiogelen vreemd vermogen een logische keuze. De
rentevaste periode hoeft dan niet hoog te zijn |@egere periode is ongunstig voor de totale
huisvestingslasten. Financiering met vrij vermoge{in het onderhavige voorbeeld met een WACC van
7%) geen aantrekkelijke optie. De gemiddelde huingslasten zijn hoger dan bij gebonden vreemd
vermogen en de volatiliteit van vooral de boekwisstagenoeg gelijk. Bij een zekerheidspercentage v
84% (gemiddelde + 1x standaarddeviatie) is bijgeruiksperiode langer dan 6 jaar financieren door
middel van een langlopend huurcontract voordeliBéreen kortere gebruiksperiode is financieringdo
middel van gebonden vreemd vermogen met een kamtevaste periode nog steeds aantrekkelijker. Bij
een zekerheidspercentage van 98% (gemiddelde ta@daarddeviatie) is altijd voordeliger. Binnen de
huur/lease categorie is een langlopend huurcoritraadte gebruiksperioden voordeliger. De boete die
wordt berekend bij het vroegtijdig beéindigen van evereenkomst, is in verhouding lager dan derigrt
die wordt verstrekt bij het aangaan van een laregidthuurcontract.

8.2.3.Invloed aantal objecten op de huisvestingslasten

Het aantal objecten is het enige beleidsaspeczavae! op de kwalitatieve als de financiéle prestati
invloed heeft. Het aantal objecten kan bijvoorbeetidden ingegeven door de wens voor bereikbaadfeid
exposure. Deze bijdrage aan de ‘added values’ koae waardering van de kwaliteitsaspecten naanvor
(de enquéte).

Het financiéle effect wordt zichtbaar in de huidiregslasten en is sterk afhankelijk van de volaiilivan

de organisatie. Wanneer een portefeuille bestadtalject dan zal bij een te grote afwijking dégle
portefeuille moeten worden herzien. Bij meerderjedkn kan worden volstaan met een mutatie van 1 of
enkele objecten. Deze flexibiliteit wordt naast &antal objecten ook bepaald door de onderlinge
verschillen in de objecten op het gebied van fiienmy en omvang. Wanneer objecten onderling
verschillende looptijden hebben, kan (vrijwel) dooe aansluiting worden gemaakt met veranderingen i
de organisatie zonder al te grote ingrepen in defauille.

8.3. De combinatie kwalitatief en financieel

In de kwantificering van de kwalitatieve prestasigeen invloed toegekend aan de wijze waarop d& CR
portefeuille is gefinancierd. Uitgangspunt hieibifat de financiering niet van invioed is op
waardetoevoegende aspecten als marketing, werkemwerdenheid, flexibiliteit, duurzaamheid en
innovatie. Gevolg van dit standpunt is dat de kiatibve prestatie alleen wordt beinvlioed door hetal
objecten en de kwaliteit van de objecten. Een nijzgalelatie (op basis van resultaten van de erequét
binnen Twynstra Gudde) tussen d
kwaliteit en de ‘added values’ is in verloop kwalitatieve @value
figuur 10 weergegeven. 0
De invloed van de afzonderlijke 001
beleidsknoppen is afhankelijk van
de waardering en de weging van dg¢
elementen die worden beinvioed
door de betreffende beleidsknop.
Wanneer het aantal objecten een
kleine spreiding heeft (alles op een
schaal van -1 tot +1), dan is het
effect van het aantal objecten op dg¢
totale bijdrage ook minimaal.

Per onderneming zal het effect van
de waardering en weging van de Figuur 10 - verloop kwalitatieve added value, per bject
beleidsknoppen inzichtelijk worden

gemaakt. De figuur zal dan ook een ander beel@dwernt per onderneming.
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9. Praktijktoetsing

9.1. Algemeen

Voor de praktijkonderzoeken is de volgende werkavijehanteerd:

Eerst wordt door de onderneming de relatiematigevuld. In deze matrix worden relaties gelegd
tussen de beleidsknoppen de ‘added values’ van &REle onderneming. Eventueel wordt het aantal
beleidsknoppen of ‘added values’ aangepast aapeatfieke kenmerken van de onderneming. Naast
de relaties wordt ook de weging van verschilleratieled values’ door de onderneming ingevoerd.
Vervolgens worden de organisatorische scenariqisdid. De input vanuit de onderneming bestaat
voornamelijk uit het verloop van het werknemerséegten de manier van werken binnen de
onderneming. Het resultaat van deze stap bestaegmiaantal mogelijke toekomstscenario’s voor de
onderneming.

Op basis van de relatiematrix en de organisatieggdroinput worden mogelijke portefeuillevarianten
bepaald, zowel op basis van de huidige/toekomsageenstelling van de portefeuille als startend
vanuit een lege portefeuille. Vervolgens wordt Ipeleidsknop een analyse uitgevoerd naar de ‘added
values’. Eerst wordt de kwaliteit geanalyseerdeiatie tot de uitkomsten uit de enquéte. Vervolgens
wordt de financiering van de portefeuille geanadyddn relatie tot de macro-economische scenario’s.
Als laatste wordt de ruimtelijke configuratie gelsaerd in het licht van de organisatorische
scenario’s.

Op basis van de inzichten per beleidsknop en degrale analyse wordt de portefeuillestructuur
bepaald die de hoogste efficiencyratio heeft. Deardlt vervolgens vergeleken met de wijze waarop
de onderneming haar portefeuille heeft ingerioft gaat inrichten. De resultaten vanuit de analyse
worden besproken met de betreffende onderneming

De analyses zijn uitgevoerd bij TNT, IBM en PGGM.

9.2. Case TNT

9.2.1.Toelichting organisatie

De analyse is uitgevoerd samen met de heer N. eaméh, directeur transacties binnen de CRE afdeling
van TNT. Het Nederlandse deel van TNT heeft infdelapen periode afspraken gemaakt over ingrijpende
veranderingen in de CRE portefeuille. Er is eerr@amekomst gesloten met de combinatie Triodos
Bank/ovg die in totaal ca. 7 nieuwe kantoorlocatiesr TNT gaat ontwikkelen. Al deze nieuwe objecten
(volumecontract) zullen worden gehuurd van de coati® voor een periode van 10 jaar, waarbij

gaandeweg de ontwikkeling van de nieuwe objectegnesm bepaalde flexibiliteit is bedongen om een
goede afstemming met de werkelijkheid te bewerkgesl. Al deze veranderingen in de portefeuille zij
naar verwachting in 2016 gereed.

In tabel 12 is de inschatting van de totale toek@aopbouw van de kantoren portefeuille in Nedwatla
weergegeven. Totaal zullen ca. 4.500 medewerkeade kantoren worden gehuisvest waardoor het
gemiddelde oppervlakte per medewerker ca. 19 m2 Weé¢@raagt.

Tabel 12 - opbouw CRE portefeuille TNT Nederland

Locatie Oppervlakte | Startjaar | Financiering Kwaliteit Kwaliteit Kwaliteit

gebruik object omgeving perceel
Hoofddorp 15.000 2010 Huur, 10 jaar A A A
Den haag 20.000 2011 Huur, 10 jagr A A A
Utrecht 10.000 2013 Huur, 10 jaal A A A
Rotterdam 8.000 2015 Huur, 10 jaar A A A
Eindhoven 4.000 2015 Huur, 10 jaar A A A
Arnhem 5.000 2016 Huur, 10 jaat A A A
Groningen 8.000 2016 Huur, 10 jaaf A A A
Totaal 70.000
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Omdat de nieuwe portefeuillestructuur pas in 20d@rdevoerd is heeft de analyse als startdatum ebk h
jaar 2016. Op deze manier kan de strategie diendiééjk tot bovenstaande portefeuille heeft geleid
worden beoordeeld. TNT heeft de gehele portefeailidergebracht bij 1 consortium. De
onderhandelingspositie van TNT was daardoor ergtgn heeft ertoe geleidt dat er een gemiddelde
huurprijs van € 150,--- per jaar per m2 VVO (prgd2010) voor de hele portefeuille is overeengeéom
Uitgangspunt is dat bij mutaties in de toekomst mieer van dit voordeel gebruik kan worden gemaakt
de kosten na 10 jaar gelijk zijn aan het marktgeisidie.

TNT heeft als beleid geformuleerd dat het onderngsiermogen alleen in de essentiéle elementen wordt
geinvesteerd. De CRE portefeuille bestaat naasbkemook uit distributiecentra. Deze centra behdoé

de kern van de ondernemingsactiviteiten en wordexigendom gehouden. Voor de kantoren geldt dat
deze in principe allemaal gehuurd worden.

9.2.2.Relatiematrix ‘added values’
In tabel 13 zijn de relaties weergegeven tussdretiddsknoppen en de kwalitatieve ‘added values’.

Tabel 13 - prestatie-relatie-matrix TNT

‘added values’ Weging Aantal Kwaliteit Kwaliteit Kwaliteit

(*) objecten object omgeving perceel
Bandbreedte min/max min/max min/max min/max
Cultuurverandering 0% 0,50/-0,5( 0,00/0,5D 0,0w0,5 0,00/0,00
Productiviteitsverhoging| 0% 0,00/0,00 -1,00/1,00 ,560,50 -0,50/0,50
Flexibiliteitverhoging 30% -0,50/0,50 -1,00/1,00  00/0,00 0,00/0,00
Marketing & PR 0% -0,50/1,00 -0,50/0,50 0,00/0,00 ,0000,00
Innovatie 10% 0,00/0,00 -0,50/1,00 0,00/0,00 0,00
Werknemerstevredenheld 20% -0,50/0,%0 -1,00/1J00 ,00/1,00 -1,00/1,00
Duurzaamheid 40% -1,00/1,0( -1,00/1,00 -1,00/1,00 1,00/1,00
Totaal/gemiddeld (*) 100% -0,65/0,65 -0,95/1,00 -0,6/0,6 -0,60/0,60
Toelichting:

De weging van de afzonderlijke ‘added values’ gedemitgangspunten aan die zijn gehanteerd bij het
opstellen van de CRE strategie. Voor TNT is duur#zeid een wezenlijk onderdeel van de bedrijfsvagrin
en dit aspect wordt ook in alle onderdelen vanmtieocneming doorgevoerd. Voor de huisvesting beteken
dit een CQ neutraal gebouw met veel aandacht voor duurzanterial@an, energiebesparing, etc. Voor het
aantal objecten betekent dit dat zoveel mogelijkisliing van de kantoren moet worden toegepast om de
reisafstanden van de medewerkers zoveel mogeljkeperken. Voor de kwaliteit van de objecten geédt
de hoogste ambitie moet worden nagestreefd omadnwzaam mogelijk gebouw te betrekken. Voor de
locatie geldt dat een uitstekende bereikbaarheidpenbaar vervoer mogelijk moet zijn.

De huidige locaties zijn allemaal uitstekend bdraik, echter niet op de toplocaties waar de hotgstn
kunnen worden gevraagd. Op de locatieaspecten wdd® heeft aangegeven ze erg belangrijk te vinden
scoren de locaties allemaal hoog. Echter op heedelan marketing/imago/zichtlocaties, scoren de
locaties minder. Omdat de huurprijzen gekoppeld agn de kwaliteit van de portefeuille is voor de
analyse van TNT een afwijkende opslag voor kwalgehanteerd. Standaard is deze opslag gerelateerd
aan de uitersten zoals nu in de kantorenmarktlzetrtzijn. Voor TNT is een correctie gemaakt waardo
de bovengrens van de huurprijzen is beperkt. Eatoka op de zuid-as is voor TNT in de analyse louite
beschouwing gelaten.

Totaal heeft de kwaliteit van de objecten de gitedts/ioed op de ‘added values’, gevolgd door derige
beleidsknoppen. TNT heeft gekozen om alle toekayasibjecten in de hoogste, voor TNT geldende
kwaliteit te ontwikkelen.

Analyse beleidsknoppen:

Vanuit het interview bleek dat de geformuleerdestiisknoppen voldoende mogelijkheden geven om de
kwalitatieve bijdrage te structureren. Vooralsnig derhalve geen extra beleidsknoppen toegevoegd.
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9.2.3.0rganisatorische scenario’s

Aantal medewerkers:

TNT heeft nu ca. 4.000 medewerkers die gebruik maiee kantoorfaciliteiten. De verwachting is dat
door veranderingen in de markt dit aantal de koragacen geleidelijk zal dalen met ca. 0,5% per. jBar
bandbreedtes voor de organisatieontwikkeling zgsteld op een maximale stijging van 1,0% per jaar e
een maximale daling van 1,0% per jaar.

Afmeting werkplek en flexwerken:

TNT gaat in de nieuwe huisvesting op een ander@éenhaar huisvesting aanbieden. In de huidige opzet
zijn de organisatieonderdelen geclusterd per gebslisvdoor is er weinig flexibiliteit tussen de
gebouwen, een mismatch tussen vraag (enerzijdsrm@nod (anderzijds) kan moeilijk worden opgelast. |
de nieuwe huisvesting wordt niet meer per orgaieiggiclusterd maar per regio. ledere medewerker van
TNT is vrij om in elk gebouw te werken.

Gevolg van deze wijziging is dat er minder werkjkk per medewerker nodig zijn. In de huidige ojzet
het aantal werkplekken groter dan het aantal med@nrse(ca 120%). In de nieuwe opzet zal dit pegat
zijn teruggebracht naar 80%. In de nieuwe huismgst grotendeels sprake van kantoortuinen waardeor

gemiddelde oppervlakte per werkplek kan wordenggebracht van ca 23 m2 naar 18-19 m2 per werkplek.

Beide hierboven beschreven trends leiden uiteijkdeli een besparing in de hoeveelheid
kantooroppervlakte van ca 30% (was 100.000 m2, iwkG®d00 m2).

9.2.4.Analyse CRE portefeuille TNT

In deze paragraaf is de portefeuille van TNT, zdalze in 2016 is gerealiseerd, geanalyseerd abarde
van de kenmerken van de onderneming en de ‘addeds’alie door de portefeuille wordt geleverd. De
analyse bestaat uit diverse onderdelen die afzbjdasllen worden behandeld. Het eerste onderdeal
in op de kwalitatieve aspecten die geleverd wortenr de portefeuillesamenstelling als afgeleide dan
door TNT aangegeven, weging en waardering. Vervidgeordt een analyse uitgevoerd aangaande de
financiéle verplichtingen (huisvestingslasten)etatie tot de keuze die TNT heeft gemaakt om &dles
huren. Tenslotte wordt de efficiencyratio van deEqiodrtefeuille (in 2016) berekend en vergeleken met
mogelijke alternatieve CRE portefeuilles om zogedrdelen of gekozen is voor de meest efficiénte
portefeuille.

Kwalitatieve analyse:
In tabel 14 zijn de relaties tussen de beleidskeogm de ‘added values’ en de weging van de ‘added
values’ weergegeven zoals deze door TNT zijn belp&s portefeuille zoals deze in 2016 is opgebouwd
levert een bepaalde prestatie op basis van dez&xmalke als volgt is berekend:
- aantal objecten: 7 ten opzichte van een maximum/v@pgave TNT) op basis van een gemiddelde
oppervlakte van 10.000 m? score = 0,65
- objectkwaliteit: alle objecten hebben kwaliteit Ardalve maximale score 1,00
- omgevingkwaliteit: alle objecten hebben kwaliteiidrhalve maximale score 0,60
- perceelskwaliteit: alle objecten hebben
kwaliteit A derhalve maximale scor2

0,60.
Totale score is 2,85. Deze score is gelijk aan 3% 1
de maximale score.

De totale kosten voor de huisvesting bedragen
ca. € 11,24 mio (prijspeil 2016), exclusief
BTW. Hierin zijn de oorspronkelijke

snmabunsis

160,00 170,00

kwalitatieve @value

huurprijzen van € 150,-- per m2 VVO
geindexeerd conform het gemiddelde van de
economische scenario’s. Deze kosten komen
neer op ca. € 173,00 per m2 VVO (prijspeil
2010). In figuur 11 zijn de uitkomsten 3,00
weergegeven voor verschillende kwaliteiten

4,00-

bij dezelfde ruimtelijke configuratie (tabel 13) Figuur 11 - relatie huur vs 'ad’ded value'- TNT

van de portefeuille.
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TNT heeft gekozen voor de hoogste kwaliteit ergalgolg de hoogste huisvestingslasten. De
efficiencyratio is de deling van de kwaliteit dat® kosten. Deze ratio is een ‘maat’ voor de efficie
waarmee de kosten worden uitgegeven. In deze anlyte relatie tussen toename van kosten en kitalit
nagenoeg rechtlijnig. In de praktijk zal dit verbaanders zijn en zal de toename in kwaliteit neijlg
opgaan met een evenredige toename van de ‘addesstdh dit onderzoek is deze verhouding niet nade
geanalyseerd. De efficiencyratio van de portefewiin TNT is maximaal op het aspect kwaliteit

Financiéle analyse:
TNT heeft besloten om alle huisvesting, die nieti®kernactiviteiten van de onderneming behoeen, t
huren. Het gebruik van kantoorruimte valt niet andke kernactiviteiten (distributiecentra bijvoortke

wel). Voor de nieuwe portefeuille

is een consortium gecontracteerd o nisvestingstasten -3 car Do Dosw

die alle toekomstige kantoren van

TNT gaat ontwikkelen en verhuren. =1

TNT huurt alle objecten voor een w000 1
periode van 10 jaar. In de ] :

financiéle analyse worden de 00 18] i f nn.d Hd
huisvestingslasten berekend op : i
basis van de mogelijke
financieringen. Voor financiering
met ‘vrij vermogen’ heeft TNT 1000
aangegeven een WACC te hanteren
van 7,0%. Deze rendementseis

vloeit voort uit de gemiddelde -
activiteiten van de onderneming en «s

Wordt nlet afgeStemd/aangepaSt Op i W, 1jr V\/‘,S]r W, 10jr W, 25jr H/L, 2jr H/L, Sir H/L‘, 10jr H/L; 25jr

200,0

€/m2wo

150,0

totaal e T
totaal

totaal P e
totaal [P EIETLIE]

totaal

int:\dentereﬁ?_‘:1

stryctureel fopIOOHCCCCOECOEEROOEEL,
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structureel
structureel
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incidenteel
structureel
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financiering van vastgoed (en het financieringscategorie

totale huisvestingslasten - 10 jaar

specifieke risicoprofiel). In de 3500 Seemm Do B0k

analyse zijn voor een periode van 5 q
jaar en een periode van 10 jaar =1
(vanaf 2016) per 200 {B]] v
financieringsmogelijkheid de g : _ A
huisvestingslasten berekend, zowel *° |gi
bij het beéindigen van het gebruik &
na 5 resp. 10 jaar als de situatie dats
het contract wordt doorgezet. 1000
Hierbij is tevens de volatiliteit van

de huisvestingslasten aangegeven

150,0

50,0

totaal P el
totaal pm

totaal Pl O b i b

intidented
OO

als gevolg van de economische 4 n n Bl B

scenario’s, uitgedrukt in de E I E g" E E 3 33 HIE

standaarddeviatie. Uit de analyse s00 {5 E 5 HEt—{5 5 HE—EE : H
EV w, 1jr Vv, 10jr W, 25jr H/L, 2jr H/L, 5ir H/L, 10jr H/L, 25jr

blijkt dat de keuze voor verhuur
met huurcontracten van 10 jaar de
meest voordelige manier van Figuur 12 - totale huisvestingslasten TNT

financieren is. Zowel financieren in eigendom m@& rentevast als huur voor een periode van &5 ja

zijn in de jaarlasten voordeliger. Echter bij befi@ncieringsvormen hebben de incidentele lasken a
gevolg van vermogenswinst/verlies respectievelfijgssingsboete een groot effect op de totale
huisvestingslasten. Wanneer een hogere zekerhei8(f wordt vereist dan wordt verhuur met een
contractduur van 10 jaar erg voordelig. Zowel HigBals bij 98% zekerheid is huur met een contraat v

10 jaar veruit het voordeligst. Op basis van botaarsde kan worden geconcludeerd dat TNT een juiste
keuze heeft gemaakt aangaande de financieringsvannde CRE portefeuille. Dit is uiteraard alleen va
toepassing voor TNT en binnen de gegeven looptijBemen andere ondernemingen kan de uitkomst van
de financiéle analyse geheel anders zijn. Wanneem gekening wordt gehouden met kosten als gevolg
van het beéindigen van een contract dan leverinhmet een contractduur van 25 jaar de laagstenlagte
(ca. € 147,--/m2 VVO bij 5-jarig gebruik en 50%keeheid) gevolgd door een 10-jarig huurcontract

(€ 156,--/m2 VVO) en gebonden vreemd vermogen &-16m2 VVO, 1 jaar rentevast).

financieringscategorie
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Analyse ruimtelijke configuratie:

Het aantal objecten en de onderlinge afmetingerdeanbjecten bepaalt de ruimtelijke configuratiez®
configuratie heeft invloed op de kwalitatieve ‘addalues’ die oploopt naarmate de portefeuille uit
meerdere objecten bestaat. De configuratie he&ftradoed op de financiéle ‘added values’ als ggwan
de organisatorische scenario’s. De ene portefezdll@dequater kunnen inspelen op veranderingeeeian
andere. Op basis van de 3 organisatorische sc&naijioeen aantal ruimtelijke configuraties bepidie
onderling verschillen in het aantal objecten emnderlinge afmetingen. Per configuratie is voor elk
scenario het meest efficiénte portefeuilleverloop asis van de organisatorische scenario’s) be esal
de prestatie berekend. Zodoende ontstaat inzidinttieffect van het aantal objecten en de afmatioge
de ‘flexibiliteit’ van de portefeuille. In

ﬁguur 13 Zijn de resultaten vanuit deze analyse aantal objecten vs efficientie

analyse weergegeven.

0150%
04 25%
05 25%

0,0500

Uit de analyse blijkt dat het aantal
objecten een positieve invioed heeft op de °**
totale ‘added values’ van de portefeuille 00100
aan de onderneming. Het aantal analyses o
is onvoldoende om het effect van de
standaarddeviatie (afwijking van de
afzonderlijke oppervlaktes per object ten
opzichte van het gemiddelde oppervlakte)
op de prestatie zichtbaar te maken. 00150
Qua aantal objecten heeft TNT een juiste o
keuze gemaakt om de huisvesting te
verdelen over 7 objecten. Een portefeuille

0,0300

0,0250

effectiviteitsratio

0,0200

0,0050

gem.

met minder objecten levert een lagere "o 200 400 600 500
kwaliteit en is in mindere mate in staat om aaneal objecten

veranderingen in de organisatie opte  Figuur 13- aantal objecten vs efficiéntie- TNT

vangen. Meer dan 7 objecten levert geen extra tatigve prestatie omdat kwalitatief de grens bij 7
objecten is gesteld (opgave TNT, geen nadere analysiitgevoerd) en meer objecten ook gepaard gaan
met hogere (management)kosten.

Integrale analyse efficiency:

In de voorgaande paragrafen is per beleidsknomealyse uitgevoerd naar de prestatie op basis@an d
portefeuillesamenstelling zoals TNT deze opgeeftar mogelijke alternatieven.

Voor de kwalliteit is geconcludeerd dat TNT tereobéft gekozen voor de (voor TNT) hoogste kwaliteit
het gebouw en de omgeving. De bijdrage aan de padeng is in dit geval het grootst.

Voor de financiering is ook geconcludeerd dat deogen vorm voor TNT de meest aantrekkelijke is.

10,00

Huren voor een periode van 10 jaar levert, . awso axaise = = == - ‘
voor alle ‘zekerheidsgraden’ de laagste  ssenom 2= sstondenvreend ermogen; 3 -lesse  =hour =0 e e
huisvestingslasten. 80000 18000000

De ruimtelijke configuratie die TNT heeft

70.000

gekozen is ook de meest efficiénte.

Minder objecten levert zowel een lagere o
kwalitatieve prestatie als hogere
huisvestingslasten door mutaties als
gevolg van de organisatorische scenario’s
Op basis van de afzonderlijke conclusies
per beleidsknop kan worden
geconcludeerd dat TNT de meest 20000

efficiénte portefeuillestructuur heeft el el L Ll e e
gekozen. In tabel 14 zijn de resultaten van R

50.000

40.000

opperviakte (m2 wo)

30.000

IS
[=
IS

=
=
=
=
=
=
=
=
=

4|

=

deze portefeuille weergegeven op basis L L L mLmLNL

van het meest waarschijnlijke
organisatorische scenario. In figuur 14 is
de opbouw en het verloop van de portefeuille, isieiihet verloop van de huisvestingslasten en het
organisatorische scenario weergegeven.

Figuur 14 - portefeuilleverloop TNT
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De gekleurde ‘staven’ geven elk een object in dégbeuille weer. In 2021 is het contract van object
verlopen. Dit object wordt vervolgens vervangenrdeen kleiner object zodat het totale ruimtelijlemiaod
beter aansluit bij de huisvestingsvraag op dat nmbme

Tabel 14 - resultaten efficiénte portefeuille TNT

Item | Omschrijving Score Minimum Maximum Score
[€] Totale huisv.lasten (NPV@5%) € 166.476.816|-€ 140.000.000,--| € 200.000.000,+- 5,59
[@] | Kwalitatieve bijdrage (NPV@5%)| 49,64 0 50 9,93
[m2?] | Totale mismatch vraag en aanbod 36,5% 0% 100% 6,35
[tr] Aantal transacties 11 0 20 4,50

De totale score is berekend als de positie op eeges van 0O tot 10. De totale kwalitatieve presthgstaat

uit de aspecten [@] x 45%, [m?] x 45% en [tr] x 1,0#bor bovenstaande portefeuille is de totale score

7,78. De efficiencyratio wordt berekend door desliestingslasten te delen op deze totale kwalitatiev

score, voor bovenstaande portefeuille is de efficyeatio 0,0467. Het aantal transacties is in ddyse

meegenomen om de ‘rust’ in de portefeuille te waed, de 10% weging is een aanname in het model. De

‘mismatch’ is in de analyse meegenomen om de atinglimet de huisvestingsvraag te waarderen. In het

model vindt in principe een (gedwongen) mutatideémportefeuille plaats als de mismatch te grodsis.

een overcapaciteit komt de mismatch tot uitdrukkinge hogere huisvestingslasten. Bij een

ondercapaciteit ontstaat in principe een bespannde huisvestingslasten. Dit positieve effect word

gecompenseerd door de ‘krapte’ negatief te waandere

Met behulp van het rekenmodel is een analyse uigrelnaar een mogelijke portefeuillestructuur die e

hogere efficiencyratio heeft. Hiervoor zijn 25.00€raties uitgevoerd waarbij voor elke iteratie een

willekeurige portefeuille wordt samengesteld en girard op basis van het meest waarschijnlijke

organisatorische scenario. In de analyse zijn aetehmogelijkheden ‘vitgeschakeld’ op basis van de

eerdere analyses:

- financiering: geen ‘vrij eigendom’; gebonden vreewedmogen met 1, 5, 10 en 25 jaar rentevast; huur
voor perioden van 5, 10 en 25 jaar

- kwaliteit: alleen kwaliteit A voor alle kwaliteitsiteria,

In figuur 15 zijn de resultaten vanuit deze intégianalyse weergegeven. Uit deze analyse blijktddat
portefeuille die handmatig is vastgesteld een hmgéficiencyratio oplevert dan de hoogste uit dalyse.
Het aantal variabelen is te groot om binnen hetimabe aantal iteraties (25.000) te komen tot destnee
efficiénte portefeuille. De analyse levert echtet truikbare informatie op die mogelijk kan leideh een
efficiéntere portefeuille. Het toevoegen van aamgllapend huurcontract heeft een gunstig effecteop d
huisvestingslasten. De huur kan door een langer

contract nog verder worden verlaagd en door d| ~ 7# |
lage volatiliteit in de organisatie is een contract

van bijvoorbeeld 25 jaar goed mogelijk. Het 760 .

effect van 2 langdurige huurcontracten (object 1 B
en 3) op de huisvestingslasten bedraagt 740

ca. -/- € 3,0 mio waardoor de totale score oplog

naar 0,0482. De nummers bij de punteninde | %, |

ve prest;

grafiek corresponderen met een bepaalde itera
Op basis van financiéle bandbreedtes (in casu
stappen € 4,0 mio) zijn de portefeuilles
weergegeven met de hoogste efficiencyratio. In
de figuur is te zien dat de hoogste kwalitatieve
bijdrage wordt bereikt bij ca € 180 NPV aan
huisvestingslasten. Daarna loopt de kwalitatiev
prestatie terug. In deze analyse is portefeuille n
9514 de meest efficiénte. Deze portefeuille sta ~ °%

150.000.00 155.000.00 160.000.00 165.000.00 170.000.00 175.000.00 180.000.00 185.000.00 190.000.00 195.000.00

met 5 objecten waarvan er 4 worden gehuurd o o 0 0 0 0 0 0 0 0
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Voor resp. 10 en 25 jaar en 1 object wordt Fiauur 15 - portefeuilleanalvse TN1
gefinancierd met gebonden vreemd vermogen

met een rentevaste periode van 25 jaar. De opbanvde portefeuille aan het einde van de
beschouwingperiode is nagenoeg gelijk aan de miled zoals weergegeven in figuur 14.
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9.2.5.Conclusie

Op basis van de uitgevoerde analyse op de porliefean TNT kunnen diverse conclusies worden
getrokken. In de onderstaande zijn enkele weergegeserdeeld in conclusies die betrekking hebbedeop
uitkomsten van de analyse en conclusies betreffdadeerkbaarheid c.g. toegevoegde waarde van het
model.

Uitkomsten portefeuilleanalyse:

TNT heeft qua financiering de meest voordelige magekozen, namelijk huur met een
contractsperiode van 10 jaar. De huisvestingsldsijeteze wijze van financieren zijn het laagstt Di
geldt ook voor de volatiliteit in de lasten als glgvvan macro-economische scenario’s. De 10-jaars
spanne biedt voldoende ‘contractmomenten’ om adimgjue vinden bij de markthuur. Door de lage
volatiliteit in de huisvesting en de scherpe huntracten is het voor TNT aantrekkelijk om gebrugk t
maken van nog langere huurcontracten, bijvoorb2glghar. Dit levert een besparing in de
huisvestingslasten op van ca. 2,0%. Hiermee woedlie flexibiliteit in de spreiding van de objecten
beperkt, de objecten met een langere looptijd mutiénder snel worden afgestoten.

Door de flexibiliteit in de portefeuille qua loojativan de financiering en het aantal objecten iFTN
zeer goed in staat om de (geringe) veranderingee organisatie in de portefeuille op te vangen. Er
zijn geen portefeuillesamenstellingen die betdwinnen spelen op de organisatorische scenario’s.
De volatiliteit in de organisatie van TNT is voa thekomst zeer laag geprognosticeerd. Bij een
hogere volatiliteit kan de structuur van de CREg@uille onvoldoende flexibiliteit bieden

TNT heeft gekozen voor een portefeuille met opasiect de hoogste kwaliteit. De prijs is hiermee
het hoogst maar TNT is bereid om deze te betalegezden de prestatie hoog in het vaandel staat.
TNT gaat in de nieuwe portefeuillestructuur ookegm andere manier werken. In plaats van een
organisatorische verdeling over de kantoren kadeitoekomst iedereen op elk kantoor werken.
Hierdoor is er geen splitsing van front- en badkefinogelijk wat eventueel een financieel voordeel
op kan leveren bij verschil in kwaliteit.

Werkbaarheid en toegevoegde waarde rekenmodel:

De enquéte voor de relatie tussen de kwalitatiaddeéd values’ en de beleidsknoppen bleek een
werkzaam instrument om de relatie te leggen tudednrichting van de CRE portefeuille en de
prestatie van de portefeuille.

Het aantal beleidsknoppen bleek voldoende om de @iRtefeuille op een hoog abstractieniveau te
modelleren.

Met behulp van het rekenmodel is aangetoond dat d&ljliste keuzes heeft gemaakt aangaande de
inrichting van de CRE portefeuille. Het model isx op punten wel aangepast aan de context van
TNT. Zo is bijvoorbeeld de kwaliteit van de objetenders geinterpreteerd om discussie over de
kwaliteit te voorkomen. Dit is een zwak punt vanat@lyse gebleken.

Met behulp van het rekenmodel zijn de effectendmibeleidsknoppen eenduidig inzichtelijk gemaakt.
De context van de onderneming en de specifiekectmpebijvoorbeeld aangaande de
financieringslasten bij vrij eigendom, zijn in volehde mate in het model aan te geven. Op basis van
de uitkomsten zijn keuzes rationeel te onderbouwen

Wanneer alle mogelijke ‘standen’ van de beleidskeopals mogelijkheid wordt aangehouden
ontstaan te veel variabelen waardoor extreem teatties nodig zijn om de meest efficiénte
portefeuilles te kunnen abstraheren. In de anasyse deze reden eerst een analyse gemaakt van de
afzonderlijke beleidsknoppen waarna een selecgierisaakt in de mogelijke ‘standen’ van de
beleidsknoppen (bijvoorbeeld het uitsluiten vanp @igendomsfinanciering en kwaliteiten lager dan
niveau B.
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9.3. Case IBM

9.3.1.Toelichting organisatie
De analyse is uitgevoerd met de heer Paul WittehrBeal Estate portfolio manager bij IBM Nederland.

IBM Nederland is onderdeel van de wereldwijde oigatie IBM. In Nederland zijn ca. 6.000 mensen

werkzaam bij IBM, waarvan ca. 4.500 in dienst BiM en ca. 1.500 externe medewerker. De

kantoorhuisvesting voor deze medewerkers is veidprer 5 locaties; Eindhoven, Almere, Delft em2 i
Amsterdam. In tabel 15 zijn de kantoren, inclusiefbetreffende kwaliteiten en financieringsmethode

weergegeven.

Tabel 15 - opbouw CRE portefeuille IBM Nederland

Locatie Opperviakte Startjaar | Financiering Kwaliteit Kwaliteit Kwaliteit
gebruik object omgeving | perceel

Amsterdam| 26.500 m2 VVO 1976 100% EV B A A

HDK

Amsterdam| 24.300 m2 VVO 2004 100% EV A A A

dynatos

Eindhoven | 1.650 m2 VVO 2008 Huur, 7 jaar A A A

Almere 9.500 m2 VWO 2002 Huur, 15jaar A A B

Delft 1.400 m2VVO 2005 Huur, 5 jaar B A B

Totaal 63.350 m2 VVO

Van de hierboven beschreven objecten zijn er Begfisch van grote waarde voor IBM. De beide losatie
in Amsterdam zijn de vestigingen van oudsher waaddbDynatos locatie onlangs nieuw is gebouwd. De

locatie op de high tech campus Eindhoven levert ssgeergie op met de overige activiteiten op de masn
en is voor IBM van grote waarde. De overige locatign voornamelijk een capacitaire invulling wagrb

de locatie is bepaald door de gewenste spreidieg Mederland en/of het gevolg is van overnames van

bedrijven waarbij ook de huisvesting is overgenonhemet totale kantorenoppervlakte van IBM
Nederland zijn ca. 3.500 werkplekken gehuisvest,gamiddelde van ca. 18,1 m2 per werkplek.

9.3.2.0rganisatorische scenario’s

IBM verwacht voor de komende jaren een matig
groeiende organisatie. De strategie voor de
huisvesting is afgestemd op een voorzichtige grog
van 0,5% per jaar. In de afgelopen jaren heeft IBI
een sterk volatiele organisatieopbouw laten zien.
Binnen een periode van 10 jaar schommelde het
aantal medewerkers tussen de 5.000 en 7.000. D
volatiliteit wordt ook in de komende periode
verwacht. Lang niet alle medewerkers gebruiken
permanent een werkplek. Binnen IBM wordt veel
‘ambulant’ gewerkt en bovendien wordt
thuiswerken sterk gestimuleerd. Deze trend is het

aantal medewerkers

9.000,00
8.000,00
7.000,00

6.000,00 1<

5.000,00
4.000,00
3.000,00
2.000,00

1.000,00 -

——3

gevolg van een verschuiving in de kernactiviteit
van IBM. Deze was voorheen sterk gericht op

Figuur 16 - organisatorische scenario's IBM

hardware maar is gaandeweg verschoven naar deetlgabsoftware, services en consulting. IBM
verwacht niet dat de verhouding tussen medewestetsenodigde werkplekken sterk wijzigt. (nu ca50,5
werkplek per medewerker). De organisatorische st@adestaan derhalve uit een meest waarschijnlijk
scenario met een groei van 0,5% per jaar en 2gegenario’s gebaseerd op een curve rondom ditmee

waarschijnlijke scenario’s. Deze curven hebben‘eitsliag’ van +/- 1.000 medewerkers en een cydldisti

van 10 jaar, zoals weergegeven in figuur 16.

Deel Il - praktijktoetsing

Pagina 37 van 46




Masterthesis Klaas Bosma
MRE 2006-2008

9.3.3.Relatiematrix ‘added values’

In tabel 16 zijn de relaties weergegeven die dBM kijn aangeleverd. Hieruit blijkt dat het aantal

objecten nagenoeg geen invloed heeft op de kwialaprestatie. Oorzaak hiervan is dat de aspecten
‘duurzaamheid’ en ‘werknemerstevredenheid’ positiefden beinvloed door een groeiend aantal objecten
maar met hame ‘innovatie’ juist positief wordt bdoed door centralisatie. Het aantal objecten zal
voornamelijk worden ingegeven door de gewenstenfiiide flexibiliteit als gevolg van de organisasatie
scenario’s. Een verhoging van de kwaliteit van ob@n omgeving heeft op alle aspecten een positieve
invioed. IBM heeft aangegeven dat de huisvestiegwbrdt gebruikt voor marketing & PR. Voornamelijk
de innovatie’ en de ‘werknemerstevredenheid’ diferttr de huisvesting te worden gestimuleerd.

Tabel 16 - prestatie-relatie-matrix IBM Nederland

‘added values’ Weging | Aantal Kwaliteit Kwaliteit Kwaliteit
*) objecten omgeving perceel gebouw
Bandbreedte min/max min/max min/max min/max
Cultuurverandering 10% 1,00/-1,00 0,00/0,00 0,@w0, | 0,00/0,00
Productiviteitsverhoging| 15% -0,50/0,50 -1,00/1,00 -1,00/1,00 -1,00/1,00
Flexibiliteitverhoging 10% 0,50/-0,50 -0,50/0,50| ,50/0,50 -0,50/0,50
Marketing & PR 0% 0,00/0,00 0,00/0,00 0,00/0,00 00
Innovatie 25% 1,00/-1,00 -1,00/1,00 -1,00/1,00 0110
Werknemerstevredenheid 25% -0,50/0,50 -1,00/1,00 ,50/0,50 0,00/0,00
Duurzaamheid 15% -1,00/1,00 -1,00/1,0( -1,00/1,00 1,00/1,00
Totaal/gemiddeld (*) 100% | 0,05/-0,05 -0,85/0,85 -0,73/0,73 -0,6/0,6

9.3.4.Analyse CRE-portefeuille

In de onderstaande paragraven zijn de resultatengegeven vanuit de afzonderlijke analyses per
beleidsknop en de integrale analyse.

Kwalitatieve analyse:

In figuur 17 is de relatie weergegeven tussen
de kwaliteit en de huisvestingslasten. Zoals in 2o -
de vorige paragraaf is geconstateerd heeft het , |
aantal objecten nagenoeg geen invioed op de
kwalitatieve prestatie van de portefeuille. De

relatie tussen de kwaliteit van de objecten c.q.

omgeving en de kwalitatieve bijdrage is in
deze analyse gemodelleerd als een rechtlijnig
verband. Derhalve is de keuze van IBM altijd
efficiént. De kwaliteit is het gemiddelde van
de portefeuille van IBM. De huisvestingslasten s 1
zijn gebaseerd op de gemiddelde lasten van de ,, |
totale portefeuille in 2008, waarbij objecten o

100,00 110,00 120,00 150,00 160,00 170,00 180,00 190,00

130‘,00 ’140‘,

kwalitatieve @value

zowel in eigendom worden gehouden als huisvestingslasten € / m2 wo
gehuurd. Figuur 17 - relatie kwaliteit vs huisvestingslasten

Financiéle analyse:

IBM is een wereldwijd opererende organisatie. Inekika is het bedrijf op de beurs genoteerd. De
landen(clusters) worden binnen IBM afzonderlijkexfekend op de behaalde rendementen. Voor IBM
Nederland betekent dit dat de kosten zoveel mégeljeten worden beperkt, zelfs als dit ten kostd ga
van het wereldwijde rendement. Dit fenomeen dagt zbor bij de berekening van de huisvestingslasten
De objecten die IBM in eigendom heeft zijn allemgelinancierd met vrij eigen vermogen. De
huisvestingslasten die ontstaan door gebruik vaésvhsting worden doorberekend naar de gehuisveste
onderdelen van IBM. Het ‘gebruik’ van eigen vermogeordt niet doorbelast, de huisvestingslasten
bestaan alleen uit de facilitaire kosten (inclusitsthrijvingen en huur waar van toepassing). Viaghelibril
van IBM Nederland is dit een begrijpelijk standpethter vanuit IBM als geheel is deze benaderiag n
correct. De aandeelhouder zal immers willen investén IBM als IT-organisatie met bijbehorend
risico/rendement verhouding.
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In de analyse is de invalshoek vanuit IBM als @@ @ s
Qgemm 084% [D98%
[

totale organisatie aangehouden. De
rendementseis voor het gebruik van vrij eigen
vermogen als financieringsmiddel voor de
CRE-portefeuille is afgeleid van het totale
rendement van IBM. Hierbij is een correctie
doorgevoerd op basis van het specifieke X
risicoprofiel van IBM en die van vastgoed in 5
Nederland in het algemeen. Het totale “
rendement (dividend + groei) van IBM
bedroeg in 2007 ca. 12,8%. De ‘béta’ van IBM

wordt geschat op ca. 1,84Vastgoed is
Nederland heeft een gemiddelde ‘béta’ van

0,6*. Op basis van beide ‘béta’s’ en een ol
basisrente van 4,4% (euribor) zou de financiringscategorie
rendementseis voor CRE-portefeuille van IBM
maximaal 7,85% mogen bedragen. Dit
percentage is in de analyse gebruikt als rendemientsor de CRE-portefeuille bij financiering meij v
eigen vermogen. Mogelijke verkoop en terughuuioisralsnog niet aan de orde omdat IBM het geld niet
nodig heeft. Het bezit wordt wel beschouwd alselzfver’ ten behoeve van grote incidentele uitgave
zoals overnames.

Vanuit de financiéle analyse (resultaten in figli8y blijk dat financiering met gebonden vreemd vegen
de laagste huisvestingslasten oplevert. IBM kiesir\een hogere zekerheid betreffende de
huisvestingslasten, bij een zekerheidspercentag®4% is financiering op basis van huur met een
contractperiode van 5 jaar de voordeligste keurar€iering met vrij eigen vermogen is door detrefa
hoge rendementseis erg duur. Redenerend vanuitldeub de aandeelhouder zou het een financieel
rationele keuze zijn om het vastgoed te verkopigvpdrbeeld op basis van ‘Sale & leaseback’.

Figuur 18 - totale huisvestingslasten IBM

Analyse ruimtelijke configuratie
De ruimtelijke configuratie wordt gevormd

0,0600

0150%
0225%
0325%

| =—gewogen gem.

door de beleidsknoppen 'aantal’ en
‘grootte’. In de analyse zijn voor 10
‘standaard’ portefeuilles, variérend van 1 tot | /\’\
9 objecten, de prestatie voor elk '

organisatorisch scenario berekent. Op basis
van het meest verwachte scenario ontstaat
nagenoeg geen verschil tussen de
portefeuillevarianten. De huisvestingsvraag
wijzigt in deze variant nauwelijks en de

portefeuille kan over de gehele 00100 1
beschouwingperiode gelijk blijven. Voor de

0,0500 -

0,0300 +

effectiviteitsratio

0,0200 +

overige scenario’s is dit anders. Een o - - N - o - "
portefeuille met aan laag aantal objecten is o ' e e ' '
niet goed in staat om de veranderingen in de  Figuur 19 -aantal objecten vs efficientie
huisvestingsvraag op te vangen. Het optimum ligt#i 3 tot 5 objecten. Bij meer dan 5 objectejkbtie
prestatie af te nemen omdat de flexibiliteit ngetrteemt maar de huisvestingslasten wel hoger worden

Integrale analyse efficiency

In de integrale analyse zijn op basis van de midpelden om een portefeuille op te bouwen varianten
bepaald en per variant is de prestatie (kwalitaiefinancieel) voor elke organisatorische scersrio
uitgerekend. Uit deze varianten is een selecticagdtrvan de meest efficiénte varianten en deze zijn
vervolgens vergeleken met de CRE-portefeuille \&ii.IIn figuur 20 zijn de meest efficiénte CRE-
portefeuilles weergegeven.

33 www.investopedia.com
34 Syllabus Real Estate Finance, MRE 2006-2008, ASRE
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Deze portefeuilles zijn vrijwel identiek opgebouvee, bestaan uit een kern van 2 of 3 objecten nmet ee
totale oppervlakte van ca. 50.000 m2 VVO. Deze dbje zijn gefinancierd op basis van een langere
termijn, zowel in huur als in eigendom op basis gahonden vreemd vermogen.

De extra capaciteit bestaat uit huurcontracteneaetkorte huurperiode, 2 of 5 jaar. De organisstbe
volatiliteit van IBM is vrij hoog, met kortere
contracten kan de benodigde flexibiliteit in
de portefeuille worden ingebouwd. De 500 1 oL 5228 5
portefeuille van IBM heeft qua ruimtelijke 800

configuratie een efficiénte opbouw. De
locaties in Amsterdam vormen de vaste kern
van de huisvesting en de overige locaties
zZijn flexibel en worden gehuurd. In figuur

20 wordt echter zichtbaar dat de wijze van
het doorrekenen van de financieringslasten
op basis van vrij eigen vermogen zeer

1BM

kwalitatieve prestatie
w
8
8

1BM

bepalend is voor de prestatie. Wanneer 200 1

wordt gerekend met een marktconforme 100 |

rendementseis dan is financiering met vrij )

eigen vermogen een slechte keus, echter in 5000 10000 15000 20000 25000
het geval van kosteloos gebruik van dit type financiele prestatie (NP x 1,000,000

vermogen dan is de keus wel heel voordelig. Figuur 20 - integrale portefeuilleanalyse IBM

9.3.5.Conclusie

Uitkomsten portefeuilleanalyse:

- IBM heeft voor de ruimtelijke configuratie gekozemor een efficiénte portefeuillestructuur. De
volatiliteit van de organisatie is vrij hoog enptatefeuille kan hierop goed inspelen doordat deze
bestaat uit een ‘vaste’ kern waarin de ondergransworden gehuisvest en een flexibele top die de
pieken in de organisatie op kan vangen.

- In de analyse van de kwalitatieve bijdrage van GBE de onderneming komt een regenstelling naar

voren, IBM heeft duurzaamheid hoog in het vaantigrsen zou vanuit dit vertrekpunt kiezen voor
een regionale spreiding van de kantoorlocatiesiddim kunnen de reistijden van de werknemers
worden verkort. Dit staat echter haaks op de wemsle kantoren te centreren om zo optimaal

kennisdeling en innovativiteit te bevorderen. Ddernweging van de verschillende kwaliteitsaspecten

heeft het aantal objecten uiteindelijk nagenoeg gedoed op de kwalitatieve prestatie.

- IBM heeft de kern van haar portefeuille gefinangieret vrij eigen vermogen. Binnen Nederland
wordt geen rente gerekend/doorbelast voor het gebam dit vermogen. Hierdoor is financiering met
vrij eigen vermogen altijd de voordeligste manian¥inancieren. Op corporate niveau zal de
financiering echter anders worden bekeken. Wangigen vermogen wordt aangewend voor de
huisvesting zal een rendementseis moeten wordéelgeke is afgeleid van het totale
bedrijfsrendement. In deze analyse is derhalve@mementseis van 7,85% gehanteerd waardoor
financiering met eigen vermogen zeer onnadelig is.

Werkbaarheid en toegevoegde waarde rekenmodel:

- Op basis van het model kan inzichtelijk worden gakhavelke consequentie de manier van omgaan
met eigen vermogen heeft voor de totale onderneiiihg

- Door het expliciet maken van de relaties tussekveditatieve bijdrage van huisvesting en de wijze
waarop de portefeuille wordt gestructureerd isdhzbntstaan in de tegenstellingen van verschiééend
aspecten (innovatie vs. duurzaamheid).

- IBM heeft cyclische organisatorische scenario’sz®gcenario’s zijn gebaseerd op de opbouw van het

werknemersbestand in de afgelopen 10 jaar. Dit $ge@ario is goed te modelleren. Vanuit de analyse

is gebleken dat een portefeuille met een vasteliatge ‘kern’ en een flexibelere ‘toplaag’ de meest
efficiénte portefeuillestructuur is.

Reactie IBM:
“Op basis van een nieuwe invalshoek een interessamtaling van het CRE-vraagstuk met veel bruigbar
informatie”.
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9.4. Case PGGM

9.4.1.Toelichting organisatie

De analyse is uitgevoerd met dhr. Arnold Veenemanager Huisvesting bij PGGM. PGGM heeft binnen
Nederland 4 vestigingen, allen gelegen in Zeistadlozijn over deze locaties ca. 1.600 medewerkers
gevestigd. In 2010 komt een nieuw te bouwen kanfioaZeist) gereed met een oppervlakte van ca.0lB.7
m2 VVO. Wanneer deze gereed is worden 3 van desthhede kantoren afgestoten. In de onderstaande
tabel is de opbouw van de portefeuille van PGGMrgegeven zoals deze in 2010 zal zijn. In de nieuwe
configuratie zullen ca. 1.425 werkplekken zijn geliast. De gemiddelde afmeting per werkplek bedraag
ca. 27,16 m2 VVO. Dit is erg ruim.

Tabel 17 - opbouw CRE portefeuille PGGM Nederland

Locatie Oppervlakte Startjaar | Financiering | Kwaliteit Kwaliteit Kwaliteit

gebruik object omgeving | perceel
Hoofdkantoor| 20.000 m2VVO| 1990 Eigendom A B A
Nieuwbouw 18.700 m2 VVO| 2010 Eigendom A B A
(Uitbreiding) | (8.000 m2 VVO) | 2016 (?) Eigendom A B A
Totaal 38.700 m2 VVO

De optie bestaat uit een aanbouw aan het nieuaueédn kantoor wat naar gelang de ontwikkelingen van
PGGM eenvoudig is toe te voegen.

PGGM heeft er bewust voor gekozen om alles te emairin Zeist. Dit is van oudsher zo gegroeidser i
geen relatie met de herkomst van de medewerkeysrofindere strategische reden.

PGGM hanteert voor de financiering van de portdiehiet uitgangspunt dat alle huisvesting binnen de
CRE-portefeuille in de toekomst wordt gehuurd varmtbedermaatschappij, die het onroerend goed in
eigendom heeft. De vergoeding die de dochtermaapgijen betalen voor de huisvesting bestaat alliten
de kosten (onderhoud en management), er wordt\g@goeding voor het kapitaalsbeslag doorberekend.

9.4.2.Relatiematrix ‘added values’
In tabel 10 zijn de relaties weergegeven tussdreti@dsknoppen en de kwalitatieve ‘added values’'.

Tabel 18 - prestatie-relatie-matrix PGGM Nederland

‘added values’ Weging | Aantal Kwaliteit Kwaliteit Kwaliteit

*) objecten omgeving perceel gebouw
bandbreedte min/max min/max min/max min/max
Cultuurverandering 15% 0,50/-0,5 -0,50/0,30 -5 -0,50/0,50
Productiviteitsverhoging 10% 1,00/-1,00 -1,00/1,00 -0,50/0,50 -0,50/0,50
Flexibiliteitverhoging 25% 1,00/-1,00 -1,00/1,00 ,50/0,50 -0,50/0,50
Marketing & PR 5% 0,50/-0,50 -1,00/1,00 -1,00/1,00 -1,00/1,00
Innovatie 20% 0,50/-0,50 -0,50/0,50 -0,50/0,50 M
Werknemerstevredenheid 20% 0,50/-0,%0 -1,00/1,00 ,50/0,50 -1,00/1,00
Duurzaamheid 5% 1,00/-1,0( -1,00/1,00 -0,50/0,60 ,5040,50
Totaal/gemiddeld (*) 100% | 0,70/-0,70 -0,83/0,83 -0,53/0,53 -0,53/0,53

In de waardering en weging van de ‘added valuesttvzichtbaar dat PGGM vooral waarde hecht aan de
werknemerstevredenheid, innovatie en flexibilitBieze ‘added values’ scoren (volgens opgave van
PGGM) het hoogst wanneer alle medewerkers op bkaaijn gehuisvest. Voor de flexibiliteit is de
motivatie dat bij 1 locatie makkelijk kan wordersgboven met de positionering van afdelingen wanneer
deze groeien of krimpen. Ook innovatie wordt gesteard wanneer medewerkers op 1 locatie zijn
gehuisvest. Voor de duurzaamheid is ook aangevededa beter is gediend bij zo min mogelijk objacte
Hierbij weegt de motivatie van langere reistijdemve medewerkers (en mogelijk klanten) minder zwaa
dan efficiéntie in het gebruik van duurzame midddlie schaalvoordelen hierop).

Zowel de motivatie bij flexibiliteit als bij duuraanheid wijken af van de resultaten uit de overigguétes
die in het kader van dit onderzoek zijn gehouden.
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9.4.3.0rganisatorische scenario’s
Aantal medewerkers:

PGGM heeft nu ca. 1.600 medewerkers die | 70.000 hulsvestingsvraag

gebruik maken van kantoorfaciliteiten. De
verwachting is dat door veranderingen in de
markt dit aantal de komende jaren geleidelijk| so.000

60.000 et

zal stijgen naar ca. 1.900 in 2018, een stijgin 20000 | L ——
van gemiddeld ca. 2,17% per jaar. De DR S max
bandbreedtes voor de organisatieontwikkelin| 30.000 R I S | ----min

zijn gesteld op een maximale stijging naar 20,000 1 BRI
200 medewerkers in 2018 en een ondergren
waarbij het aantal medewerkers in 2018 gelij| 1%:0% ]
is aan nu (1.600 medewerkers). - A————

Afmeting werkplek en flexwerken:

Vrijwel alle medewerkers van PGGM hebben_. - . .

een eigen vaste werkplek. Doordat er in Figuur 21 - scenario’s huisvestingsvraag - PGGM
deeltijd wordt gewerkt zijn er meer werkplekken digr’s (full time employee). PGGM hanteert als
uitgangspunt dat een eigen werkplek bijdraagt @awerknemerstevredenheid maar sluit niet uit datein
toekomst een ander werkplekconcept wordt toegepade scenario’s zijn de uitersten van de
huisvestingsvraag bepaald door bij een krimpscerwark een afname van het aantal werkplekken door
werkplekdeling toe te passen. PGGM gaat er vamtitld groei in werknemers tot 2018 kan worden
opgevangen door een afname van de werkplekafmetiriget aantal werkplekken per medewerker. In dit
geval blijft de totale huisvestingsvraag tot 2088 enoeg gelijk. Het groeiscenario leidt tot een
huisvestingsvraag (in 2018) van ca. 46.000 m2 VK&, krimpscenario leidt tot een vraag van ca 33.000
m2 VVO.

9.4.4.Analyse CRE portefeuille varianten

Kwalitatieve analyse:
Alle kantoren van PGGM zijn nu in Zeist

relatie kwalitatieve prestatie vs huisvestingslasten

gevestigd en dit blijft ook zo in de 250
toekomst. De locatie in Zeist kan worden |
gekwalificeerd als een B-locatie, het
kantorenareaal van PGGM staat redelijk
op zichzelf en is qua oppervlakte veruit de , % 1
grootste in de omgeving. De
bereikbaarheid met openbaar vervoer en

1,50 -

kwalitatieve @value

via de weg is voldoende, de uitstraling T koo  wom  xeo 200 2400
van de locatie is goed maar het is een 0,50-1 1
beperkte zichtlocatie. 100 ] [

]

Op basis van de waarderingen en
wegingen in de relatiematrix bestaat de

1,50-

kwalitatief best scorende locatie uit 1 2,00-
object van gebouw en perceelkwaliteit A

en omgevingskwaliteit B. PGGM heeft Figuur 22 - kwalitatieve analyse - PGGM

een portefeuillesamenstelling die

nagenoeg het hoogst scoort op basis van de doangewulde relatiematrix, zie figuur 17. De huur
behorende bij deze locatie wordt op basis van rimddtmatie geschat op ca. € 190,-- per m2 VVO, de
waarde op ca. € 2.900,-- per m2 VVO, beide prijsp@l0. De kosten die PGGM intern doorbelast aan de
dochtermaatschappijen zijn veel lager dan deze temrforme prijzen.

€/ m2wo

Analyse ruimtelijke configuratie:

De ruimtelijke configuratie wordt bepaald door hahtal objecten en de grootte van de objecten. Deze
configuratie heeft invloed op de kwalitatieve ‘addalues’ op basis van de relatiematrix (tabeletvyle
financiéle prestatie als gevolg van het vermogeraamte passen aan de wissellende organisatorische
scenario’s. Op basis van de organisatorische scénar een voor een aantal ruimtelijke configugatte
efficiencyratio’s bepaald om inzicht te krijgenhet effect van de ruimtelijke configuratie.
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In de analyse is als uitgangspunt gehanteerd mitdiering plaatsvindt op basis van huur voor esioge
van 10 jaar. Uit de analyse blijkt dat op basis kahmeest verwachte organisatorische scenaricd@1)
huidige portefeuilleopbouw (CRE strategie PGGM) hestte scoort, deze gaat immers uit van een
gelijkblijvende huisvestingsvraag over de komenegqgale, derhalve hoeven er geen mutaties plaats te
vinden. Scenario 02 is het groeiscenario en ookgteort een portefeuille met weinig objecten raigdst.
Scenario 03 gaat uit van krimp van de huisvestiraggy en duidelijk is dat hier een portefeuille nvetnig
objecten slechter mee om kan gaan. Omdat dit Soeinale analyse maar voor 25% meeweeqgt ligt het

optimum voor het aantal objecten in de CRE-porti#éehij 2 objecten.

Financiéle analyse:

PGGM bhlijft eigenaar van de huisvesting. De huisngslasten die worden doorberekend aan de

dochtermaatschappijen bestaan alleen uit de kesi@nonderhoud en management.

Er worden geen vergoedingen in rekening
gebracht voor het kapitaalsbeslag door
financiering van vastgoed in eigendom.
Alle onroerend goed is gefinancierd met
vrij eigen vermogen. Ook hier geldt
(evenals bij IBM) dat door de wijze van
financiering eigenlijk (de kans op)
rendement blijft liggen. PGGM behaalde
vorig jaar een gemiddeld rendement van
ca. 7,29%°. In de analyse zijn de
huisvestingslasten berekend op basis van
een rendementseis voor CRE van 7,2%.
De Beta van PGGM is niet bekend,
derhalve kan geen specifiek voor CRE
geldende rendementseis worden
opgebouwd . De kosten voor management
en onderhoud bij vastgoed in eigendom

worden standaard meegerekend in de analyse.
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Figuur 23 - totale huisvestingslasten PGGM

Op basis van de toekomstige portefeuillestruct@QLQ) zijn de financieringslasten berekend voor een
gebruiksperiode van 5 en 10 jaar. In figuur 18 dgnresultaten vanuit de 5-jaars analyse weergegeve
Hierbij geldt wederom als conclusie dat de gewenskerheid over de huisvestingslasten bepalendds v

de keuze voor een bepaalde financieringsvorm.

Wanneer het gebruik van een object binnen 5 jaadtmeéindigd is financiering met gebonden vreemd
vermogen het voordeligst bij een zekerheid van SD&ovolatiliteit van de huisvestingslasten wordtrist
beinvioed door de waarde van het object die zowsitipf als negatief kan uitvallen. Bij gebruik va@

jaar (of langer) is in alle gevallen huur met eentract van 10 jaar het voordeligst. PGGM heefiogek
voor financiering van haar vastgoed met vrij eigermogen, dit is voor PGGM de meest voordelige
manier van financieren vanuit financieel oogpunbmeer geen vergoeding in rekening wordt gebracht
voor het vermogensbeslag. Wanneer de huisveststigalaorden berekend op basis van het gemiddelde

bedrijfsrendement van PGGM blijkt dat deze keuzenitest voordelige is.

Integrale analyse efficiency:

Met behulp van het rekenmodel is een analyse uiggelnaar de meest efficiénte portefeuillestructlier
gemiddeld over de drie organisatorische scenahnietsneest efficiént is. In deze analyse telt hetshe
waarschijnlijke scenario voor 50% mee en de berdaggcenario’s voor 25%. In de analyse zijn de
huisvestingslasten bij financiering op basis vanergendom gebaseerd op basis van het gemiddelde
rendement van PGGM over 2007, zijnde 7,2%. In @dyap zijn objecten met een kwaliteit lager dan B

uitgeschakeld.

35 www.rtl.nl/zakelijk/financien
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In figuur 19 zijn de resultaten weergegeven vadaiintegrale analyse naar de meest efficiénte
portefeuilles. Hierin zijn tevens de
portefeuilles weergegeven zoals PGGM

9,00 4

deze in haar CRE-strategie heeft 500 |
vastgesteld, zowel op basis van een oo
rendementseis van 7,2% als de optie ]
waarbij geen verrekening voor het 600

vermogensbeslag plaatsvindt.

Vanuit de analyse blijkt dat PGGM niet de
meest efficiénte portefeuillestructuur heeft
gekozen. De kwalitatieve prestatie kan 300 |
worden verbeterd door objecten te kiezen .
met een betere locatiescore. Ook is hier
een waardering gegeven voor het aantal 100 1
objecten, waarvan PGGM heeft . | | ‘ | | ‘ | ‘ ‘ |
aangegeven dat minder objecten een 400 5000 000 7000 8000 %000 10000 11000 12000 13000 140,00
positieve invioed heeft op de kwalitatieve renessprese 000000

prestatie. De kwalitatief beter scorende
portefeuilles bestaan allemaal uit 1 object. Itef&an de portefeuille van PGGM door de samenhang v

de gebouwen onderling worden gezien als één obgelztt de score op dit aspect maximaal is.

Het effect van de volatiele organisatie is geribgwel het meest waarschijnlijke scenario als het
groeiscenario kunnen goed worden gefaciliteerddadtuidige portefeuillestructuur. In het krimpsagma
geldt als uitgangspunt dat een deel van de poitiefevordt verkocht en een nieuw object wordt
toegevoegd. Omdat dit scenario slechts voor 25%w@egt in de totale prestatie loont het niet om meer
flexibiliteit in de portefeuille in te bouwen dobet aantal objecten te vergroten. Dit levert imngans

lagere kwalitatieve prestatie en hogere huisvest@sten op.

De doorberekening van de financieringslasten ik stepalend voor de efficiéntie van de portefeuilte

de huidige opzet worden geen kosten berekend \etaydbruik van het eigen vermogen. In dit gevdes
keuze om te financieren met eigen vermogen de ¢migfe keuze. Wanneer de huisvestingslasten worden
doorberekend op basis van het gemiddelde renderaarPGGM blijkt dat de keuze voor financieren met
eigen vermogen erg duur is en dat huur of finaimgiemet gebonden vreemd vermogen veel logischer is.

kwalitatieve prestatie

Figuur 24 - portefeuilleanalyse PGGN

9.4.5.Conclusie

Uitkomsten portefeuilleanalyse:

- PGGM heeft gekozen voor een centralisatie van bigamnisatie in Zeist. Totaal zullen alle
medewerkers worden gehuisvest in 2 kantoren die/maet elkaar verbonden zijn. Op basis van de
kwalitatieve analyse is dit een juiste beslissibg.basis van de flexibiliteit is dit niet optimaek
volatiliteit in de onderneming is redelijk groot/deganisatorische scenario’s liggen ver uit elkaat
vermogen van de portefeuille om te anticiperenrgeae dan het meest verwachte scenario is gering
maar omdat de afwijkende scenario’s voor 25% meewagde totale prestatie loont het niet om meer
flexibiliteit voor deze scenario’s in te bouwenda portefeuille.

- Financiering op basis van huur met contracten ajadr leidt tot de laagste huisvestingslasten bij
gebruik langer dan 10 jaar en/of zekerheid ronderhusvestingslasten van 84% of hoger. De keuze
van PGGM om alle huisvesting met vrij eigen vermotgefinancieren in dus een onjuiste keuze
wanneer een rendementseis wordt gesteld aan hetilgelan dit vermogen. Dat een rendementseis
wordt gesteld is gebruikelijk en is te verklaremriat het vermogen ook in een alternatieve asset
geinvesteerd kan worden waarmee wel een rendenuedt behaald.

Werkbaarheid en toegevoegde waarde rekenmodel:

- In de analyse is duidelijk geworden dat PGGM eerkstvoorkeur heeft voor centralisatie van haar
huisvesting. In de kwalitatieve matrix wordt dod@M aangegeven dat veel, voor PGGM
belangrijke, aspecten zoals flexibiliteit, innoeagin werknemerstevredenheid positief worden
beinvlioed door centralisatie. Dit wijkt echter ahwvde input die door de overige organisaties en
Twynstra Gudde zijn aangegeven. Eventueel kan eggelijking met de overige kwalitatieve matrices
leiden tot andere inzichten.
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10. Conclusies en aanbevelingen

In dit onderzoek is getracht de zoektocht naar degnefficiénte CRE portefeuille te ondersteunesr do

het ontwikkelen van een (reken)model waarin veedtten die een rol spelen/invioed hebben zijn
ondergebracht en met elkaar in relatie gebracthdelnitwerking van het model zijn een aantal aaresam
gedaan en uitgangspunten gehanteerd die noodkakiglijom het hierboven beschreven proces te kunnen
modelleren. Het model is vervolgens in de praldigkoetst op de werkbaarheid en het nut c.q. de
toegevoegde waarde van de uitkomsten. Voor 3 oedgngen, TNT, IBM en PGGM is een onderzoek
uitgevoerd naar de meest efficiénte CRE portefestillictuur op basis van de uitkomsten van het model
Deze praktijktoetsing heeft zowel tot conclusiesadnbevelingen geleid die hieronder zijn beschreve

10.1. Conclusies

Op basis van de praktijktoetsingen kan worden geadeerd dat het (reken)model werkt. Het levert
inzicht in de complexe materie van Corporate Rethte, het dwingt de onderneming om te expliciteren
welke bijdrage wordt verlangd van CRE en het hepCRE-manager om de juiste keuzes te maken
aangaande het inrichten van de CRE-portefedille.

In de onderstaande subparagrafen zijn conclusieskigen voor specifieke onderdelen van het ondésrzoe
en het rekenmodel.

10.1.1. Toegevoegde waarde (reken)model

Het model is bedoeld om de CRE portefeuillemantgendersteunen in de keuzes die gemaakt kunnen
worden ten aanzien van de inrichting van de pauiliée Voor dit doel is het model geschikt geblek@p
een eenvoudige manier zijn verschillende portefestilucturen te vergelijken en kan een rationele
motivatie worden gegeven voor een bepaalde keuneeriglien dwingt de manier van modelleren de
organisatie om expliciet te maken welke ‘added eslldle belangrijkste zijn, welke bijdrage aan de
onderneming verwacht wordt en waarom keuzes metldeng tot de inrichting van de CRE-portefeuille
worden gemaakt. Het model heeft ook beperkingetindieed hebben op de bruikbaarheid van de
resultaten. De kwalificering van de kwaliteit is)(vaag waardoor discussie ontstaat over de kitalite

van bestaande en nieuwe objecten. Omdat de kwaldkigekoppeld is aan huurprijzen en waarderingen
ontstaat ook discussie over de huisvestingslasten.

In het model zijn alleen de financieringslastenmgdgseerd. Vanuit de praktijktoetsingen is geblettan

de structuur van de portefeuille ook invioed kahlien op gerelateerde kosten voor de ondernemiatg zo
het energieverbruik. Ook zijn de mutatiekostengal¢olg van het herstructureren van de portefenaiar
een efficiéntere structuur buiten beschouwing gelabeze zouden voor een zuiver vergelijk moeten
worden toegevoegd.

De portefeuillestructuren van de getoetste ondeimgan bleken allemaal redelijk efficiént te zijnp O
enkele aspecten kon nog worden geoptimaliseerd uitade analyse kwamen geen totaal andere
portefeuillesamenstellingen. Deels wordt dit veraaikt doordat ook weging en waardering van de ‘ddde
values’ door de ondernemingen zelf werd opgeged@rdoor ontstaat bijna een cirkelredenering maar
door de objectieve waardering van de huisvestisgstawordt dit voorkomen.

10.1.2. Scenarioanalyse

In de uitwerking van het model zijn 2 typen scemiartoegepast, organisatorische en macro-economisch
De organisatorische zijn beperkt tot 3 scenarieisgnderneming, een meest waarschijnlijk toekonesthe
een minimaal scenario en een maximaal scenario. Datel van deze scenario’s is het mogelijk om de
bandbreedte van de organisatorische ontwikkelingenodelleren. De volatiliteit in de waarde van
onroerend goed heeft bij eigendom een grote invtgede huisvestingslasten, zeker wanneer een hoge
mate van zekerheid rondom deze huisvestingslasbedt werlangd.

10.1.3. Structuur en resultaat rekenmodel

Vanuit de praktijktoetsingen is gebleken dat eestd@nde portefeuille en een toekomstige porteéeajl
een abstract niveau goed zijn te modelleren. Dersém van 10 objecten heeft niet geleid tot eqrebde
werkzaamheid maar dit kan bij grotere organisagéeen probleem zijn. Het aantal variabelen daitaat
als gevolg van de standen van de beleidsknoppele daschouwingperiode van ca. 20 jaar is erg groot.
Een direct gevolg hiervan is dat veel iteratiesigain om tot de meest efficiénte portefeuillekéanen.
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In de praktijktoetsingen is gekozen voor 25.0086@DO00 iteraties en vaak kon handmatig nog een
verbetering aan de meest efficiénte portefeuilleden doorgevoerd. De uitkomsten bieden echter wel
inzichten die helpen bij de zoektocht naar de meffisiénte portefeuille.

10.1.4. Kwantificering van de kwalitatieve prestatie

In dit onderzoek is gekozen voor een enquétevorndemelatie te leggen tussen de ‘added valuestean
CRE portefeuille en de manier waarop de portefeisllingericht. Zowel vanuit de analyse binnen
Twynstra Gudde als de drie praktijktoetsen is dgediedat deze manier werkbaar is en voldoende recht
doet aan de relatie binnen het gekozen abstraatigni De keuze voor rechtlijnige verbanden tussen d
minimale en maximale score is in de praktijk vaallexs. De definiéring van de kwaliteit is in dektiji
niet voldoende eenduidig, er is discussie ontstaan de kwaliteit van diverse objecten die in de
overgangsgebieden tussen de 3 niveaus schipperden.

Omdat de onderneming direct wordt geconfronteerddeeesultaten vanuit de kwalitatieve analysetheef
de matrix ook een iteratief karakter. Als de uitlsdrafwijkt van de verwachting kan direct de vraag
worden gesteld of de juiste relaties zijn gelegdi@i verkeerde keuzes in het samenstellen varRie C
portefeuille zijn gemaakt).

10.1.5. Beleidsknoppen

Totaal zijn 4 beleidsknoppen gedefinieerd waarnwetefeuillevarianten zijn samengesteld; aantalotiep
kwaliteit en financiering. Met deze beleidsknopjsehet mogelijk gebleken om zowel bestaande als
toekomstige portefeuilles op een hoog abstractéznite modelleren. Naar aanleiding van de
praktijktoetsingen zijn geen beleidsknoppen ofrigen’ van de knoppen toegevoegd. Hieruit kan worden
geconcludeerd dat met de gedefinieerde beleidsleropp een abstract niveau elke denkbare portefeuill
kan worden gemodelleerd.

10.1.6. Huisvestingslasten

De huisvestingslasten zijn beperkt tot de finanegsiasten (structureel en incidenteel), managekosten
en onderhoud (bij eigendom). Deze lasten zijn bErdlop basis van input welke door de betreffende
onderneming zelf werd aangeleverd. Hiermee is emusisie voorkomen betreffende de wijze waarop de
financieringslasten zouden moeten worden doorbarktké verschillende manieren van financiering.

In de huisvestingslasten zijn de overige facil@édiosten buiten beschouwing gelaten. Vanuit de
praktijktoetsingen bleek dat hierin (vooral doonwgze van financiering en de kwaliteit van de alb@n)
verschillen kunnen ontstaan. In een verdere uitingrikan het model dienen deze kosten te worden
meegenomen, in combinatie met het nauwkeurigetegggn van de (object)kwaliteiten.

10.2. Aanbevelingen

Bovenstaande conclusies leiden tot de volgendeexatibgen:

- De definiéring van de kwaliteit van de objectendezronderbouwen. Hierin dient ruimte te zijn voor
het invoeren van specifieke kwaliteitskenmerkernszoel een goed bereikbare locatie maar geen
zichtlocatie of een duurzaam gebouw wat leidt &t besparing op de huisvestingslasten. De
correcties van huurprijzen en marktwaarden op heasiseen gemiddelde waarde wordt daarmee
complexer.

- Benadering van de huisvestingskosten vanuit TC@a{T@ost of Ownership), hiermee worden ook de
neveneffecten van keuzes aangaande de structuveninde portefeuille meegenomen in de analyse.

- Nadere uitwerking van de macro-economische scesammr specifiek de kantorenmarkt. Hierdoor
kan nog nauwkeuriger de volatiliteit van de huisivesslasten in beeld worden gebracht.

- Zoeken naar beperkingen van het aantal variabeleat zle analyse eenvoudiger kan worden
uitgevoerd maar met behoud van de ‘output’ zoaliitionderzoek is weergegeven.

- De subijectiviteit van de kwalitatieve waardering lkeeventueel worden verkleind/geminimaliseerd
door een breed onderzoek naar de effecten vanldielslenoppen op de ‘added values’ van de CRE-
portefeuille aan de onderneming.
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Rekenmodel

Praktijktoetsing IBM:
- Tabblad I [INP] — input: invoer van basisgegevewsrale onderneming en de wijze van rekenen

- Tabblad Il [PLM] — portefeuilleanalyse, structunereen aanpassen van de portefeuille op basis van de
organisatorische scenario’s; berekening van deitatialve en financiéle prestatie

- Tabblad Il [COR] — de door de onderneming ingedeerelatiematrix tussen de beleidsknoppen en de
‘added values’

- Tabblad IV [SCEN] — weergave van de macro-economesmn organisatorische scenario’s

- Tabblad V [charts] — grafische weergave van degbeuille opbouw, het verloop van de
huisvestingsvraag en de huisvestingslasten gedaematheschouwingperiode

Bijlage 2 — rekenmodel
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interval

disconteringsvoet

inrichtingskosten eerste ingebruikname
kosten management bij eigendom
kosten management bij huur/lease
onderhoudskosten per m2 vvo (min-max)

optie

rentevast (bij gebonden VV)
aflossingsperiode / looptijd

opslag (bpt) op 3 mnd euribor
eigen vermogen

vreemd vermogen

lease

huur

correctie tov gemiddelde huurprijs

keuze
waardering (omgeving/perceel)
kans

keuze
waardering
kans

verhouding waarde werkelijk tov WOZ
maximale afschrijving CRE

jaarlijkse fiscale afschrijving

kwalitatieve waarderingen

2.008

1.000

ann
80,00%

15,00% over de resterende rente

annuitair of lineair

20% x de laatste jaarhuur x resterende looptijd

0,00%

organisatie

naam medewerker
functie medewerker

datum analyse

juridische entiteit

beursnotering

IBM

Paul Wittebrood

Real Estate Portfolio Manager
27.08.08

NV
ja

0 = geen afschrijvingsmogelijkheid core business; 1 = mogelijkheden gelijk aan CRE (ca 2,5%/jr

7,85% obv rendement IBM global en beta verhoudingen
1,00% als gevolg van verandering risicoprofiel onderneming)

10=ja

-10,00%
15,00%
10,00%

85,00%
5.000

50.000

10.000
1.000

5,00%
75
20,00
5,00
15,00

nr type

EV
A%

LE
HU

B wWN R

i

-

75,00%
50,00%

grens voor waardering aantal objecten

geen koppeling met WACC

betreft een toeslag boven op de normale afschrijvingskosten voor inrichting/inventaris
1,67 per m2 vvo (basis + opslag per object)
0,44 per m2 wo (basis + opslag per object)
20,00

1
1jr
Sjr

0,50%

2
1jr
7jr

0,50%

1
1
95%

3

1jr
10 jr
0,50%

1
1
85%

BB

4

1jr
25jr
0,50%

1

80%

BC

2,50% op basis van een totale afschrijvingsperiode van 40 jaar

omgeving

perceel

A
B
C

A

®

7 8 9
Sjr 10jr 10jr
25jr 10jr 25jr

tabblad I- input



PERFORMANCE LIABILITY ANALYSIS

huidige performance:

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

tabblad Il - portefeuilleanalyse

2025

2026

2027

tot/gemm.

K kapitaalrente (3 mnd euribor) %

E inflatie (CBS alle hh) index

§ indexering bouwkosten (BDB) index

- BTW %
|8 v %
ElE o
g %

b marktcyclus (vraag/aanbod) #

-] huurprijzen (gemm. Nederland) €

%o BAR (gemm. Nederland) %

> waarde OG (kantoren, gemm.) €/ m2wo
2 aantal medewerkers st
3 werkplekgrootte (m2 vvo) m2 wo
& % deeltijd %
S % thuis- en telewerken %

nr2

nr3

nr4

nr5

nré

portefeuille

nr7

nr8

maximaal resterende vraag (irt mi
grootte

locatiekwaliteit (omg/perc)
objectkwaliteit

financiering

looptijd (jr) / renteper. (jr) [optie]
startjaar contract

resterende looptijd contract

grootte

locatiekwaliteit (omg/perc)
objectkwaliteit

financiering

looptijd (jr) / renteper. (jr) [optie]
startjaar contract

resterende looptijd contract

grootte

locatiekwaliteit (omg/perc)
objectkwaliteit

financiering

looptijd (jr) / renteper. (jr) [optie]
startjaar contract

resterende looptijd contract
maximaal resterende vraag (irt mi
grootte

locatiekwaliteit (omg/perc)
objectkwaliteit

financiering

looptijd (jr) / renteper. (jr) [optie]
startjaar contract

resterende looptijd contract

grootte

locatiekwaliteit (omg/perc)
objectkwaliteit

financiering

looptijd (jr) / renteper. (jr) [optie]
startjaar contract

resterende looptijd contract

grootte

locatiekwaliteit (omg/perc)
objectkwaliteit

financiering

looptijd (jr) / renteper. (jr) [optie]
startjaar contract

resterende looptijd contract

grootte

locatiekwaliteit (omg/perc)
objectkwaliteit

financiering

looptijd (jr) / renteper. (jr) [optie]
startjaar contract

resterende looptijd contract

grootte

locatiekwaliteit (omg/perc)
objectkwaliteit

financiering

looptijd (jr) / renteper. (jr) [optie]
startjaar contract

resterende looptijd contract

objectgrootte)

maximaal resterende vraag (irt min. objectgrootte)

3 3

2 2

2 2

7 7
2.008 2.008
25 24
12.000 12.000
3 3

1 1

4 4

1 1
2.008 2.008
5 4
38.000 38.000
3 3

1 1

4 4

2 2
2.008 2.008
7 6




tabblad Il - portefeuilleanalyse

nr9 grootte m2 wo - - - - - - - - - - - - - -
locatiekwaliteit (omg/perc) @ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
objectkwaliteit @o - - - - - - - - - - -
financiering @f - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
looptijd (jr) / renteper. (jr) [optie] #
startjaar contract jrc - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
resterende looptijd contract jr.r - -
5.000 5.000
nr10 grootte m2 wo - - - - - - - - - - - - - -
locatiekwaliteit (omg/perc) @ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
objectkwaliteit @o - -
financiering of - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
looptijd (jr) / renteper. (jr) [optie] #
startjaar contract jrc - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
resterende looptijd contract jr.r
vanaf jaar)
aantal beeindigingen # 2 1 performance
bestaandbecindigen gebruik i ooooooonoo 0000000000 0000000000 00OOOOOOOD. GOGOGG0000 0000000000 0000000000 G230000000 0000000000 0000000000 GO 0000000000 0000000000 GOGGOGGOED  GGGO000000. 0000000000 QOOHOROOGD. GOGGO00000 0000000000 0000000000 -l -1
nieuw.1  nr # NS S | NS (| | S | | I Y S )| R | S | S S S E— ) S E— 864 €
grootte 2 vvo. [ 0 5 3005 55000 555 5 5 5 S 750001 [ e = 547 @
locatiekwaliteit (omg/perc) @l S| S | N | N | I | NS | | I 1 S 3| NS | S S | N S | E— | S S E—— 546 m2
objectkwaliteit @o = | =5 =5 = =50 =5 = ) =5 = =5 = = =S = | | = | A= | = 7,00 tr
financiering of S| S | N | N | I | NS | S | I Y S S— ) N S | N S | E— ) S E— 562 T
looptijd (ir) / renteper. (jr) [optie] ~jr.I = | =5 =5 = = =5 = T =5 = =5 = = =S = | | =0 | A= | =
kwalitatieve perforn
nieuw.2  nr # ] 0000 0000 000000000 0000000000000 0000000 i I efectiviteisratio
grootte 2 vvo. ) 0 00 000 00000 00600005 0005 0500005050050 000000050 ) [ [ W=l aantal transacties
locatiekwaliteit (omg/perc) el = | =5 =5 = =50 =5 = =5 = = =5 = = =5 = | = | = | =S | = 2 aant:
objectkwaliteit @o IS | S S | S| S | S | | S | S S | S| S S | S S S | | S | A | 4 aante
financiering of = | =5 =5 = =0 =5 = =5 = = =5 = = =5 = | = | = | A= | = 6 totaa
looptid (ir) / renteper. (jr) [optie] jr.I N | S S =S| S | S | S S S | S S S | S S S | = | S | S | S
nieuw.3  nr # IS | S S | S| S | S | | | S S | S S S | S S S | | S | A |
grootte m2wo | I AN A (N N N [ U D S D [ S S S S S
locatiekwaliteit (omg/perc) @l S| S S | | S | S | | | S S | | S N | S S S | = | S | A |
objectkwaliteit @o = | =5 =5 = =5 =5 = = =5 = = =5 = = =S = | = | = | A= | =
financiering of IS | S S | | S | S | | S S S | | S | S S | = | S | A |
looptijd (ir) / renteper. (jr) [optie] ~jr.| e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
performance
aantal objecten # 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
K] totale huisvestingsvraag m2 wo 68.850 69.883 70.931 71.995 72.355 72.717 73.080 73.446 73.813 74.182 74.553 74.926 75.300 75.677 76.055 76.435 76.818 77.202 77.588 77.976 74.189
5 totale ruimteaanbod m2 wo 74.000 74.000 74.000 74.000 74.000 74.000 74.000 74.000 69.000 69.000 74.000 74.000 74.000 74.000 74.000 74.000 74.000 74.000 74.000 74.000 73.500
= aanbod -/- vraag m2 wo 5.150 4.117 3.069 2.005 1.645 1.283 920 554 4.813- 5.182- 553- 926- 1.300- 1.677- 2.055- 2.435- 2.818- 3.202- 3.588- 3.976- 689-
% afwijking tov vraag % 7,5% 5,9% 4,3% 2,8% 2,3% 1,8% 1,3% 0,8% -6,5% -7,0% -0,7% -1,2% -1,7% -2,2% -2,7% -3,2% -3,7% -4,1% -4,6% -5,1% 90,8%
kapitaalslasten casco € 11.040.004 11.062.862 11.203.253 11.374.434 11.487.310 11.520.191 11.612.907 11.928.774 14.803.669 14.742.800 15.096.516 13.895.925 14.176.877 14.197.496 14.240.808 14.130.506 13.212.821 12.600.585 11.896.751 11.643.522
eigendom - management.+onderhoud| € 980.000 992.899 1.014.834 1.045.366 1.062.277 1.076.501 1.092.294 1.132.698 3.707.641 3.902.483 4.029.389 4.029.389 4.066.362 4.133.921 4.239.922 4.386.447 4.490.601 4.514.114 4.540.869 4.567.209
geen eigendom - management € 294.444 298.320 304.910 314.084 319.165 323438 328.184 340323 - - 35.824 35.824 36.153 36.753 37.696 38.999 39.925 40.134 40372 40.606
totaal structureel € 12.314.448  12.354.082 12.522.997 12.733.884 12.868.752 12.920.130 13.033.385 13.401.794 18.511.310 18.645.283 19.161.729 17.961.138 18.279.392 18.368.171 18.518.426 18.555.951 17.743.347 17.154.833 16.477.992 16.251.337
1 vrij eigendom: onderdeel van €
2 huisvestingslasten € - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
3 gebonden VV: marktwaarde -/- OvB -/-| €
E 4 aankoopwaarde -/- boete (vervr.afl.) | € - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
2 < 5 lease: marktwaarde -/- eindwaarde €
E 6 mits contract beeindigd € - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
7 €
8 € - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
9 €
10 € - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
{;." inrichting na mutatie € - - - - - - - 3.652.506 - 422.189 - - - - - - 470.610 - - -
° €
Fotaal I € 12.314.448  12.354.082 12.522.997 12.733.884 12.868.752 12.920.130 13.033.385 17.054.300 18.511.310 19.067.473 19.161.729 17.961.138 18.279.392 18.368.171 18.518.426 18.555.951 18.213.958 17.154.833 16.477.992 16.251.337 193.700.871
0,05 0,05- aantal objecten (1-max) @ 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,28
g |0 085 objectkwaliteit (C-A) @o 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 12,04
Tg 0,73- 0,73 omgevingskwaliteit (C-A) @ 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,73 0,73 0,73 13,23
® |[os0- 060 per iteit (C-A) @l 0,60- 0,60- 0,60- 0,60- 0,60- 0,60- 0,60- 0,60- 0,20 0,20 0,15- 0,15- 0,15- 0,15 0,15 0,15 0,15 0,30- 0,30- 0,30- 7,15-
Fotaal | @ 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 1,11 1,11 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,07 1,07 1,07 €16,42




beleid-prestatie-correlatiematrix

aspect

weging

aantal
objecten

object-
kwaliteit

omgevings-
kwaliteit

perceel-
kwaliteit

tabblad IlI - relatiematrix

1

veel (10)

laag (C)

hoog (A)

laag (C)

hoog (A)

laag (C)

hoog (A)

cultuurverandering
werkplek inovatie
communicatie
productiviteitsverhoging
locatie selectie
innovatieve werkplekken
aannemen/vasthouden werknemers
flexibiliteitsverhoging
organisatie flexibiliteit
financiele flexibiliteit
technische flexibiliteit
marketing
imago
verkoop punten
verkoop strategie
innovatie
uitdagende omgeving
veel aandacht voor kennisdeling
werknemerstevredenheid
mobiliteit/flexibiliteit
trots' op de organisatie
duurzaamheid
ontsluiting OV
duurzame kwaliteit

10,0%

15,0%

10,0%

0,0%

25,0%

25,0%

15,0%

1,00

0,50-

0,50

1,00

0,50-

1,00-

1,00-

0,50

0,50-

1,00-

0,50

1,00

1,00-

0,50-

1,00-

1,00-

1,00-

1,00

0,50

1,00

1,00

1,00

1,00-

0,50-

1,00-

0,50-

1,00-

1,00

0,50

1,00

0,50

1,00

1,00-

0,50-

1,00-

1,00-

1,00

0,50

1,00

1,00

totaal

100,0%

0,05

0,05-

0,85-

0,85

0,73-

0,73

0,60-

0,60




tabblad IV - scenario's

@ kapitaalrente (3 mnd euribor) ortec
§  inflatie (cBS alle hh) c8s | M737 14763 14957 15288 15748 16002 16217 16455 17063 17961 18905 19428 19428 19606 19932 20443 21149 21652 217,65 21894 22021 22133 22465 227,98 23130 23462 23795 23795 23795
§ indexering bouwkosten (BDB) 808 16191 16836 17005 17005 17515 17515 17690 17690 18220 18767 18955 19144 19144 19719 19719 19916 20513 21129 21340 21340 21553 21553 22200 22200 22200 22200 22200 22200 22200
. H alg | 1900%  1900%  1900%  1900%  1900%  1900%  1900%  19,00%  1900%  1900%  1900%  1900%  1900%  19,00%  1900%  1900%  1900%  1900%  1900%  19,00%  1900%  1900%  1900%  1900%  1900%  1900%  1900%  1900%  19,00%
i g e alg | 2750%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%  2550%
H o alg | 600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%  600%
g markicydus (vraag/aanbod) ASRE i .10 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
§  huurprizen (gemm. Nederland) ASRE €/m2w° . B 10 10 M6 146 M6 W6 11 1L 11 158 18 1 14 14 0 10 ¥ o 10 10 w5 19 18 192 198 207 209 21
g BAR(gemm. Nederland) ASRE | 67%  650%  GS0%  6S0%  650%  618%  618% 618K  587%  SE/%  SST%  529%  556%  528% 500  AT/%  AS¥6 475K ATS%  499%  499% 474X ASI%  A28% 4% 436K  445%  44S% 445K
> waarde 0G (kantoren, gemm) ASRE €/m2w° | 2000 2154 2154 2240 2240 2358 23% 2453 2581 2581 287 2975 2833 3102 3265 3576 3764 3584 3584 3413 3412 3682 3973 4351 4508 4547 3625 365 365
aantal medewerkers - 6000 609 6181 6274 6305 6337 6369 6400 6432 6465 6497 6529 6562 6595 6628 6661 6694 6728 6761 6795 6829 6863 6898 6932 6967 7002 7037 7072
‘werkplekgrootte (m2 wo) m1W° - 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208
% deeltijd | 000%  9000%  9000%  9000%  9000%  9000%  90,00%  90,00%  9000%  9000%  9000%  9000%  90,00%  9000%  9000%  9000%  9000%  9000%  90,00%  9000%  9000%  9000%  9000%  9000%  9000%  9000%  9000%  9000%  90,00%
% thuis- en telewerken % | 000%  6L11%  6L11%  6111%  6L11%  6L1%  6L11%  6L11%  6L11%  6111%  6L11%  6L1%  6L11%  6L11%  6L11%  6111%  6L11%  6L1%  6L11%  6L11%  6L11%  6111%  6L1%  6L1%  6L11%  6111%  6111%  6111%  6L11%
1,00 | REN 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117
- 2,00 | REN 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112
H 3,00 | REN 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06
2| 2d 4,00 | REN 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103
5188 5,00 | REN 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101
£ 23 6,00 | REN 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097 097
£ g 7,00 | REN 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098 098
3 ° 800 | REN 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094
g 9,00 | REN 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089 089
P 1,00 | REN 1,10 110 1,10 110 1,10 110 1,10 110 1,10 110 1,10 110 1,10 110 110 110 1,10 110 1,10 110 1,10 110 1,10 110 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
2 2,00 | REN 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
° 3,00 | REN 089 0,89 089 0,89 089 0,89 089 0,89 089 089 089 0,89 089 0,89 089 0,89 089 089 089 0,89 089 089 089 0,89 089 0,89 089 0,89 089
kapitaalrente (3 mnd euribor) 1
2
3
4
s
inflatie (CBS alle hih) 1
2
3
4
s
indexering bouwkosten (BDB) 1
2
5 3
£ 4
2 s
g [ow 1
2
g B
4
s
VpB 1
2
3
4
H s
H ovB 1
g 2
3
4
s
‘marktcyclus (vraag/aanbod) 1
2
3
4
s
huurprijzen (gemm. Nederland) 1
2
3
4
H s
£ [BAR (gemm. Nederland) T I i
# 2 | |
3 I %]
4 I %
5 | % |
‘waarde OG (kantoren, gemm.) 1 7
2 7 225394
3 4 257473
4 07 | 291,79 602, 535, 329,01 322, 171551 1
s 30 |2 543, 022,50 |2 437,75 | L 5 717, 932, 244,44 32141 L3 |3 L3 2
‘aantal medewerkers 1 600000 6.090,00 627407 | 630544 | 633697 | 636865 | 640050 | 643250 | 646466 649698 652947 656212 659493 | 662,90 | 666104 | 669435 | 672782 676146 679526 682924 6.86339 693219 | 696685  7.00L,69 | 7.03670 | 7.07188
2 600000 639,02 676914 7.083,09 725650 733697 731971 720951 7.02028 677368 649698 622045 597433 578591 567685 566104 574329 591880 617367 648625 682924 717240 748549 774121 791791 800169 798775  7.880,90
3 6.000,00 533697 541760 5. 6.496,98 714990 740394 757896 766104  7.64540 7. 7.349,24 924 655437 630992 612318 601580 600169 608564 6262386
4
s
‘werkplekgrootte (m2 wo) 1 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86
2 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86
3 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86 2086 20,86
2 4
3 s
E % deeltijd 1 90,00%  90,00% X 90,00%  90,00% _ 90,00%  90,00%
5 2 000%  9000% 90,0 90,00%  90,00% 90, 90,00
3 90,00%  90,00% 90,00%  90,00%  90,00%
4 |
5 I
% thuis- en telewerken 1 61,11%  61,11% 61,11%  61,11%  61,11%  61,11%  61,11%
2 61L11%  6111% 61,11%
3 6L11%  6111% 61,11%
4
s




tabblad V - mainchart

VRAAG AANBOD ANALYSE | =nr2 A 5,62
1=vrii eigendom: 2 = gebond d 3= a=h nr7 nr8 I nr9
=Vrij elgendom; 2 = gebonden vreemad vermogen; 5 = lease; 4 = huur I nr10 —&— totale huisvestingsvraag totale huisvestingslasten
90.000 25.000.000
80.000
20.000.000
70.000
60.000
.g 15.000.000
~  50.000
£
i)
K
8
S
S 40.000
o
e 10.000.000
30.000
20.000
5.000.000
10.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 0,0330



