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Door Aymeric de Seresin

Onderzoek toont aan dat het volgen 
van de meest duurzame renovatie
strategie voor een kantoor niet alleen 
beter is voor het milieu, maar ook  
het hoogste rendement op het 
geïnvesteerde kapitaal kan opleveren.

Impact hoeft 
niet ten koste 
te gaan van 
alpha
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betekent dit dat voor groene 
gebouwen een huurpremie 
van ongeveer 6% kan wor-
den gevraagd.4 

Optie 4: Renovatie 
met impact 
Deze optie laat het gebouw 
net zero werken. Er kan 
hernieuwbare energie 
worden geproduceerd op de 
locatie (bijvoorbeeld met 
zonnepanelen op het dak en 
warmtepompen), er kan 
mechanische apparatuur 
worden vervangen, de 
isolatie kan worden verbe-
terd, en het watergebruik 
kan worden geoptimaliseerd 
(bijvoorbeeld met regenop-
vangsystemen). De vraag 
naar primaire energie daalt 
zo met 50% of meer, de 
EPC-rating van het gebouw 
kan dan A zijn en de BREE-
AM-rating Excellent of 
Outstanding. 

Deze strategie kost meer: de 
investeringen stijgen tot zo’n 
50% van de aankoopprijs en 
het zal langer duren om 
deze veranderingen door te 
voeren. Maar ook deze 
impactstrategie voldoet aan, 
of gaat verder dan, de vereis-
ten van de kaders voor 
groene leningen van ban-
ken, waardoor preferentiële 
financieringsvoorwaarden 
mogelijk zijn.5 

20% tot 30% van de aan-
koopprijs kosten. De huur-
waarde stijgt dan tot onge-
veer € 850 per m2 per jaar, 
met een verwachte verkoop-
prijs van € 150 miljoen, wat 
een totaal rendement van 
8% tot 10% over de holding-
periode impliceert.

Een traditioneel gereno-
veerd gebouw kan een 
energieprestatiecertificaat 
(EPC) van B of C behalen, 
met een BREEAM-rating1 
van Good of Very Good, 
waarbij de primaire energie-
vraag met bijna een derde 
wordt teruggebracht.2

Optie 3: ESG-gerichte 
renovatie
De groene geloofsbrieven 
van het pand kunnen wor-
den verbeterd door de 
vloeren te vernieuwen met 
gerecyclede materialen of 
door de isolatie te verbeteren. 
De vraag naar primaire 
energie daalt opnieuw met 
een derde, maar de BREE-
AM-ratings zijn Very Good 
of Excellent en de gebouwen 
behalen een EPC-rating van 
A of B. 
Het gebouw kan zo een 

hogere huurpremie van 7,5% 
opbrengen, met een huur van 
€ 915 per m2 per jaar, en 
verkocht worden voor onge-
veer € 170 miljoen, dus een 
totaal rendement van 12% tot 
14%. Hoewel de huur van een 
ecologisch gebouw hoger is, 
kan dit worden gecompen-
seerd door lagere energiekos-
ten en mogelijk een betere 
belevingswaarde in vergelij-
king met ‘bruine’ gebouwen, 
waardoor het aantrekkelijk is 
voor huurders.

De aanpassingen zullen 
uiteraard meer kosten, 
ongeveer 30% tot 40% van 
de aankoopprijs, en meer 
tijd in beslag nemen, waar-
door de behoefte aan werk-
kapitaal zal toenemen.3 De 
hogere kosten kunnen 
echter worden gecompen-
seerd door hogere rende-
menten, omdat groene 
gebouwen doorgaans sneller 
en langer worden verhuurd, 
hogere huren opleveren, en 
voor een hoger bedrag 
kunnen worden verkocht 
dan niet-groene gebouwen.

Nu bedrijven zich inzetten 
voor groene strategieën, 
willen ze steeds vaker duur-
zame kantoren huren die 
passen bij hun ESG-ambi-
ties. Aangezien uit onder-
zoek blijkt dat er een tekort 
is aan duurzame gebouwen, 

Als het om investeren in 
vastgoed gaat, laten onze 
modellen zien dat groenere 
keuzes ook beter zijn voor 
het uiteindelijke financiële 
rendement. We nemen als 
voorbeeld een hypothetisch 
commercieel kantoorgebouw 
in een van de belangrijkste 
financiële centra van Europa. 
Dit is geen vervallen gebouw 
dat een totale opknapbeurt 
nodig heeft om functioneel 
te zijn, maar het is ook niet 
volledig uitgerust met de 
nieuwste groene technologie. 
In het kader van deze case-
study waarderen we deze 
locatie op € 100 miljoen. 
Een koper voor dit gebouw 
kan verschillende wegen 
bewandelen. 

Optie 1: Het houden 
zoals het is 
Zonder renovaties kan het 
kantoor verhuurd worden 
voor maximaal € 550 per m2 
per jaar, met een nulgroei in 
de kapitaalwaarde. 

Optie 2: Standaardre­
novatie om het uiterlijk 
te verbeteren
Het bijwerken van de in-
richting van het gebouw kan 

 FIGUUR 1:	VRAAG EN AANBOD VAN GROENE  
KANTOORRUIMTE, VOORSPELLING 2030

Schatting van top 100 grootste gebruikers in Berlijn, Frankfurt, Hamburg, ­
München, Londen en Parijs. 

Bron: JLL Research, september 2023.



NUMMER 5 | 2024

37THEMA

Aymeric de Seresin
 ­

Director, Lead Fund Manager, 
Value-Add Pan European Real 
Estate, Fidelity International

Belangrijk is dat alle ge-
noemde opties alleen reno-
vatie van het gebouw verei-
sen, dus geen sloop om 
opnieuw te beginnen. Van-
wege de CO2 die is opgesla-
gen in bouwmaterialen zoals 
beton, glas en staal, kunnen 
er bij het slopen en herbou-
wen van een woning enor-
me hoeveelheden koolstof-
dioxide vrijkomen. Het 
renoveren van een bestaand 
pand creëert 60% minder 
opgenomen CO2 dan het 
bouwen van iets nieuws.7 

Verbouwen is niet alleen de 
meest effectieve strategie 
om de ecologische voetaf-
druk van vastgoed te ver-
minderen, het is ook essen-
tieel: 80% van het bestaande 
commerciële vastgoed in de 
EU moet een klimaatge-
stuurde renovatie onder-
gaan, maar elk jaar wordt er 
slechts 1% van de gebouwen 
gerenoveerd om energie-
efficiënt te worden.8 

Het belangrijkste is echter 
dat deze optie het gebouw 
toekomstbestendig maakt. 
Een impactgerichte renova-
tie brengt het vastgoed in 
lijn met de 2050-doelstellin-
gen van het Klimaatakkoord 
van Parijs en heeft het risico 
dat het een ‘stranded asset’ 
wordt door ontwikkelingen 
in de regelgeving de komen-
de 25 jaar geëlimineerd.  
De koper weet bovendien 
dat het gebouw volledig 
compatibel is met alle 
vereisten van een SFDR 
artikel 9-vastgoedfonds, dat 
bereid kan zijn een premie 
te betalen om eigendommen 
die geschikt zijn voor net 
zero veilig te stellen. 

We verwachten een ver-
koopprijs van € 190 miljoen 
voor deze optie met impact
renovatie – een stijging van 
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27% ten opzichte van de 
standaardrenovatie met 
toegevoegde waarde – wat 
een totaal intern rendement 
van 15% tot 18% impliceert. 
Ook hier kan de vraag van 
huurders hoger zijn, met 
een geschatte huurstijging 
van 15% ten opzichte van 
een standaardrenovatie tot  
€ 975 per m² per jaar.
De vraag naar hoogwaardig 
vastgoed is zo groot, dat 
groen vastgoed een relatief 
liquide markt is, vooral in 
tijden van economische 
neergang, met een stabielere 
bezettingsgraad.6 Dergelijk 
omgebouwd vastgoed wordt 
waarschijnlijk snel verkocht 
en verhuurd, waardoor het 
businessplan voor het 
gebouw sneller kan worden 
uitgevoerd en het rende-
ment toeneemt.

IN HET KORT

In vastgoed betekent de 
noodzaak om te verande-
ren niet noodzakelijkerwijs 
dat investeerders moeten 
inboeten op rendement om 
bij te dragen aan net zero-
doelstellingen. 

Er is een gat in de markt 
om gebouwen te upgraden, 
zodat ze minder impact heb-
ben op de planeet en tegelij-
kertijd echte groei genereren 
voor bedrijfsresultaten. 

Gebouwen vergroenen vergt 
meer tijd en meer initiële­
investeringen, maar die 
worden op de lange termijn 
meer dan gecompenseerd.
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 FIGUUR 2:	DE IMPACT VAN GROENE INVESTERINGEN  
OP FINANCIEEL RENDEMENT

De IRR-cijfers hierboven zijn gesimuleerd. Werkelijke rendementen en waarden kunnen 
variëren.
 
Bron: Fidelity International, analyse van vroegere, huidige, en voorspelde prijzen op 6 
juni 2023. Alleen ter illustratie.


