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KBC Senior Financial Economist Tom Simonts voelde de 
vastgoedanalisten van KBC Securities, Wido Jongman 
en Joachim Vansanten, aan de tand over de toekomst 
van kantoorvastgoed in het nieuwe normaal, waarbij 
thuiswerk voor velen een prominente plek inneemt. 

In dit dossier ontdekt u hoe experts naar de recente 
ontwikkelingen kijken, wat dit betekent voor de 
waardering van het vastgoed én de aandelen van spelers 
in het kantoorvastgoedsegment, en welke bedrijven de 
voorkeur van KBC Securities genieten.

In de TOPIC gaat Bolero dieper in op een specifiek 
onderwerp zoals een beursintroductie, de olieprijs, 
maar we kunnen ook een specifieke beurs of aan-
deel onder de loep nemen.

Bolero wijst u erop dat de in dit dossier vermelde 
koersdoelen en adviezen dateren van 18 november 2020 
en dus een momentopname zijn. Gelieve er rekening mee 
te houden dat die informatie intussen gewijzigd kan zijn. 
Voor de meest recente adviezen en koersdoelen verwijzen 
we u graag door naar het Bolero-platform
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Kantoorvastgoed in het nieuwe normaal

Covid-19 sloeg de voorbije weken opnieuw wild om zich heen en nieuwe, strengere 
maatregelen drongen zich op om het virus in bedwang te houden. Tot een harde 
lockdown, waarbij de industriële activiteit tot stilstand komt, kwam het deze keer 
niet, maar net als tijdens de eerste golf moesten niet-essentiële winkels de 
deuren sluiten en werd telewerken opnieuw verplicht.

KBC Senior Financial Economist Tom Simonts vroeg aan de vastgoedanalisten 
van KBC Securities, Wido Jongman en Joachim Vansanten, wat het voor 
de kantoorvastgoedmarkt en voor de bedrijven die in dit segment actief zijn 
betekent als “thuiswerk” het “nieuwe normaal” is. 

Ze kijken daarbij naar vastgoedverhuurders zoals Befimmo (pure player), 
Leasinvest RE (ook retail), Intervest Offices & Warehouses (ook logistiek) 
en Cofinimmo (ook zorgvastgoed), met daarnaast ook een rol voor de 
vastgoedontwikkelaars.

Hoe kijken jullie naar de recente ontwikkelingen?

KBC Securities: “Hoe langer we in deze omstandigheden zitten, hoe groter 
de verandering in ons gedrag zal zijn. Het is denkbaar dat bedrijven in de toekomst 
meer voor regionale en beter bereikbare gebouwen zullen kiezen, mee ingegeven 
door de toegenomen wens van werknemers voor meer flexibiliteit. 

Andere elementen die een rol zullen spelen, 
zijn het duurzaamheidsaspect en het flexibele 
concept van co-working. Daar spelen onder 
meer Intervest Offices met zijn “Greenhouses” 
en Befimmo met Silver Square vandaag al op in.

Het is best ook mogelijk dat de vraag naar 
grotere vloeroppervlakten kleiner zal worden. 
Dat hoofdkantoren kleiner zullen worden en 

zich meer als een regionale ‘hub’ ontwikkelen, met kleinere satellietkantoren 
eromheen, lijkt een aannemelijk scenario. Het idee van schaalbaarheid is 
trouwens iets waar bedrijven die huren, zeker in het huidige klimaat, graag willen 
op inspelen. Daar hangt ook een toenemende 
vraag naar flexibele huurcontracten aan vast 
en dat is geen positieve ontwikkeling voor 
kantoorvastgoedspelers. Het is overigens een 
trend die al gaande was vóór corona de wereld 
in zijn greep kreeg, maar door corona is die 
beweging bestendigd.”

Intervest Greenhouse

Befimmo Silver Square
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Wat betekent dat op korte termijn?

KBC Securities: “Momenteel wordt de huurmarkt voor een groot deel beschermd 
door lange huurcontracten. Zo heeft Befimmo bijvoorbeeld een huurtermijn van 
ongeveer 7 jaar. Huurders kunnen niet zomaar van die contracten af zonder dat daar 
een stevige factuur tegenover staat. Maar de vraag naar flexibiliteit zal sowieso 
verder toenemen en dat zal zich dus binnen 5 tot 10 jaar laten gevoelen.

In zo’n geval is een periode te verwachten waarin de leegstand zal toenemen, 
omdat iedereen zich aan het herorganiseren is. Bepaalde kantooroppervlaktes 
zullen afvallen, ze zullen gesloopt moeten worden of herontwikkeld. In een eerste 
fase kunnen huurprijzen daarbij wat onder druk komen te staan, maar op termijn, 
wanneer het aanbod aan herontwikkelde kantoren niet aan de vraag ernaar kan 
voldoen, is er weer opwaarts potentieel.”

Is de onzekerheid vandaag al merkbaar in de waardering van het 
vastgoed?

KBC Securities: “We zien het nog niet. En ook de schatters 
zijn terughoudend. Met 2,4 miljard euro aan investeringen lijkt 
de kantoorvastgoedmarkt in Brussel in de eerste helft van 2020 op 
een recordniveau te staan. Dat geldt ook voor de bedrijven die in het 
segment actief zijn, maar in die statistieken zitten een aantal grote 
transacties vervat. Denk aan de verkoop van de Finance Tower voor 1,3 
miljard euro.

Het aantal transacties laat daarentegen een daling zien en dat geldt ook 
voor de totale aantal verhuurde oppervlakte. Die kwam in het eerste 
kwartaal uit op ongeveer een kwart van dezelfde periode vorig jaar en in het tweede 
kwartaal tot de helft. Dat betekent meteen ook dat schatters minder cijfers 
hebben om hun waardering op te baseren. Als er geen transacties zijn, wat is 
dan de referentiewaarde van een gebouw? Door het lage aantal transacties en 
door Covid-19 waarschuwen schatters dat de waarde die ze vandaag op gebouwen 
kleven, omgeven is door een grote mate van onzekerheid. Maar die waarschuwing 
wordt niet gegeven voor bijv. logistiek vastgoed.”

Wat met de waardering van de aandelen?

KBC Securities: “De koers van Befimmo is sinds maart al behoorlijk 
teruggevallen en heeft zich daar nog niet van hersteld. De intrinsieke waarde 
bedraagt 62,50 euro, terwijl de koers momenteel rond 38 euro noteert, goed voor 
een discount van 39%. Die discount zegt ons onder meer dat de markt er wel 
degelijk rekening mee houdt dat de waarde van het vastgoed van Befimmo te 
hoog in hun boeken staat. Ter vergelijking: bij sommige retailvastgoedbedrijven is 
die discount nog veel groter (met name binnenstedelijke winkelcentra). Daar zijn 
kortingen van 50% en meer geen uitzondering.

Finance Tower, Brussel
Bron: Jaspers-Eyers Architecten
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Dat is begrijpelijk, omdat de commerciële activiteit onder druk staat en we na 
Covid-19 weliswaar nog steeds de meeste producten in klassieke winkels zullen 
blijven aankopen, maar e-commerce zal wel een blijvende en stijgende hap uit de 
omzet nemen. Ook hier verwachten we dat Covid-19 deze bestaande trend verder 
versterkt en bestendigt. Daar anticipeert de aandelenmarkt duidelijk ook op. De 
kans is echter groot dat die anticipatiedruk momenteel te zwaar op de koers 
weegt, onder meer ook op die van Befimmo. Markten kunnen nu eenmaal op korte 
termijn overreageren.”

Wat moeten beleggers in bedrijven die blootgesteld zijn aan dit 
soort risico’s zeker weten?

KBC Securities: “Dat over liquiditeit en solvabiliteit geen vragen hoeven te worden 
gesteld. Bij Leasinvest wordt het op dat niveau bijvoorbeeld wat spannend (de 
balans heeft weinig ruimte voor tegenslagen), maar die heeft met Ackermans & Van 
Haaren een solide aandeelhouder achter zich. 

Bij Befimmo voelen we ons wat de schuldratio betreft comfortabeler, ook al zijn er 
op lange termijn bedreigingen voor de waarde en de ontwikkeling van de bestaande 
portefeuille.”

Welke bedrijven genieten de voorkeur?

KBC Securities: “Op dit moment zouden we binnen het kantoorvastgoedsegment 
vooral de kaart van de ontwikkelaars trekken. Er is immers een groot verschil 
tussen de waardecreatoren voor ontwikkelaars (zoals Atenor) en vastgoedbedrijven 
die kantoren op hun balans houden.

Voor ontwikkelaars zijn het net die veranderingen waarover we het hebben 
gehad, die de vraag sturen. Het overbodig worden van gebouwen, die 
dus herontwikkeld moeten worden en/of meer duurzaam moeten worden gemaakt, 
betekent voor hen een extra vraag. Zolang er bedrijven zijn die een gebouw willen 
dat er vandaag niet is of aanpassingen willen aan een bestaand gebouw, is er voor 

Koersgrafiek Befimmo
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ontwikkelaars een markt.

Die spelers hebben natuurlijk wel een ander risicoprofiel dan 
vastgoedverhuurders: een hogere schuldgraad, geen recurrente inkomsten, geen 
duidelijk zicht op de totaliteit van de kasstromen,… 

Atenor is een goed voorbeeld: als die groep aan een project van drie jaar werkt, 
liggen de uitgaven voor die periode min of meer vast. Maar als de prijs waaraan ze 
het gebouw zullen verkopen in die periode wijzigt, is er een heel grote impact op het 
rendement. En dat is duidelijk een groot risico. Er is heel veel onzekerheid over de 
kantorenmarkt, en de evolutie speelt op het eerste gezicht wel in hun kaart, maar 
het moet uiteindelijk ook nog wel blijken.”

Voorzichtigheid troef dus, voor vastgoedbedrijven met een grote 
blootstelling aan kantoorvastgoed?

KBC Securities: “Investeren in kantoorvastgoed kan vandaag interessant zijn, 
omdat de waardering substantieel is teruggevallen. Er is nu zoveel onzekerheid 
over de toekomst in de huidige koersen geslopen, dat het risico opwaarts gericht 
is. Hoewel de aantrekkelijkheid van het investeringsverhaal in de kantorenmarkt 
vandaag minder aantrekkelijk is dan vroeger, zit er op langere termijn misschien 
wel wat in. Maar vandaag vinden we het nog te vroeg om die call te maken.”

Vastgoedcoverage KBCS

Onderstaande tabel biedt een overzicht van de door KBCS opgevolgde 
vastgoedbedrijven per segment, inclusief advies en koersdoel. 
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Disclaimer

Bolero is het execution-only beleggingsplatform van KBC Bank NV en staat los van alle andere beleggingsdiensten die 
geleverd kunnen worden door KBC Bank NV. 

Copyright © KBC Bank NV/Bolero. Alle rechten voorbehouden. Deze informatie mag op geen enkele manier gepubli-
ceerd, herschreven of heruitgegeven worden in eender welke vorm. De intellectuele eigendomsrechten op deze publi-
catie komen toe aan hetzij KBC Bank NV, hetzij aan met hen verbonden entiteiten of aan derden. U moet zich onthouden 
van elke inbreuk daarop. Behoudens de uitdrukkelijke voorafgaande en schriftelijke toestemming van de auteur of zijn 
rechthebbenden, is elke overdracht, verkoop, verspreiding of reproductie, ongeacht de vorm of de middelen, van de 
publicatie verboden.

Dit is een publicatie van KBC Bank N.V. (Bolero). De bevoegde controleautoriteit voor deze activiteit is de Autoriteit voor 
Financiële Diensten en Markten(FSMA).

Deze publicatie valt niet onder de noemer ‘onderzoek op beleggingsgebied’ zoals bedoeld in het koninklijk besluit van 3 
juni 2007 tot bepaling van nadere regels tot omzetting van de richtlijn betreffende markten voor financiële instrumen-
ten. Het zijn publicitaire mededelingen, zodat de wettelijke voorschriften ter bevordering van de onafhankelijkheid van 
onderzoek op beleggingsgebieden niet van toepassing zijn. Bolero garandeert geenszins dat enige van de behandelde 
financiële instrumenten voor u geschikt is. Bolero geeft hiermee geen specifiek en persoonlijk beleggingsadvies. U 
draagt bijgevolg de volledige verantwoordelijkheid voor het gebruik dat u maakt van deze publicatie. 

De fondsbeheerders van KBC AM kunnen vóór de verspreiding van deze aanbevelingen handelen in het financieel instru-
ment. De verloning van de medewerkers of aangestelden die voor KBC Securities werkzaam zijn en die bij het opstellen 
van de aanbevelingen betrokken waren, is niet gekoppeld aan zakenbanktransacties van KBC Securities. De rendemen-
ten van de in deze publicatie besproken financiële instrumenten, financiële indices of andere activa zijn rendementen 
behaald in het verleden en vormen als zodanig geen betrouwbare indicator voor toekomstige rendementen. Er wordt 
niet gewaarborgd dat de voorgestelde scenario’s, risico’s en prognoses de marktverwachtingen weerspiegelen of dat ze 
in de realiteit zullen uitkomen. De prognoses zijn louter indicatief. De gegevens in deze publicatie zijn algemeen, louter 
informatief en aan veranderingen onderhevig. 

Als de resultaten van de besproken financiële activa uitgedrukt zijn in een andere valuta dan EUR, kan het rendement 
door valutaschommelingen hoger of lager uitvallen. Ze geven de analyse weer van de auteur op de daarin vermelde 
datum. Hoewel de informatie gebaseerd is op volgens de auteur betrouwbare bronnen, kan Bolero niet garanderen dat 
de informatie accuraat, volledig en up to date is; de informatie kan onvolledig zijn of ingekort. De auteur kan zich beroe-
pen op andere publicaties binnen KBC Groep (vb. van KBC AM of Market Research) of van derde partijen. KBC Bank NV 
kan nooit aansprakelijk gesteld worden voor de eventuele onjuistheid of onvolledigheid van bepaalde gegevens in deze 
publicaties. De disclaimers vervat in de publicaties van KBC AM of andere publicaties naar dewelke wordt verwezen, zijn 
hier eveneens van toepassing. 

Niets in deze publicatie mag gereproduceerd worden zonder de voorafgaande uitdrukkelijke en schriftelijke toestem-
ming van KBC Bank NV (center Bolero). Deze publicatie is onderworpen aan het Belgisch recht en aan de uitsluitende 
rechtsmacht van de Belgische rechtbanken. Voor een aantal essentiële elementen van de beleggingsaanbevelingen 
(waaronder de belangenconflictenregeling) kunt u de “Algemene richtlijnen m.b.t. de beleggingsaanbevelingen van 
KBC Asset Management” op www.kbcam.be/aandelen  en de “Disclosures” op www.kbcsecurities.com/disclosures 
raadplegen. Met betrekking tot voormelde aanbevelingen wordt verwezen naar www.kbcsecurities.be/disclosures voor 
specifieke informatie inzake belangenconflicten.

Beleggen in aandelen houdt substantiële risico’s en onzekerheden in. Beleggers moeten in staat zijn om het economi-
sche risico van een belegging te dragen en het belegde kapitaal geheel of gedeeltelijk te verliezen.


