











zijn marktconform voor de posten die zijn meegenomen in de
prognose. De onderhoudskosten zijn goed gemotiveerd en vanaf
jaar 4 begroot op ruim 3% van de huursom. Alleen de kosten
voor eigenaarlasten, verzekeringen en belastingen komen deels
ten laste van het fonds. De overige lasten van het vastgoed zijn
voor rekening van de huurders. De beheervergoeding voor het
vastgoed van ongeveer 1,5% is laag. Veelal wordt gerekend met
2 tot 4%. Voor de jaarlijkse fondskosten wordt echter gerekend
met een beheervergoeding van 1,7% en vennootschapskosten
van ongeveer 2% van de huur. Dit laatste is vrij veel. Met
frictieleegstand is vanaf jaar 5 rekening gehouden. Tevens is
rekening gehouden met een inflatie van de kosten op 1,5% tot
2% vanaf 2013.

Per saldo een vrij normale kostenstructuur waarbij de
makelaarskosten relatief gunstig zijn.

Risico’s

Op de gebruikelijke en tevens in het prospectus correct
beschreven risico’s wordt hier niet ingegaan.

Omdat sprake is van een goede huursituatie (zowel huurders,
looptijd contracten als de prijzen) en rekening gehouden wordt
met frictieleegstand is er geen bijzonder risico in de
verhuursituatie. De risicospreiding is goed: hoewel er slechts
twee gebouwen in portefeuille zijn betreft het wel 17 huurders
van meest landelijk bekende winkelketens.

Met de exploitatiekosten is op realistische wijze rekening
gehouden.

Het vastgoed is voor een groot deel (77%) met extern vermogen
van de bank gefinancierd. Dat is gunstig voor de
hefboomwerking op het rendement maar kan een risico zijn bij
lagere marktwaarde van het vastgoed. De loan-to-value marge
ligt immers al op 82% van de koopsom (74% van de
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taxatiewaarde). Tevens is de rentevaste termijn korter dan de
looptijd van het fonds zodat na 7 jaar een risico van een hogere
rente zou kunnen bestaan. Wel is dan inmiddels al substantieel
afgelost op de bankleningen, en daarmee is het risico van hogere
kapitaallasten lager. Na aftrek van de couponrente blijft het
exploitatieresultaat positief. Daarbij is geen rekening gehouden
met de aflossing op de bankleningen. Indien men wel rekening
houdt met de aflossingen blijkt dat de liquiditeitsreserve beperkt
is. Er mogen geen grote tegenvallers in het resultaat zitten om
het uitkeringsniveau in stand te houden. Tegenvallers in
bijvoorbeeld leegstand of onderhoud zouden dan direct
gevolgen kunnen hebben op de uitkeringen.

De looptijd van de huurcontracten is gemiddeldgenomen maar
net iets langer dan die van het fonds. Het risico bestaat dat bij
verkoop in een situatie van aflopende huurcontracten de
verwachte opbrengst niet gehaald wordt. Het fonds is echter niet
verplicht het vastgoed op een bepaalde datum te verkopen. Voor
beide objecten geldt dat tevens bij een eventuele leegstand of
afloop van een contract het gebruik waarschijnlijk op dezelfde
wijze wordt voortgezet. Volgens de aanbieder zal de beheerder
vanaf het 7e jaar actief gaan werken aan optimalisering van de
huurcontracten en kwaliteit van het vastgoed zodat men
verwacht het verwachte verkoopresultaat te behalen en het
bonusrendement uit te kunnen keren.

Overige opmerkingen

Zowel de Stichting Obligatiehouders RijnVast als de Raad van
Advies zijn onafhankelijk van de aanbieder en bestaan uit
ervaren personen. Bij de stichting zijn de bestuurders de heer Mr.
A.J.C. Bloemers en Mr. E. P.J. Wasch en de Raad van Advies
bestaat uit Drs. H.H. van der Koogh en Mr. F.B. Heinzel.

- renterisico
- verkoopmoment rond afloop huurcontracten
- leverage (hoge bankfinanciering)
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