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Beleggen in
huizen als
pensioenpot
Vastgoedfondsen voorparticu-
lieren zijnbezig aaneenweder-
opstanding.‘Wewordenbijna
dagelijks gebeldmet vragenwan-
neerwemetde volgende emissie
komen’, zegtHuibBoissevain,
directeur vanAnnexum, een
vandegrootste aanbieders van
vastgoedfondsen voorparticu-
lieren. Ismetdehuidigehausse
eennieuwbloedbad indemaak
ofhebben fondsbeheerders en
beleggershun lessenuit het
verledengeleerd?
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Meer online
Dossier
fd.nl/vastgoed

. Het particuliere
vastgoedfonds maakt na
de crisis een comeback.. Ontevreden over
het rendement op hun
spaargeld investeren
kleine beleggers via
diverse fondsbeheerders
in panden.. Dat ging in de crisis
nogal eens mis, maar
met de lessen van toen
moet het nu beter gaan.. Beleggen in huur
woningen lijkt een van
de veiligere opties te zijn.

VA S T G O E D

Hetparticuliere
vastgoedfondskeert
terug als riskant
pensioenpotje
Een klein vermogen groeit amper door de lage rente,
het rendeert beter in een succesvol vastgoedfonds. Helaas
laat succes zich lastig voorspellen. ‘Mensen zijn naïef.’

In het kort

‘O
ponze spaarrekeningkrij-
genweniets.’ De grote scha-
re particuliere beleggers
die op een regenachtige
donderdagavondnaarhet
VanderValk-hotel inNoot-

dorp is afgereisd, geeft steevast hetzelfde ant-
woord.Het aantrekkelijke rendementheeft hen
naarde informatiebijeenkomst over beleggen in
huurwoningengelokt, veel hoger dan zeophun
spaarrekeningkrijgen.Credit LinkedBeheer,
dat het beleggingsfonds inNederlandsehuur-
woningenaanbiedt,moest eengrotere zaal
boekenomdat er zoveel interessewas.

‘Bij debankkrijg ik 0%,hier 7%’, verklaart
FransDuinhoven zijn komst. Samenmet zijn
vrouwwachthij tot debijeenkomstbegint, ge-
zeten aaneenhoge tafelwaaroppetitfours zijn
uitgestald.DepensioenleeftijdheeftDuinho-
ven, net als demeeste andere geïnteresseerden,
ruimschoots bereikt. Ter voorbereidingheeft
hij het hele prospectus vana tot z gelezen. ‘Daar
heb je tijd voor als je bovende65bent.’

Zijn conclusie: dit is een veiligebelegging.
‘Er zijn veel teweinighuizen inNederland.Dat
tekort kunnen ze gewoonniet inlopen; daarvoor
zijn er teweinig arbeidskrachten.’ Endushou-
dendehuurwoningen inhet fondsdekomende
twintig jaar hunwaarde, stelt hij. ‘Daarna leven
we tochnietmeer’, vult zijn vrouwaan.

TWEEDE GARNITUUR
Vastgoedfondsen voorparticulieren zijnbezig
aaneenwederopstanding.Uit een rondgang
langs aanbieders blijkt dat de interesse groot is.
‘Wewordenbijnadagelijks gebeldmet vragen
wanneerwemetde volgende emissie komen’,
zegtHuibBoissevain, directeur vanAnnexum,
een vandegrootste aanbieders van vastgoed-
fondsen voorparticulieren. Een recentelijk
gelanceerd fondswasbinnendriewekenover-
tekend. ‘Veel sneller dandat gaat het niet.’

‘Veelmensen zijn op zoeknaar een veilige
beleggingdie tochwat oplevert’, zegt Piet
Eichholtz, hoogleraar vastgoedaandeMaas-
trichtUniversity. ‘Staatsobligaties zijn veilig,
maar leverenniets op.Met aandelenkun je
misschienwel geld verdienen,maardat vinden
mensenergonzeker. Vastgoed vult die leemte.
Zekerhuurwoningen, die alsminder risicovol
geldendankantorenofwinkels.Daardoor lopen
die fondsenweer.’

Vastgoed-cv’s,maatschappenenandere
vehikelswarenmateloospopulair inde jaren

voorde crisis.Miljoenen stakenparticulieren in
stenen, vaakNederlandsekantorenofwinkels,
maar ook tal van exotische vastgoedfondsen
trokkenmet gemakhelehordesbeleggers. Van
huurwoningen inTurkije totwinkelcentra in
Thailand: glanzende folders beloofdenhoge
rendementen.

Toende crisis uitbrak, de leegstandopliep
en vastgoedwaardenkelderden, kwamenveel
fondsen indeproblemen. Pandenwaren vaak
voor 80%ofmeermet geleendgeldgefinancierd.
Het gevolg: alle huurinkomsten, en somsookal
het vastgoed, gingennaar debank.Rendemen-
tenwerdennietmeeruitgekeerd enbeleggers
warenallangblij als zenog iets vanhun inleg
terugzagen. Veel aanbieders van vastgoed-cv’s
gingen failliet, bovendienwarener veel fraude-
gevallenwaarvanbeleggersdedupewerden.

OUD EN WIJS GENOEG
‘Tijdensde crisis stondgemiddeld 20%van
dekantoren leeg’, zegt Eichholtz. ‘Maar
inde cv’s zat vaakde tweedegarnituur
vastgoedobjecten,waarmee je een veel
hogere leegstandkreeg. Als je danooknog
80%vandewaardehebt geleend,
kun jeherstructurerenwat jewilt,maar
je gaat gewoonkapot. Als belegger ben jedan
alles kwijt.’

De grote vraag is ofmetdehuidigehausse aan
vastgoedfondseneennieuwbloedbad in
demaak is of dat fondsbeheerders enbeleggers
hun lessenhebbengeleerd.Over die laatsten
maaktEichholtz zichweinig illusies. ‘Mensen
zijnnaïef engoedgelovig. Veel vandie vastgoed-
cv’s richten zichopmensendiemeerdaneen
tonkunnen investeren.’

“
‘Er is eigenlijk geen
leegstand, dus je kunt
eenkippenhoknog
verhurenals villa’
Piet Eichholtz
Hoogleraar vastgoed Maastricht University
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Woningmaatschapmet een x-aantal problemen

Datbeleggen inhuurwoningen
niet zonder risico is,wetende
beleggers inWoningmaatschap
XXXIXmaar al te goed. Staal-
bankiers richtte demaatschap
in2007openerwerden voor
bijna €78mln682woningen
gekochtdoorheelNederland.
Particulieren legden€19,5mln
in. Voorde rest verstrekte Staal-
bankiers eenhypotheek.De
huurinkomstenengeleidelijke
verkoop vandepandenmoes-
ten een jaarlijks rendement van
6%opleveren,maardehuizen-
crisis gooide roet inhet eten.

Dewoningwaardendaalden
hard en in2013kwamhet fonds
onderwater te staan.Drie jaar
later kwamhet terecht bij VSN.
‘Staalbankierswas alles aan
het opheffen enwilde ervanaf’,
zegtReinoutOverbeek vanVSN.
‘Hetwas eenwat ongelukkige
belegging: de resultaten vielen
tegenendeonvredeonderde
participantenwas groot.’Door-
dat dewoningenopde vorige
piekwarengekocht,met veel
geleendgeld, duurdehet tot
2017 eerdebeleggers rende-
ment kregen.Metdefinanciers

wasnamelijk afgesprokendat
alle huurinkomstendaarheen
zoudengaan zolangde leen-
graadhogerwasdan70%. In-
middels ligt die rondde50%.
‘Dit jaar verwachtenweeen
heelmooiewinstuitkering’,
zegtOverbeek. ‘Departicipaties
zijnnumeerwaarddande in-
leg.’Dat hetmetdit fonds goed
is gekomen, bewijst volgens
Overbeekdathuurwoningen
eenheel veiligebelegging zijn.
‘Maar jemoet er alleen aan
beginnenals je je geld langere
tijd kuntmissen.’

DeAFMvindthenoudenwijs genoegomeen
prospectus te lezeneneenoordeel te vellenover
een vastgoedfonds, zegt Eichholtz, alleendoen
zedat volgenshemniet altijd. ‘Veel vandie zoge-
naamde semiprofessionele beleggers denken:
diemeneerheeft eennet pak aan, rijdt in een
nette auto enkangoedgolfen, het zalwel goed
zijn.Dusniet. Jemoet echt je huiswerkdoen
als belegger.’

‘WAT IS UITPONDEN?’
Uit dekritische vragendie tijdensdebijeen-
komst vanCredit LinkedBeheerwordenge-
steld, blijkt dat eendeel vande aanwezigen zich
wel degelijk goedheeft voorbereid.Maar lang
niet iedereen is eendoordewol geverfdebe-
legger. Eenoudereman laat zichuitleggenwat
uitponden is, eenbasisbegrip inhuurmarktbe-
leggingen (eenhuurwoning indeportefuille af-
zonderlijk verkopen, red.).

Eenander stak eerder geld inwoningfondsen
vanCredit LinkedBeheer omde simpele reden
dathet eenAFM-vergunningheeft. ‘Danmag je
haastwel verwachtendathet goedgaat.’Maar
het verleden leert dat AFM-toezicht geengaran-
tie vormt voor eengoed renderendebelegging.

Niet datCredit LinkedBeheer de risico’s
onderdemat veegt, integendeel. ‘Besef goeddat
dit geen spaarproduct is’, waarschuwtdirecteur
EduardoAlvarez in zijnpraatje. ‘Ubelegt in
dewoningmarkt. Als het goedgaatmetde
woningmarkt, gaat het goedmetuwbeleg-
ging,maar als het slecht gaatmetdewo-
ningmarkt, zal het ook slecht gaanmet
uwbelegging.’
De grote vraag isniet of beleggers iets

geleerdhebben,maar of de fondsbeheer-
ders dat hebbengedaan, zegt Alvarez in
eenapart gesprek.Credit LinkedBeheer

richtte het eerste fondspas in2014op,maar
trok lessenuit de crisis.Misschienwel debe-
langrijkste: niet te afhankelijkworden vande
bank.

Daaromhebbenzijn fondseneenleengraad
vanmaximaal60%.VerderheeftAlvarez’bedrijf
nietdegebruikelijkeafspraakmetdebankdatals
de leengraadeenbepaaldniveauoverstijgt,bij-
voorbeelddoorwaardedalingen,alle inkomsten
naardebankgaan.Doordit soortovereenkom-
stenzagenookbeleggers in fondsenmetgoedver-
huurdewoningenjarenlanggeenrendement.

Ookandere aanbieders van vastgoedfondsen
zeggenmet veelminder geleendgeld tewerken.
‘Vóórde crisis gingenwe soms tot 80%vande
vastgoedwaarde, nu is denorm60%’, zegtBois-
sevain vanAnnexum.OokVastgoedSyndicering
Nederland (VSN), de grootste aanbieder vanwo-
ningfondsen voorparticulieren, bracht demaxi-
male leengraad terug, vertelt directeurReinout
Overbeek. ‘Enwe lossen jaarlijks 2%à3%af.’

Eenandere stapdieVSNheeft genomen
omde risico’s te beperken, is dat het bij alle
leningendehuidige lage rente langjarig vast-
zet. Credit LinkedBeheer kiest er juist voor de
looptijd van leningen te spreiden. ‘Want jewilt
niet in éénkeer eengroot bedragmoetenherfi-

nancieren’, zegt Alvarez. ‘Enals ik ééndingniet
weet, is hetwat de rente is in 2025.’Nog zo’n
ingebouwd ‘zekerheidje’: de fondsbeheerders
kiezennadrukkelijk voorhuurwoningen, die
geldenals de veiligste belegging. Beoogde ren-
dementen liggen tussende5%en7%.

NIET AANRAKEN
Maar zijnhuurwoningenecht zo veilig? ‘Ikben
geneigd te zeggen vanwel’, zegt hoogleraar
Eichholtz. ‘Als je kijkt naar de crisis, zie je dat
woningprijzenharddaalden,maardehuren
bleven vrolijk stijgen. In elk gevalmeerdande
inflatie. Endatwasdus tijdensdegrootste crisis
vande afgelopendertig jaar.

Hetwoningtekort is bijnaniet op te lossen,
meentEichholtz. ‘Daardoor is er eigenlijk geen
leegstand inNederland. Je kunt eenkippenhok
nogverhurenals villa. Als zichecht grotewaarde-
dalingen voordoen, bestaat nogwel het risico
dat alle huurinkomstennaar debankmoeten.
Maardat is ookniet zo erg. Je lost af, dushet
eigen vermogen inhet fondswordt groter.’

Beleggers dienu inhuurwoningen stappen,
zijnwel aande late kant,waarschuwtdehoogle-
raar.Durfkapitalisten vertrekkenalweer uit de
Nederlandsehuurmarkt, omdat ze verwachten
degrootste prijsstijgingen tehebbengehad.
‘Maardat betekentniet per sedat demarktnu
gaat omslaan.’ Voorbeleggers die overwegen in
kantoorfondsen te stappen, die ookweermond-
jesmaat verschijnen, heeft Eichholtz nogwel
eenadvies: ‘Niet aanraken.’

geïndexeerd (2015 = 100)

Ontwikkeling van huurprijzen
in Nederland

Gecorrigeerd voor seizoenseffecten
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