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Devastgoedbeleggerontdekt
ouderenenzieken

Marieke tenKaten enEvaRooijers
Amsterdam

In hun zoektocht naar rendement en ri-
sicospreiding betreden steedsmeer vast-
goedbeleggerseennieuwterrein:demarkt
voorzorgpanden.Inkortetijd ishetbedrag
datgeïnvesteerdis inzorgappartementen
voor ouderen, in gezondheidsklinieken,
huisartsenpraktijken en ander zorgvast-
goed verdrievoudigd.

Kwamendebeleggingentot2014nooit
boven de €100mln uit, in 2015 hebben
commerciële partijen bijna €350mln in
zorgvastgoed gestoken. En alleen al in
het eerste halfjaar van 2016 €241 mln.
Dat blijkt uit cijfers van vastgoedadviseur
CBRE.Endeverwachtingisdatdiestijgen-
de lijndekomende jaren verder doorzet.

Doordevergrijzingenveranderingenin
hetzorgstelsel ishetvoorcommerciëlepar-
tijenaantrekkelijkergewordenominzorg-
vastgoedtebeleggen.Voorheenwasdathet
domeinvancorporatiesenzorgverleners.

Tot2012haddenzorginstellingennau-
welijks omkijken naar hun vastgoed: de
overheid vergoedde de huisvestingskos-
tentochwel.Maarnukrijgenzorgverleners
betaald per cliënt of per behandeling en
zijn ze dus zelf verantwoordelijk voor een
rendabele invulling van hun vastgoed—
envoordebijbehorenderisico’s. ‘Dat risi-
co zijn ze gaan verleggennaar beleggers’,

Investeringen in zorgvastgoed zijn in
korte tijd verdrievoudigd. Nieuwe
regels en vergrijzing trekken
commerciële partijen aan

zegtJeroenHermus,bijCBREverantwoor-
delijkvoorzorgvastgoed. Instellingenver-
kopen hun panden nu bijvoorbeeld aan
een belegger om ze vervolgens te huren.
Hermus: ‘Zokunnenzorginstellingenzich
concentreren op zorg leveren. En ze ver-
sterkenhunbalans.’

Veelzorginstellingenhebbenbovendien
verouderdvastgoed.Eendeelvanhenheeft
onvoldoendemiddelen voor nieuwbouw
ofvoorgrootscheepserenovaties.Ofze in-
vesterendemiddelendiezehebbenliever
inzorg.Ookzijnbankennietscheutigmet
financiering. Beleggers en ontwikkelaars
spelenopdezeontwikkelingen in.
Voor commerciële partijen brengen

deze nieuwe activiteiten wel risico’smet
zich mee. De vele veranderingen die de
overheid doorvoert in de zorg veroorza-
ken onzekerheid. Zomoet in de geeste-
lijke gezondheidszorg het aantal bedden
forswordenteruggebracht.Datheeft leeg-
stand tot gevolg.

Doordat zorgvastgoed nog zo’n nieuw
terrein is voor commerciële beleggers, is
hetmoeilijkeromderisico’senrendemen-
ten vooraf in te schatten. De eerste cijfers
latenziendathetaanvangsrendement(de
huurinheteerste jaargedeelddoordeaan-
koopprijs) vanzorgvastgoedsterkkanver-
schillen. Dat ligt tussen de 5% en 8%, ter-
wijlheteldersopdevastgoedmarkt, zoals
bij kwaliteitswinkels,minderdan5% is.
Die aanvangsrendementen van zorg-

vastgoed beginnen door de toenemende
concurrentie wel te dalen. ‘Veel buiten-
landse partijenmaken hun entree op de
markt.Diespelendewedstrijdvaakscher-
per,omdatzeinomringendelandenalveel
ervaringhebbenopgedaan,’ zegt Joost de
BaaijvanSyntrusAchmeaRealEstate&Fi-
nance,datveel inzorgpandenbelegt. ‘Bij-
voorbeeld in Frankrijk, Duitsland en Bel-
gië is zorgvastgoed allang een volwassen
beleggingscategorie.’Daarhorenookho-
gereprijzenbij.

‘Instellingen kunnen
zich concentreren op
zorg leveren. En ze
versterken hun
balans’

Verdrievoudigd

€350mln

Tot 2014 kwamen de
beleggingen in zorg-
vastgoed nooit boven
de €100mln uit; in 2015
is door commerciële
partijen bijna €350mln
gestoken in zorgvast-
goed.
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‘De zorg- envastgoedwereldgaan

Marieke tenKaten enEvaRooijers
Amsterdam

Ophet eerste gezicht lijktDeMakroon
eenappartementencomplex als vele
anderen inAmsterdam.Opdebeneden-
verdieping zitten eendansschool en een
strakkewitte barwaar je koudgeperste,
organische englutenvrije sappenkan
kopen.

Debuitenkant vanhet pand, vlakbij
het Leidseplein, verraadtniet dat de
tweede verdiepingwordt gehuurddoor
zorgorganisatie Amstelringdie daar
zwaardere zorg aanouderen verleent.
Ookniet dat 65-plussers opde andere
verdiepingen spiksplinternieuweappar-
tementenhuren, zonderdrempels en
met voldoende ruimte voor rolstoelen
zodat ze er ookkunnenblijvenwonen
als hungezondheid achteruitgaat. Zorg
kunnen zedan inkopenbij depost van
Amstelring inhet gebouw.

DeMakroon is een schoolvoorbeeld
vanhet bejaardentehuisnieuwe stijl.
Doordat deoverheidwonenen zorg
steedsmeer van elkaar scheidt, verdwij-
nende traditionele verzorgingstehuizen
waar ouderenmet een lichte zorgvraag
wonen.Het idee is dat ouderen zo lang
mogelijk thuis blijvenwonenen zelf zorg
inkopen.

Doordeze ontwikkelingenontstaat
behoefte aan eennieuw type zorgvast-
goed,waar commerciële partijenop

Vergrijzing en nieuwe regels brengen belegger en zorg samen

inspringen.DeMakroon is ontwikkeld
door en in eigendomvanSyntrusAch-
meaReal Estate&Finance.Dezepartij
belegt al decennia inkantoren,winkels
enwoningen voorpensioenfondsenen
verzekeraars,maar is de laatste jarenook
steedsmeer zorgvastgoedgaankopen.

‘Doorde vergrijzing verwachtenwedat
de vraagnaardit soort appartementen
sterk zal toenemendekomende jaren’,
zegt Joost deBaaij vanSyntrusAchmea.
Het aantal 65-plussersneemt tussen
2012 en2041 toe van2,7miljoen tot 4,7
miljoenbecijferdehetCentraal Bureau
voorde Statistiek.

Omdatdeouderen zelfmoetenbeta-
len voordewoningen, zijn ze een stuk
kieskeuriger geworden, zegt eenwoord-
voerder vanBouwinvest, dat voorhet
Pensioenfonds voordebouw in zorgvast-
goedbelegt. ‘Ouderen van vandaag laten
zichnietmeerwegstoppen inkleine
hokjes zonder voorzieningen. Enhebben
vaakookmeer tebesteden.’

Door veranderingen inhet zorgstelsel
is het voor zorgverleners bovendien aan-

trekkelijker gewordenomvastgoed te
huren inplaats vanhet zelf in eigendom
tehouden.Doordezeontwikkelingen
zijnde investeringsvolumes in zorgvast-
goed fors opgelopen, blijkt uit nieuw
onderzoek van vastgoedadviseurCBRE.
‘Vandeparticuliere vastgoedonderne-
mer opdehoek vande straat, Belgische
beursgenoteerde vastgoedbedrijven
tot groteAziatischebeleggers: allemaal
kijken zenunaardemarkt voor zorgvast-
goed inNederland’, zegt JeroenHermus
vanCBRE.

Het grootste gedeelte vande investe-
ringengaatnaar complexenwaar ou-
deren zelf appartementenhuren,maar
waar ook zorgverleners zijn gehuisvest.
Maar ookandere typen zorgvastgoed
rakenmeer in swung. Zoals gezond-
heidscentrawaarhuisartsen enandere
zorgverleners als fysiotherapeuten, tand-
artsen, endiëtistengezamenlijk ruimtes
huren.

Omdatdit type vastgoed risicovoller is,
liggende aanvangsrendementen (huur
inhet eerste jaar gedeelddoordeprijs
vanhet vastgoed) hoger (6,25%)danbij
gewone zorgappartementenwaar oude-
ren zelf dehuurbetalen (4,75%). ‘Hoe
minderhet vastgoedopeengewoon
huurappartement lijkt, hoehogerde
aanvangsrendementen’, aldusHermus.

Die risico’s zitten er ondermeer in
dat huurders als ziekenhuizen, diëtisten
en instellingen voor geestelijke gezond-

Geldt normaal het
adagium ‘locatie,
locatie, locatie’, bij
zorgvastgoed is de
huurder cruciaal

De Makroon Amsterdam
Complex met ‘levensloopbestendige’ appartementen in Amsterdam-Centrum. Het gebouw is eigendom van vastgoedbelegger
Syntrus Achmea, zorgorganisatie Amstelring levert zorg aan inwoners die het nodig hebben.

elkaar steedsbeter verstaan’

heidszorg (ggz) en ouderenzorg inhun
reilen en zeilen sterk afhankelijk zijn
vanhet overheidsbeleid. Endat beleid
wil nogwel eens veranderen en zelden
op zo’nmanier dat ermeer geld bij
komt.

In verschillende segmentenkampen
zorgorganisaties bovendienmet leeg-
stand. ‘Jemoet als vastgoedbeleggerwel
kennishebben vande zorgmarkt omde
risico’s goed in te kunnen schatten en
heel goedwetenhoedefinancierings-
stromen lopen,’ zegtHermus.

Geldt inhet vastgoednormaal het
adagium locatie, locatie, locatie, inhet
zorgvastgoed is dat operator, operator,
operator, hield SébastienBerden vande
Belgische vastgoedbeleggerCofinimmo
zijn gehoor voor tijdens een recentedag
over zorgvastgoed.

Nogmeerdanbij andere typen vast-
goedmoetdebelegger zich verdiepen in
dekwaliteit vandehuurder. ‘Wekijken
heel uitvoerignaarhet trackrecord van
de zorgorganisatiewaarmeewe in zee
gaan’, zegt eenwoordvoerder vanBouw-
invest.

Het duurt volgensBouwinvest ook
langer omgeschiktebeleggingspanden
te vindendanbij ander vastgoed. Boven-
dienmoetende tweewereldennogaan
elkaarwennen, volgensDeBaaij. ‘De
zorg- en vastgoedwereld sprekennog
wel eenheel andere taal.Maarwegaan
elkaar steedsbeter verstaan.’

Medisch Centrum Dudokpark Hilversum
Het voormalige gebouw van omroep Avro in Hilversumwordt gebruikt door verschillende zorgbedrijven, waaronder
dermatologiekliniek ZBC Multicare. Aangekocht door Syntrus Achmea. FOTO’S: PETER STRELITSKI VOOR HET FD.
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EIGENDOM

Vastgoed te duur voor zorginstelling

Verschillende zorg-
instellingenvin-
denhet eengoed

alternatief omvastgoed
tehurenvanbeleggers, in
plaats vanhet inbezit te
houden.ZokoosStichting
AmstaervooromdeAm-
sterdamsewoonzorgloca-
tie Ingenhouszhof, die toe
wasaan renovatie, te ver-
kopenaanBouwinvest.

Amsta, dat vooral zorg
biedt aanouderen en
mensenmet een verstan-
delijkebeperking, teken-
dedaarbij gelijk een lang-
jarigehuurovereenkomst
voorhet terughuren van
de zorgstudio’s dieBouw-
invest gaat ontwikkelen.

Waaromer indit speci-
fieke geval gekozen is voor
verkopenen terughuren
wil Amstaniet zeggen.

Wel laat eenwoordvoer-
derwetendat vastgoed
in eigendomhouden
‘kapitaalintensief’ is en
dat ‘andere expertise’
nodig is omnieuwbouw
te realiseren. Zorginstel-
lingen zouden vooral door
‘gebrek aanfinanciering’
anderemanieren zoeken
omverbouwingmogelijk
temaken van verouderd
vastgoed.

Ook volgensErwin
Miedema, oprichter endi-
recteur vanDomusMag-
nus, is debelangrijkste
redenomvoorhurenbij
een commerciële partij te
kiezen, het kostenplaatje.
‘Vastgoedaanhouden,
kost geld. Zorginstellin-
genhebben langniet
altijd de luxeomvastgoed
in eigendomtekunnen

houden.’DomusMagnus,
dat zich richt opwat luxe-
re appartementenmet
zorg voor ouderen, huurt
nunegen vanhaar elf lo-
caties vande institutione-
le beleggersConfinimmo,
Aedifica enBouwinvest.

Eén locatie isDeUylen-
burgh inAmsterdam,dat
DomusMagnus gekocht
heeft en verbouwd tot een
pandmet 37woonzorg-
appartementen.Maaruit-
eindelijk verkochtde
zorginstellinghet pand
aanConfinimmoenhuurt

het de appartementennu
vandiepartij. Daarbij is
een contract afgesloten
voor vijftien jaar.

DomusMagnuskoos
erwel bewust voor omde
verbouwing in eigenhand
tehouden. ‘Zokondenwe
helemaal zelf bepalenhoe
het panderuiteindelijk
uitziet,’ zegtMiedema.
VolgensMiedema ishet
vinden vaneenkoper voor
eenpand zoalsDeUylen-
burghnietmoeilijk. ‘De
investeerders staan inde
rij.Het is een relatief veili-
gebeleggingdoorde com-
binatie van twee factoren:
het is vastgoedendat
staat voor stabiliteit opde
lange termijn.Daarnaast
zal zorg voor ouderen
drastisch toenemendoor
de vergrijzing.’

Vastgoed in
eigendom is
kapitaalintensief,
en nieuwbouw
vergt expertise
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