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Lagere rente kan commercieel
vastgoed helpen in 2024

e Arend Clahsen

Heeft de Europese markt voor commercieel vastgoed de
bodem bereikt of wordt het in 2024 nog erger? Hoewel
vastgoedreus Signa Holding eind 2023 omviel en meerdere
andere partijen ook in de problemen zitten, is tegelijk de
rente weer aan het dalen. Zes redenen waarom het in 2024

wel of niet gaat meevallen.

Een vastgoedproject in de Qostenrijkse hoofdstad Wenen. Foto: Michaela Nagyidaiova/Bloomberg

De herfinancieringsgolf brengt partijen met hoge schulden in

problemen.

Vastgoedbedrijven moeten miljarden aan leningen aflossen en nieuwe
kredieten afsluiten. Maar ze kunnen minder lenen doordat de waarde
van hun huurwoningen, kantoren en winkels is gedaald. Een paar jaar
geleden was de rente laag en konden vastgoedpartijen tot vele keren de
winst lenen. Nu zijn de duimschroeven aangedraaid. De komende jaren
komt de Europese vastgoedsector €176 mrd tekort om alle schulden te

herfinancieren, becijferde vastgoedadviseur CBRE recentelijk.



De Oostenrijkse vastgoedreus Signa Holding is het grootste slachtoffer
van de gestegen rente en vroeg in november surseance van betaling aan.
Het bedrijf kon de schuldenberg niet langer herfinancieren; er sprongen
geen aandeelhouders bij en de verkoop van vastgoed leverde te weinig
op. Bij de Zweedse woningbelegger Heimstaden Bostad verlaagde
kredietbeoordelaar S&P de rating tot een stapje boven junkstatus. Er is
kans op verdere verlaging, afhankelijk van hoe de hoge schuld en het
herfinancieringsrisico zich ontwikkelen. Als onderdeel van de
herstelplannen verkoopt Heimstaden tot 12.000 Nederlandse
huurwoningen. Het Zweedse SBB heeft een deel van het vastgoed tegen
een relatief lage prijs verkocht. SBB lijkt voorlopig te overleven, maar de

toekomst is ongewis en het tafelzilver is inmiddels verkocht.

De angst voor waardedalingen verlamt de markt, transacties blijven wit.

De markt voor grotere vastgoedtransacties ligt al anderhalf jaar stil.
Alleen in nichemarkten — logistiek en datacenters — rolt het door. Maar
op de kantorenmarkt, detailhandel en de markt voor huurwoningen
gebeurt weinig. ‘Er is een mismatch tussen vraag en aanbod’, stelde
hoofdeconoom Madeline Buijs van vastgoedadviseur Colliers eerder
tegen het FD. ‘Kopers willen nog niet betalen wat de verkopers willen
hebben.’

Zonder transacties is er geen goede prijsvorming. En zonder gegadigden
zijn partijen die moeten verkopen, aan de wolven overgeleverd. Onder
meer SBB, Signa en het Duitse Vonovia moesten deals sluiten die vooral
goed voor de kopers waren. Op de Amerikaanse kantorenmarkt wordt
gewaarschuwd dat een neerwaartse spiraal dreigt. Kopers die tegen
bodemprijzen (bijna) lege panden kopen, kunnen stunten met de huren.
Anderen moeten dan mee in de race naar beneden om leegstand bij
eigen panden te voorkomen. Zodoende dalen in de sector de inkomsten

waardoor schulden zwaarder gaan wegen en de problemen groeien.
De verliezen in vastgoed verspreiden zich naar banken en verzekeraars.

Alleen al bij Signa kijken banken en verzekeraars potentieel tegen
miljardenverliezen aan. Een groot deel van Signa’'s vastgoed- en
ontwikkelportefeuille bevindt zich in Duitsland. Daar zijn meerdere
projectontwikkelaars over de kop gegaan. Er is vrees dat een verergering
van de vastgoedproblemen vooral bij de regionale Landesbanken tot
problemen leidt. Tegenover een groot deel van de leningen staat
onderpand, maar als meer vastgoedpartijen in de problemen komen,
neemt de druk op waarderingen toe en dat kan de zorgen over de
betreffende banken verergeren. Zeker in een scenario van economische

malaise in de eurozone.



De rentedaling kan redding bieden.

De belangrijkste hulp kan komen van de recente scherpe daling van de
kapitaalmarktrente in anticipatie op renteverlagingen door centrale
banken. Die renteverlagingen zijn niet bedoeld als bail-out voor
vastgoedpartijen, maar kunnen wel zo uitpakken. De risicovrije
zogeheten swap-rente staat inmiddels lager dan eind 2022. De risico-
opslagen boven op die risicovrije rente zijn ook gedaald. Dat betekent dat

er goedkoper geleend kan worden dan in de zomer.

Bij een lagere rente pakken vastgoedwaarderingen veel gunstiger uit dan
bij de hoge rentes eerder in 2023, juist nu de boeken sluiten en
jaarverslagen worden opgemaakt. De beurs lijkt er al op vooruit te lopen.
Sinds eind oktober zijn beursgenoteerde vastgoedbedrijven sterk in koers
gestegen. Het eerder genoemde gapende herfinancieringsgat, zoals
berekend door CBRE, slinkt direct naar €114 mrd in een scenario met

stabilisatie van de prijzen en een daling van de rente.

Herstel vastgoedkoersen op de beurs

Vastgoedaandelen zijn sinds rentedaling eind oktober harder gestegen dan rest
van de markt
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Opportunistische kopers melden zich.

Enkele partijen doen goede zaken. Vastgoedbelegger Brookfield en
vermogensbeheerder Morgan Stanley trokken bij SBB tegen een lage prijs
of gunstige vergoeding een deel van de vastgoedportefeuille naar de
eigen invloedssfeer. Private-equityhuis Apollo investeerde $1 mrd in een
woningportefeuille van Vonovia in ruil voor een naar verluidt vorstelijk
dividend. De verwachting is dat meer van dergelijke deals zullen volgen.
Na de kredietcrisis vonden de winstgevendste transacties in 2008, 2009
en 2010 plaats op de bodem van de markt. Daarna ging het omhoog. Dat

kantelpunt zou best nu kunnen zijn.

De banken geven niet thuis, maar er komen alternatieve

geldverstrekkers.

Banken scherpen leenvoorwaarden aan en draaien de kredietkraan dicht,
maar tegen een hoge rente en voldoende zekerheden zijn er wel andere
vermogende partijen die een goede risico-rendementverhouding zien

ontstaan.

Een teken aan de wand zijn de private credit-initiatieven van private-
equitybedrijven, vermogensbeheerders en investeringsmaatschappijen.
Zo kondigde staatsinvesteringsfonds Mubadala van Abu Dhabi aan te
investeren in een fonds van Starz Real Estate. Dit fonds gaat gericht
investeren en lenen aan vastgoedpartijen voor de renovatie en
herontwikkeling van vastgoed, maar kan ook probleemleningen en -
obligaties kopen en aandelenbelangen nemen. Dit nieuwe geld kan
partijen net genoeg tijd geven om de moeilijke periode te overbruggen.
En zo niet, dan is er met het instappen van een kapitaalkrachtige partner
direct een oplossing in huis als de originele eigenaar omvalt en zelf alles

verliest.
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