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Financiers en risicoprofiel

Bancaire vastgoedfinanciering

Hoeveel rente vragen financiers?

Groei in % per jaar

EvaRooijers
Amsterdam

Nederlandsebankenmoetentoezienhoe
steedsmeer grote buitenlandse partijen
zichwerpen op de financiering van com-
mercieelvastgoedzoalskantoren,winkel-

Commercieel vastgoed in Nederland is
aantrekkelijk voor buitenlandse
financiers, zegt Robert-Jan Peters van
vastgoedadviseur CBRE

panden en portefeuillesmet huurwonin-
gen. De hevige concurrentie zet druk op
demarges, verleidt partijen de leenper-
centages te verhogen en beweegt deNe-
derlandse financiers vaker te kijken naar
risicovoller vastgoed, stelt Robert-Jan Pe-
ters,directeurvandefinancieringstakvan
vastgoedadviseurCBRE.

Volgens Peters kijken zeker 120 partij-
en naar demarkt voor vastgoedfinancie-
ring, tegenzo’nzeventigtweejaargeleden.
VandeDuitse Pfandbriefbanken (specia-
listischeDuitsehypotheekverstrekkers) tot
Angelsaksischezakenbankenenvangrote
verzekeraars tot gespecialiseerde schuld-
fondsen: allemaal hebben ze hun blik op
Nederlandgericht.Peters: ‘Zehebbennog
nietallemaalvastgoedgefinancierd,maar

alsdedealmethet juisterisicoprofielvoor-
bij komt sluiten zediemorgennog.’

Een partij als BNP Paribas, de grootste
vastgoedfinancier inFrankrijk, isbijvoor-
beeld lange tijd niet actief geweest inNe-
derland. ‘Wij hebben ze nog geen finan-
cieringziendoen,maarzekomenwelmet
biedingenvoorbij.Meestalmoetennieuwe
toetrederseenpaarkeerverliezenvoordat
zedemarkt indevingershebben’ zegtPe-
ters.AnderenieuwetoetrederszijnHSBC,
een grote Britse bank en Acofi, een Fran-
se verzekeraar.
De buitenlandse partijen kijken in de

eerste plaatsweernaarNederlandomdat
er sinds twee jaar veel meer vastgoed te
financieren is. Na jaren van diepe crisis,
waarin nauwelijks vastgoed van de hand

ging, trok demarkt in 2014weer aan. Vo-
rig jaarstakenbeleggerseenrecordbedrag
vanbijna€11mrdinNederlandsestenen.
Dat trektookdeaandachtvanbuitenland-
sefinanciers.

Inde eigenmarkten isde concurrentie
bovendien‘moordend’,volgensPeters. ‘In
Engeland zijnmeer dan tweehonderd fi-
nanciersechtactief. InDuitslandhebjeal-
leen al 56Pfandbrieffinanciers. Ookdaar
makenze elkaar af.’Demarges zijn indie
marktenextreemlaaggeworden, totonder
de 1,3% voor leningen van vijf jaar. InNe-
derland kan op het financieren van vast-
goednogmeergeldverdiendwordendan
in Frankrijk, Duitsland en het Verenigd
Koninkrijk. Opmeer risicovol vastgoed,
zoals portefeuilles met behoorlijk wat

Almelo schrikt
niet meer af

Aflossing minder belangrijk op portefeuilles

‘Dealsdie ik
twee jaar ge-
ledenniet

voormogelijkhadge-
houden,passerennu
weerde revue,’ zegt
Peters. Zofinancierde
deNederlandsebank
NIBC inmaartdeaan-
koopvaneengrond-
positie van5hecta-
re inHaarlem-West
metdaarop lang ver-
huurdewinkelpan-
den,maarookeen lap
bouwgrondwaarop
deontwikkelaar 550
woningenwil realise-
ren.Voordiewonin-
genwaswel interesse
vanbeleggers,maar
noggeenomgevings-
vergunning,dienodig
is omtekunnenbou-
wen.
Peters: ‘Vorig jaar

had ikgezegd: ga
eerstde vergunning
regelen voordat jeop
zoekgaatnaarfinan-
ciering.Want je suc-

ceswordtbepaald
doordewoningen te
bouwen.Maarfinan-
cieringbleekgeen
probleem.’

Eenander voor-
beeld is de lening van
€240mlndieABN
Amroen INGvorig
jaar verstrektenaan
vastgoedfondsMerin.
Meerdan20%van
het vastgoed vanhet
bedrijf stond leeg. ‘De
bankener vertrouwen
inhebbendatMerin
zo’nportefeuille goed
kanmanagen,’ zegt
Peters. ‘Men schrikt
nietmeer terug voor
portefeuillesmet
kantoren inNieuwe-
gein enAlmelo.’

Ookkleinedeals
van€10mlnof
groteportefeuilles
van€100mlnmaar
metheel veel kleine
pandenerinworden
weer gefinancierd.
Voorheen schrokken
financiers hier voor
terugomdathet veel
meerwerkoplevert
danhetfinancieren
vanenkelehele grote
panden.Maar inde
zoektochtnaar ren-
dement tekenenfi-
nanciers nuook voor
deze transacties.

financiers indewo-
ningmarkthebben.
‘Bij eenneergaande
marktwillenfinan-
ciers aflossingheb-
benomdat zeniet
wetenwaardewaar-
des vandewoningen
uitkomen.Maarnu

Trend 1: Meer risico

Trend 2: Aflossingsvrij

geenaflossingmeer,’
zegtPeters. ‘Veelfi-
nanciers,waaronder
Pfandbriefbankenen
Nederlandsebanken,
werkenzo.’

Het is tekenend
voorhet vertrouwen
dat beleggers en

❛❛‘Dealsdie ik twee
jaargeledenniet
voormogelijkhad
gehouden,passeren
nuweerderevue’
Robert-Jan Peters
FOTO: CBRE
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Alles is weer financieerbaar. Ookminder aansprekende objecten, zoals deze
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Deaflossings-
vrijehypotheek
is voorparticu-

lierewoningkopers in
debangedaan,maar
bijwoningbeleggers
isdezefinancierings-
vorm juist sterk inop-
komst.Omdecon-

currentiestrijdmet
anderefinanciers
tewinnen, vragen
steedsmeerpartijen
niet omaflossing. ‘Op
woningportefeuil-
lesdie voor60%zijn
gefinancierdmetge-
leendgeld zienwij

vanvastgoed
leningenboekdanmethetverstrekkenvan
nieuwevastgoedfinanciering.Deuitstaan-
deleningenopcommercieelvastgoedzijn
in 2014 tot halverwege 2015met 10% af-
genomen, blijkt uit cijfers van deNeder-
landscheBank (DNB) van eind 2015.Nog
steeds bevindt een vijfde van de €68mrd
aan leningendieNederlandsebankenbij
vastgoedpartijenuithebbenstaanzichbij
bijzonderbeheer, aldusDNB.

Doordetoegenomenconcurrentiedel-
venRabobank, INGenABNAmronuvaak
het onderspit bij demeest gewilde lenin-
gen, zoals die boven de €50mln op goed
vastgoeddat langjarig isverhuurd.Duitse
Pfandbriefbanken en verzekeraars kun-
nen,zekerwanneerermaar40%ofminder
vandehoofdsomhoeft tewordengeleend,

leningenaanbiedenmetrentes tussende
1%en1,5%.DaarkunnendeNederlandse
bankenniet inmee.
Als de deal iets ingewikkelder wordt

doen de Nederlandse banken wel weer
mee. ‘Neemeengrootkantoorwaarvanhet
huurcontractvaneenbelangrijkehuurder
binnenkortafloopt,’zegtPeters.Eenverze-
keraarwileenvastrentendebeleggingwaar
hijdekomendetienjaarnietovernahoeft
te denken. Zo’n speler wil zich niet druk
maken over de vraag of er wel een nieu-
we huurder wordt gevonden. Nederland-
se banken zijnflexibeler enkunnenmee-
denkenmetde verhuurder.’

Drie trends bepalen de vastgoedfinan-
ciering vannu:meer risico, aflossingvrije
leningenenhogere leenpercentages.

In de eigenmarkten
van buitenlandse
financiers is de
concurrentie
moordend

Leningen van
75% tot 90%

s met woningen

Leenpercentages
van80%en90%
warenschering

en inslag inde jaren
voorde vastgoedcri-
sis. Toende vastgoed-
markt in2008 in-
stortte endeprijzen
inzakten, kwamen
veelbedrijvenen
bankendaaromdi-
rect indeproblemen.
Datnietmeer,wasde
les. Eenschuldratio
van tussende60%en
70%moesthetmaxi-
mumzijn.
Maardepercen-

tages lopenweer
op.Hoekun jede
goedkoopste speler
indemarkt te slim
af zijn?Doormeer
geld teuit te lenen,
stelt Peters. Vooral
investeringsbanken
als JPMorganen
Credit Suissehante-
rendeze strategie.
Ze vrageneen iets
hogere rente,maar

iedereendenkt dat
dewoningwaardes
niet gaandalen, is
aflossingminderbe-
langrijk.’

Er is eennijpend
tekort aanbetaalbare
huurwoningen, zeker
inde grote steden.

inplaats van65%van
dekoopsomkande
vastgoedinvesteerder
75% lenen.
Er zijn ookfi-

nanciers diebereid
zijn tot 90%vanhet
aankoopbedrag te
lenen.Bijvoorbeeld
woningportefeuilles
met een laag risico-
profiel.Maar er zijn
volgensPetersweinig
beleggers die zo’n
hoogpercentagewil-
len lenen.
Dat er financiers

zijndie openstaan
voorhogere schuld-
ratio’smaaktehet
ookmogelijk dat een
partij als Annexum
herfinancieringkon
regelen voor een van
de vastgoedfondsen.
Deaanbieder van
vastgoed-cv’s aan
particulierenhadeen
kantorenportefeuil-
le die onderwater
stond.DRCCapital,
eenbeleggingsfonds
uit Londen, kocht de
lening van INGnadat
beleggers geldbij
haddengestort. Er
wordt eenhoge rente
van tussende8%en
10%betaald,maar
eenexecutoriale vei-
ling is voorkomen.

Huurwoningen zijn
daaromeengewilde
beleggingwaarvoor
investeerdershoge
prijzenbetalen.De
aanvangsrendemen-
ten liggen rondde
4%. ‘Hierdoor is er in
dekasstroomweinig

Trend 3: Hoger leenpercentage
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geldover omaf te
lossen.Over vijfja-
rige leningenwordt
nu zo’n 1,6% rente
betaald, danheb je
geen ruimte voor 2%
aflossingper jaar als
jenog rendementwil
halen.’

leegstand,wordenhiernogrentesvanbo-
vende6%betaald.

Definancieringsmarkt inNederland is
traditioneelheel geconcentreerd.Dedrie
groteNederlandsebankenRabobank,ING
en SNSmaakten jarenlang de dienst uit.
Bij toezichthouderACMrezenzelfsvragen
over de toetredingsdrempels.Maar de af-
gelopenjarenzijndeNederlandsebanken
drukkergeweestmethetsanerenvanhun

e uit het Vastgoedfundamentfonds van Annexum. FOTO’S: ANNEXUM
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