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Aan de lezer(es): Waar in deze uitgave de mannelijke
voornaamwoorden hij, hem of zijn worden gebruikt in een
context die met evenveel recht en reden het gebruik van
vrouwelijke voornaamwoorden zou rechtvaardigen, gelieve

u naar eigen inzicht zij of haar te lezen.




Voorwoord

Particuliere beleggers die beleggen in besloten vastgoedinstellingen (met name CV’s en
maatschappen) vertegenwoordigen een steeds groter deel van de vastgoedmarkt.
Naar de beweegredenen van deze groep is nog nooit wetenschappelijk onderzoek gedaan.

Voor prof. dr. Tom M. Berkhout MRE MRICS van het Nyenrode Real Estate Center was
dit de reden om afwegingen en motivatie van deze groep beleggers kwalitatief te
onderzoeken. Hij benaderde Adviesgroep Reyersen van Buuren — al 25 jaar actief op het
gebied van vastgoedbeleggingen — met de vraag om ten behoeve van dit onderzoek
gebruik te mogen maken van ons relatiebestand. Vervolgens is een schriftelijke steekproef
onder onze actieve beleggers gehouden.

Wat typeert nu de particuliere belegger in vastgoedinstellingen? In deze rapportage vindt
u de resultaten van het onderzoek. Het rapport geeft inzicht in de beweegredenen om
te beleggen in vastgoed en in de overwegingen om te kiezen voor niet-beursgenoteerde
vastgoedinstellingen.

Indien de belegger er voor kiest om een deel van zijn vermogen op deze manier voor
langere tijd uit te zetten, hoe kiest hij dan tussen de diverse aanbiedingen? Wat zijn de
belangrijkste benchmarks (rendementsdrijvers) waarop hij zijn afwegingen baseert?
Welke adviezen worden opgevolgd? Welke risico’s worden genomen en welke factoren
spelen een rol om af te zien van aanbiedingen?

Wij zijn ervan overtuigd dat deze onderzoeksresultaten een wezenlijke bijdrage leveren aan
een verdere verdieping op dit gebied en aan een verbetering van onze informatievoorziening
aan geinteresseerden. Hierbij dan ook een woord van dank aan Tom Berkhout, Jan
Bouwens, Pol Tansens en Marrit Laning.

Het feit dat zowel de vooraankondiging als het prospectus een belangrijke rol spelen in het
beslissingproces zou de aanbieders van niet-beursgenoteerde vastgoedinstellingen (verder)
moeten aansporen tot grotere transparantie en leesbaarheid van deze documenten.

Het in ons uitgesproken vertrouwen zien wij als een compliment voor onze dienstverlening.
Het onderstreept de uitgangspunten van transparantie en integere samenwerking met
relaties die Henk Reyersen van Buuren al 25 jaar geleden heeft gedefinieerd en die wij nog
dagelijks hanteren.

Wij hopen u mede aan de hand van de uitkomsten van dit onderzoek in de toekomst nog
beter van dienst te kunnen zijn met passende, duurzame producten, duidelijkheid en
transparantie.

Rekenen op vertrouwen!

Amstelveen, december 2007

Jan Willem E.F.M. van der Kun Henk Reyersen van Buuren
algemeen directeur directeur
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Ter inleiding

In de ruim 25 jaar die Adviesgroep Reyersen van Buuren
bekend is op en met de vastgoedmarkt, hebben wij kunnen
constateren dat vastgoedparticipaties zich in een groeiende
belangstelling hebben mogen verheugen. En waarschijnlijk niet
zonder reden. Deze participaties kunnen worden gedefinieerd
als: bewijzen van deelname in niet-beursgenoteerde vastgoed-
instellingen waarin meer dan tien beleggers deelnemen.

Wat drijft beleggers ertoe te beleggen in participaties en

welke strategieén volgen zij? Die vraag stond centraal in het
onderzoek waarvan u de rapportage thans in handen hebt.
Dat deze vraag verre van ongegrond is, moge blijken uit de
cijfers.

Volgens het doorlopende cv-onderzoek van PropertyNL blijken
circa negentig aanbieders actief te zijn op deze markt. Over
het aantal participatiebeleggers bestaat in de markt consensus;
er zijn naar schatting 60.000 beleggers. De markt voor
vastgoedparticipaties is omvangrijk, divers en daarnaast
beperkt transparant. Pas sinds enkele jaren wordt bijgehouden
hoeveel aanbieders de markt kent en welke fondsen worden
aangehouden en geintroduceerd. Aangezien beleggen in
vastgoedparticipaties al mogelijk is vanaf enkele duizenden
euro’s en het totaal door deze beleggers ingelegd eigen
vermogen op meer dan € 4 miljard wordt geschat, mogen we
gevoeglijk aannemen dat de belangen aanzienlijk zijn. Reden
genoeg dus om een onderzoek in te stellen naar het profiel van
de vastgoedparticipatiebelegger.

Voor dit onderzoek zijn er 2.585 participatiebeleggers
uitgenodigd deel te nemen aan een schriftelijke enquéte, van
wie er 427 een ingevuld vragenformulier tijdig retourneerden.
Achteraf bleek dat circa 275 van hen ook voor rekening van
een onderneming (bijv. vennootschap) deelnemen.
Gecorrigeerd voor deze doublures ligt de respons op ruim18%,
een voldoende percentage, omdat een respons van 15% vaak
als richtlijn wordt aangehouden voor schriftelijke enquétes.

De gebruikte vragenlijst bestond voornamelijk uit gesloten
vragen die gericht waren op zowel feitelijkheden als percepties.
Voor de meeste vragen bestond de mogelijkheid uit meer dan
twee antwoorden te kiezen. De verkregen data zijn niet alleen
geanalyseerd op frequentie van bepaalde antwoorden, maar
ook op onderlinge samenhang aan de hand van clusteranalyses
en correlaties. De analyse van de data is uitgevoerd met behulp
van het statistisch pakket SPSS.

Met dit onderzoek is niet geprobeerd een algemeen geldend
beeld te schetsen van de participatiebelegger. Daarvoor zou
een omvangrijker onderzoek nodig zijn.

De steekproefpopulatie bestaat namelijk geheel uit relaties
van Reyersen van Buuren. Wel hebben wij geprobeerd een zo
breed mogelijk beeld te schetsen. De enquéte heeft evenwel
niet voldoende informatie opgeleverd over het belegd
vermogen in vastgoedparticipaties van de respondenten.

Zij waren terughoudend hier informatie over te verstrekken.
Wel werd er op betrekkelijk ruime schaal gereageerd. Dat de
respons relatief hoog was, heeft waarschijnlijk te maken met
het feit dat de respondenten goed bekend zijn met de
adviesgroep. Wat overigens niet behoeft te betekenen dat
de respondenten louter beleggen in vastgoedparticipaties via
Reyersen van Buuren. Het is immers zeer wel mogelijk — en
ook gebruikelijk — dat zij dit via meerdere organisaties doen.

Het onderzoek is opgezet, gestructureerd en uitgewerkt door
prof. dr. Tom M. Berkhout, werkzaam bij Nyenrode Business
Universiteit / Fortis MeesPierson Center for Real Estate
Investments. De data zijn verzameld en verwerkt door
onderzoeksbureau Morph Research te Den Haag. Prof. dr. Jan
F.M.G. Bouwens, werkzaam bij Universiteit van Tilburg,

nam de statistische analyse van de data voor zijn rekening.
Jan Bouwens en Tom Berkhout voerden in 2004 in
samenwerking met DTZ Zadelhoff Research een soortgelijk
onderzoek uit onder particuliere vastgoedbeleggers die
rechtstreeks ‘stenen’ bezitten (Onderzoek Nederlandse
particuliere vastgoedbeleggers 2004, Analyse Loont!).

Op sommige plaatsen in dit rapport wordt een vergelijking
gemaakt met dit eerdere onderzoek om te beoordelen of

er overeenkomsten aan te wijzen zijn tussen de particuliere
vastgoedbelegger enerzijds en de belegger in vastgoed-
participaties anderzijds. Drs. Marrit Laning (Hoofd Research
DTZ Zadelhoff) en Pol R. Tansens MRICS (Head of Strategy
and Property Research - Fortis MeesPierson en Nyenrode Real
Estate Center) hebben voor de afronding van het onderzoek
waardevol commentaar geleverd. Waarvan akte en waarvoor
onze welgemeende dank.

Rest de redactie zich aanbevolen te houden voor

commentaar en suggesties voor verwante onderzoeken
of vervolgonderzoek(en).

Breukelen, december 2007



Achtergronden en drijfveren

Wat voor soort beleggers kiest voor vastgoedparticipaties

en waarom? In dit hoofdstuk volgt een beschrijving van de
achtergronden in paragraaf 1.1 en drijfveren van de beleggers
in paragraaf 1.2.

1.1 Achtergronden

De hoogopgeleide, getrouwde senior

Uit eerdere onderzoeken van Nyenrode Real Estate Center
betreffende de drijfveren, achtergronden en overige
kenmerken van ‘de’ particuliere vastgoedbelegger (2004

en 2005), blijkt dat de particuliere belegger in het algemeen
gekarakteriseerd kan worden als een gehuwde man van
middelbare leeftijd met twee kinderen. Vrouwen waren in
de onderzoekspopulaties nauwelijks aanwezig, of het moest
zijn als echtgenote en ‘stille kracht’ (meebeslisser) achter de
vastgoedbelegger.

Dit beeld blijkt deels ook op te gaan voor de beleggers in
vastgoedparticipaties die aan dit onderzoek meewerkten.
Ruim 96% van de respondenten is man, ruim 80% is
getrouwd en ruim 70% heeft twee kinderen. Maar, in deze
populatie is het hoge opleidingsniveau misschien wel het
meest opvallend. Terwijl volgens het CBS de mannelijke
beroepsbevolking in 2006 voor ruim een kwart uit hoger
opgeleiden bestaat, heeft meer dan driekwart van de 427
respondenten hoger onderwijs genoten. De gemiddelde
leeftijd is ruim 60 jaar, tien jaar hoger dan in de boven-
genoemde onderzoeken. Kortom, de gemiddelde respondent
in dit onderzoek kan misschien wel het best gekenschetst
worden als ‘de hoogopgeleide, getrouwde senior’.

Ondernemersbloed
Met betrekking tot de achtergrond van de beleggers is
het beeld minder eenduidig. Bijna een derde is werkzaam

Tabel 1.1

Top-5 drijfveren aanschaf eerste vastgoedparticipatie

(geweest) in de financiéle dienstverlening, van wie een relatief
groot deel in de accountancy (19%b). Bijna 13% van de
respondenten heeft een verleden in de handelssector en meer
dan 11% in de productiesector. Van een relatief groot deel
(bijna 45%0) is de achtergrond getypeerd als ‘overig’. Wel is
een duidelijke lijn te herkennen in het type functie. Slechts
27% heeft namelijk aangegeven een dienstbetrekking te
hebben. Het overige deel is zelfstandig ondernemer (35%),
heeft een vrij beroep (20%), of is directeur-grootaandeel-
houder (18%). Het lijkt er dus op dat ondernemen de
beleggers in dit onderzoek in het bloed zit.

1.2 Drijfveren

Hoe kwamen de respondenten ertoe in vastgoedparticipaties
te gaan beleggen en waarom doen zij dat nog steeds?

Weinig moeite, veel plezier

Aan de respondenten zijn in totaal negentien stellingen
voorgelegd met mogelijke drijfveren voor de eerste aanschaf
van vastgoedparticipaties. Uit de antwoorden hierop blijkt dat
de beleggers voor hun eerste aankoop vooral werden gedreven
door een hoge rendementsverwachting (zie tabel 1.7). Bijna
90% van de groep geeft aan dat het verwachte rendement
van invloed was.

Voor bijna 90% staat
rendement voorop

1 Het verwachte rendement

2 Participaties maken beleggen in vastgoed eenvoudig
3 Inflatiebestendig

4 Risico ten opzichte van alternatieve beleggingen

5 Toegezonden vooraankondiging/ prospectus

90%
63%
59%
57%

54%
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Verder valt op dat de beleggers werden aangetrokken door
het beeld dat participaties het beleggen in vastgoed eenvoudig
maken. Bijna 65% vond deze stelling op zich van toepassing.
Verder blijken de inflatiebestendigheid, het risico ten opzichte
van alternatieve beleggingen en het toegezonden prospectus
een belangrijke rol te hebben gespeeld in de overweging.
Het lijkt er dus op dat de beleggers in vastgoedparticipaties
beleggen onder het motto ‘weinig moeite, veel plezier’.
Opvallend is verder dat de beleggers redelijk resoluut
aangeven dat adviezen geen rol van betekenis hebben
gespeeld. Meer dan 80% geeft aan dat adviezen van banken
en makelaars niet of nauwelijks van invloed zijn geweest,

Tabel 1.2

Drijfveren aanschaf eerste vastgoedparticipatie

terwijl ook de invloed van familie en vrienden, tussenpersonen
en deskundige beleggers beperkt lijkt te zijn geweest.

Wanneer de antwoorden op de vraag op samenhang worden
onderzocht, blijken er vier groepen beleggers te zijn met min
of meer vergelijkbare antwoorden (zie tabel 1.2), op volgorde
van grootte als volgt te beschrijven.

De beleggers die tot de grootste groep (20%) behoren,
kunnen getypeerd worden als risicoafwegers. Zij geven
namelijk aan dat participaties het beleggen in vastgoed
eenvoudig maken, terwijl zij positieve verwachtingen

Voorbeeld grote vastgoedbeleggers

Participaties maken beleggen in vastgoed eenvoudig
Het verwachte rendement

Inflatiebestendig

Teleurgesteld in aandelen

Toegezonden vooraankondiging/prospectus

Advies van deskundige beleggers

Advies van bank

Advies van tussenpersoon/intermediair

Advies van makelaar

Advies van vrienden/familie

Mijn kennis van de vastgoedsector

Familie/vrienden beleggen ook in vastgoedparticipaties
Tastbaarheid belegging

‘Ik houd van stenen’

Risico ten opzichte van alternatieve beleggingen
Mijn eigen ervaring met vastgoed

Goede berichten omtrent vastgoedparticipaties

Mijn eigen beleggingen in panden

v
4
4
v
v
4
4
v
v
v
v
v
4
4
v




hebben ten aanzien van het verwachte rendement, de inflatie-

bestendigheid en het risico ten opzichte van alternatieve
beleggingen. Verder worden zij gedreven door positieve
berichten over vastgoedparticipaties.

De grootste groep zijn
de risicoafwegers

De tweede groep (12%) kan omschreven worden als vastgoed-
kenners. Hun beslissing om in de participaties te beleggen, is
vooral ingegeven door de eigen kennis van en ervaring met
vastgoed(beleggingen).

De derde groep (10%) wordt vooral gedreven door extern
advies. Op aanraden van deskundige beleggers, tussen-
personen, banken en makelaars hebben zij ooit hun eerste
vastgoedparticipatie aangeschaft.

De vierde groep (9%o) liet zich adviseren door familie en
vrienden, van wie een deel ook in vastgoedparticipaties belegt.

Huidige drijfveren

Om erachter te komen of de motivering voor het beleggen in
vastgoedparticipaties in de loop der jaren is veranderd, hebben
wij aan de hand van dezelfde stellingen gevraagd wat thans de
belangrijkste reden is om kapitaal in de participaties aan te
houden. Uit de antwoorden blijkt dat de drijfveren niet
wezenlijk veranderd zijn. Hoewel iets minder respondenten
ook nu nog worden gedreven door het verwachte rendement
(85%), zijn juist iets meer beleggers overtuigd van het gemak
dat beleggen in participaties met zich brengt (69%). Wel blijkt
de factor inflatiebestendigheid aan overtuigingskracht te
hebben gewonnen, ruim 63% geeft aan dat dit een rol speelt
om kapitaal in participaties aan te houden. De invloed van het
geschatte risico ten opzichte van alternatieve beleggingen en
de invloed van het prospectus is min of meer gelijk gebleven.

Huidige drijfveren vergeleken met drijfveren eerste aanschaf
Als we de antwoorden op deze vraag clusteren, blijken de
groepen beleggers ook grotendeels dezelfde te zijn als die van
de voorgaande vraag naar de mogelijke drijfveren voor de
eerste aanschaf van vastgoedparticipaties. Wel is de omvang
van de groepen licht gewijzigd.

Zo blijkt de groep risicoafwegers te zijn gegroeid ten opzichte
van de vorige vraag (26%). Ruim een kwart van de respon-
denten behoort nu tot deze groep. Opvallend is dat de groep
voor deze vraag bovendien zegt teleurgesteld te zijn in
aandelen. Dat was voor de groep die op de voorgaande vraag
vergelijkbare antwoorden gaf, nog niet het geval.

Verder is de volgorde tussen de groepen extern advies en
vastgoedkenner van plaats gewisseld . De groep extern advies
neemt nu nog 8% van de respondenten voor zijn rekening,
terwijl de groep vastgoedkenners met 1% is gegroeid.

De motiveringen van de groepen zijn gelijk gebleven.

De kennis van en de ervaring met vastgoed(beleggingen) zijn
de belangrijkste drijfveer om het geld in vastgoedparticipaties
aan te houden. Blijkbaar heeft een aantal van de beleggers in
de steekproef in de tussentijd ervaring opgedaan met het
beleggen in vastgoed.

De laatste groep, gedreven door familie en vrienden is 2%
kleiner geworden. Voor 7% van de respondenten is nu advies
van familie en vrienden, van wie een deel ook belegt in
participaties, van belang (bij eerste aanschaf: 9%). Overigens
voert de groep voor deze vraag ook nog aan dat zij afgaan op
het advies van deskundige beleggers.

Drijfveren veranderen
niet wezenlijk
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Strategie

Wat is de strategie van beleggers in vastgoedparticipaties?
Hoe ziet de beleggingsportefeuille eruit en waar haalt men
informatie vandaan? Welke afwegingen spelen een rol

in de beoordeling van een propositie?

In paragraaf 2.1 worden de bron van de investering en de
portefeuillesamenstelling behandeld. In paragraaf 2.2 komen
de verschillende informatiebronnen van de beleggers aan de
orde. In paragraaf 2.3 en 2.4 worden achtereenvolgens enkele
afwegingen van de beleggers beschreven, evenals de rol van
adviezen in de besluitvorming.

2.1 Portefeuillesamenstelling

Vastgoedparticipaties, een serieuze beleggingscategorie
Om uitspraken te kunnen doen over de strategie van de
beleggers, hebben wij gevraagd hoe zij het kapitaal hebben
verdeeld over de verschillende soorten beleggingen

(zie tabel 2.7). Helaas bleken de respondenten niet bereid
inzicht te geven in de omvang van hun investeringen.

Wel verstrekten ze gegevens over het relatieve belang van
de verschillende beleggingscategorieén.

Een duidelijke

diversificatiestrategie

Tabel 2.1

Hieruit blijkt dat de beleggers een duidelijke diversificatie-
strategie hanteren. Behalve in vastgoedparticipaties beleggen
ze ook in aandelen, obligaties en vastgoed zelf (zie tabel 2.7).
Verder blijken de vastgoedparticipaties voor deze beleggers
een serieuze beleggingscategorie te zijn. WWoningen en
aandelen spelen weliswaar een hoofdrol in de portefeuille,
maar vastgoedparticipaties komen wat belangrijkheid betreft
op de derde plaats met een aandeel van ruim 17%. Opvallend
is bovendien dat deze beleggingscategorie in de afgelopen
jaren nog iets aan belang heeft gewonnen.

35% belegt ook voor
een onderneming

Wanneer we doorvragen naar het beleggen in vastgoed-
participaties, blijkt bovendien dat een groot deel van de
respondenten niet alleen voor eigen rekening hierin belegt.
Circa 35% van de respondenten belegt ook voor rekening
van een onderneming in vastgoedparticipaties.

Gemiddelde verdeling kapitaal over verschillende soorten beleggingen

Aandelen (incl. vastgoedaandelen)
Obligaties

Eigen woning

Vastgoed dat ik zelf verhuur
Vastgoedparticipaties

Liquiditeiten

Scheepvaart- of film-cv’s

Andere beleggingen (incl. financiéle instrumenten)

26,69 25,49 23,94
8,73 8,58 8,97
24,63 24,97 24,77
6,98 7,13 7,08
16,40 17,52 17,85
8,41 9,09 9,77
2,57 2,36 2,19
5,61 4,80 5,17




Hoe meer zelf verhuurd vastgoed, hoe minder
vastgoedparticipaties

Er is een negatieve correlatie aangetoond tussen de omvang
van de portefeuille vastgoedparticipaties en de omvang van
het aandeel vastgoed dat de belegger zelf verhuurt. Hoe groter
het aandeel zelf verhuurd vastgoed,

hoe kleiner het aandeel vastgoedparticipaties. Dit is wellicht
te verklaren door de motivering die een deel van de beleggers
noemt, namelijk dat beleggen in participaties makkelijk is (zie
hoofdstuk 7). Dit suggereert dat deze groep het beleggen in
direct vastgoed relatief moeilijk vindt of uit gemakzucht kiest
voor deze variant. De groep beleggers die meer zelf verhuurd
vastgoed in de portefeuille heeft, deelt die mening blijkbaar
niet. Daarmee valt ook een voordeel van het beleggen in
vastgoedparticipaties weg, waarmee de drijfveer om hierin

te beleggen zich wellicht minder laat gelden.

Vastgoedkenner heeft meer zelf verhuurd vastgoed
Ook blijken de beleggers die relatief veel zelf verhuurd
vastgoed in de portefeuille hebben, vaak in de categorie
vastgoedkenners te vallen. Ofwel: diegenen met kennis
van de vastgoedmarkt beleggen vaker zelf.

2.2 Informatie

Voordat zij overgaan tot het beleggen in vastgoedparticipaties,
verzamelen de beleggers informatie. Aan de respondenten
hebben wij gevraagd welke gegevens zij verzamelen om hun
beleggingsbeslissing te onderbouwen.

Aanbiedingen zetten de toon

Prospectussen en vooraankondigingen zijn voor de beleggers
zeer belangrijke bronnen van informatie met betrekking tot
vastgoedparticipaties (zie tabel 2.2). Daarnaast gebruiken de

Tabel 2.2

respondenten gegevens over de omstandigheden en ontwik-

kelingen op de desbetreffende vastgoedmarkt. Opvallend is
het relatief grote verschil tussen het belang van de vooraan-
kondiging/prospectus en de daaropvolgende belangrijke
informatiebron, namelijk de informatie over de bestemming.
Blijkbaar zetten de aanbiedingen de toon, waarna vervolgens
een relatief groot deel van de beleggers ook nog onderzoek
doet naar omstandigheden op de vastgoedmarkt.

33% beslist op basis

van analyse

Dit beeld wordt bevestigd wanneer de antwoorden op

deze vraag op samenhang worden onderzocht. Er blijken
vier groepen met min of meer dezelfde antwoorden te
onderscheiden te zijn (zie tabel 2.3). De grootste groep
respondenten (33%) baseert zijn beslissingen op een analyse
van de vastgoedmarkt. Deze beleggers lezen vastgoedbladen,
statistieken en onderzoeksrapporten en analyseren ook de
huurprijsontwikkeling ter plaatse en de bestemming van het
object. Daarnaast wonen ze informatiebijeenkomsten bij

en krijgen ze informatie uit het sociale netwerk. Al met al
informeren deze beleggers zich grondig, voordat ze tot een
beslissing overgaan.

Twee andere, overigens veel kleinere, categorieén gaan vooral
af op wat de media berichten. Hier is opmerkelijk dat de ene
categorie zich voornamelijk richt op regionale en lokale
informatie, terwijl de andere juist de landelijke dagbladen leest.

Top-5 informatiebronnen teneinde vastgoedparticipaties aan te schaffen

1 Toegezonden prospectus Reyersen van Buuren/aanbieder 91%
2 Vooraankondiging Reyersen van Buuren/aanbieder 84%
3] Bestemming omgeving vastgoedobject 57%
4 Plannen van projectontwikkelaars/Analyse prijsontwikkeling ter plaatse 48%
5 (Vastgoed)statistieken en onderzoeksrapporten 47%
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De regionaal georiénteerden (119%b) richten zich vooral op
informatie van tv en radio en uit regionale en lokale kranten.
Verder raadpleegt deze groep internetsites, waar zij specifiek
kijken naar de site van de VastgoedrendementsMeter.

Zoals reeds is opgemerkt, gaan de nationaal georiénteerden
(9%) voornamelijk af op informatie uit landelijke dagbladen
als Het Financieele Dagblad en De Telegraaf.

Een relatief kleine restgroep (6%b) laat zich hoofdzakelijk
informeren door aanbieders. Vooraankondigingen en
prospectussen vormen voor deze groep de voornaamste
informatiebron. Aanvullend onderzoek blijft grotendeels
achterwege.

Tabel 2.3

Zoals reeds eerder is vermeld, is het prospectus een relatief
belangrijke informatiebron voor het beleggen in vastgoed-
participaties. Het overgrote deel van de respondenten gebruikt
deze informatie om zijn beslissingen te onderbouwen. Maar op
welke onderdelen wordt veel gelet en op welke minder?

Rendement en risico krijgen de aandacht
In tabel 2.4 is de top-5 met de meest gebruikte onderdelen
van het prospectus weergegeven. Wat direct opvalt in deze
tabel, zijn de hoge scores voor de verschillende onderdelen.
Bijna viervijfde van de beleggers geeft aan alle informatie in
het prospectus (zeer) belangrijk te vinden.

Mate van gegevensverzameling teneinde vastgoedparticipaties aan te schaffen

Vooraankondiging Reyersen van Buuren / aanbieder
Toegezonden prospectus Reyersen van Buuren / aanbieder
Informatiebijeenkomsten

Het Financieele Dagblad

De Telegraaf

Overige landelijke dagbladen

Regionale kranten

Lokale kranten (‘plaatselijke sufferdje’, huis-aan-huisbladen)
Vastgoedbladen (bijv. PropertyNL, Vastgoedmarkt)
Bestemming omgeving vastgoedobject

Plannen van projectontwikkelaars

Analyse prijsontwikkeling ter plaatse

Gegevens uit sociaal netwerk

(Vastgoed)statistieken en onderzoeksrapporten

Radio

TV

VastgoedrendementsMeter ®

Internetsites

v
4
4
v
4
4
v
4
4
v
v
4
v
4
4
v
v
4




Tabel 2.4

Top-5 meest gebruikte onderdelen uit het prospectus

1 Lengte van de huurcontracten/Rendementsprognose 95%

2 De verhouding tussen rendement en risico 93%

3 Of het vastgoed reeds verhuurd is 92%

4 Het risico 91%

5 Looptijd fonds/locatie (directe omgeving) van het object 89%
Tabel 2.5

Het belang van de verschillende onderdelen in het prospectus

Alle informatie in het prospectus
Bouwkundige kwaliteit van het vastgoed

Uiterlijk van het vastgoed

SN X

Verhandelbaarheid
Looptijd fonds (4
Locatie (directe omgeving) van het object (4
(Naams)bekendheid huurders v

Lengte van de huurcontracten (4

De rendementsprognose v

Het risico v

De verhouding tussen rendement en risico (4

Of het vastgoed reeds verhuurd is (4

Of het vastgoed in (her)ontwikkeling is (4

Toch bestaat de top-5 met meest gebruikte onderdelen van

het prospectus vooral uit informatie over risico en rendement. ,

Ondanks het feit dat een groot deel van de groep alle VeThO udlng tMSS(ZTl
informatie belangrijk vindt, worden er toch duidelijke .
verschillen geconstateerd in het gebruik van het prospectus. Teﬂdement en risSico
Er zijn grofweg weer vier groepen beleggers te onderscheiden

met overeenkomsten in de waardering van bepaalde

onderdelen uit het prospectus (zie tabel 2.5).
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Tabel 2.6

Bereidheid tot inleveren rendement wanneer

het risico afneemt 25% 44% 31%
ik daardoor mijn risico kan spreiden 31% 52% 17%
ik een stabiele uitkeringsstroom kan verwachten 32% 43% 25%
ik meerdere keren per jaar een uitkering ontvang 50% 35% 15%
de verhandelbaarheid van mijn beleggingen toeneemt 51% 41% 8%
anderen mijn beleggingen beheren 66% 30% 4%
ik informatie ontvang waarmee ik eenvoudig het resultaat van 66% 26% 8%
mijn belegging kan vergelijken met alternatieve beleggingen

ik meerdere keren per jaar word geinformeerd over het behaalde rendement 68% 23% 9%

De grootste groep beleggers (32%) is gericht op de verhouding
tussen rendement en risico. Deze groep geeft namelijk aan
alleen de informatie over de rendementsprognose en de
verhouding tussen rendement en risico te gebruiken.

Een andere groep (11%o) let juist vooral op de verhuurde staat
van het vastgoed. Het feit of het vastgoed verhuurd is en aan
wie, alsmede de lengte van de huurcontracten worden van
belang geacht. Daarnaast let deze groep op informatie over

de ontwikkeling van het vastgoed en het risico.

Verder is er nog een groep beleggers te onderscheiden die het
prospectus minder selectief gebruikt. Deze beleggers nemen
alle informatie tot zich, maar hebben in het bijzonder aandacht
voor de bouwkundige kwaliteit en het uiterlijk van het
vastgoed en de verhandelbaarheid van de participatie.

De laatste en kleinste groep (8%b) kijkt in het prospectus vooral
naar de looptijd van het fonds en de locatie van de objecten.

2.3 Afwegingen

Nadat de beleggers zich op basis van allerlei bronnen hebben
geinformeerd, maken zij afwegingen ten aanzien van bepaalde
risico’s. Om te achterhalen welke risico’s de beleggers het liefst
afdekken, hebben wij hen gevraagd in welke gevallen zij bereid
zijn rendement in te leveren.

Genoegen met minder rendement bij kleiner risico

Aan de respondenten zijn in totaal acht situaties voorgelegd
waarvoor ze konden aangeven of deze situatie voor hen
aanleiding zou geven eventueel met minder rendement
genoegen te nemen. In tabel 2.6 hebben wij de resultaten
weergegeven. Uit deze tabel blijkt dat de bereidheid
rendement in te leveren het grootst is wanneer daar een
afname of spreiding van het risico, of een stabiele
uitkeringsstroom tegenover staat. Ofwel: deze beleggers
zijn bereid rendement in te leveren voor zekerheid.

Relatief klein is daarentegen de bereidheid te betalen voor
informatie of te betalen voor het uit handen nemen van werk
in de vorm van beheer.

Tegen voorwaarden
rendement inleveren

Behalve risico’s ten aanzien van het vastgoed, de structuur van
de participatie en de achterliggende organisatie bestaan er ook
risico’s ten aanzien van de financiering.



In algemene zin is van vastgoedparticipaties bekend dat deze
met een relatief groot deel vreemd vermogen worden
gefinancierd. In veel gevallen gaat het om een aandeel vreemd
vermogen van tegen de 70%

Financiering speelt een belangrijke rol in de afweging

De hoeveelheid vreemd vermogen en de vorm van de rente
(vast of variabel) nemen de beleggers in dit onderzoek duidelijk
mee in hun overwegingen. Zo geeft meer dan driekwart van
de respondenten aan dat de omvang van de hypotheek enige
tot een aanzienlijke invioed heeft op het geéiste rendement.
Wat de rente betreft, gaan ze zelfs nog een stap verder.

Ruim 80% van de ondervraagden geeft aan dat de looptijd,
gedurende welke de rente aan de participatie vastligt de
investeringsbeslissing beinvioedt.

2.4 Adviezen

Al eerder hebben wij geconstateerd dat adviseurs slechts

een beperkte rol hebben gespeeld in de beslissing in vastgoed-
participaties te gaan beleggen. Om nog wat meer greep te
krijgen op de rol van de adviseur, hebben wij de respondenten
gevraagd welke adviezen worden gebruikt bij aankoop-
beslissingen.

Beleggers opereren
relatief autonoom

Wij hebben ons daarvoor met name gericht op — en in die zin
beperkt tot — de rol die Reyersen van Buuren speelt in het
beleggingsproces. Daarnaast is specifiek de vertrouwensrelatie

Tabel 2.7

aan de orde gesteld die behoort te bestaan tussen relatie en
adviseur in het algemeen en die tussen relatie en Reyersen

van Buuren in het bijzonder.

Adviezen worden nauwelijks toegepast

Uit de antwoorden op deze vraag blijkt dat relatief weinig
adviezen werkelijk worden gebruikt om er een aankoop-
beslissing op te baseren. De meeste adviezen worden namelijk
aangemerkt als onbelangrijk tot zeer onbelangrijk (zie tabel
2.7). Bijna de helft van de beleggers vindt desgevraagd de
adviezen van de medewerkers van Reyersen van Buuren
belangrijk tot zeer belangrijk. Toch ontstaat uit de antwoorden
op deze vraag het beeld dat de respondenten zich weinig
gelegen laten liggen aan andermans mening en dus relatief
autonoom opereren.

Professionele adviezen vergeleken met die

van familie en vrienden

De vraag op wiens adviezen men zijn beslissingen baseert,
draait uiteindelijk om vertrouwen. Wanneer de antwoorden
op deze vraag worden gebundeld, blijkt dat er drie groepen

te onderscheiden zijn met overeenkomstige antwoorden (zie
tabel 2.8). Zo zijn er twee groepen te onderscheiden die vooral
afgaan op professionele adviezen. De grootste groep (42%)
laat de adviezen van eigen adviseurs meewegen, accountants
en fiscaal adviseurs. Een kleinere groep (10%) gaat vooral af
op de adviezen van externe adviseurs, zoals bankmedewerkers
en makelaars. Een andere groep (13%) heeft blijkbaar minder
vertrouwen in de professionele adviseurs, want zij baseert

de aankoopbeslissing juist op adviezen en ervaringen van
vrienden, familie en collega’s.

Deze verdeling blijkt niet alleen op te gaan voor het beleggen
in vastgoedparticipaties. Ook voor aankoopbeslissingen
betreffende andere soorten beleggingen baseert de grootste

Top-5 adviezen die het minst worden toegepast bij aankoop

1 Makelaar

2 Bankmedewerker
3 Familie

4 Vrienden

5 Collega’s

87%

85%

76%

71%

70%
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Tabel 2.8

Toepassing van adviezen bij aanschaf vastgoedparticipaties

Bankmedewerker

Makelaar

Vrienden

Familie

Andere beleggers in vastgoedparticipaties
Collega’s

Medewerkers Reyersen van Buuren
Accountant/administratieconsulent
Fiscaal adviseur

Tussenpersoon/intermediair

S S X

S XX

groep (42%) zich op professionele adviezen en is er daarnaast
een groep die vooral afgaat op vrienden, familie en collega’s.

Uit clustering van de antwoorden op de vraag blijkt dat bijna

de helft van de respondenten het vermogen belegt op basis

van het vertrouwen in en de reputatie van Reyersen van Buuren
(zie tabel 2.9). Onder andere de deskundigheid en de indruk
dat Reyersen van Buuren de vastgoedparticipaties controleert en
volgt, schept vertrouwen. Ook het feit dat de onderneming
over een AFM-vergunning beschikt, speelt een rol in de
overweging. Hiernaast is er nog een groep te onderscheiden

Tabel 2.9

(16%0) die meer autonoom belegt. Deze groep baseert de 13
beleggingen in vastgoedparticipaties vooral op eigen

berekeningen, berekeningen van een onafhankelijke partij

anders dan Reyersen van Buuren en de accountantscontrole.

Vertrouwensrelatie met Reyersen van Buuren

Hoeveel vertrouwen stellen relaties in de adviezen van
organisaties als Reyersen van Buuren? Tot hoever gaat de
invioed van die adviezen? En hoe snel kalft vertrouwen af
wanneer ontwikkelingen door (onvoorziene) omstandigheden
anders verlopen dan berekend of verwacht?

Top-5 factoren aan de basis van de belegging van het vermogen

1 Mijn eigen berekeningen 68%
2 De deskundigheid van Reyersen van Buuren 66%
3 Mijn vertrouwen in Reyersen van Buuren 62%
4 De AFM-vergunning van Reyersen van Buuren 56%
5 De nacontrole van Reyersen van Buuren 54%




Per slot van rekening is in een relatie als die welke Reyersen
van Buuren onderhoudt met haar relaties, niet alleen de mate
van vertrouwen die zij in Reyersen van Buuren stellen van
groot belang, maar ook de mate waarin Reyersen van Buuren
kan vertrouwen op hun loyaliteit.

Het vertrouwen in Reyersen van Buuren blijkt niet alleen groot
te zijn, het lijkt bovendien bijna onvoorwaardelijk te zijn.

Dit leren althans de antwoorden op de vragen wanneer en
waarom het vertrouwen in Reyersen van Buuren behouden
blijft (tabel 2.70). Bijna de helft van de respondenten ervaart
het als geruststellend het gevoel dat Reyersen van Buuren zich
verantwoordelijk voelt voor hun belegging en dat het kantoor
zich verantwoordelijk voelt voor het gegeven advies. Verder
geven ze aan het vertrouwen in Reyersen van Buuren niet
zomaar op te geven wanneer het wat tegenzit. Het verliezen
van geld in een winstgevende markt wordt bijvoorbeeld door

bijna 70% als (niet direct) doorslaggevend aangemerkt. En ook

minder rendement dan wat de markt gemiddeld haalt, is voor
meer dan 40% geen reden om het vertrouwen direct op te
zeggen. Daarnaast geeft nog eens bijna de helft neutraal
antwoord op de vraag.

Tabel 2.10

Ik houd vertrouwen in Reyersen van Buuren:

als ik eens een keer geld verlies
zolang ik samen met de markt geld verlies
als ik geld verlies bij een winstgevende markt

zolang mijn belegging meer oplevert dan de bankrente

ook als anderen twijfel uitspreken

omdat wij een sterk zakelijk vertrouwen in elkaar hebben

omdat zij in de toekomst hard werken aan onze relatie

omdat zij verantwoordelijk zijn voor het gegeven advies

als ik uiteindelijk minder rendement heb dan de benchmark

omdat wij een sterk persoonlijk vertrouwen in elkaar hebben

omdat wij op elkaar kunnen vertrouwen wanneer het erop aan komt

omdat Reyersen van Buuren zich verantwoordelijk voelt voor mijn belegging

Wanneer de antwoorden op samenhang worden geanalyseerd,
blijken er drie groepen met vergelijkbare antwoorden te zijn.

De grootste groep is overtuigd van het verantwoordelijkheids-
gevoel van Reyersen van Buuren. Deze respondenten
bemerken dat Reyersen van Buuren zich verantwoordelijk
acht voor zowel de belegging als voor de gegeven adviezen.
Een kleinere groep legt minder de nadruk op de relatie met
Reyersen van Buuren, maar uit de antwoorden blijkt toch een
duidelijke vertrouwensband.

Klanten met een groot
vertrouwen beleggen
relatief meer

Deze respondenten geven namelijk aan vertrouwen in
Reyersen van Buuren te houden, zolang de belegging meer
oplevert dan de rente bij de bank.

S XX
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Ook wanneer de belegging minder rendement oplevert dan de
benchmark, als ze geld verliezen in een winstgevende markt, of
als anderen twijfel uitspreken, behoudt deze groep toch het
vertrouwen in Reyersen van Buuren. Oftewel, zolang de
participaties meer opleveren dan de bankrente, is het
vertrouwen min of meer onvoorwaardelijk. Voor nog ongeveer
10% van de beleggers lijkt het vertrouwen in Reyersen van
Buuren veeleer prestatiegedreven. Zij geven aan het vertrouwen
in Reyersen van Buuren niet op te geven, wanneer zij eens geld
verliezen of zolang zij samen met de markt geld verliezen.

Het is belangrijk hier vast te stellen dat het vertrouwen in
Reyersen van Buuren zich ook vertaalt in de omvang van
de participaties. Dat wil zeggen: klanten die een groot
vertrouwen uitspreken in Reyersen van Buuren, beleggen
ook significant meer van hun totale vermogen in vastgoed-
participaties dan klanten voor wie het vertrouwen in
Reyersen van Buuren minder onvoorwaardelijk is.

2.5 Bevindingen

De beleggers uit dit onderzoek hanteren een duidelijke diversifi-
catiestrategie waarin vastgoedparticipaties een belangrijke rol
spelen. Na het eigen huis en de aandelen hebben zij gemiddeld
namelijk het meeste geld hierin vastliggen. Overigens beleggen
de respondenten niet alleen voor eigen rekening in vastgoed-
participaties. Bijna 35% belegt ook voor rekening van een
onderneming.

Alvorens in vastgoedparticipaties te beleggen, verzamelen de
beleggers informatie. Vooral vooraankondigingen en prospec-
tussen worden veel gebruikt, daarnaast doet een relatief groot
deel van de beleggers aanvullend marktonderzoek. Er zijn
vier groepen beleggers te onderscheiden die min of meer op
dezelfde manier informatie verzamelen. De grootste groep
beleggers baseert de beslissingen vooral op een analyse van
de vastgoedmarkt. Onder andere vastgoedbladen,
onderzoeksrapporten en statistieken worden gelezen en
geanalyseerd. Daarnaast verdiepen deze beleggers zich in de
lokale situatie. Twee andere, veel kleinere groepen beleggers,
baseren zich vooral op de media, hoewel de focussen van
deze groepen van elkaar verschillen. De ene groep kan
omschreven worden als de regionaal georiénteerden, omdat
vooral informatie wordt verzameld uit regionale en lokale
kranten, radio en televisie en websites. De andere groep,

de landelijke georiénteerden, gebruikt eigenlijk alleen de
landelijke dagbladen om aan informatie te komen.

De laatste en kleinste groep gaat vooral af op de vooraankon-
digingen en prospectussen van aanbieders. Het prospectus blijkt
relatief veel gebruikt te worden als bron voor informatie.
Opvallend is dat het prospectus zeer selectief wordt gebruikt:
iedere belegger heeft een eigen voorkeur voor bepaalde
onderdelen.

Nadat de beleggers zich hebben geinformeerd op basis van
allerlei bronnen, maken zij afwegingen ten aanzien van bepaalde
risico’s. Daarbij blijken zij over het algemeen genoegen te
nemen met een lager rendement bij een kleiner of beter gespreid
risico. Ook voor een stabiele inkomstenstroom is een relatief
groot deel van de beleggers bereid rendement in te leveren.
Behalve risico’s ten aanzien van het vastgoed, de structurering
van de participatie en de achterliggende organisatie bestaan er
ook risico’s ten aanzien van de financiering. De omvang van de
hypotheek blijkt van invloed te zijn op de hoogte van het
vereiste rendement. Verder heeft het antwoord op de vraag of
het rentepercentage vastligt of niet, invioed op de
investeringsbeslissing.

In hoofdstuk 1 merkten wij al op dat adviseurs een relatief
beperkte rol hebben gespeeld in de beslissing om in vastgoed-
participaties te gaan beleggen. Om nog wat meer greep te
krijgen op de rol van de adviseur, hebben wij de respondenten
gevraagd welke adviezen worden meegewogen in aankoop-
beslissingen. Hieruit blijkt dat de meeste adviezen nauwelijks
worden toegepast. De adviezen van Reyersen van Buuren
vormen hierop een positieve uitzondering. Welke adviezen

ter harte worden genomen bij zowel het beleggen in vastgoed-
participaties als in andere typen beleggingen, heeft vooral te
maken met vertrouwen. Hier is in de groep respondenten een
duidelijke tweedeling aan te brengen. De grootste groep geeft
aan vooral op professionele adviezen af te gaan, terwijl een
andere groep juist meer waarde hecht aan adviezen en
ervaringen van familie, vrienden en collega’s.

Er is sprake van een waardevolle vertrouwensrelatie tussen
Reyersen van Buuren en haar relaties, wat een grote

verantwoordelijkheid voor de intermediair met zich brengt
aangaande het selecteren en volgen van vastgoedparticipaties.

De rol van adviseurs

is beperkt



Rendement

In Hoofdstuk 1 merkten wij op dat de positieve verwach-
tingen ten aanzien van het te behalen rendement voor de
respondenten een belangrijke drijfveer is om in vastgoedpartici-
paties te beleggen. Maar hoe berekenen zij het rendement en
wat zijn hun percepties ten aanzien van het behaalde
rendement? Oftewel, wordt hun verwachting ook waarheid?
In dit hoofdstuk gaan wij verder in op het rendement.

In paragraaf 3.1 wordt behandeld welke rendementsbereke-
ningen de respondenten toepassen en hoe vaak zij dit doen.
In paragraaf 3.2 staan de portefeuilleprestaties centraal.

3.1 Berekeningen

Verschillende methoden bieden inzicht in het toekomstige
rendement en de waarde van de belegging. Zo zijn er enerzijds
de eenvoudiger methodieken, zoals de kapitalisatiefactor en
het BAR, anderzijds zijn er methodieken die wat meer input
vereisen, zoals de Discounted Cash Flow-methode (DCF) en
de Internal Rate of Return (IRR).

Direct rendement op de lange termijn

Uit antwoorden op de vraag welke berekeningen de aan- en
verkoopbeslissing het meest beinvloeden, blijkt dat bijna 90%
van de ondervraagden inzicht in het directe rendement op de
lange termijn van belang vindt (zie tabel 3.7).

De respondenten verwachten duidelijk meer van het directe
dan van het indirecte rendement van vastgoedparticipaties,
aangezien het indirecte rendement op de vierde plaats staat in
de top-5 van berekeningen die de aan- en verkoopbeslissing
het meest beinvloeden.

Wanneer wij de antwoorden samenvatten, blijken ook hier
weer groepen te bestaan met overeenkomstige antwoorden.
Zo stelt de grootste groep van de respondenten (44%) zich te

Tabel 3.1

richten op de wat meer gecompliceerde methodieken,
waaronder DCF en IRR. Deze beleggers lijken ervaring te
hebben met waarderingsmethoden. De tweede groep (12%)
zegt eigen financiéle berekeningen te hanteren, naast het BAR
en de kapitalisatiefactor. Daarmee onderschrijft dit onderzoek
de bevindingen van de onderzoekers die het rapport
Onderzoek Nederlandse particuliere vastgoedbeleggers 2004,
Analyse Loont! hebben samengesteld. De derde groep geeft
aan vooral te kijken naar het directe en indirecte rendement.

3.2 Portefeuilleprestaties

Interessant is het om te onderzoeken of de initiéle verwach-
tingen van de beleggers ten aanzien van het te behalen
rendement ook uitkomen. Aan de beleggers is daarom
gevraagd een inschatting te geven van de prestaties van
hun vastgoedparticipaties.

Duidelijke relatie met andere vastgoedbeleggingen

Aan de beleggers is gevraagd een relatieve inschatting van de
prestaties te maken ten opzichte van andere vastgoedobjecten,
de vastgoedsector als geheel en andere soorten beleggingen.
Steeds is gevraagd naar de huidige prestaties en de prestaties
in het afgelopen jaar. Uit de antwoorden op deze vragen blijkt
een duidelijke overeenkomst met de prestaties van de andere
vastgoedbeleggingen. Circa 60% van de participaties presteert
volgens respondenten even goed als andere vastgoedobjecten
of de sector, zowel in het huidige als het voorbije jaar.
Opvallend is daarbij dat de respondenten iets vaker inschatten
dat het rendement van hun vastgoedparticipaties eerder positief
afwijkt dan negatief. Deze positieve afwijking is eveneens te
herkennen in de vergelijking met andere beleggingen.

Berekeningen die de aan- en verkoopbeslissingen het meest beinvioeden

1 Direct rendement op de lange termijn
2 Internal Rate of Return (IRR)

3 Terugverdientijd

4 Indirect rendement

5 BAR/kapitalisatiefactor

87%

70%

67%

65%

61%
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Tabel 3.2

Invloed financiéle berekeningen op aankoop- / verkoopbeslissing

Ik maak een eigen financiéle berekening (74
BAR (bruto-aanvangsrendement) v
Kapitalisatiefactor v
Direct rendement op de lange termijn (4
Indirect rendement v

Terugverdientijd
Discounted Cash Flow (DCF)
Verwachte nettocontantewaarde cash flows

Internal Rate of Return (IRR)

S XX

‘X-keer de brutohuur’

Tabel 3.3

Prestatie van de vastgoedparticipaties

Hoe goed presteren uw vastgoedparticipaties momenteel in vergelijking . . .
met soortgelijke vastgoedobjecten? 15% 64% 21%
Hoe goed presteerden uw vastgoedparticipaties het voorbije jaar in vergelijking . 0 .
met soortgelijke vastgoedobjecten? 1050 2996 2550
Hoe goed presteren uw vastgoedparticipaties momenteel in vergelijking 15% E60t 1%
met het marktrendement in de vastgoedsector? ? ? ?
Hoe goed presteerden uw vastgoedparticipaties het voorbije jaar in vergelijking 16% 570 270
met het marktrendement in de vastgoedsector? ° ° °
Hoe goed presteren uw vastgoedparticipaties momenteel in vergelijking 26% 29% 45%
met het marktrendement van andere beleggingen (bijv. aandelen)?
Hoe goed presteerden uw vastgoedparticipaties het voorbije jaar in vergelijking 31% 35% 34%
met het marktrendement van andere beleggingen?

De prestaties van de participaties worden thans aanzienlijk Er is helaas te weinig informatie beschikbaar gekomen om te

hoger ingeschat dan die van het voorbije jaar. kunnen toetsen in welke mate de perceptie van de beleggers

ten aanzien van het rendement op vastgoedparticipaties
Uit het voorgaande lijkt de initiéle verwachting van de beleggers overeenkomt met het werkelijk behaalde rendement.
dus te zijn uitgekomen. Het volledige bewijs is hiervoor echter
niet geleverd.



Conclusies en aanbevelingen

In dit onderzoek naar de beweegredenen van de belegger

in vastgoedparticipaties hebben grofweg drie onderwerpen
centraal gestaan, namelijk de drijfveren, de strategie en de
perceptie van rendement. Nu in de voorgaande hoofdstukken
de onderzoeksresultaten uitgebreid aan bod zijn gekomen,
geven we in dit hoofdstuk de belangrijkste conclusies

weer. Tevens worden er enkele aanbevelingen gedaan voor
aanvullend onderzoek.

4.1 Conclusies

De hoogopgeleide, getrouwde senior

Het merendeel van de ondervraagde beleggers bestaat uit
getrouwde mannen met twee of drie kinderen, die een hoge
opleiding hebben genoten. Verder blijkt het ondernemen ze in
het bloed te zitten. Het overgrote deel van de respondenten
heeft een vrij beroep, is directeur-grootaandeelhouder of is
zelfstandig ondernemer.

Weinig moeite, veel plezier

De verwachting ten aanzien van het te behalen rendement

is een belangrijke drijfveer voor de beleggers om in
vastgoedparticipaties te beleggen. Daarnaast vinden zij onder
andere dat vastgoedparticipaties het beleggen in vastgoed
relatief eenvoudig maakt. Het relatieve gemak enerzijds en een
goed vooruitzicht anderzijds maken de vastgoedparticipatie in
de ogen van de beleggers een aantrekkelijke belegging.

Vastgoedparticipaties: een serieuze beleggingscategorie
Hoewel de respondenten niet bereid waren inzicht te geven

in de feitelijke omvang van de beleggingsportefeuille, is

het wel gelukt de gemiddelde verdeling van het kapitaal

over de verschillende beleggingscategorieén inzichtelijk te
maken. Hieruit blijkt dat de vastgoedparticipaties een serieuze
beleggingscategorie vormen voor de beleggers. Na woningen
en aandelen hebben zij hier relatief het meest in belegd. Verder
kiezen de beleggers voor risicospreiding door in meerdere
categorieén te beleggen.

Aanbiedingen zetten de toon

Alvorens over te gaan tot het investeren in vastgoedpartici-
paties verzamelen de beleggers eerst informatie. Deze
informatie bestaat voor het overgrote deel van de beleggers in
elk geval uit vooraankondigingen en prospectussen. Daarnaast
doet een deel van de beleggers aanvullend onderzoek naar
marktomstandigheden.

Wat het prospectus betreft, gaat vooral de aandacht uit naar
die onderdelen die informatie geven over rendement en risico.

Genoegen met minder rendement bij kleiner risico

ledere belegger maakt afwegingen ten aanzien van bepaalde
risico’s. Onder de respondenten blijkt de bereidheid rendement
in te leveren het grootst wanneer daar een minder groot of
een beter gespreid risico of een stabiele inkomstenstroom
tegenover staat.

Adviezen worden nauwelijks toegepast

Opvallend is dat relatief weinig waarde gehecht wordt aan de
adviezen van makelaars, bankmedewerkers, familie, vrienden
of collega’s. Een positieve uitzondering hierop vormen de eigen
adviseurs.

Positieve rendementsverwachtingen bewaarheid?

De beleggers blijken hun aan- en verkoopbeslissingen vooral
te baseren op financiéle berekeningen die inzicht geven in het
directe rendement. Blijkbaar verwachten de beleggers meer
ten aanzien van het directe dan van het indirecte rendement.
De positieve verwachting van de beleggers ten aanzien van
het verwachte rendement lijkt te worden bewaarheid.

Uit de inschatting die de beleggers zelf maken, blijkt dat de
vastgoedparticipaties iets vaker beter dan slechter presteren
ten opzichte van andere soorten beleggingen en andere
vastgoedbeleggingen. Wel lijken er grote overeenkomsten
te zijn tussen het rendement op de participaties en de
andere vastgoedbeleggingen. In hoeverre de inschatting van
het gunstige rendement is bewaarheid, is niet na te gaan,
aangezien deze informatie niet beschikbaar is.

Reyersen van Buuren

De respondenten, die allen behoren tot de klantenkring

van Reyersen van Buuren, stellen groot vertrouwen in de
adviesgroep, wat een grote verantwoordelijkheid voor deze
intermediair meebrengt aangaande het selecteren en volgen
van vastgoedparticipaties. Het vertrouwen vertaalt zich ook
feitelijk in een groter aandeel participaties in vergelijking tot
de relaties met een meer neutrale houding ten opzichte van
de intermediair.

Het rendement op
vastgoedparticipaties
lijkt aantrekkelijk
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4.2 Aanbevelingen

Verbreding steekproef

De klantenkring van Reyersen van Buuren is de populatie
geweest voor dit onderzoek. En niet zonder reden, omdat
Reyersen van Buuren graag wilde weten welke motieven

van belang zijn. De groep was derhalve relatief gemakkelijk te
benaderen, wat een relatief hoge respons opleverde. Nadeel
is echter dat nu vooral een goed beeld is gecreéerd van de
klantenkring van Reyersen van Buuren en dat niet duidelijk is
in hoeverre de conclusies algemeen bruikbaar zijn. Aanvullend
onderzoek met een bredere steekproef is dan ook gewenst.

Van percepties naar feiten ten aanzien van behaalde
rendementen

Dit onderzoek lijkt aanwijzingen te geven voor een aantrekkelijk
rendement op vastgoedparticipaties ten opzichte van andere
beleggingen. Maar doordat er geen informatie beschikbaar is
gekomen over het feitelijk behaalde totaalrendement
(nettohuur en waardemutatie), konden we niet toetsen of

de percepties in lijn liggen met de werkelijkheid.

Aanvullend onderzoek
Is gewenst

Aanvullend onderzoek waarin percepties worden getoetst aan
feitelijkheden, zou interessante inzichten kunnen opleveren.
Te meer aangezien de discussies omtrent vastgoedparticipaties
zich vaak richten op dit onderwerp. Tot op heden is weinig
bekend over behaalde rendementen ten opzichte van
geprognosticeerde rendementen of het beeld dat de beleggers
daarvan hebben. Het verdient dan ook aanbeveling dit als
onderzoeksobject in een vervolgonderzoek te betrekken.



Bijlage enquéte

QNYENRODE

BUSINESS UNIVERSITEIT

Onderzoek naar beleggers in vastgoedparticipaties
Adviesgroep Reyersen van Buuren bv

Nyenrode Real Estate Center In samenwerking met Fortis MeesPierson /Nyenrode Center for Real Estate Investments
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Vastgoedparticipaties in het kader van dit onderzoek zijn ‘bewijzen van deelname in niet-beursgenoteerde
vastgoedfondsen waarin meer dan tien beleggers deelnemen’.

UW ACHTERGROND
a. Geslacht m/ v*
b. Hoogst genoten opleiding LBO/MBO/HBO/WO/anders* h. Sector waarin u werkzaam bent of was:
c. Leeftid jaar (1. verzekering; 2. bankwezen; 3. accountancy; 4. overig
d. Postcode L. financieel; 5. productie; 6. handel of 7. overige) ......
e. Burgerlijke staat alleenstaand/samenwonend/gehuwd™* i. Functie (meerdere antwoorden mogelijk)
f. Aantal kinderen .. (1 zelfstandig ondernemer
g. Leeftijden kinderen ... (1 vrij beroep
(1 directeur grootaandeelhouder
*streep door wat niet van toepassing is. (1 dienstbetrekking

A. HUIDIGE PORTEFEUILLE

1. Hoe kwam u ertoe uw eerste vastgoedparticipatie aan te schaffen? (kruis aan wat van toepassing is)

Voorbeeldfunctie van grote vastgoedbeleggers
Participaties maken beleggen in vastgoed eenvoudig 21
Het verwachte rendement

Inflatiebestendig

Teleurgesteld in aandelen

Toegezonden vooraankondiging/prospectus

Advies van deskundige beleggers

Advies van bank

Advies van tussenpersoon/intermediair

Advies van makelaar

Advies van vrienden/familie

Mijn kennis van de vastgoedsector

Familie/vrienden beleggen ook in vastgoedparticipaties
Tastbaarheid belegging

“Ik houd van stenen”

Risico ten opzichte van alternatieve beleggingen

Mijn eigen ervaring met vastgoed

Goede berichten omtrent vastgoedparticipaties

Mijn eigen beleggingen in panden
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2. Wat is nu de belangrijkste reden voor u om geld in vastgoedparticipaties te beleggen?
(kruis aan wat van toepassing is)

Advies van makelaar

“Ik houd van stenen”

Het verwachte rendement

Inflatiebestendig

Toegezonden vooraankondiging/prospectus

Advies van deskundige beleggers

Teleurgesteld in aandelen

Advies van bank

Advies van tussenpersoon/intermediair

Voorbeeld grote vastgoedbeleggers

Advies vrienden/familie

Mijn kennis van de vastgoedsector

Familie/vrienden beleggen ook in vastgoedparticipaties
Tastbaarheid belegging

Participaties maken beleggen in vastgoed eenvoudig
Risico ten opzichte van alternatieve beleggingen
Mijn eigen ervaring met vastgoed

Goede berichten omtrent vastgoedparticipaties

Mijn eigen beleggingen in panden

Andere reden (graag specificeren)




ONDERZOEK NAAR HET PROFIEL VAN BELEGGERS IN VASTGOEDPARTICIPATIES ONDER RELATIES VAN ADVIESGROEP REYERSEN VAN BUUREN

3. Geef aan hoe u uw kapitaal hebt vastliggen in verschillende soorten beleggingen.
Graag het % in ieder geval invullen!

Aandelen (incl. vastgoedaandelen)
Obligaties

Eigen woning

Vastgoed dat ik zelf verhuur
Vastgoedparticipaties

Liquiditeiten

Scheepvaart- of film-cv’s

Andere beleggingen (incl. financiéle instrumenten)

4. Voor welk percentage belegt u privé in vastgoedparticipaties en voor welk percentage voor rekening
van een onderneming? 23

Voor rekening van een onderneming (BV, inkomstenbelastingonderneming) %

Totaal 100 %

5. Elk fonds waarin u participeert, wordt voor een deel met een hypotheek gefinancierd
door de aanbieder.

In hoeverre heeft de omvang van de hypotheek invioed op de hoogte van het door u
geéiste rendement op de betrokken participatie?

Als het rentepercentage op de hypotheek vastligt gedurende de looptijd van de participatie,
welke invloed heeft dat op uw investeringsbeslissing?
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6. Ik ben bereid rendement in te leveren als:

de verhandelbaarheid van mijn beleggingen toeneemt

anderen mijn beleggingen beheren

ik daardoor mijn risico kan spreiden

ik meerdere keren per jaar word geinformeerd over het behaalde rendement

ik informatie ontvang waarmee ik eenvoudig het resultaat van mijn belegging kan
vergelijken met alternatieve beleggingen

het risico afneemt
ik een stabiele uitkeringsstroom kan verwachten

ik meerdere keren per jaar een uitkering ontvang

B. VERTROUWEN EN ADVISEURS

7. Ik beleg mijn vermogen op basis van:

mijn vertrouwen in Reyersen van Buuren

de reputatie van Reyersen van Buuren

de deskundigheid van Reyersen van Buuren

de nacontrole van Reyersen van Buuren

het feit dat Reyersen van Buuren de belegging voor mij volgt
de AFM-vergunning van Reyersen van Buuren

mijn eigen berekeningen

berekeningen gemaakt door een onafhankelijke partij

de accountantscontrole van de prospectus

andere redenen (graag specificeren)




ONDERZOEK NAAR HET PROFIEL VAN BELEGGERS IN VASTGOEDPARTICIPATIES ONDER RELATIES VAN ADVIESGROEP REYERSEN VAN BUUREN

8. Ik beleg mijn vermogen op basis van:

mijn vertrouwen in de aanbieder (zoals bijv. Renpart)

de reputatie van de aanbieder (zoals bijv. Renpart)

de deskundigheid van de aanbieder (zoals bijv. Renpart)

de ISO-certificering van de aanbieder (zoals bijv. Renpart)

de controle van de aanbieder (zoals bijv. Renpart)

het feit dat de aanbieder (bijv. Renpart) de belegging voor mij volgt
de AFM-erkenning van de aanbieder (zoals bijv. Renpart)

mijn eigen berekeningen

berekeningen gemaakt door de aanbieder (zoals bijv. Renpart)

een andere reden (graag specificeren)

9. Ik houd vertrouwen in Reyersen van Buuren:

als ik eens een keer geld verlies

zolang ik samen met de markt geld verlies

als ik geld verlies bij een winstgevende markt

zolang mijn belegging meer oplevert dan de bankrente

als ik uiteindelijk minder rendement heb dan de benchmark

ook als anderen twijfel uitspreken

omdat wij een sterk persoonlijk vertrouwen in elkaar hebben

omdat wij een sterk zakelijk vertrouwen in elkaar hebben

omdat wij op elkaar kunnen vertrouwen wanneer het erop aan komt
omdat zij in de toekomst hard werken aan onze relatie

omdat zij verantwoordelijk zijn voor het gegeven advies

omdat Reyersen van Buuren zich verantwoordelijk voelt voor mijn belegging

om andere redenen (graag specificeren)
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10. In welke mate baseert u de keuze voor aankoop van vastgoedparticipaties op adviezen
van onderstaande personen?

Bankmedewerker

Makelaar

Vrienden

Familie

Andere beleggers in vastgoedparticipaties
Collega’s

Medewerkers Reyersen van Buuren
Accountant/administratieconsulent
Fiscaal adviseur
Tussenpersoon/intermediair

Andere personen (graag specificeren)

11. In welke mate baseert u de keuze voor aankoop van andere beleggingen op
adviezen van onderstaande personen?

Bankmedewerker

Vrienden

Familie

Andere beleggers in vastgoedparticipaties
Collega’s

Medewerkers Reyersen van Buuren
Accountant/administratieconsulent
Fiscaal adviseur
Tussenpersoon/intermediair

Andere personen (graag specificeren)
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C. INFORMATIE

12. In welke mate verzamelt u gegevens teneinde vastgoedparticipaties aan te schaffen?

Vooraankondiging Reyersen van Buuren / aanbieder

Toegezonden prospectus Reyersen van Buuren / aanbieder
Informatiebijeenkomsten

Het Financieele Dagblad

De Telegraaf

Overige landelijke dagbladen

Regionale kranten

Lokale kranten (‘plaatselijke sufferdje’, huis-aan-huisbladen)
Vastgoedbladen (bijv. PropertyNL, Vastgoedmarkt)
Bestemming omgeving vastgoedobject

Plannen van projectontwikkelaars

Analyse prijsontwikkeling ter plaatse

Gegevens uit sociaal netwerk

(Vastgoed)statistieken en onderzoeksrapporten

Radio

TV

VastgoedrendementsMeter

Internetsites

Andere bronnen (graag specificeren)
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13. Waarop let u in een prospectus?

Alle informatie in de prospectus
Bouwkundige kwaliteit van het vastgoed
Uiterlijk van het vastgoed
Verhandelbaarheid

Looptijd fonds

Locatie (directe omgeving) van het object
(Naams)bekendheid huurders

Lengte van de huurcontracten

De rendementsprognose

Het risico

De verhouding tussen rendement en risico
Of het vastgoed reeds verhuurd is

Of het vastgoed in (her)ontwikkeling is

Fiscale aspecten (box 1 of box 3, deelnemingsvrijstelling)
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D. RENDEMENT EN PRESTATIE VAN UW PORTEFEUILLE

14. Welke financiéle berekening beinvlioedt uw aankoop-/ verkoopbeslissing?

Ik maak een eigen financiéle berekening

BAR (bruto-aanvangsrendement)
Kapitalisatiefactor

Direct rendement op de lange termijn
Indirect rendement

Terugverdientijd

Discounted Cash Flow (DCF)

Verwachte nettocontantewaarde cash flows
Internal Rate of Return (IRR)

‘X keer de brutohuur’

Andere resultaten (graag specificeren)

15. Rendementsberekening

Hoe vaak berekent u het jaarrendement van uw participaties?

Hoe vaak berekent u het totaal gerealiseerde rendement over de verstreken looptijd?
Hanteert u bij aankoop een IRR-eis?

Hanteert u bij aankoop een BAR-eis?

Hanteert u bij aankoop een kapitalisatiefactor?

Hanteert u bij aankoop ‘X keer de brutohuur’?
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16. De prestatie van uw vastgoedportefeuille

Hoe goed presteren uw vastgoedparticipaties momenteel in vergelijking
met soortgelijke vastgoedobjecten?

Hoe goed presteerden uw vastgoedparticipaties het voorbije jaar in vergelijking
met soortgelijke vastgoedobjecten?

Hoe goed presteren uw vastgoedparticipaties momenteel in vergelijking
met het marktrendement in de vastgoedsector?

Hoe goed presteerden uw vastgoedparticipaties het voorbije jaar in vergelijking
met het marktrendement in de vastgoedsector?

Hoe goed presteren uw vastgoedparticipaties momenteel in vergelijking
met het marktrendement van andere beleggingen (bijv. aandelen)?

Hoe goed presteerden uw vastgoedparticipaties het voorbije jaar in vergelijking
met het marktrendement van andere beleggingen?

17. Perceptie van het behaalde rendement in 2006 op uw participatie(s)

Renpart Vastgoed Holding V N.V. ** juni 2006
Vastgoedbeleggingsmaatschappij APF IV N.V. mei 2006
Renpart Klassiek Vastgoed IV N.V. *** maart 2006
Renpart Vastgoed Holding V N.V. ** december 2005
Vastgoed C.V. APF lII november 2005
Renpart Vastgoed Holding [l N.V. **** september 2005
Vastgoed Maatschap APF I juli 2005
Renpart Klassiek Vastgoed IV N.V. *** maart 2005
Renpart Vastgoed Holding Il N.V. **** oktober 2004
Vastgoed Maatschap APF | september 2004
Maatschap €-stone Central Europe september 2004
Renpart Klassiek Vastgoed N.V. mei 2004
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17. Perceptie van het behaalde rendement in 2006 op uw participatie(s)




Colofon

Nyenrode Business Universiteit, Nyenrode Real Estate Center,
Breukelen 2007

Trefwoorden:
vastgoed, vastgoedparticipaties, particuliere
vastgoedbeleggers, particulier vastgoed

Onderzoek

Prof. dr. T.M. Berkhout, Nyenrode Business Universiteit /
Fortis MeesPierson Center for Real Estate Investments
Prof. dr. J.JEM.G. Bouwens, Universiteit van Tilburg

Tekst
Mona Lisa

Vormgeving
Lemm en Ten Haaf

Dataverzameling en -verwerking
Morph Research

Dit rapport is verkrijgbaar bij
—Q Adviesgroep Reyersen van Buuren bv,

Postbus 275,

1180 AG Amstelveen.

T 020-6438381

E info@reyersen.nl
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