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Leent u wel genoeg ? 

Lenen en het rendement op eigen vermogen van directe vastgoed-beleggingen 

gepubliceerd in tijdschrift “Steengoed”

Het vaststellen van het rendement op vastgoedbeleggingen is moeilijk. Verschillende soorten kosten, verschillende soorten prijzen en onzekere eindrendementen (wat levert het pand op bij verkoop) maken van de rendementsanalyse een complexe rekensom. Vuistregels als “tussen 11 en 14 keer de huur” zijn afgeleid van rendementsdoelstellingen van 7% tot 9%. 

In de onderzoeken die er zijn
 naar vastgoed wordt zelden gekeken naar de rendementen op huurwoningen particuliere sector. En als die analyses er al zijn, zijn ze onvolledig of zelfs foutief. In een onderzoek in opdracht van VROM naar de effecten van de Belastingstelselwijziging in 2001 op het rendement van vastgoedbeleggingen
 wordt een denkfout gemaakt over financieren met vreemd vermogen. Er wordt beweerd dat financiering met vreemd vermogen ten koste gaat van het rendement. Deze stelling klopt niet helemaal. In dit artikel wordt getoond hoe financieren met vreemd vermogen het rendement op eigen vermogen verbeterd, zonder evenredige toename van het risico. Veel meer rendement voor een beetje meer risico: de droom van iedere belegger. Hieronder wordt beleggen in woningen centraal gesteld, maar de gebruikte redeneringen geldt even goed voor alle soorten verhuurd onroerend goed. 

Begrippen: Rendement, Winst en Vermogen 

In het hierboven genoemde onderzoek van NEI B.V. (tegenwoordig overigens Ecorys-Nei) wordt het effect van financiering beschreven op het rendement op directe vastgoedbeleggingen. Er wordt – ten onrechte – gesteld dat financiering met vreemd vermogen het rendement verlaagd. Om dit toe te lichten is het belangrijk eerst de termen “winst”, “vermogen” en “rendement” goed te definiëren. In het normale spraakgebruik worden winst en rendement wel eens door elkaar gebruikt.

Winst is opbrengst minus de kosten gemaakt om die opbrengst te krijgen. Vermogen is de hoeveelheid geld die geïnvesteerd is om de winst te kunnen maken. Het rendement is een verhoudingsgetal – meestal uitgedrukt in een percentage – tussen de winst en het geïnvesteerd vermogen. Kort gezegd:  “Winst” is wat je er aan overhoud, “rendement” is wat je er aan overhoud in verhouding tot de investering (het vermogen) dat ingezet is om de winst te halen. Een bepaalde winst kan dus een goed of slecht rendement zijn. € 1000 winst op de handel in gekopieerde CD-roms door een schooljongen is een goed rendement op het geïnvesteerd vermogen (aanschaf van 1 goede PC). Een multinational die € 1000 winst maakt op al haar geïnvesteerd vermogen door aandeelhouders en banken heeft een slecht rendement.  Op basis van deze uitgangpunten wordt hieronder aan de hand van een simpel getallenvoorbeeld een ander licht geworpen op de problematiek van rendement op verhuurd vastgoed.

Voorbeeld

Stel u heeft een pand met een verkoopwaarde in verhuurde staat van € 150.000. De huuropbrengsten zijn € 900 per maand (€ 10.800 per jaar). De totale kosten (onderhoud, OZB, verzekering etc.) zijn € 2000 per jaar. 

Hieronder worden nu 2 verschillende situaties uitgewerkt, waarbij het enige verschil de bron van de financiering is: 

Situatie 1:

Pand is volledig “vrij”
Situatie 2:


Hetzelfde pand is voor de helft gefinancierd met vreemd vermogen (aflossingsvrije hypotheek, 4%, 1 jaar vast)

Totaal vermogen:
150.000

Eigen vermogen:
150.000

Huuropbrengst -/- kosten = 
Winst
€ 10.800 -/- € 2000 = 

€ 8.800
Totaal vermogen:

150.000

Eigen vermogen:

  75.000

Vreemd vermogen:

  75.000

Rentelasten (4% van € 75000)
     3000

huuropbrengst -/- rentelasten -/- kosten = 
Winst

€ 10.800 -/- € 2000 -/-  € 3000 = 

€ 5800

Meer lenen leidt in dit voorbeeld tot € 3000 minder winst. Logisch: dit is het bedrag dat naar de bank gebracht wordt. Maar wat is nu het effect op het rendement ? Hiervoor maken we eerst een onderscheid tussen verschillend soort rendement: Het rendement op eigen vermogen (winst in percentage tot het eigen geld dat geïnvesteerd is), het rendement op het vreemd vermogen (renteopbrengst van de bank in percentage tot het vermogen dat de bank geïnvesteerd heeft) en het rendement op het totale vermogen (de winst + de renteopbrengst van al het vermogen (eigen en geleend geld) dat geïnvesteerd is (in dit voorbeeld: in het pand zit). Om te illustreren wat het effect is op rendement, blijven we bij hetzelfde getallenvoorbeeld: 

Situatie 1:

Pand is volledig “vrij”
Situatie 2:


Hetzelfde pand is voor de helft  gefinancierd met vreemd vermogen  (aflossingsvrije hypotheek, 4%, 1 jaar vast)

Totaal vermogen:

150.000

Eigen vermogen:

150.000

Winst
 

€ 8.800
Rendement op het totale vermogen:
€ 8.800 / € 150.000 x 100%
5,9 % 

Rendement op het eigen vermogen:

€ 8.800 / € 150.000 x 100%
5,9 %

Totaal vermogen:

150.000

Eigen vermogen:

  75.000

Vreemd vermogen:

  75.000

Rentelasten (4% van € 75000)
     3000

Winst


€ 5800

Rendement op het totale vermogen:

(€ 4.800 + € 3000) / (€ 75.000 + € 75.000) x 100%

= € 8.800 / € 150.000 x 100%
=
5,9 %

(het rendement op totaal vermogen blijft gelijk. Logisch: Er verandert niets aan het pand, de kosten of de huur) 

Rendement op het vreemd vermogen:

€ 3000 / € 75.000 x 100%
 = 
4 %
(Het rendement op vreemd vermogen is 4%. Logisch. De bank krijgt immers 4 % over het door haar geïnvesteerde (=geleende) vermogen.)

Rendement op eigen vermogen

€ 5800 / € 75.000 
= 

7,7 % !!

(Het rendement op eigen vermogen was in situatie 1 5.9%, maar is nu gestegen naar 7,7%)

Het rendement op eigen vermogen verandert met 1,8%, alleen door een wijziging in financiering. In bovenstaand voorbeeld investeert een belegger in situatie 1 € 150.000 in een pand, waar hij jaarlijks € 8.800 mee verdiend (rendement 5,9%). In situatie 2 investeert hij maar de helft (€ 75.000) en krijgt € 5800 (7,7%). De winst is lager (rentebetaling aan bank) maar het rendement op deze investering is hoger. Het voordeel voor deze belegger ? 

Hij heeft nu nog € 75.000 over om nog een keer eenzelfde pand te kopen met eenzelfde lening van € 75.000 en nog een keer € 5800 winst te halen. In plaats van € 8800 verdient hij dan met dezelfde totale inleg van eigen geld (€ 150.000) 2 x € 5800 = € 11.600
Hoe hoog kan het rendement op eigen vermogen worden ? Op papier bijna onbegrensd. Om dat te illustreren, kun je bovenstaand voorbeeld in het extreme doortrekken: Een belegger die in bovenstaand voorbeeld denkt slim te zijn en aan de bank vraagt om een lening van € 149.999 en zelf € 1 euro wil bijdragen heeft op papier een mooi plan: 

Situatie 3:
Pand is (vrijwel) volledig gefinancierd met vreemd vermogen (aflossingsvrije hypotheek, 4%, 

1 jaar vast)

Totaal vermogen:

€ 150.000

Eigen vermogen:

           € 1

Vreemd vermogen:

€ 149.999

Rentelasten (4% van € 149999)
 €    5.999,96

huuropbrengst -/- rentelasten -/- kosten 
= 



Winst

€ 10.800 - €   5999,96 - € 2000 

= 



€ 2800,04

Rendement op het totale vermogen:

(Winst + rente) / (eigen vermogen + vreemd vermogen) x 100% = 

rendement totaal vermogen

(€  2800,04 + € 5999,96) / (€ 1 + € 149.999) x 100%

     
=
5,9 %


 (het rendement op totaal vermogen blijft gelijk. Logisch: Er verandert niets aan het pand, de kosten of de huur)
Rendement op het vreemd vermogen:

Rente / vreemd vermogen x 100%

=


rendement vreemd vermogen

€  5.999,96 / € 149.999 


=


4 %
(Het rendement op vreemd vermogen blijft 4%. Logisch. De bank krijgt immers 4 % over het door haar geïnvesteerde (=geleende) vermogen.)
Rendement op eigen vermogen



winst / eigen vermogen


=


rendement eigen vermogen
€ 2800,04 / € 1 x 100%


=


28.0004 % !!!
Het rendement is geweldig. Op de inleg van 1 euro wordt 280004% rendement op eigen vermogen gehaald. Als deze financieringsconstructie nog 149.999 herhaald wordt (150.000 panden, telkens met een inleg van € 1) zou de oorspronkelijke € 150.000 eigen vermogen van de belegger € 420.006.000 (!) winst per jaar opleveren (150.000 x € 2800,04). Maximaal lenen is dus bedrijfseconomisch een prachtig plan om het rendement op eigen vermogen te verbeteren ! 

Bovenstaand extreem voorbeeld is natuurlijk irreëel. Natuurlijk zit er een grens aan gebruiken van deze rendementsverhoging door lenen. Die grens trekt de bank. Er zal geen bank bereid gevonden worden er aan mee te werken (we zullen hieronder zien waarom). Het illustreert wel in extreme mate wat bedrijfseconomen het hefboomeffect van vreemd vermogen noemen: Het inzetten van vreemd vermogen met een rente die lager ligt dat het rendement op het totale vermogen verhoogt het rendement op eigen vermogen. Theoretisch is er geen maximum aan de hoogte die dit rendement kan bereiken. Voor het berekenen van dit effect is een vaste formule. De toelichting hiervan gaat te ver voor de strekking van dit betoog. Kern is dat hoe groter het verschil tussen het rendement op vreemd vermogen en het rendement op totaal vermogen, hoe meer er geprofiteerd wordt van meer lenen.

Vertaald naar de vastgoedbelegger: Zolang het mogelijk is te lenen tegen een rente die lager ligt dan het rendement op directe verhuur, vergroot het lenen het rendement op het eigen geld dat “in de stenen” zit. Het directe rendement op verhuur wordt vaak geschat op 7% - 9%. De rente is momenteel historisch laag (zelfs rond de 3% op kortlopende leningen). Er is dus meer dan voldoende verschil tussen rendement op totaal vermogen (het rendement op verhuur) en het rendement op vreemd vermogen (de rente) om door meer te lenen het rendement op eigen vermogen te vergroten. De conclusie van het onderzoek van NEI/Ecorys-Nei dat financiering met vreemd vermogen negatief werkt op het rendement kan nu dus worden genuanceerd:

1. Financiering met vreemd vermogen gaat ten koste van het resultaat (de winst)

2. Financiering met vreemd vermogen gaat ten gunste van het rendement op eigen vermogen (hefboomeffect)

3. De daling van de winst bij lenen kan worden gecompenseerd door een andere (aanvullende) belegging (in panden, aandelen of sparen) van het door lenen vrijgekomen eigen vermogen.

Voor het optimaliseren van het rendement op eigen vermogen van een vastgoed belegging is zoveel mogelijk financieren met vreemd vermogen dan de optimale strategie. Dit geldt niet alleen voor bovenstaand fictief getallen voorbeeld.  De consequentie voor beleggen in vastgoed in de praktijk is dat veel beleggers – met name de kleine directe beleggers in vastgoed, zoals ondernemers die op deze wijze willen sparen voor hun pensioen – hun huidige strategie eens zouden moeten overdenken. In een publicatie van Vastgoedbelang
  - een vereniging van beleggers en eigenaren in vastgoed – worden cijfers gegeven over de financieringsstructuur van particuliere vastgoedbeleggers: 


% vreemd vermogen
% eigen vermogen
% anders

Alle beleggers
35%
62%
3%

Kleine beleggers (< 10 panden)
Ca. 50%
Ca. 50%
Niet bekend

Grote beleggers   (> 10 panden)
Ca. 35%
Ca. 65%
Niet bekend

Bedenk hierbij dat woonhuizen voor particulieren soms voor meer dan 100% worden gefinancierd door hypotheken, de zogenaamde tophypotheken van 125% van de executiewaarde, met leningen groter dan de waarde van het pand. In die gevallen is er soms zelfs sprake van een negatief eigen vermogen (met een “eigen inbreng” van minder dan die ene euro uit het extreme voorbeeld).

De vraag is dan waarom de hier genoemde verhoudingen vreemd / eigen vermogen tot stand komen. Is dit toeval of is er bewust financieringsbeleid van de belegger of van de bank. Waarom is de verhouding vreemd vermogen / eigen vermogen bij de Nederlandse beleggers zoals hij is ? Hiervoor maken we eerst een uitstap naar de werkwijze van de vreemd vermogenverschaffers.

Vreemd vermogen op vastgoed en de bank 

In de praktijk werkt een bank met regels. Eén niet nader te noemen bank – niet de meest soepele – werkt met de stelregel “wij financieren tot het laagste bedrag van 9 x de huuropbrengst of 80% van de executiewaarde”. Op basis van hetzelfde voorbeeld van hierboven nemen we nu het pand met een huuropbrengst van € 900 per maand, maar gaan we er nu vanuit dat het verkocht gaat worden. Hoeveel is de bank dan bereid te lenen aan de koper ? Dit is mede afhankelijk van de executiewaarde, die we in dit voorbeeld stellen op 90% van de beoogde verkoopwaarde van € 150.000 = € 135.000.

Maximale lening

Bankregel:
“het laagste bedrag van 9 x de huuropbrengst of 80% van de executiewaarde”



- 8 x de huuropbrengst 
= 9 x 12 x 900 

= € 97.200



- 80 % executiewaarde
= 80% van 90% van  €
= € 108.000 

De bank verstrekt dus een lening van maximaal € 97.200. De benodigde financiering is € 150.000 + kosten koper (= 8%) = € 162.000. Bij aanschaf met maximaal toegestaan vreemd vermogen wordt de financiering: 

Totaal vermogen 

= 
€ 162.000
Vreemd Vermogen

= 
€  97.200
60 %

Eigen vermogen 

= 
€  64.800
40 %

De conclusie is dat Nederlandse beleggers in vastgoed hun rendement niet optimaliseren. De vermogensstructuur (gemiddeld 62% eigen vermogen) wijkt af hoe ver banken bereid zijn te gaan, namelijk – in dit voorbeeld – tot 60% lenen. Eerder hebben we namelijk al laten zien dat zoveel mogelijk lenen het rendement op eigen vermogen verbetert. Een bedrijfseconomisch optimum in de financieringsstructuur van Nederlandse vastgoedbeleggers lijkt dus niet bereikt. Ze lenen gemiddeld minder dan banken bereid zijn te verstrekken. 

In analyses over rendement op vastgoedbeleggingen wordt vaak gesproken van een onrendabele aanvangsinvestering op direct vastgoed. In dit voorbeeld van aankoop van een pand voor de verhuur voor € 162.000, een huur van € 900 per maand  en kosten van € 2000 is het rendement op totaal vermogen laag:  € 8.800 / 162.000 = 4,2%. Het aanvangsrendement is dan laag, zeker vergeleken met andere vormen van beleggen. Er wordt echter geen rekening gehouden met het hefboomeffect:

De belegger / investeerder die dit pand aanschaft met de helft vreemd vermogen (het gemiddelde van de kleine beleggers) haalt bij een rente van 3% een rendement van 5,4% op zijn eigen vermogen. De belegger die echter 60% leent, haalt een rendement van 6%. Dit aanvangsrendement ligt 1,8% hoger dan het rendement op totaal vermogen. Voor grote beleggers is de rendementverbetering door meer te lenen zelfs groter, omdat zij op dit moment relatief weinig lenen. Kent u andere manieren om rendement met 2 procentpunten te verhogen binnen dezelfde investering ?

Er zijn zelfs financieringsconstructies waarbij tot 80% van de totale investering kan worden geleend. In dit voorbeeld zou dat een rendementsopslag van 4,8 % (!) boven het rendement op totaal vermogen betekenen. In dit voorbeeld kont dat neer op 9% rendement op eigen vermogen direct na aankoop van een pand. Waar blijft nu de onrendabele aanvangsperiode bij vastgoedbeleggingen ? Bij grotere verschillen tussen het rendement op totaal vermogen wordt het rendement op eigen vermogen nog groter. Het klinkt tegennatuurlijk: “meer lenen leidt tot meer rendement op eigen vermogen”, maar er valt bedrijfseconomisch weinig in te brengen tegen het hefboomeffect.

Solvabiliteit, risico en rendement

Het verhogen van de schuldenlast verhoogt het rendement op eigen vermogen. Bedrijfseconomische stelregel is dat rendement en risico gekoppeld zijn. Verhoging van het rendement op eigen vermogen moet dus leiden tot meer risico’s. Waar zitten de risico’s van een hogere leenlast ?

Allereerst natuurlijk in een grotere rentegevoeligheid. Het hefboomeffect werkt namelijk ook versterkt de andere kant op: als de rente stijgt en hoger wordt dan het rendement op het totaal vermogen, heeft dat een versterkt negatief effect op het rendement op eigen vermogen. Met andere woorden: zolang de rente maar lager blijft dan het rendement op totaal vermogen is er niets aan de hand. Zodra dat niet meer zo is, is er een probleem.

Een tweede risico is het risico dat verplichtingen niet kunnen worden nagekomen. Een risico van verhuur is immers het risico op leegstand. Leegstand bij een pand zonder hypotheek is geen probleem (er zijn geen verplichtingen). Hoe hoger de verplichting (hoe hoger de hypotheek), hoe zwaarder het risico van eventuele leegstand weegt. Bij een grotere hypotheek is de kans dat iemand bij leegstand in de problemen komt groter als (een deel van) de inkomsten wegvallen.


Een andere bron van risico is de volatiliteit van de (markt)prijs van onroerend goed. Volatiliteit is de fluctuatie van de prijzen. In de aandelenmarkten is volatiliteit de belangrijkste maatstaf voor risico. Hoe hoger de volatiliteit van een aandeel, hoe risicovoller dat aandeel. Beleggen in vastgoed betekent dat er belegd wordt met geleend vermogen. De onroerend goed markt is weliswaar niet vast, maar veel minder volatiel (minder stijgingen en dalingen van prijzen) dan aandelen of de AEX. Het risico van prijsfluctuaties van de onderliggende waarde is minder. 

Deze risico’s zijn voor banken aanleiding voorzichtig te zijn met het verstrekken van hypotheken. Voor de particuliere belegger zijn de risico’s namelijk beperkt (“ik kan mijn verplichtingen niet voldoen, beste bank executeer maar: verkoop het pand”). De bank moet vervolgens haar schuld kunnen verhalen op de opbrengst uit de gedwongen verkoop van het pand (al dan niet in verhuurde staat). De eigenaar is dan zijn eigen inleg kwijt. Eigenaren met een lage inleg (van bijvoorbeeld 1 euro) lopen dan geen risico op verlies. De bank loopt in zo’n geval als enige risico, namelijk het risico haar lening niet terug te krijgen. Om dit risico te minimaliseren stelt de bank eisen aan de solvabiliteit (en dus het maximaal te lenen bedrag ).

Beleggen in aandelen met geleend geld is risicovol. Beleggen in onroerend goed met geleend vermogen heeft ook risico’s. Het eerste wordt weinig gedaan – zeker na alle commotie rond de aandelenlease-rechtzaken – en heeft een “cowboy-imago”. Investeren in onroerend goed met vreemd vermogen is de normaalste zaak van de wereld: heel Nederland heeft een hypotheek. Het financieren van een pand met een hypotheek op een pand bij beleggen in (verhuurd) vastgoed levert de vraag op of de verdeling van risico’s tussen bank en lener bij een hypotheek “bedrijfseconomisch efficiënt” verdeeld zijn. Dat wil zeggen: is de “rendementsbonus” die de lener krijgt bij meer lenen verwerkt in de prijzen – en dus rendementen – van vastgoed en hypotheken. Voor zover bekend zijn er geen analyses naar het rendement op eigen vermogen van particuliere beleggers in onroerend goed. Een gedegen bedrijfseconomisch vervolgonderzoek lijkt op zijn plaats. 

Implicaties voor beleid 

Gelet op de bestaande verhouding eigen en vreemd vermogen in financiering van Nederlandse vastgoedbeleggers lijkt het erop alsof particuliere beleggers de redenering onvoldoende kennen of niet toepassen: bij de huidige lage rentestand is hun aandeel vreemd vermogen relatief laag. Dit kan te maken hebben met de transactiekosten van vreemd vermogen (hypotheekprovisie, notariskosten), maar waarschijnlijker is het dat particuliere vastgoedbeleggers niet of nauwelijks vanuit deze bedrijfseconomische invalshoek kijken naar het optimaliseren van hun rendement. Hun verhouding eigen / vreemd vermogen komt toevallig tot stand (“overwaarde ongemerkt gegroeid”) of beslissingen worden op niet-bedrijfseconomische (emotionele) gronden genomen ( “ik wil niet afhankelijk zijn van een bank” of “schuld hebben is niet goed “). Voor beide typen particuliere beleggers is het aan te bevelen hun financiering toch een keer door te laten lichten op mogelijkheden voor rendementsverbetering. Ze zullen verbaasd zijn over de uitkomsten.

Veel vastgoedbeleggers beleggen voor een beter pensioen (voor slechts een minderheid is het een hoofdbron van inkomen).  In plaats van aflossen of hun overwaarde ongemerkt laten oplopen zouden vastgoedbeleggers hun rendement – en daarmee hun pensioen – een betere dienst bewijzen door in verhouding veel te blijven lenen, mits ze de vrijgekomen middelen herinvesteren d.w.z. hun beleggingsportefeuille uitbreiden. Het gaat de beleggers immers om rendement op het eigen vermogen.

Voor de belangenverenigingen van vastgoedbeleggers (Vastgoedbelang) biedt het verleggen van de aandacht van het rendement op totaal vermogen naar het rendement op eigen vermogen overigens ook nieuwe perspectieven. Het verhogen van het rendement van hun leden spitst zich meestal toe op discussies over het verhogen van het directe rendement op totaal vermogen. Dit komt neer op de maatschappelijk beladen discussie over huurverhoging als middel om het rendement te verhogen. Natuurlijk dienen de huren in verhouding te staan tot de geïnvesteerde bedragen, en als er ruimte is voor huurverhoging is dat een middel om rendementen te verbeteren.  Dat de bedrijfseconomische / financieringsinvalshoek onderbelicht is bij particuliere beleggers is overigens minder verbazend: Het bureau van de vereniging Vastgoedbelang heeft een juridische dienst (4 juristen) en een bouwkundige dienst, maar geen bedrijfseconoom of financieringsdeskundige voor financieringsadvies en rendementsanalyses. In de jaarlijkse Almanak van de vereniging wordt aan alle facetten van het huurrecht aandacht besteedt, maar vrijwel geen letter geschreven over financiering en rendementsanalyses. Terwijl rendementsverbetering toch hoofddoelstelling van de Vereniging is. Dit is zonder meer een lacune in de dienstverlening van de Vereniging. Met bedrijfseconomische advisering aan leden over financiering zou zij haar leden beter van dienst kunnen zijn.

Een ander voordeel van een meer bedrijfseconomische benadering is dat bij beleidsvorming ook aandacht besteed kan worden aan het verbeteren van het rendement op eigen vermogen van particuliere vastgoedbeleggers. Dit kan door afspraken te maken banken over het versoepelen van de norm voor leningen in samenwerking met belangenverenigingen voor huurders. Voor een eigenaar-bewoner lenen banken tot 125% van de waarde van de woning. Waarom dan niet 60% (of meer ) lenen voor een verhuurde woning?

Tips voor de vastgoedbelegger

Hypotheekadviseurs zullen blij zijn met de hoofdconclusie van dit artikel: financiering met vreemd vermogen verbetert het rendement op eigen vermogen. Maar financiering is een vak apart. Dit zullen alle soorten bedrijfseconomen – niet alleen hypotheekadviseurs – beamen. Voor de particuliere belegger is meer lenen een beleggingsstrategie om rendement op eigen vermogen te verhogen, met de kanttekening dat de belegger dan wel voldoende discipline moet hebben om de dan vrijgekomen middelen te herinvesteren (en die mogelijkheid ook heeft). Anders gaat een hoger rendement ten koste van de winst. 

De auteur van dit artikel heeft een eenvoudig rekenmodel ontwikkeld (De Financieringstoets) waarmee een bestaande portefeuille of een mogelijk aan te kopen pand kan worden doorgelicht op zowel rendement op eigen vermogen en het rendement op totaal vermogen, met als doel niet alleen de winst (en daarmee het rendement op totaal vermogen), maar het rendement op eigen vermogen te optimaliseren. 

In samenwerking met banken zijn financieringsconstructies bedacht op basis van deze “Financieringstoets” waarmee  rendementen op eigen vermogen realiseerbaar zijn van 25 – 30%. Beduidend hoger dan gemiddeld verwachte rendementen op aandelen, zonder noemenswaardige toename van risico’s ten opzichte van standaard bankregels zoals banken die meestal hanteren. 

Een vuistregel is niet makkelijk te geven. Of het zinvol is bij te lenen is afhankelijk van de hoogte van de financieringslasten van ca. 2% van het te lenen bedrag (notariskosten en hypotheeklasten), van de huidige verhouding eigen / vreemd vermogen en de marge tussen huidig rendement op totaal vermogen en de rente waarvoor geleend kan worden. De belangrijkste hints voor mogelijke rendementswinst zijn:

· een laag vreemd vermogen (“een pand vrij hebben” “veel overwaarde hebben”)

· een hoog rendement op totaal vermogen (en dus een grote marge met de huidige rente)

De rekenkunde die hiervoor nodig is, is dezelfde als die van een hypotheekadviseur die mensen adviseert over het benutten van hun overwaarde. De beslissing wel of niet meer te lenen is ook vergelijkbaar. Een beter rendement op eigen vermogen is prima, maar wil ik meer schuld (en daarmee risico) ?

Bedrijfseconomie is ook maar een vak; er zijn zeker ook andere overwegingen die belangrijk zijn. Vele vinden dat gegoochel met cijfers op zijn minst exotisch of erger: onbetrouwbaar. Niet iedere beslissing is economisch rationeel, zeker niet bij beleggen. Maar rendement is niet verkeerd en besluiten iets niet te doen kan altijd. Dus doe eens een Financieringstoets, of praat er eens over met uw hypotheekadviseur. 

� Zie bijvoorbeeld http://www.asre.nl/frameset2.cfm?page=onderzoek


� M. Briene & W. Hulsker NEI-rapport I7173 ‘Rendementen op woningen in de particuliere huursector’, oktober 2002, onderzoek in opdracht van VROM


� Vastgoedbelang, Almanak Voor de Huur en Verhuur van onroerend goed, april 2004
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