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Voorwoord

Utrecht, januari 2022

Eind 2020 verscheen in het FD een artikel over onderlinge twisten bij familiebedrijven (Smit, 2020). De kern van
dit artikel is dat onderlinge discussies, een gebrek aan kennis bij opvolgende generaties en emotioneel handelen
bij veel familiebedrijven leidt tot beéindiging of opsplitsing van het bedrijf. De belangrijkste lessen werden
geleerd in het overdragen van de macht aan een volgende generatie of het instellen van een externe bestuurder.
Juist deze aspecten zijn uniek voor familiebedrijven en van cruciaal belang bij het optimaal presteren hiervan.

Vanuit mijn werk ben ik nauw betrokken bij de vastgoedbeleggingen van een aantal familiebedrijven. Vanaf dag
één dat ik hier werkzaam ben hoor ik anekdotes en verhalen over de aspecten die werden genoemd in het FD.
Dit maakt dat ik een bijzondere interesse heb in het reilen en zeilen van deze familiebedrijven. Dit heeft ertoe
geleid dat ik aan het eind van mijn MSRE-opleiding aan de Amsterdam School of Real Estate mijn
scriptieonderwerp heb toegewijd aan dit onderwerp. Hiermee hoop ik ook aanstaand studenten te inspireren
om dit onderwerp verder uit te diepen.

In het bijzonder wil ik mijn werkgever, Compact Real Estate Services te Hilversum, bedanken voor de kans die
ik heb gekregen om de MSRE te volgen. Hoewel in sommige gevallen de combinatie tussen werk en studie erg
pittig is, heb ik alle vrijheid gekregen om het optimale uit de studie te halen.

Vanzelfsprekend gaat mijn dank uit naar alle respondenten, zonder wie deze scriptie niet tot stand had kunnen
komen. Daarnaast wil ik mijn scriptiebegeleider Robert Weisz danken voor zijn tips en onuitputtelijke kennis.
Robert, hartelijk dank daarvoor!

Tot slot wil ik mijn vriendin Manique bedanken, door jouw hulp en steun heb ik de MSRE de afgelopen jaren
kunnen volgen!

Simon IJsseldijk
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Management samenvatting

Eind 2020 verscheen in het FD een artikel over onderlinge twisten bij familiebedrijven (Smit, 2020). De kern van
dit artikel is dat onderlinge discussies, een gebrek aan kennis bij opvolgende generaties en emotioneel handelen
bij veel familiebedrijven leidt tot beéindiging of opsplitsing van het bedrijf. De belangrijkste lessen werden
geleerdin het overdragen van de macht aan een volgende generatie of het instellen van een externe bestuurder.
Juist deze aspecten zijn uniek voor familiebedrijven en van cruciaal belang bij het optimaal presteren hiervan.
Ook in de Nederlandse vastgoedmarkt zijn familiebedrijven actief. Vaak is dit als (ontwikkelende) belegger die
met hun familie vermogen beleggen. Deze groep wordt veelal aangeduid met de term family office.

De bestaande academische literatuur biedt in ruime mate inzicht in de optimale samenstelling van
vastgoedportefeuilles en het optimale beleggingsbeleid. Tevens geeft de literatuur informatie over
gedragswetenschappen zoals behavioral finance en is er onderzoek gedaan naar de gedragingen van
particuliere beleggers in Nederland. Voorts zijn diverse onderzoeken uitgevoerd naar de karakteristieken van
familiebedrijven. Een combinatie van deze aspecten is, voor zover op het moment van schrijven wordt
verondersteld, niet eerder onderzocht. De bestaande academische literatuur geeft dan ook weinig inzicht in de
gedragingen, rendementen en portefeuillesamenstellingen van family offices.

Dit onderzoek probeert deze leemte in de literatuur op de te vullen en antwoord te geven op de vraag: In
hoeverre zijn de karakteristieken van een familiebedrijf van invioed op beleggingsbeslissingen van family
offices in Nederlands vastgoed en tot welke rendement maken zij met vastgoed?

In dit verkennende onderzoek is aan de hand van een uitgebreide literatuurstudie, aangevuld met empirisch
onderzoek, bestaande uit expertinterviews, getoetst in hoeverre de karakteristieken van een familiebedrijf een
rol spelen bij beleggingsbeslissingen van Nederlandse vermogende families. Aanvullend is er op basis van een
fictieve, maar maatgevende vastgoedportefeuille voor een family office, een rendementsberekening opgesteld
om de rendementen die deze family offices maken te berekenen.

Uit de literatuur blijken een aantal karakteristieken van family offices, welke gerubriceerd worden onder
volgende elementen: continuiteit, gemeenschap, verbondenheid, daadkracht, controle en cultuur. Deze
karakteristieken van familiebedrijven zijn ook van toepassing op families die hun vermogen gezamenlijk laten
beleggen in een family office. Echter, de invloed van deze karakteristieken in relatie tot vastgoedbeleggingen
zijn niet eerder inzichtelijk gemaakt.

In het empirisch deel van dit onderzoek heeft een eerste verkenning plaatsgevonden van de karakteristieken in
relatie tot het beleggingsbeleid en beleggingsbeslissingen. Hieruit blijkt dat family offices in Nederland wel
degelijk de karakteristieken van een familiebedrijf terug laten komen in hun beleggingsbeleid. De belangrijkste
kenmerken en conclusies zijn samengevat en weergegeven in de SWOT analyse.

Uit de SWOT analyse blijken een aantal sterktes van family offices. Een van de belangrijkste kenmerken voor
het doen van goede, weloverwegen beleggingsbeslissingen is de daadkracht, snelheid en het lange termijn
denken waarin zij gevangen zitten. Daarnaast is in dit onderzoek een nieuw inzicht ontstaan rondom het
verdienmodel van een family office. Zo is een family office niet afhankelijk van transacties, waardoor zij niet
hoeft te handelen en er geen principal-agent probleem ontstaat en medewerkers altijd in het belang van de
aandeelhouder werken.
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Positieve factoren Negatieve factoren

Sterktes Zwaktes
2 |- Daadkracht en snelheid - Emotie
€ |- Cultuur (stabiliteit, verbondenheid, - Schaal (ivm vermogensintensiviteit
g vertrouwen) vastgoed)
£ | - Onafhankelijkheid - Betrokkenheid familie (emotie, niet
g - Lange termijn deskyncll.ig)- ) .
_E - Continuiteit bij volgende generaties
Kansen Bedreigingen
- Onafhankelijke bestuurder als poortwachter | -  Omvang vermogen en slagkracht
o |- Familiestatuut - Beperkte diversificatie (markten, asset
g |- Verankeringvano.a.financiéle en classes en vermogensomvang)
L maatschappelijke doelen - Vertrouwen in adviseurs
E - Verdere professionalisering - Telang aanhouden van een belegging
@ |- Samenwerken (veroudering portefeuille en niet pakken van
% | - Benutten betrokkenheid familie (naam, kansen)
5 snelle handelswijze, interne besluitvorming) | -  Langjarig kunnen binden van professionals
- Openstellen voor derden (financiering,
adviseurs)

Figuur 1: SWOT analyse karakteristieken van familiebedrijf en vastgoedmarkt (eigen illustratie)

De karakteristieken van het familiebedrijf hebben ook negatieve factoren. Zo is in het theoretisch kader reeds
aangetoond dat bij particuliere beleggers emotie vaak de overhand neemt van de ratio. Bij family offices speelt
dit minder, maar dient men wel te waken voor emotioneel handelen, met name als familie betrokken is bij de
dagelijkse gang van zaken. Een andere zwakte is dat bij het overgaan naar volgende generaties de
vermogensomvang snel kan afnemen in omvang vanwege verdere opsplitsing. De overgang naar een volgende
generatie is dan ook gelijk het belangrijkste moment voor het voortbestaan van een family office en komt
gemiddeld iedere 25 tot 30 jaar terug.

Er zijn ook de nodige kansen voor family offices. Uit zowel de theorie als de interviews komt naar voren dat het
aanbevelenswaardig is om de familiewaarden en doelen vast te leggen in een familiestatuut. Dit document
geeft weer op welke wijze het vermogen beheerd dient te worden. Dit bepaald niet alleen het beleid in het
heden, maar met name ook voor de toekomstige generaties. Opvallend genoeg wilde geen van de
respondenten aangeven of er een familiestatuut aanwezig is, maar gaven diverse respondenten aan dat dit wel
prettig zou zijn omdat het de nodige handvatten geeft voor (medewerkers van) family offices. Daarnaast is er
altijd ruimte voor verdere professionalisering, zeker wanneer men het uitgebreide netwerk van de families
uitput en de samenwerking met andere partijen zoekt. Tevens kan er worden geconcludeerd dat het openstellen
voor derden, zoals banken en adviseurs, kansen biedt om het beleggingsbeleid én rendement te verstevigen.

Tot slot zijn er enkele bedreigingen die een externe herkomst hebben. De belangrijkste bedreiging komt voort
uit de overgang naar een volgende generatie. Hierdoor bestaat de kans dat de slagkracht mist om nog in
bepaalde asset classes te beleggen vanwege de hoge vermogensintensiviteit van vastgoed. Zeker in de huidige
markt zijn bepaalde asset classes duur en is een substantieel vermogen vereist om hierin te beleggen, laat staan
om te kunnen diversifiéren. Een voorbeeld hiervan is logistiek vastgoed waarbij een hoge drempel geldt om in
te stappen. Een laatste bedreiging is een te beperkte spreiding in de portefeuille, waardoor de portefeuille niet
voldoende bestendig is tegen marktontwikkelingen.

Er kan worden geconcludeerd dat de karakteristieken van het familiebedrijf van zeer grote invloed zijn op
beleggingsbeslissingen van family offices in Nederlands vastgoed. Daarnaast is er geillustreerd in voorgaand
hoofdstuk dat er niet één vastgoedportefeuille bestaat die typerend is voor alle Nederlandse family offices,
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maar dat er in feite vier verschillende portefeuilles zijn die variéren op basis van asset allocatie en financiering.
Het resultaat hiervan is dat het rendement, de IRR, van iedere portefeuille verschillend is.

Asset allocatie: 100% woningen Asset allocatie: Gemengde portefeuille
o Portefeuille A Portefeuille B
£ Financiering: nee Financiering: nee
'8 Eigen vermogen: € 200 miljoen Eigen vermogen: € 200 miljoen
é Belegd vermogen: € 200 miljoen Belegd vermogen: € 200 miljoen
= Horizon: 25 jaar Horizon: 25 jaar
§ IRR: 4,78% IRR: 5,41%
v Eigen vermogen t=25: € 461 miljoen Eigen vermogen t=25: € 470 miljoen
Portefeville C Portefeuille D
o Financiering: ja Financiering: ja
£ LTV aanvang: 60% LTV aanvang: 60%
.g Eigen vermogen: € 200 miljoen Eigen vermogen: € 200 miljoen
s Vreemd vermogen: € 300 miljoen Vreemd vermogen: € 300 miljoen
E Belegd vermogen: € 500 miljoen Belegd vermogen: € 5oo miljoen
g Horizon: 25 jaar Horizon: 25 jaar
IRR: 7,29% IRR: 8,20%
Eigen vermogen t=25: € 820 miljoen Eigen vermogen t=25: € 859 miljoen

Figuur 2: Verschillende modelportefeuilles van family offices in Nederlands vastgoed (eigen illustratie)

De gerealiseerde rendementen liggen tussen de 4,78% en 8,20% op basis van de gegeven inputvariabelen en
aannames zoals omschreven in hoofdstuk 7. Met de aanname dat alle herinvesteringen worden gedaan in
woningen is dit rendement zelfs nog aan de lage kant. Zodra herinvesteringen worden gedaan in gemixte
portefeuilles loopt het rendement van modelportefeuille D zelfs op naar 9,20% op jaarbasis. De verschillende
rendementen hangen samen met de hoeveelheid risico die men bereid is om te nemen, al dan niet door
toepassing van financiering of door te beleggen in andere asset classes. Dit blijkt ook uit de uitkomsten in de
expertinterviews, waaruit is gebleken dat de doelstelling van iedere family office verschillend is en er een
verschil is tussen consolidatie of groei van vermogen.

Al met al geeft dit verkennende onderzoek een interessante inkijk in de gedragingen en rendementen van family
offices actief in de Nederlandse vastgoedmarkt. Hoewel dit onderzoek slechts verkennend van aard is biedt het
voldoende aanknopingspunten voor toekomstig wetenschappelijk onderzoek. Uit de theorie is gebleken dat de
invloed van family offices op de Nederlandse vastgoedmarkt groot is, derhalve verdient het de aanbeveling om
meer onderzoek te doen naar zowel de gedragingen als samenstelling van vastgoedportefeuilles van deze
belangrijke, stabiele speler op de Nederlandse vastgoedmarkt.
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1 Onderzoeksopzet

Dit onderzoek tracht bij te dragen aan het geven van meer inzicht in de invloed van de karakteristieken van een
familiebedrijf op beleggingsbeslissingen van family offices en de rendementen die zij maken. Doordat er meer
inzicht komt in de gedragingen van family offices ontstaat er beter zicht op deze belangrijke en invloedrijke
groep beleggers op de Nederlandse vastgoedbeleggingsmarkt. De centrale vraag die in dit onderzoek wordt
beantwoord is: In hoeverre zijn de karakteristiecken van een familiebedrijf van invioed op
beleggingsbeslissingen van family offices in Nederlands vastgoed en tot welke rendement maken zij met
vastgoed?

In dit hoofdstuk wordt een nadere omschrijving over de totstandkoming en aanleiding van het onderzoek, de
probleemstelling en onderzoeksmethode gegeven.

1.1 Aanleiding

Op de Nederlandse vastgoedbeleggingsmarkt is een breed scala aan beleggers actief. Deze beleggers worden
klassiek verdeeld in twee types, namelijk de institutionele belegger en particuliere belegger. Beide types
handelen op een eigen wijze en beleggingsdoelstellingen van particuliere beleggers blijken af te wijken van de
beleggingsdoelstellingen van institutionele vastgoedbeleggers, waardoor deze groepen verschillend acteren
(Van Gool, Jager, Theebe, & Weisz, 2013).

Onderzoek toont dan ook aan dat dé particuliere vastgoedbelegger niet bestaat (Schols, 2013). In de praktijk
blijkt er namelijk sprake van een fijnmazig landschap van particuliere beleggers die onder te verdelen zijn in drie
categorieén, bepaald aan de mate van professionaliteit. De drie categorieén zijn: niet-professioneel,
semiprofessioneel en professioneel (Verhagen, 2017). Deze categorieén zijn gebaseerd op de splitsing van
managementniveaus in operationele, strategische en tactische lagen (Van Driel & Van Zuijlen, 2016). De mate
van professionaliteit hangt af van het aantal managementniveaus dat van toepassing is in een bepaalde
organisatie.

Visie vertaald naarstategie
Risicoanalyse

Strategisch

Portfolio
management

Tactisch Wijze van exploitatie
Budgetten
Performanceanalyses
Upgrading & herontwikkeling
Aan- enverkoop

Relatiebeheer

Asset
management

Exploitatie op objectniveau
Incasso en mutatie
Beheerentoezicht

Servicekosten
Planmatig onderhoud
Contact met huurders

Contractbeheer

Operationeel

Property
management

Figuur 3: De drie managementlagen binnen het vastgoedmanagement, eigen bewerking naar (Van Driel & Van Zuijlen, 2016)
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Ook over het acteren van de particuliere vastgoedbelegger in Nederland zijn diverse onderzoeken gedaan.
Zowel Schols (2013) als Verhagen (2017) concluderen dat particuliere beleggers beperkt rationeel handelen en
dat emotie in veel gevallen een belangrijke drijver is in het beleggingsbeleid en beslissingen hieromtrent.
Verondersteld kan worden dat de invloed van emotie groter is naarmate de professionaliteit van de belegger of
diens organisatie afneemt.

Een aanzienlijk deel van het belegd vermogen van particuliere beleggers is afkomstig van een kleine groep
beleggers, veelal betreft dit vermogende families die (een deel van) hun vermogen hebben belegd in vastgoed.
Deze groep bepaald voor een groot deel het vastgoedbeleggingsklimaat in Nederland. Er wordt verondersteld
dat bij deze vermogende families de specifieke karakteristieken van het familiebedrijf van grote invloed zijn op
beleggingsbeslissingen en het beleggingsbeleid. Hoewel er een uitgebreide theorie is over de karakteristieken
van familiebedrijven, is er niet eerder onderzoek gedaan naar de invloed van deze karakteristieken op
vastgoedbeleggingen en de beslissingen hieromtrent. Dit onderzoek tracht deze leemte op te vullen door te
verkennen wat de rol van de karakteristieken van het familiebedrijf is op beleggingsbeslissingen.

Het is hiervoor van belang om de verschillen tussen het familie- en bedrijfssysteem in beeld te hebben. De
grootste verschillen tussen deze twee systemen zijn gegeven in tabel 1. Het doel van dit onderzoek is niet om
een vergelijking te maken tussen het beleggingsbeleid van particuliere beleggers en institutionele beleggers.
Echter is het van belang om de evidente verschillen te doorgronden om de invloed van de karakteristieken van
familiebedrijven in perspectief te zetten.

Tabel 1: De verschillen tussen het familie- en bedrijfssysteem (Eigen bewerking naar (Ward, 2004))

Familiesysteem Bedrijfssysteem

Emotioneel Rationeel en objectief

Hoofdzakelijk sociaal Hoofdzakelijk kapitalistisch

Lidmaatschap is permanent Lidmaatschap is vrijwillig en gebaseerd op keuzes

Naast de in de tabel genoemde zaken blijken een aantal andere karakteristieken denkbaar die een rol spelen bij
beleggingsbeslissingen. Vaak lijkt de herkomst van een familievermogen een grote rol te spelen in de huidige
portefeuillesamenstelling. Dit in tegenstelling tot institutionele beleggingsfondsen die met een leeg vel papier
kunnen starten en aan de hand van een vooraf bepaalde doelstelling een portefeuille opbouwen. Naast de
herkomst speelt ook de lange beleggingshorizon en het verplicht doorgeven aan volgende generaties mogelijk
een grote rol. Dit kan echter ook een positief effect hebben, immers is in tegenstelling tot commerciéle
bedrijven de aandeelhouder binnen een familiebedrijf zijn gehele leven betrokken en worden keuzes gemaakt
met het oog op de lange termijn. Een duurzaam beleggingsbeleid is dan ook te verwachten, ook al is dit
beleggingsbeleid volgens eerder onderzoek meer gebaseerd op emotie dan op ratio.

1.2 Probleemstelling

De bestaande academische literatuur geeft in ruime mate inzicht in de optimale samenstelling van
vastgoedportefeuilles en het optimale beleggingsbeleid. Tevens geeft de literatuur informatie over
gedragswetenschappen zoals behavioral finance en is er onderzoek gedaan naar de gedragingen van
particuliere beleggers in Nederland. Voorts zijn diverse onderzoeken uitgevoerd naar de karakteristieken van
familiebedrijven. Een combinatie van deze aspecten is, voor zover op het moment van schrijven wordt
verondersteld, niet eerder onderzocht. De academische literatuur geeft dan ook onvoldoende inzicht in de
besluitvorming rondom vastgoedbeleggingen van vermogende families en de invloed van het familiebedrijf
hierop, laat staan dat de literatuur enig beeld geeft bij portefeuillesamenstellingen en rendementen die zij
behalen.

In dit verkennende onderzoek zal aan de hand van een uitgebreide literatuurstudie, aangevuld met empirisch
onderzoek, bestaande uit expertinterviews, worden getoetst in hoeverre de karakteristieken van een
familiebedrijf een rol spelen bij beleggingsbeslissingen van Nederlandse vermogende families. Aanvullend zal
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er op basis van een fictieve, maar maatgevende vastgoedportefeuille voor een family office, een
rendementsberekening worden opgesteld om de rendementen die deze family offices maken te berekenen. Het
doel van het onderzoek is om inzicht te geven in de mate van invloed van deze karakteristieken alsmede om een
beeld te schetsen van de gevolgen voor rendement en portefeuillesamenstelling. Naast deze diagnose zal er,
voor zover mogelijk qua tijd en resultaten, worden afgesloten met een aantal praktische tips voor betrokken
partijen.

1.3 Relevantie en afbakening

De bouw- en vastgoedsector is van grote invloed op de Nederlandse economie en er is geen andere markt zo
kapitaalintensief. Dit maakt dat de vastgoedmarkt een grote maatschappelijke relevantie heeft. Echter kent de
vastgoedmarkt ook allerlei marktimperfecties en is er sprake van een gebrek aan transparantie, mede als gevolg
van de diversiteit aan partijen die betrokken zijn. Bovendien is de vastgoedmarkt mede vanwege het
kapitaalintensieve karakter fraudegevoelig (Berkhout, et al., 2014).

Nederlands vastgoed is in handen van twee groepen beleggers, te weten particuliere beleggers en institutionele
beleggers. Met name de afgelopen jaren ontstaat er een negatief beeld rondom particuliere beleggers in de
media en publieke opinie. Echter is deze groep met particuliere beleggers erg divers en bestaat de particuliere
belegger niet (Schols, 2013). Om toch een duidelijk afgebakende doelgroep te formuleren beperkt dit
onderzoek zich tot hen die voldoen aan de elementen zoals schematisch weergegeven in onderstaande figuur.

beleggersin Nederlands vastgoed
marktomvang: n.t.b. in hoofdstuk 2

Q Particuliere belegger

definitie: (Schols, 2013)
marktomvang: n.t.b. in hoofdstuk 2

Vermogenseis professionele belegger
definitie: Wet Financieel toezicht, 2020

marktomvang: n.t.b. in hoofdstuk 2

Familiebedrijf
definitie: European Commission, 2009
marktomvang: n.t.b. in hoofdstuk 2

®
—t— (Semi)-professioneel management
®@@® definitie: Van Driel & Van Zuijlen 2016
en Verhagen, 2017
marktomvang: n.t.b. in hoofdstuk 2

doelgroep

Figuur 4: Afbakening onderzoeksgroep (eigen illustratie)
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Dit onderzoek beperkt zich tot particuliere beleggers, die voldoen aan de vermogenseis zoals die is vastgelegd
in de Wet Financieel Toezicht voor Professionele Beleggers (Rijksoverheid, 2020). Deze definitie stelt dat een
belegger voldoet aan de term Professionele Belegger mits zij voldoet aan twee van de drie vermogenseisen:

a. een balanstotaal van ten minste € 20.000.000;
b. een netto-omzet van ten minste € 40.000.000;
C. eeneigenvermogen van ten minste € 2.000.000.

Vanwege het kapitaalintensieve karakter is het balanstotaal en eigen vermogen zoals gegeven onder sub a en
respectievelijk sub c al snel haalbaar voor de beleggers met een wat grotere portefeuille. Binnen de groep die
voldoet aan deze vereisten bakent dit onderzoek verder af door te richten op familiebedrijven. Om te voldoen
aan de definitie van een familiebedrijf gelden de volgende twee criteria:

- Een meerderheid van de aandelen dient in handen te zijn van de familie;
- Minstens één familielid dient betrokken te zijn bij het bestuur van het beleggingsvehikel (Europese
Commissie, 2009).

Tot slot geldt een verdere afbakening die door Verhagen (2017) is opgesteld en een verdere verdieping geeft op
de categorisering van Van Driel en Van Zuijlen (2016). Verhagen heeft op basis van het aantal
managementlagen particuliere beleggers verder opgedeeld in niet-professionele beleggers, semiprofessionele
beleggers en professionele beleggers. Deze drie groepen kenmerken zich door de mate waarop zij onderscheid
hebben gemaakt in hun organisatie op operationeel, tactisch en strategisch niveau. Dit onderzoek beperkt zich
alleen tot de beleggers die semiprofessioneel en professioneel georganiseerd zijn.

Hoewel academische literatuur de familiebedrijven verder categoriseren in vier types (in 't Veld, 2015), te weten
de DGA-onderneming, de familiegeleide onderneming, de familiegecontroleerde onderneming en het
familieconsortium, is ervoor gekozen om deze verdere afbakening niet toe te passen. Immers zal door een
verdere afkadering de doelgroep mogelijk te beperkt worden. Derhalve zal deze typologie wel worden
meegenomen in het empirisch onderzoek.

Partijen die voldoen aan voornoemde criteria zullen voor de eenduidigheid worden aangeduid in dit onderzoek
met een veelgebruikte term, te weten: family offices.

1.4 Doelstelling

Dit onderzoek tracht bij te dragen aan het geven van meer inzicht in de invloed van de karakteristieken van een
familiebedrijf op beleggingsbeslissingen van family offices en de rendementen die zij maken. Doordat er meer
inzicht komt in de gedragingen van family offices ontstaat er een beter beeld van deze belangrijke en
invloedrijke groep beleggers op de Nederlandse vastgoedbeleggingsmarkt. De uitkomsten van dit onderzoek
zullen dan ook interessant zijn voor vastgoedprofessionals en betrokken adviseurs, omdat zij inzage krijgen in
het gedachtegoed, de beleggingsbeslissingen en de karakteristieken van hun klant. Voor de betrokken
familieleden binnen de family offices zal dit onderzoek bijdragen aan een bredere kennis en betere
besluitvorming. Voor de wetenschap is deze toegevoegde kennis over family offices en diens karakteristieken
van toegevoegde waarde omdat hier tot nu weinig kennis over beschikbaar is. Deze scriptie heeft dus een
duidelijke maatschappelijke relevantie als gevolg van de enorme kapitaalintensiviteit en invioed op de
economie alsmede een wetenschappelijke relevantie.
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1.5 Hoofdvraag
Uit bovenstaande kan de volgende hoofdvraag worden gedestilleerd:

In hoeverre zijn de karakteristieken van een familiebedrijf van invloed op beleggingsbeslissingen van family
offices in Nederlands vastgoed en tot welke rendement maken zij met vastgoed?

1.6  Deelvragen
Om tot een gedegen en onderbouwt antwoord te komen tot de hoofdvraag, worden allereerst een vijftal
deelvragen beantwoord. Dit betreft:

1.  Wat is het algemene profiel van particuliere vastgoedbeleggers en welke rol spelen zij in de Nederlandse
vastgoedmarkt? (markt)

2.  Wat zegt de theorie over het afwegingskader van een beleggingsbeslissing? (theorie)

3. Welke karakteristieken zijn kenmerkend voor familiebedrijven? (theorie)
Welke beleggingskarakteristieken van familiebedrijven zijn terug te vinden in het beleggingsbeleid van
family offices? (beschouwend o.b.v. expert interviews)

5. Welke verbanden kunnen worden gelegd tussen de beleggingskarakteristieken van familiebedrijven en het
theoretisch afwegingskader? (conclusies o0.b.v. analyse en verbanden)

6. Op welke wijze zijn vastgoedportefeuilles van family offices in Nederlands vastgoed samengesteld en welke
rendementen maken zij? (modelportefeuilles 0.b.v. theorie en expert interviews)

1.7  Onderzoeksmethode

Dit verkennende onderzoek heeft een kwalitatieve insteek. Immers is het verkrijgen van data vrijwel onmogelijk
omdat deze niet beschikbaar is en de doelgroep gesloten is. Bij een rondgang onder enkele potentiéle
respondenten blijkt dat geen van hen data mag of wil delen over hun vastgoedbeleggingsportefeuille. Wel blijkt
dat zij bereid zijn om hierover te spreken, mits anonimiteit is gegarandeerd.

Mede vanwege het verkennende karakter van dit onderzoek zullen een aantal diepte-interviews met
betrokkenen binnen de family offices — of familieleden zelf — worden afgenomen. Deze diepte-interviews zullen
mogelijk leiden tot nieuwe inzichten en geven een aanvulling op de huidige stand van de wetenschap. Om de
interviews meer structuur te geven wordt er gekozen voor een gestructureerde methode waarbij de
respondenten vooraf een korte vragenlijst invullen. Op basis hiervan wordt er vervolgens een meer toegespitst
en gestructureerd interview afgenomen. Aangezien enkele respondenten mogelijk erg gesloten zijn zal het ijs
worden gebroken door een aantal open vragen waarin de respondent wordt gevraagd om te vertellen over het
ontstaan van de familie en het familiekapitaal. Hierdoor ontstaat een gesprek, waarbij de respondent
enthousiast begint te vertellen en de mogelijke barricade verdwijnt om open antwoorden te geven. Naar
verachting leidt dit tot betere conclusies.

Een schematische weergave van de onderzoeksmethode is gegeven op de volgende pagina.

Scriptie MSRE — Amsterdam School of Real Estate — Simon IJsseldijk 13



Figuur 5: Schematische weergave onderzoeksmethode (eigen illustratie)

1.8 Leeswijzer

ledere deelvraag zal worden behandeld in een apart hoofdstuk. Hoofdstuk 2 geeft een omschrijving van de
particuliere belegger en diens rol binnen de Nederlandse vastgoedbeleggingsmarkt. In hoofdstuk 3 wordt
ingegaan op de huidige academische theorieén en opvattingen rondom beleggingsbeslissingen en dit geeft een
uitgebreid theoretisch kader met betrekking op gedragstheorie en beleggingstheorie. Deelvraag 3 gaat
specifiek over de kenmerkende karakteristieken van familiebedrijven en deze wordt behandeld in hoofdstuk 4.
Deelvraag 4 is maakt de koppeling tussen theorie en empirie en is gegeven in hoofdstuk 5. Vervolgens wordt de
vijfde deelvraag behandeld in hoofdstuk 6, waarin een nadere analyse van de empirisch verkregen resultaten
wordt gegeven. Als laatst wordt in hoofdstuk 7 een modelportefeuille gegeven waarin de rendementen en
portefeuillesamenstellingen van family offices wordt gegeven. Tot slot volgen de conclusies en aanbevelingen,
gevolgd door een kritische reflectie inclusief aanbevelingen voor vervolgonderzoek. Alle in dit onderzoek
gebruikte bronnen zijn opgenomen in de literatuurlijst. De interviews zijn omwille van privacy en gevoeligheid
bijgevoegd als bijlage en worden niet gepubliceerd.
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2 Marktanalyse: De rol van de particuliere belegger in Nederland

In dit hoofdstuk wordt de rol van de particuliere belegger en meer specifiek die van family offices besproken
binnen de Nederlandse vastgoedmarkt. Daarmee geeft dit hoofdstuk een antwoord op de eerste deelvraag, te
weten: Wat is het algemene profiel van particuliere vastgoedbeleggers en welke rol spelen zij in de
Nederlandse vastgoedmarkt?

2.1 Beleggenin vastgoed

Beleggen wordt in de literatuur omschreven als “het investeren van geldmiddelen in vermogenstitels anders
dan spaarvormen, zoals aandelen, obligaties, onroerend goed en in andere titels, om bepaalde doelstelling en
resultaten te realiseren, waaronder beleggingsinkomsten en/of een waardestijging van het vermogen” (Van
Gool, Jager, Theebe, & Weisz, 2013, p. 24). Bij een belegging in onroerend goed doet men dit direct, of indirect.
Bij een directe belegging is de belegger direct eigenaar van de stenen. Bij een indirecte belegging heeft men
geinvesteerd in aandelen van vastgoedbeleggingsfondsen met onroerende goederen als eigendom. Daarbij kan
onderscheid worden gemaakt tussen privaat indirecte aandelen of publiek indirecte aandelen, waarbij het
verschil zit in de beursnotering. Een veel gebruikte Engelse term hiervoor zijn listed en non-listed beleggingen.
De verschillende beleggingsvormen zijn gegeven in de volgende figuur.

Kapitaal beleggen in vastgoed

. Privaat indirect Publiek indirect
Direct

(niet-beursgenoteerde onroerend (beursgenoteerde onroerend goed
(bakstenen)

goed aandelen) aandelen)

Figuur 6: Overzicht type vastgoedbeleggingen, eigen bewerking naar (Van Gool, Jager, Theebe, & Weisz, 2013)

Particuliere beleggers zijn veelal actief in direct vastgoed en opereren daarbij vaak lokaal of regionaal. Ook zijn
zij over het algemeen sterker bij het onroerend goed betrokken (Berkhout & Zwart, 2018). Institutionele
beleggers werken doorgaans met grotere vermogens en zijn actiever in indirect vastgoed. De gemiddelde
vermogens van een family office liggen hier tussenin, wat maakt dat zij actief zijn in alle drie de categorieén.
Het is goed om te beseffen dat de totstandkoming van beleggingsbeslissingen per categorie kunnen verschillen.
Dit analyses en conclusies in dit onderzoek hebben voornamelijk betrekking op direct vastgoed, tenzij anders
vermeld. Vanwege de wens van family offices om zelf in control te zijn zullen zij voornamelijk direct vastgoed
bezitten. Een nadere omschrijving van family offices is gegeven in hoofdstuk 2.3.

2.2 Omvang Nederlandse vastgoedmarkt en eigendomsverdeling

De totale waarde van de Nederlandse vastgoedmarkt in 2020 bedraagt circa 2,58 biljard euro (CBS, 2020).
Hiervan bestaat 2,12 biljard uit woningen en 0,46 biljard uit niet-woningen. Het overgrote deel is in handen van
particulieren (eigen woning) of partijen als woningcorporaties of de Rijksoverheid. Een deel van deze waarde is
vertegenwoordigd in de vastgoedbeleggingsmarkt. Over de exacte omvang van de vastgoedbeleggingsmarkt
in Nederland bestaan slechts schattingen.
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Naast de totale omvang is het interessant om de eigendomsverdeling in kaart te brengen. Helaas blijkt deze
beperkt inzichtelijk en zijn er slechts (verouderde) schattingen beschikbaar. Uit een gemeenschappelijk
onderzoek van de Amsterdam School of Real Estate, DNB en het PBL blijkt dat institutionele beleggers in het
derde kwartaal van 2016 circa 75 miljard in belegging hadden (Klapwijk, Nijskens, & Buitelaar, 2017). Dit was
destijds slechts 3,8% van de totale vastgoedwaarde. Het deel wat hiervan in handen is van particuliere beleggers
is niet inzichtelijk omdat kwalitatief goede en consistente informatie ontbreekt.

MSCI IPD meldt in 2011 dat dat er op dat moment 89 private investeerders met meer dan 100 miljoen aan
vastgoedbeleggingen in Nederland actief waren (Teuben, 2011). Gezamenlijk zouden zij goed zijn voor circa 32
miljard aan vastgoedwaarde. Kleinere beleggers, met een vermogen tot 100 miljoen zouden gezamenlijk goed
zijn voor bijna 79 miljard aan beleggingswaarde. Hierbij dient aangemerkt te worden dat een deel hiervan
vreemd vermogen is. Exclusief vieemd vermogen zouden particuliere beleggers circa € 55 miljard in eigendom
hebben en beleggers met meer dan 100 miljoen circa € 15 miljard aan direct vastgoed. Een duidelijk beeld
ontbreekt dus, maar deze cijfers geven wel een beeld van de bedragen die omgaan in de vastgoedsector. Een
gedetailleerde uitsplitsing op basis van dit onderzoek is gegeven in tabel 1.

Tabel 1: Vermogen in Nederlands vastgoed in 2011 per type investeerder, in miljoenen, eigen bewerking naar: (Teuben, 2011)

Investeerder Type vastgoedinvestering Eigen Financiering Totaal
vermogen (in  (in mld.) (in mid.)
mid.)
Pensioenfondsen en Beursgenoteerde fondsen €3 €3 €6
verzekeraars Niet genoteerde fondsen €19 €7 €26
Directe beleggingen €18 €0 €18
Private investeerders Niet genoteerde fondsen €4 €10 €14
Directe beleggingen (meer dan 100 mln.) = €15 €17 €32
Buitenlandse beleggers Beursgenoteerde, niet genoteerd en €12 €9 €22
directe beleggingen
Totale markt professioneel gemanagede vastgoedbeleggingen €72 €45 €118
Top down benadering (totale vastgoedinvesteringen) €128 €69 €197
Particuliere vastgoedbeleggers (<100 min.) €55 €24 €79

Het is belangrijk om op te merken dat de Nederlandse vastgoedmarkt tussen 2011 en heden is gewijzigd. In 2011
was er sprake van een financieele crisis en nadien zijn de waardes van vastgoed — in zijn algemeenheid —
gestegen. Uit cijfers van het CBS blijkt de marktbrede waardestijging over deze periode circa 17% te zijn.
Verondersteld dat het aantal beleggers ongewijzigd is gebleven en dat de portefeuillesamenstelling een goede
steekproef is, zou de totale Nederlandse vastgoedbeleggingsmarkt in omvang zijn gestegen van 197 miljard
naar 230 miljard. Deze 230 miljard is 9% van de totale vastgoedvoorraad.

2.3  Context doelgroep scriptie

De doelgroep binnen dit onderzoek betreft family offices, welke voldoen karakteristieken als genoemd in de
afbakening van hoofdstuk 1.3. Dit betreft beleggers met meer dan 20 min. belegd vermogen in vastgoed die
door een familie worden gecontroleerd en professioneel zijn gemanaged. Wat het aandeel van deze doelgroep
is op de totale markt valt op basis van beschikbare marktinformatie niet exact te bepalen. Wel zijn er door
diverse media inschattingen gemaakt van de in vastgoed belegde vermogens van een aantal grotere family
offices, welke zijn gegeven in de volgende tabel. Hierin staat het belegd vermogen van deze family offices in
Nederlands vastgoed. Hoewel dit een niet volledige lijst betreft en er nog tientallen families zijn met
portefeuilles tussen de 100 miljoen en 5oo miljoen geeft dit wel een beeld van de vermogens die hiermee
gemoeid zijn (Vastgoedmarkt, 2019). Het is dan ook aannemelijk dat deze partijen de vastgoedmarkt wel
degelijk beinvloeden.
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Tabel 2: Het geschatte belegd vermogen in Nederlands vastgoed van een aantal family offices, eigen bewerking naar: (Vastgoedmarkt, 2019)

NEET Family office Belegd vermogen in NL vastgoed (min.) ‘
Lesley Bamberger Kroonenberg Groep €2.000+
Fam. Wessels Reggeborgh €1.700
Ronny Rosenbaum RJB Group €1.000+
Fam. Brenninkmeijer Redevco € 400

Fam. Van der Vorm Vorm Vastgoed € 500-1.000
Van Herk Nagron € 500-1.000
F. Zweegers Breevast € 500-1.000
Fam. Blokker HB Capital € 500-1.000
Fam. Stienstra Metterwoon € 500-1.000
Fam. Van Wettum Newomij € 500-1.000
Harry Hilders Urban Interest € 500-1.000

De in vastgoed belegde vermogens van de in tabel 2 genoemde family offices zijn groot en aannemlijk is dat zij
de vastgoedmarkt significant beinvloeden. Hoewel dit onderzoek zich beperkt tot de Nederlandse markt is een
vergelijking in internationaal perspectief interessant. Hieruit blijkt dat deze vermogens van in Nederlands
vastgoed actieve family offices in het niet valt. Ter illustratie heeft de Chinese vastgoedontwikkelaar Xu Jiayin,
als aandeelhouder van Evergrande, ruim 37 miljard dollar in vastgoed geinvesteerd (Family Capital, 2020). Dit
is ruim drie keer zoveel als de in tabel 2 genoemde Nederlandse family offices.

2.4, Conclusie

In dit hoofdstuk is een antwoord gevonden op deelvraag 1. Het blijkt dat de particuliere belegger een grote rol
speelt in de Nederlandse Vastgoedmarkt. Hoewel dé particuliere belegger niet bestaat, blijkt dat er een
tweedeling is tussen grote particuliere beleggers, veelal georganiseerd als family office en enkele tienduizenden
particuliere beleggers. De in vastgoed belegde vermogens lopen dan ook uiteen van duizenden euro’s tot
honderden miljoenen of meer. Opvallend is dat er maar weinig data beschikbaar is, wat mede het gevolg kan
zijn van het handelen van de family offices, die hun vermogens veelal zo structuren dat dit voor een
buitenstaander niet te traceren is (FD, 2018).
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3 Theoretisch kader: Het afwegingskader bij beleggingsbeslissingen

Nu het -zover als mogelijk- inzichtelijk is welke rol family offices spelen in Nederland is het van belang om uit de
wetenschappelijke literatuur te destilleren wat er bekend is over beleggingsbeslissingen. Dit hoofdstuk geeft
antwoord op deelvraag 2, te weten: Wat zegt de theorie over het afwegingskader van een
beleggingsbeslissing? De in de theorie het vaakst toegepaste en bekendste theoretische concepten zoals de
moderne portefeuille theorie, het Capital Asset Pricing Model, het vierkwadrantenmodel en behavioral finance
komen hierbij aan bod.

3.1 Moderne Portefeuilletheorie en CAPM

Elementaire theorieén beleggingstheorieén zijn die van de Moderne Portefeuille Theorie (MPT) en het Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Beide theorieén vallen terug op kernbegrippen risico en rendement, maar voegen
daar ook het element spreiding c.q. diversificatie aan toe. Door spreiding toe te passen wordt het risico verlaagd
en geef je invulling aan een bekende vitdrukking als wed niet op één paard. Voor beide theorieén gelden vier
uitgangspunten die samen het fundament vormen, te weten:

1. Tijdis geld;

2. Erbestaat een relatie tussen risico en rendement;
3. Stop nooit alle eieren in één mandje;

4. Financiéle markten zijn efficiént (Marquard, 2017).

De MPT is ontwikkeld in de jaren ‘5o van de vorige eeuw door Markowitz (1952) en gaat er vanuit dat
beleggingen zijn opgebouwd uit specifieke risico’s en marktrisico’s (Van Gool, Jager, Theebe, & Weisz, 2013).
Door aanvullende beleggingen toe te voegen aan een portefeuille verlaagd men het specifieke risico behorende
bij één belegging. Hierdoor ontstaat een grotere, gespreide portefeuille. Wanneer men een grote portefeuille
bezit, met tientallen of honderden beleggingen, wordt dit specifieke risico geminimaliseerd en blijft slechts het
marktrisico over. Een voorwaarde hiervoor is wel dat deze beleggingen minimaal met elkaar correleren. Immers
zou bij een hoge correlatie tussen de individuele beleggingen een vergelijkbaar specifiek risico worden
toegevoegd. De meest optimaal gediversifieerde portefeuille heet de marktportefeuille en deze ligt op de
zogenaamde efficient frontier (Van Gool, Jager, Theebe, & Weisz, 2013). Dit is geillustreerd in de volgende figuur.

Figuur 7: De moderne portefeuille theorie. Eigen bewerking naar: (Van Gool, Jager, Theebe, & Weisz, 2013)
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In de jaren ‘70 werd het Capital Asset Pricing Model gevonden door Sharpe en Lintner, wat veelal wordt gezien
als een nadere vitwerking van de MPT. Het CAPM verondersteld dat beleggers rationeel handelen en allemaal
beschikken over gelijke informatie (Marquard, 2017). Dit leidt ertoe dat — althans in theorie — alle beleggers
gelijke portefeuilles opbouwen. Hierdoor is het specifieke risico niet meer interessant en volledig weg
gediversifieerd. Daardoor is het interessant om te kijken naar de beweging van een specifieke belegging ten
opzichte van de marktportefeuille. Deze beweging ten opzichte van de marktportefeuille wordt in het CAPM
uitgedrukt met béta (B). De gehele formule behorende bij CAPM is als volgt:

ERi = Rf + Bi (ERm - Rf)

= ERi = expected return of investment
»  Rf =risk-free rate

=  Bi = beta of the investment

= (ERm-Rf) = market risk premium

Zowel de MPT als het CAPM zijn gebaseerd op een aantal assumpties. Zo geldt er in alle gevallen:

* ledereen acteert volledig rationeel;
= ledereen handelt volledig egoistisch;
= ledereen bezit volledig informatie (Prast, 2004).

Pas in de jaren ‘8o werd dit model geintroduceerd in de vastgoedmarkt (Geltner, 2006). Echter gaan
bovenstaande uitgangspunten niet op in de vastgoedmarkt. Zo is de vastgoedmarkt geen perfecte markt, is er
geen sprake van gelijke informatie en is het nog maar de vraag of iedere belegger zich rationeel gedraagt (Van
Gool, Jager, Theebe, & Weisz, 2013). Met name dit irrationele gedrag is van toepassing op particuliere beleggers
en hoogstwaarschijnlijk ook op family offices. Immers heeft eerder onderzoek reeds aangetoond dat
particuliere beleggers niet altijd rationaal handelen (Schols, 2013) (Bals, 2016).

Ook blijkt het dat het samenstellen van een optimaal gediversifieerde vastgoedportefeuille erg lastig is
vanwege de grote vermogens die hiermee gemoeid zijn. Uit onderzoek blijkt dat pas bij portefeuilles met ruim
200 niet gecorreleerde objecten een optimale diversificatie is aangebracht (Lee, 2019). Gezien de beperkte
omvang van in ieder geval de Nederlandse vastgoedmarkt en de enorme hoeveelheid benodigd kapitaal om dit
te bereiken zal er in de praktijk dus ook zelden optimaal worden gediversifieerd. Dit is vanzelfsprekend ook
afhankelijk van de betreffende deelmarkt waarop men belegd. Voor een gemiddelde family office zou dit
betekenen dat een optimale diversificatie dus niet haalbaar is in de meeste asset classes vanwege de
vermogensintensiteit.

3.2 Hetvierkwadrantenmodel

Dé vastgoedmarkt bestaat niet, maar is een verzameling van allerlei deelmarkten die onderlinge samenhang
vertonen (Vlek, Oosterhout, Rust, Berg, & Chaulet, 2018). De vastgoedmarkt is in de wetenschappelijke theorie
gedefinieerd in vier deelmarkten, te weten: de gebruikersmarkt, de beleggingsmarkt, de ontwikkelingsmarkt
en de voorraadmarkt. Deze markten beschikken ieder over unieke kenmerken. De samenhang tussen de
markten en daarop actief zijnde actoren zijn in de wetenschappelijke theorie uiteengezet in het
vierkwadrantenmodel van DiPasquale en Wheaton (1996).

De vastgoedmarkt is een cyclische markt. Dit betekent dat er altijd sprake is van een vicieuze cirkel bestaande
uit recessie, herstel, expansie en terugval. Beleggers beinvloeden deze markten en versterken de cycli als gevolg
van gedrag en emotie (Geltner, 2006). Het vierkwadrantenmodel is op alle vastgoedsegmenten van toepassing,
maar de effecten kunnen verschillend vitpakken. Bovendien hebben externe factoren zoals fiscale maatregelen
grote invloed op markten. Deze externe factoren kunnen voor ieder vastgoedsegment en locatie verschillen in
aard en omvang. Een exogene schok op een deelmarkt heeft effect op alle andere deelmarkten. Een exogene
schok op de beleggingsmarkt en het daaruit volgende nieuwe equilibrium is gesimuleerd in de volgende figuur.
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Figuur 8: Het vierkwadrantenmodel en "een rondje door de klok" bij een verschuiving op de beleggingsmarkt. Eigen bewerking naar: (DiPasquale
& Wheaton, 1996)

Vanzelfsprekend is het vierkwadrantenmodel slechts een modellering van de realiteit en laat dit model de
effecten van één exogene schok zien. Om de effecten aan te tonen is er voor het goede overzicht ook maar ‘één
rondje’ gemaakt door het model. De realiteit zit echter complexer in elkaar en meerdere schokken kunnen
tegelijkertijd plaatsvinden in het complexe systeem. Bovendien is de vastgoedmarkt een imperfecte markt die
inefficiént werkt.

3.3 Behavioral finance

De MPT en het CAPM zijn gestoeld op een aantal assumpties welke niet toepasbaar zijn op de vastgoedmarkt.
Ook vit het vierkwadrantenmodel is reeds gebleken dat de cyclische vastgoedmarkt wordt beinvlioed door het
gedrag van beleggers, sterker nog: zij maken de uitslagen extremer (Geltner, 2006). Als gevolg van deze kritiek
op de wetenschappelijke modellen is binnen de wetenschap een stroming ontstaan die focust op de
gedragingen van beleggers. Dit wetenschapsgebied wordt aangeduid met de term “behavioral finance” en
verondersteld dat gedragingen niet verklaard kunnen worden door de vigerende theoretische modellen (Prast,
2004). In andere woorden: men bestudeert hoe de psychologie en sociologie van invloed is op finance (Shiller,
2003).

Een sprekend voorbeeld van behavioral finance is het overreageren op gebeurtenissen. Deze overreactie wordt
geillustreerd in de cycle of market emotions en is ontstaan na langjarig onderzoek van beurskoersen. Ook op de
vastgoedmarkt blijkt deze theorie van toepassing. Hoewel beleggers weten dat winst en verlies onderdeel is van
de dagelijkse gang van zaken op de beurs — en dus ook bij beursgenoteerd vastgoed — blijken beleggers toch te
overreageren op actuele ontwikkelingen. Investeerders reageren niet gelijk op winst en verlies en krijgen een
goed gevoel bij positieve resultaten, maar een relatief slechter gevoel bij slechte resultaten (Kahneman &
Tversky, 1973).

Het gevolg hiervan is dat men irrationeel handelt vanuit een beperkte emotionele intelligentie, persoonlijkheid
en impulsiviteit. Beleggers die in staat zijn om juist tegenovergesteld te handelen en te kopen als iedereen in
paniek is en te verkopen als er een hosannastemming heerst, zijn in staat om enorme winsten te maken
(Ameriks, Wranik, & Salovey, 2009). Een schematische weergave van de verschillende stadia van emoties zijn
gegeven in de volgende figuur.
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Figuur 9: Emoties bij een opgaande en neergaande financiéle markt. Eigen bewerking naar: (Russel Investments, 2021)

3.4 Conclusie

In dit hoofdstuk is antwoord gegeven op de tweede deelvraag. Het blijkt dat in de wetenschappelijke literatuur
uitgebreid onderzoek is gedaan naar het afwegingskader bij beleggingsbeslissingen en diverse concepten en
modellen zijn besproken. In hoeverre deze modellen worden ook daadwerkelijk worden toegepast door partijen
actief in het Nederlandse vastgoed is onbekend, maar naar verwachting zijn het veelal de grote beleggers zoals
pensioenfondsen en verzekeraars die hier gebruik van maken. Naar verwachting zullen particuliere beleggers
en family offices wel bekend zijn met de modellen, maar deze in de dagelijkse praktijk minder toepassen. Op
deze laatste groep is behavioral finance van grote invloed.
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4 Theoretisch kader: De karakteristieken van een familiebedrijf

In voorgaande hoofdstukken is de Nederlandse vastgoedmarkt en de wetenschappelijke literatuur rondom
beleggingsbeslissingen behandeld. Specifiek voor particuliere beleggers en family offices spelen mogelijk
andere factoren een grote rol die kenmerkend zijn voor de aard van het familiebedrijf. De specifieke kenmerken
van familiebedrijven worden aan de hand van de theorie in dit hoofdstuk uiteengezet, zodat deze later kunnen
worden geintegreerd in het empirische deel van dit onderzoek. Dit hoofdstuk beperkt zich tot de theorie en
geeft antwoord op de vraag: Welke karakteristieken zijn kenmerkend voor familiebedrijven?

4.1 Familiebedrijven, schaal en aantallen

Familiebedrijven kennen veelal een lange geschiedenis en worden vaak geroemd om diens stabiliteit en
toegevoegde waarde aan de economie. Toch waren familiebedrijven niet altijd even geliefd. Zo werd er in de
jaren ‘5o van de vorige eeuw veelal gesteld dat het erven van eigendommen en het verkrijgen van topfuncties
op basis van komaf niet past bij de destijds moderne samenleving (de Jong & Westerhuis, 2015). Ook later, in de
jaren ‘9o speelde deze discussie en werd er gesteld dat familiebedrijven ongeschikt zouden zijn in een
geavanceerde, industriéle economie (Chandler, 1991). Door het gesloten karakter zou vernieuwing en groei
worden afgeremd en de economie worden geschaad. Tegenwoordig worden familiebedrijven veelal juist gezien
als persoonlijke, stabiele bedrijven en worden deze kenmerken zelfs gebruikt bij marketingcampagnes (Van der
Hulst, 2019).

Familiebedrijven zijn er in allerlei vormen en variéren in soort en omvang van een schoenmaker op de hoek tot
grote multinationals. Enkele bekende Nederlandse voorbeelden zijn bierbrouwer Heineken, kledingketen C&A
en supermarktketen Jumbo. Het CBS hanteert de volgende definitie van een familiebedrijf: "Een familiebedrijf
is een bedrijf, waarbij één familie direct of indirect een meerderheid van zeggenschap heeft (bij beursgenoteerde
bedrijven 25 procent). De familie moet formeel betrokken zijn bij het bestuur en het bedrijf moet ook juridisch
overdraagbaar zijn” (CBS, 2020).

Alleen in Nederland waren er per 1 januari 2018 al 273.000 bedrijven die voldeden aan deze definitie (CBS, 2020).
Hiervan had 86% 2 tot 10 werkzame personen en circa 18% van deze bedrijven is ouder dan 30 jaar (CBS, 2020).
Figuur 8 geeft weer hoe de familiebedrijven in Nederland zijn georganiseerd. Binnen Europa was in 2009
ongeveer 60% van de bedrijven een familiebedrijf (Europese Commissie, 2009). Familiebedrijven van een
zodanige omvang dat zij naast het bedrijf ook als beleggingsmaatschappij werken worden veelal aangeduid als
family office. Over het algemeen werken bij deze family offices een kleine groep werknemers die samen een
groot (familie)kapitaal beheren. Doch is de werkwijze en het gedachtegoed van een family offices niet
significant anders dan dat van een regulier familiebedrijven.

Figuur 10: Aantal bedrijven in Nederland per 1 januari 2018 naar type (CBS, 2020)
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Een uitgebreide vuiteenzetting van de
verschijningsvormen van familiebedrijven
wordt gegeven door Westhead en
Howorth (2007) en is gevisualiseerd in de
figuur  hiernaast.  Hierbij  worden
familiebedrijven gerangschikt op basis van
management  (dominant  vs.  niet
dominante familie) en eigenaarschap
(hechte familie vs. verdund eigenaarschap
buiten familie).

Een andere wijze om bedrijven, Figuur11: Conceptuele types van familiebedrijven, eigen bewerking naar: (Westhead &
eigendomssituatie en de betrokkenheid ~Howorth, 2007)

van de familie te classificeren is gegeven
in de volgende figuur en neemt tevens de
rol van de familie binnen het bedrijf mee.

Figuur 12: Rol van de familie binnen het bedrijf, eigen bewerking naar: (Van Zwole & Thomassen, 2019)

4.2 Aandeelhouderschap binnen het familiesysteem

Eind 2020 verscheen in het FD een artikel over onderlinge twisten bij familiebedrijven (Smit, 2020). De kern van
het verhaal is dat onderlinge discussies, een gebrek aan kennis bij opvolgende generaties en emotioneel
handelen bij veel familiebedrijven leidt tot beéindiging of opsplitsing. De belangrijkste lessen werden geleerd in
het overdragen van de macht aan een volgende generatie of het instellen van een externe bestuurder. Juist deze
aspecten zijn uniek en van cruciaal belang bij het optimaal presteren en vinden haar oorsprong in de balans
tussen familie en bedrijf.

Ook de wetenschappelijke literatuur onderschrijft dat waar familie en bedrijf door elkaar lopen, dit zorgt voor
verbondenheid en kracht, maar ook voor onduidelijkheid en spanning (Van Zwole & Thomassen, 2019). Deze
elementen zijn gelijk van grote invloed op het familiebedrijf en vallen samen met het aandeelhouderschap. De
belangrijkste verschillen tussen aandeelhouders binnen een familiesysteem en aandeelhouders binnen een
bedrijfssysteem zijn gegeven in de volgende tabel.
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Tabel 2: De verschillen tussen het familie- en bedrijfssysteem (Eigen bewerking naar (Ward, 2004) en (Van Zwole & Thomassen, 2019))

Familiesysteem Bedrijfssysteem

Verbonden vanaf geboorte Toetreding is eigen keuze

Lidmaatschap is permanent Lidmaatschap is vrijwillig en gebaseerd op keuzes
Emotioneel Rationeel en objectief

Belonen op basis van gelijkheid Belonen op basis van prestaties

Hoofdzakelijk sociaal Hoofdzakelijk kapitalistisch

Behoudend (traditioneel) Dynamisch (verandering)

Binnen het familiesysteem dient een goede balans te zijn tussen familie en bedrijf. Niet voor niets is governance
één van de meeste complexe zaken binnen het familiesysteem (Tervoort, et al., 2017). Ligt de focus teveel op
familie, dan gaat dit ten koste van het bedrijf en het omgekeerde is ook waar. Het doel is om familie en bedrijf
met elkaar in balans te brengen en dit op een zodanige wijze te structureren dat beide optimaal samenhangen
(Thomassen & de Jong, 2003).

Vanzelfsprekend hangt deze complexiteit af van de omvang van de familie, het vermogen de leeftijd en context
waarin men actief is. Zo zouden families die vermogen hebben opgebouwd met vastgoed(ontwikkeling)
naarmate zij meer als belegger gaan opereren, tegen nieuwe uitdagingen aan lopen wanneer hun focus
verschuift naar het behouden van dit vermogen (Rubin, 2015). Hierdoor ontstaat er bij dergelijke partijen een
groeiende behoefte aan structuur en een formele organisatie.

4.3 Structuur in een family office EIGENDOM
Om structuur aan te brengen dienen eerst de verschillende
belangen en taken binnen een familiebedrijf inzichtelijk zijn.
Dit wordt uitgedrukt in drie schijven die onderscheid maken B

Geen familie
management

tussen eigenaarschap, familie en bedrijf. Deze schijven
vormen op zijn beurt zeven segmenten en worden
gevisualiseerd in het driecirkelmodel (Davis & Tagiuri, 1982).
Het gaat voor nu te ver om een definitie van de zeven S S
segmenten te geven, maar duidelijk dient te zijn dat elk van
de segmenten binnen de drie cirkels andere, of zelfs

tegenstrijdige belangen heeft. Deze belangen dienen ‘:‘r‘":‘;'e'e
gemanaged te worden op een zodanige wijze dat er werkers

harmonie ontstaat.

Om voornoemde uitdagingen en tegenstrijdigheden op te

lossen kunnen families een zogenaamd familiestatuut (ook FAMILIE ORGANISATIE
Figuur 13: Het driecirkelmodel van het familiesysteem, eigen

wel genoemd familieconvenant of familiaal charter) bewerking naar: (Davis & Tagiuri, 1982)

opstellen. Hierin wordt het gedachtegoed en de spelregels
vastgelegd die gelden binnen het familiebedrijf. Vaak is de aanleiding hiertoe een bepaalde trigger, zoals het
overlijden van een familielid, een zakelijke transactie waardoor er veel vermogen vrijkomt, een verschil van
inzicht of een toenemend aantal familieleden (Rubin, 2015).

Het familiestatuut ontstaat idealiter door het voeren van tal van gesprekken binnen de familie, zowel intern als
met adviseurs, waardoor er draagvlak voor een breed gedragen familiestatuut ontstaat, wat in aard en omvang
kan verschillen (Van Zwole & Thomassen, 2019). Hierbij is het van belang om een scenario klaar te hebben liggen
voor alle toekomstige triggers (grote evenementen) die van invloed zijn op het familiebedrijf (Rubin, 2015). Uit
de literatuur blijkt dat de inhoud van een dergelijks statuut veelal bestaat uit een algemeen, filosofisch,
strategisch en procedureel deel (Bruel, Geerlings, & van Hamel, 2008).
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Tabel 3: Checklist inhoud familiestatuut, eigen bewerking naar: (Bruel, Geerlings, & van Hamel, 2008)

Algemeen

Omschrijving familie en
bedrijf

Filosofisch deel
Familiewaarden

Strategisch deel Procedureel deel

Eigenaarschap en structuur | Familieraad

Aanleiding Visie Zeggenschap Familievergadering
Definities Missie Familieleden binnen het Communicatie
bedrijf
Doelen Financiéle Conflictsituaties

aangelegenheden

Een dergelijk familiestatuut vormt veelal de basis voor het openen van een family office. Voor een family office
zijn verschillende modellen denkbaar, die onder andere afhankelijk zijn van de behoeften, kosten en gewenste

controle (PwC, 2018). Ook de omvang van het vermogen speelt hierbij een grote rol vanwege de

organisatorische kosten. In de literatuur hanteert men een minimaal gemeenschappelijk familievermogen van

100 miljoen als ondergrens (Rubin, 2015). Toch kan er ook met kleinere vermogens worden gekozen voor het
opzetten van een family office, alleen zullen in dat geval de taken beperkter zijn. Om met een vermogen onder
de 100 miljoen toch een family office op te richten met uitgebreid takenpakket kan er worden verenigd met

andere families. Deze vormen onderscheiden zich als single-family office en multi-family office. Op hoofdlijnen

zijn er drie modellen te onderscheiden, welke zijn gevisualiseerd in de volgende figuur (PwC, 2018).

Family office model: administratief

gem. vermogensomvang: 50€- 100€ mio

kenmerken: personeel in dienst voor administratieve diensten,
externe dienstverleners voor advies- en investeringsdiensten

Family office model: hybride

gem. vermogensomvang: 100€ mio - 1€ mrd

kenmerken: strategische functies voor bewaking familie doelen
inhouse, niet-strategische administratieve diensten uitbesteed.

Family office model: uvitgebreid

gem. vermogensomvang: >1€ mrd

kenmerken: alle functies inhouse, zeer gespecialiseerde functies
kunnen worden uitbesteed.

Figuur 14: Family office modellen, eigen bewerking naar: (PwC, 2018)
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4.4 De karakteristieken: een verdieping

In de literatuur is veel geschreven over de karakteristieken van familiebedrijven. Zo werd er bij onderzoek naar
familiebedrijven in Canada drie succesfactoren van familiebedrijven gevonden, te weten: continuity, community
& connection (D. Miller, 2008). Deze succesfactoren bleken breder toepasbaar bij familiebedrijven over de
gehele wereld, want later onderzoek van o.a. Matser (2010) en Meester (2017) voegde hier uiteindelijk nog drie
succesfactoren aan toe, waarmee het aantal karakteristieken vitkomt op: continuity, community, connection,
command, control en culture.

In Tervoort et al. (2017) worden nog eens een aantal (aanvullende) karakteristieken genoemd die specifiek
gelden voor het familiebedrijf. Deze karakteristieken kunnen zowel positieve als negatieve gevolgen hebben.
Van deze zes karakteristieken speelt continuiteit mogelijk nog de grootste rol. Dit gaat zelfs zover dat sommige
familiebedrijven niet in boekjaren denken, maar in generaties (Leach, 2007).

Tabel 4: Karakteristieken van familiebedrijven, eigen bewerking naar: (D. Miller, 2008) (Matser, 2010) (Meester, 2017) (Tervoort, et al., 2017)

Karakteristiek Omschrijving
Continuiteit . Focus op lange termijn
. Geduldig kapitaal: niet iedere investering hoeft direct iets op te leveren
. Onvoldoende gekwalificeerde familiemanagers (nepotisme)
. Spanning tussen bedrijfs- en familiebelangen
- Opvolging
Gemeenschap . Betrokkenheid, teamgeest, saamhorigheid en creativiteit
" Onderling vertrouwen
Verbondenheid . Lange termijn relaties met werknemers, leveranciers en klanten
. Voortdurende informele kennisoverdracht
Daadkracht . Korte lijnen
- Snelle besluitvorming
. Durf en originaliteit
. Onvoldoende kapitaal voor familie en bedrijf
Controle . Zeggenschap en invloed van de familie
= Geen c.q. beperkte principal-agentproblematiek
Cultuur ) Familiecultuur
= Stabiele bedrijfscultuur
- Rigiditeit

4.5  Verwachtingen: Invloed op beleggingsbeslissingen

Voor beleggingsbeslissingen - al dan niet in het onroerend goed - blijken met name het filosofisch en strategisch
deel van het familiestatuut van grote invloed. Het beleggingsbeleid, inclusief doelen en de mate en wijze waarin
men belegd wordt vastgelegd in het filosofisch deel, terwijl de uitvoering hiervan en de uiteindelijke
beleggingsbeslissingen met name binnen de strategisch deel vallen. Daarnaast speelt de betrokkenheid en
omvang van de familie een grote rol. Voorts kan worden aangenomen dat de wijze van structurering in een
family office van grote invloed is. Immers heeft een family office met grote financiéle armslag toegang tot een
ander type beleggingsproduct dan een family office met een kleiner vermogen. Dit geldt zeker in termen van
diversificatie en portefeuillesamenstelling.

Ook lijkt het aannemelijk dat de herkomst van een familievermogen een grote rol te speelt in het gedachtegoed
van de familie en de toekomstige portefeuillesamenstelling. Naast de herkomst speelt ook het permanente
lidmaatschap van de aandeelhouder een belangrijke rol en draagt dit veelal zorg voor een bijzonder lange
beleggingshorizon. Afhankelijk van de structuur van het familievermogen kan het verplicht doorgeven aan
volgende generaties van invloed zijn, omdat een familie doorgaans per generatie groter wordt en er meer
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aandeelhouders bij betrokken raken. In geval van gesplitste vermogens neemt hierdoor de financiéle armslag
af, tenzij men investeert in projecten met gedeeld eigendom of indirect vastgoed.

Ook het beperkte gebruik van externe financiering en het denken in generaties in plaats van boekjaren zal
hoogstwaarschijnlijk een grote rol spelen bij het beleggingsbeleid. Mede doordat de aandeelhouder in
tegenstelling tot commerciéle bedrijven levenslang betrokken is en familiebedrijven conservatief gefinancierd
zijn neemt de financiéle weerbaarheid toe is niet iedere (economische) schok een reden om het roer om te
gooien. Dit draagt bij aan een duurzaam beleggingsbeleid.

4.6 Conclusie

Dit hoofdstuk heeft aan de hand van de literatuur een aantal belangrijke karakteristieken gegeven die specifiek
gelden voor family offices. Daarmee is een antwoord gegeven op deelvraag 3. Deze karakteristieken zijn uniek
voor familiebedrijven en worden veelal vastgelegd, in welke vorm dan ook, in een familiestatuut. Het lijkt voor
de hand te liggen dat het familiestatuut van een family office van grote invloed is op het beleggingsbeleid. Ook
heeft dit hoofdstuk een groot aantal karakteristieken van familiebedrijven gegeven en de deelvraag
beantwoord. In het empirisch onderzoek in de volgende hoofdstukken wordt verder onderzoek gedaan naar de
invloed van de karakteristieken op beleggingsbeslissingen.
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5 Onderzoek: De toepassing van theorieén en kenmerkende karakteristieken

bij particuliere beleggers
In de voorgaande hoofdstukken is een duidelijk beeld geschetst van de Nederlandse Vastgoedmarkt en de
daarop actief zijnde actoren. Tevens zijn theoretische modellen behandeld die een rol spelen bij
beleggingsbeslissingen en zijn in hoofdstuk vier de unieke karakteristieken van een familiebedrijf uitgebreid aan
bod gekomen. De drie voorgaande theoretische hoofdstukken vormen samen het theoretisch kader en worden
empirisch getoetst in het tweede deel van dit onderzoek.

Het tweede deel van het onderzoek start met dit hoofdstuk, waarin de conclusies van het theoretisch kader
worden vertaald naar een passende en werkbare onderzoeksmethode. Voor het opstellen van deze
onderzoeksmethode is het van belang om eerst antwoord te geven op de vierde deelvraag, te weten: Welke
beleggingskarakteristieken van familiebedrijven zijn terug te vinden in het beleggingsbeleid van family
offices? Het antwoord op deze deelvraag wordt gevisualiseerd in een conceptueel model, welke de basis vormt
van de onderzoeksopzet.

5.1 Conceptueel model

Uit het theoretisch kader blijkt dat er verschillende theorieén van toepassing zijn op de vastgoedmarkt. In het
kader van family offices spelen deze theorieén gecombineerd met de karakteristieken van het familiebedrijf een
rol op hun beleggingsbeslissingen. De belangrijke wetenschappelijke theorieén zijn de moderne
portefeuilletheorie (MPT), het Capital Asset Pricing Model (CAPM) en de invloed van behavioral finance (BF).
Vanuit de familiebedrijven gelden ook een aantal karakteristieken, welke zijn geclusterd in zes categorieén. De
belangrijkste elementen hieruit worden meegenomen in het conceptueel model, welke onderstaand is
gegeven.

Context en portefeuille van family office
- Toepassing beleggingstheorieén

- Beleggingskarakteristieken familie

- Herkomst & omvang vermogen
- Asset classes, horizon en doelstelling
- Verankering beleggingsbeleid
- Organisatie
Invloed van de karakteristieken van het
familiebedrijf in relatie tot
beleggingsbeslissingen
Karakteristieken familiebedrijf
- Continuiteit
- Gemeenschap
- Verbondenheid
- Daadkracht
- Controle

- Cultuur

Figuur 15: Conceptueel model aan de hand van wetenschappelijke theorieén en karakteristieken van familiebedrijven
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5.2  Datavergaring en analyse

Dit verkennende onderzoek is kwalitatief van aard. Het doen van kwantitatief onderzoek is vrijwel onmogelijk
door de beperkte beschikbaarheid van data en de geslotenheid van de doelgroep. Voorts past kwantitatief
onderzoek niet bij het verkennende karakter van het onderzoek en is er nog geen goede theorie om te toetsen.
Voor het opzetten van het kwalitatief onderzoek is gebruikt van Baarda et al. (2018).

Door gebruik te maken van een aantal diepte-interviews met betrokkenen binnen de family offices, zijnde
medewerkers of familieleden zelf, ontstaat er ruimte om de toepassing van concepten en karakteristieken te
toetsen. Er wordt verwacht dat respondenten bereid zijn te hun beleggingsbeleid toe te lichten, mits absolute
anonimiteit is gegarandeerd. Een andere omschrijving van de keuze voor deze groep respondenten is gegeven
in hoofdstuk 6.1 en 6.2.

De diepte-interviews zullen hoogstwaarschijnlijk leiden tot bevestiging van bestaande inzichten en mogelijk
zelfs tot de ontdekking van nieuwe inzichten. Hiermee geven de diepte-interviews een aanvulling op de huidige
stand van de wetenschap. Om de diepte-interviews meer structuur te geven is ervoor gekozen om alle
respondenten vooraf een vragenlijst in te laten vullen. De vragenlijst geeft de context van de respondent en de
portefeuille van de betreffende family office weer.

De vragenlijst is gegenereerd in de software van Qualtrics en de resultaten hiervan worden in hoofdstuk zes
uiteengezet. Hierbij zal veelvuldig gebruik worden gemaakt van tabellen en diagrammen. De diepte-interviews
worden bij voorkeur fysiek afgenomen, maar als dat niet mogelijk is vanwege coronamaatregelen zal dit digitaal
plaatsvinden via software als Microsoft Teams of Zoom. De interviews worden met toestemming van de
respondenten opgenomen door de interviewer zodat deze eenvoudig verwerkt kunnen worden. De vragenlijst
uit Qualtrics is toegevoegd in bijlage 1 en de vragenlijst voor de diepte-interviews is gegeven in bijlage 2. De
geluidsopnames van de interviews worden vervolgens samenvattend getranscribeerd en als bijlage 3 aan dit
onderzoek toegevoegd. De geluidsfragmenten alleen voor de betrokken binnen de ASRE op aanvraag
beschikbaar bij de onderzoeken, maar worden alleen in uitzonderlijke gevallen gedeeld. Zie hiervoor ook het
kopje anonimiteit onder 5.3.

Er is gekozen om de interviews samenvattend te transcriberen. Hierdoor is het niet nodig om de interviews
woordelijk uit te werken en kan de tijd en energie die hiermee gemoeid is worden gebruikt om in de analyse zelf
te steken. Belangrijke tekstfragmenten worden wel woord voor woord uitgeschreven en op basis van een aantal
codes gerubriceerd. Deze codes labelen de tekst en bundelen op deze wijze de kernelementen van een
datasegment (Boeije, 2010). De te gebruiken codes zijn deductief ontwikkeld, wat wil zeggen dat deze zijn
samengesteld op basis van de theorie. Indien uit de interviews nog nieuwe inzichten of categorieén naar voren
komen zullen deze inductief worden toegevoegd. Alle codes tezamen vormen een codeboom. Aan de hand
hiervan kunnen reacties en uitspraken van respondenten over een bepaald onderwerp eenvoudig worden
geanalyseerd. De codeboom vertoond in grote lijnen gelijkenis met de elementen uit het conceptueel model en
is gegeven in bijlage 4.

Vanwege het verkennende karakter van dit onderzoek is er gekozen om dat inzichten te vergaren op basis van
expertinterviews. Het gevolg hiervan is dat de verbanden eninzichten in dit onderzoek worden gegeven op basis
van een klein aantal respondenten. De betrouwbaarheid van het onderzoek is daarmee matig, maar geeft wel
in ruime mate verkennende inzichten in de gedragingen van family offices. Vervolgonderzoek zal uiteindelijk
moeten leiden tot een grotere validiteit en betrouwbaarheid.
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5.3  Anonimiteit

Er is aan alle respondenten de belofte gedaan dat de vergaarde gegevens anoniem worden verwerkt. Dit is
tevens opgenomen in de e-mailuitnodiging en nogmaals bevestigd in de vragenlijst en de introductie gedurende
het interview. Alle geluidsopnames, transcripten en ingevulde vragenlijsten zijn alleen toegankelijk voor de
onderzoeker en de direct betrokkenen vanuit de Amsterdam School of Real Estate (ASRE), waaronder de
scriptiebegeleider, tweede lezer, voorzitter van de examencommissie, directie van de ASRE en het NVAO
accreditatie comité (ASRE, 2020). In de te publiceren versie van dit onderzoek worden geen transcripten
opgenomen. Om herleidbaarheid te minimaliseren worden, mede vanwege het beperkte aantal respondenten,
de respondenten niet aangeduid met een nummer. Hiertoe is toestemming gegeven door de examencommissie
van de ASRE. Deze toestemming is toegevoegd als bijlage 5.

5.4  Conclusie

In dit hoofdstuk is beschreven op welke wijze het empirische deel van dit onderzoek vorm krijgt aan de hand
van een conceptueel model en nadere toelichting over de onderzoeksmethode. Het conceptueel model geeft
de belangrijkste concepten uit het theoretisch kader weer en beantwoord daarmee deelvraag vier. Aan de hand
hiervan is een vragenlijst en interview opgesteld. Deze wordt afgenomen bij een aantal respondenten die
betrokken zijn bij family offices. In het volgende hoofdstuk zal een nadere, uvitgebreide analyse van alle
resultaten worden gegeven.
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6 Analyse: De effecten van de toepassing van theorieén en familiebedrijven
op beleggingsbeslissingen

In hoofdstuk vijf is gegeven op welke wijze kwalitatieve data vergaard wordt aan de hand van een aantal diepte-
interviews. Nu er een beeld is ontstaan bij de wijze waarop de diepte-interviews zijn gehouden zal er in dit
hoofdstuk allereerst een algemeen beeld worden geschetst over de respondenten. Aansluitend zal er een
nadere analyse worden gemaakt welke het antwoord geeft op deelvraag 5, welke luidt: Welke verbanden
kunnen worden gelegd tussen de beleggingskarakteristieken van familiebedrijven en het theoretisch
afwegingskader?

6.1  Representativiteit steekproef

In hoofdstuk 2 bleek al dat er in Nederland circa 89 private investeerders met meer dan 100 miljoen aan
vastgoedbeleggingen in actief zijn (Teuben, 2011). Totaal zouden zij circa 32 miljard aan vastgoed bezitten,
waarvan 15 miljard eigen vermogen en 17 miljard leningen. Op basis van openbare bronnen, waaronder het
kadaster, de kamer van koophandel en eigen inschattingen is het in vastgoed belegd vermogen van de
respondenten gezamenlijk circa 1,9 miljard. Hoewel dit een grove inschatting betreft zou dit betekenen dat de
respondenten gezamenlijk circa 13% van het totale vermogen uit deze doelgroep vertegenwoordigen. De
representativiteit is daarmee redelijk goed.

Tabel 5: Weergave van het in vastgoed belegd vermogen vertegenwoordigd door respondenten ten opzichte van het belegd vermogen in NL
vastgoed door particuliere beleggers met meer dan 100 min. Eigen inschatting op basis van openbare registers en (Teuben, 2011)

Indicatie steekproef respondenten naar markt op basis van
het in vastgoed belegd vermogen

€16,0
€14,0
€12,0
€10,0
€8,0
€6,0

in mld. Euro

€4,0

€2,0

*inmln. Euro

€ -

= Geschat vermogen family offices van respondenten in NL vastgoed

= Geschat vermogen particuliere beleggers met meer dan 100 miljoen in NL vastgoed

6.2 Respondenten

In het empirisch onderzoek is gebruik gemaakt van een aantal respondenten. Deze respondenten waren allen
werkzaam in een family office of het betrof één van de familieleden zelf. ledere respondent is verzocht om een
vragenlijst in te vullen. De data uit deze vragenlijst is abstract weergegeven in een aantal diagrammen op de
volgende pagina. Om herleidbaarheid naar een individu volledig te volkomen zijn de gegevens als deel van het
totaal weergegeven. Uit privacy overwegingen worden de namen van de respondenten alsmede de naam van
de betrokken family offices niet gegeven.
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Tabel 6: Belangrijkste karakteristieken van respondenten en diens family offices

Jaren werkervaring Rol binnen de organisatie

m Beslisser met een mandaat

= Eindbeslisser

® 0-10jaar ®11-25jaar = 26+ jaar = Medewerker

Aantal actieve generaties tot Herkomst vermogen
nu toe binnen family office

m 1generatie w2 generaties = 3 generaties m 0-25jaar ™ 26-50jaar ™ 50-100 jaar

Vermogensomvang Actieve deelmarkten

¢

= Beleggingen = Ontwikkelingen

m 75-150 min. = 150-5oomlin. = > 500 min. = Exploitatie = Financiering
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6.3 Opvallende constateringen

In deze paragraaf worden de meest opvallende constateringen puntsgewijs geanalyseerd aan de hand van het
conceptueel model zoals gegeven in de theorie. Hierin zal eerst de theorie en context aan bod komen en
daaropvolgend de karakteristieken van het familiebedrijf. Deze analyse wordt waar mogelijk rijkelijk aangevuld
met interessante en opvallende quotes. Wegens privacy en vertrouwelijkheid zijn deze quotes geanonimiseerd
en verwijzen ze ook niet naar een respondentnummer, omdat de combinatie van verschillende quotes van één
respondent zou kunnen leiden tot een vorm van herleidbaarheid.

6.3.1  Context en portefeuille

Toepassing beleggingstheorieén
Uit de diverse interviews blijkt dat meer dan de helft van de respondenten, veelal beslissers binnen de family

offices, zich bewust zijn van de algemene (vastgoed)beleggingstheorieén. De respondenten blijken dan ook
veelal geschoold in een richting die met vastgoed te maken heeft of hebben over het algemeen ruime ervaring
opgedaan binnen de vastgoedbeleggingswereld. Hierdoor kennen zij in ieder geval de uvitgangspunten van de
bekende beleggingstheorieén.

Uit de theorie blijkt dat veel particuliere vastgoedbeleggers handelen op emotie in plaats van ratio. Bij de
respondenten blijkt dat echter anders te liggen. Een groot deel van de respondenten houdt bewust of onbewust
rekening met de van toepassing zijnde theorieén, of past deze deels toe als toetsing van het (eigen) beleid. Met
name diversificatievereisten en financieringseffecten zijn algemeen bekend en worden op dagelijkse basis
toegepast bij allerhande beleggingsbeslissingen. Dit wil echter niet zeggen dat iedere family office gebruik
maakt van financiering. Eén van de respondenten geeft aan er juist bewust voor te kiezen om geen financiering
toe te passen omdat dit het risico vergroot en er geen toegevoegde waarde voor hen is: "Waarom zou je
optimaliseren door financiering (en daarmee risico) toe te voegen als de huidige (huur)inkomsten groot genoeg zijn
om ook komende generaties te laten leven?”

Ook in termen van diversificatie zijn beleggers zich bewust van de mogelijke risico’s in het geval dat zij een
homogene portefeuillesamenstelling hebben. Een respondent concludeerde zelf: "Als onze grootste huurder van
wie wij flink afhankelijk zijn niest, dan zijn wij echt heel ziek”. Hieruit blijkt dat de respondenten, bewust of
onbewust, wel degelijk gebruik maken van de diversificatietheorieén als CAPM of MPT.

Beleggingskarakteristieken familie

Alle respondenten zijn zich bewust van hun unieke omgeving en de karakteristieken van familiebedrijven in het
algemeen. Zij houden, ieder op eigen wijze, rekening met deze karakteristiecken bij het nemen van
beleggingsbeslissingen en bij het vormen van het algemene beleid hieromtrent. Eén van de respondenten gaf
de interviewer een belangrijk nieuw inzicht door family offices te vergelijken met vermogensbeheerders. Een
groot verschil tussen beiden zit in het verdienmodel: "Vermogensbeheerders verdienen meer zodra zij meer
transacties doen en in geval van vastgoed actief aan- en verkopen. Bij (medewerkers van) family offices is dat
anders, die hoeven niet te groeien, leven niet van transacties en worden op andere elementen beoordeeld.”

Dat family offices op een geheel eigen wijze te werk gaan bij het maken van beleggingsbeslissingen en een
andere visie hebben op de vastgoedmarkt dan institutionele vastgoedbeleggers blijkt ook wel uit hun
langetermijnvisie: “We zitten niet gevangen in korte-termijn denken, maar durven ook wat verder vooruit te kijken
en over de generaties heen te kijken. Dit zou overigens iedere belegger moeten doen, familiair of niet”.

Uit de theorie blijkt dat het verstandig is om de belangrijkste karakteristieken van een family office en het gevolg
hiervan op het beleggingsbeleid vast te leggen. Zeker indien er al meerdere generaties betrokken zijn zou dit
handvatten geven om de filosofie en afkomst van de familie te borgen. Het vastleggen hiervan kan in een
familiestatuut. Opvallend genoeg heeft geen van de respondenten aangegeven dat er een familiestatuut is. Het
merendeel van de respondenten weigerde deze vraag te beantwoorden omdat het een privéaangelegenheid is
of konden de vraag niet beantwoorden omdat zij hier niet direct bij betrokken zijn. Ondanks dat men dit als
privéaangelegenheid ziet geven enkele respondenten wel aan dat het hebben van een familiestatuut zinvol is.
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Hoewel vooraf werd aangenomen dat veel family offices samenwerken en ook samen investeren in (indirect)
vastgoed kan er op basis van de reactie vanuit de respondenten het tegenovergestelde worden geconcludeerd.
Mogelijk heeft deze drang naar zelfstandigheid met name te maken met de omvang van het vermogen, waarbij
samenwerken niet altijd noodzakelijk is. Eén van de respondenten verteld: "Bij indirecte beleggingen dient er
altijd rekening te worden gehouden met medeaandeelhouders, dat ervaren wij als minder prettig, want we zijn liever
zelf volledig aan zet.”

Wel zijn de respondenten zich bewust van eventuele voordelen van samenwerkingen: "Met het vermogen binnen
één fonds heb je meer slagkracht en zou er veel meer groei mogelijk zijn”. Ook is het actief samenwerken met
gelijkgestemde partijen veel leuker, maar overwint de ratio duidelijk van de emotie en de wil om samen te
werken: "Op basis van gelijke voorwaarden is het natuurlijk leuker om te verkopen aan iemand die in hetzelfde
netwerk zit, maar dat is geen must”.

Verder is het opvallend dat alle geinterviewde family offices betrokken zijn bij goede doelen, filantropie of op
een andere wijze een bijdrage doen aan de maatschappij. Veelal ziet men de beleggingen als een bron om iets
terug te doen voor de maatschappij. leder vult dit op een geheel unieke wijze in. Eén van de respondenten gaat
zelfs zover door te stellen dat zij bij alle beleggingsbeslissingen het maatschappelijk effect meenemen: "Het
hoogste doel binnen onze family office is maatschappelijk én financieel rendement. Niet alles wat wij doen komt
voort uit een economische rationaliteit.”

Herkomst & omvang vermogen

Als we kijken naar de herkomst en omvang van het vermogen van de family office dan blijkt dit van grote invloed
te zijn op het beleggingsbeleid. De jonge family offices, met vaak een actieve eerste generatie die zelf vermogen
heeft opgebouwd lijken op een andere wijze te beleggen dan de oudere, meer gesettelde family offices. Het
verschil zit dan met name in de mate van ondernemerschap versus het (passief) beleggen. Een van de
respondenten typeert dit verschil tussen het zijn van een belegger of ondernemende investeerder als: "De mate
van ondernemerschap binnen onze organisatie maakt dat wij geen typische family office zijn. Wij beleggen niet,
maar investeren, zijn zelf actief aandeelhouder en willen altijd iets creéren.”

Jonge family offices zijn over het algemeen actiever, terwijl tweede of derde generatie family offices vaak
veranderd zijn in een meer passieve belegger. Het aantal respondenten is echter te laag om hier een harde lijn
in te trekken. Dit fenomeen, waarbij een ondernemende familie langzaam wijzigt naar een beleggende familie
kan mogelijk verklaard worden door een gebrek aan interesse bij opvolgende generaties. Niet iedere volgende
generatie heeft interesse in het actief ondernemen of beleggen in onder andere vastgoed. Puur het feit dat
iemand is geboren binnen een vermogende familie wil niet zeggen dat zij ondernemers zijn of interesse hebben
in het actief beheren van het vermogen. Zij die deze interesse niet hebben dragen echter wel de levenslange
zorg om hun familievermogen zorgvuldig te (laten) beheren. Het is dan ook niet uitgesloten dat familieleden dit
als een enorme, ongewenste druk ervaren. Een respondent verwoord deze druk als volgt: "Familieleden hebben
er niet voor gekozen om een dergelijk vermogen te beheren waarbij zij, continu moeten zoeken naar mensen die ze
kunnen vertrouwen en het juiste doen met hun vermogen. Dit geeft een bepaalde onrust.”

Asset classes, horizon en doelstelling

Een belangrijke rode draad die door alle diepte-interviews heen loopt is de combinatie van herkomst van
vermogen en de verdeling naar de huidige asset classes. Er is een duidelijke trend waarneembaar waaruit blijkt
dat de activiteit waarmee het vermogen is opgebouwd ook na een lange periode nog steeds een favoriete asset
class is. Ook dit is een belangrijke toevoeging aan de huidige stand van de wetenschap. Een van de
respondenten geeft aan: "Mede vanwege de herkomst van het vermogen belegt de familie nog steeds graag in
woningen. Het beleggen in woningen zit in feite in de genen van de familie”.
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Ook komt in alle interviews duidelijk naar voren dat de beleggingshorizon van iedere belegging relatief lang is.
Dit zou het gevolg kunnen zijn van het over de generaties heen kijken. Een andere en aannemelijke uitleg is ook
het eerder aangehaalde verdienmodel van vermogensbeheerders, die verdienen aan het aantal transacties die
zij doen, terwijl het doen van een transactie geen doel op zich is binnen een family office. "Wij werken nooit met
exit scenario’s, in tegenstelling tot andere investeerders.” Dat wil overigens niet zeggen dat partijen nooit
handelen, maar hier wordt bij het aankopen van vastgoed simpelweg minder over nagedacht omdat er geen
vaste horizon geldt zoals dit bij fondsen wel het geval is.

Verankering beleggingsbeleid

Nu is gebleken dat de meeste family offices een duidelijke voorkeur hebben voor bepaalde asset classes zou je
verwachten dat dit ook is vastgelegd. Dit blijkt niet altijd het geval. Zoals eerder vermeld onder het kopje
beleggingskarakteristieken heeft geen van de respondenten aangegeven dat er een familiestatuut is. Een
verklaring van een respondent is dat dit mogelijk pas gebeurt zodra de omvang van het familie toeneemt en er
discussie ontstaat over de herkomst en doelstelling van het vermogen. De respondent zegt hierover: "Het
vastleggen van familiewaarden ontstaat waarschijnlijk pas na enkele generaties of als een familie uitdijt, niet al bij
de overgang naar de tweede of derde generatie.”

Organisatie

Een laatste element dat van grote invloed is op de context en portefeuille is de organisatie en de rol en
betrokkenheid van familieleden hierin. Een interessante observatie is dat niet iedere family office actief
betrokken familieleden heeft en zij dus ook niet betrokken zijn bij het (dagelijks) bestuur. Niet ieder familielid
heeft immers de interesse of kwaliteiten om bij te dragen aan het beheren van het familievermogen: "Puur het
feit dat iemand familielid is hoeft nog niet te betekenen dat diegene weet wat zakelijk goede beslissingen zijn”.

Het voordeel hiervan is dat emotie over het algemeen een kleinere rol speelt dan bij de kleinere particuliere
belegger waarbij de persoon in kwestie wel zelf beslissingen moet nemen. De family offices van de
respondenten hebben veelal een hele organisatie opgetuigd om het vermogen op een juiste manier te beheren.
Het belang van deze organisatie is groot: “Het is belangrijk om een onafhankelijke bestuurder te hebben die als
poortwachter fungeert.” Deze poortwachter handelt dan op dagelijkse basis in het belang van de familie en
houdt hierbij het overzicht.

6.3.2  Karakteristieken familiebedrijf

Continvuiteit

De uit de theorie blijkende elementen voor wat betreft continuiteit komen duidelijk naar vorenin alle interviews.
Een van de respondenten verwoord dit het best door te stellen dat: "De rode draad binnen de family office zijn de
verschillen in mensen, in familie, en hoe je daar mee omgaat.” Daarbij geldt altijd een focus op lange termijn en
stoeit men altijd met opvolging door toekomstige generaties. Dit leidt tot een gezonde spanning tussen de
verschillende generaties met bijbehorende discussies die te herleiden zijn tot een conservatief of meer
progressief beleid. Een van de respondenten omschrijft de spanning tussen de generaties en vernieuwing als
volgt: "De volgende generatie is het meest ingewikkelde bij het maken van beslissingen in family offices. Bij iedere
generatie treden er veranderingen op, precies die veranderingen maken het moeilijk, zowel voor de oude als de
nieuwe generatie. Vernieuwing is niet altijd slecht.”

Gemeenschap

Waar de kern van dit onderzoek gaat over beleggingsbeleid blijkt dat het sentiment binnen een family office
vaak over hele andere zaken gaat dan geld of beleggingen. Veel gaat over relaties en de unieke verbondenheid
tussen aandeelhouders, de vaak langjarig betrokken werknemers en leveranciers. Waar men in de
vastgoedwereld vaak praat over markthuren, rendementen of deals, geldt dit niet als standaard
gespreksonderwerp binnen de familie en is dit slechts een bijzaak. Een respondent bevestigd dit en stelt:
"Binnen de familie draait het gelukkig om meer dan louter rendement.”
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Verbondenheid

Zoals eerder aangegeven is het verschil in beleid en gevoel over de generaties wisselend. Geen enkele generatie
lijkt zich zo verbonden te voelen met het familievermogen als de eerste generatie. Een aantal respondenten
erkent zelfs dat zij familieleden van vermogende families kennen die de druk om het kapitaal te beheren vaker
ervaren als een last dan een lust. Daarbij komt dat het vermogen in veel gevallen blijft groeien met als gevolg
dat er een toenemend aantal beleggingsbeslissingen gemaakt moeten worden. Op een wat ludieke wijze
typeert een respondent dit besluitvormingsproces in de huidige economische tijd als volgt: "Vroeger gold het
adagium cash is king, tegenwoordig geldt er bij veel vermogende families vaker cash is stress. Want hoe meer
vermogen je hebt, hoe meer beleggingskeuzes er gemaakt moeten worden.”

Daadkracht

Private partijen worden veelal geacht daadkrachtiger te zijn dan publieke partijen. Dit geldt ook voor de family
offices, die — zo geven alle respondenten aan — snel kunnen schakelen, geen voorbehouden opnemen bij deals
en cash klaar hebben staan om binnen heel korte termijn te schakelen. Dit in tegenstelling tot institutionele
beleggers. Het is een groot voordeel wanneer het familielid zelf betrokken is en aan tafel zit, waardoor er direct
kan worden geschakeld. Deze snelheid doet volgens één van de respondenten echter niet af aan de kwaliteit en
professionaliteit: "Beleggingsbeslissingen worden gemaakt op basis van dezelfde parameters, dezelfde adviezen
en dezelfde DD rapportages, alleen snijden we er een paar stappen tussenuit en wachten we niet onnodig op een
vergaderdatum van een bepaalde commissie. We slaan dus geen stappen over, maar doorlopen de stappen veel
sneller en effectiever”.

Controle

Daar waar particuliere beleggers volgens de theorie veelal handelen uit emotie in plaats van ratio blijkt dit bij
family offices niet het geval. Echter tonen family offices een hoge mate van daadkracht, schakelen zij sneller
dan institutionele partijen en is hierbij vertrouwen in mensen, werknemers en leveranciers van groot belang.
Ook is er veel vertrouwen nodig, met name in de interne organisatie, omdat er simpelweg veel
privéaangelegenheden spelen in een family office. Men wil deze privéaangelegenheden graag privé houden en
er alles aan doen om te voorkomen dat dit op straat komt te liggen. Een van de respondenten stelt hierover:
"Vertrouwen is binnen family office nog belangrijker dan bij een commerciéle parti, mede door de
privéaangelegenheden die je ook voorbij ziet komen.”

Doordat er zoveel vertrouwen nodig is zijn medewerkers vaak langjarig betrokken en kennen zij de handelswijze
van de familieleden door en door. Dit vereist mogelijk ook een ander type werknemer, waarbij loyaliteit,
discretie en betrouwbaarheid op één staan. Dit zijn niet direct de eigenschappen die men zou linken aan iedere
willekeurige vastgoedprofessional. Daarnaast dienen ook de medewerkers ook een gezonde dosis empathie te
hebben om op het snijvlak van vastgoedbeleggingen en familiezaken te opereren. Een respondent omschrijft
dit verschil als volgt: "Familieperikelen laten zich anders vangen dan een bak stenen”.

Een ander belangrijk element van het houden van controle is de afscherming van het vermogen voor de
buitenwereld. Hierin lijkt een tweedeling zichtbaar, in ieder geval onder de respondenten, waarvan ongeveer de
helft een website heeft en de andere helft voor de buitenwereld onvindbaar is — jaarrekening en dergelijke via
openbare bronnen uitgesloten. Deze geslotenheid wordt door een respondent als volgt verwoord: "De familie is
gesloten en treedt niet graag naar buiten, je zou kunnen stellen dat zij in feite niet van hun eigen bestaan willen
afweten”. Dit staat haaks op een andere respondent, die niet meer geloofd in anonimiteit en zich ook
daadwerkelijk open en transparant naar de buitenwereld toont: "Anno 2021 denken dat je een vermogen kan
afschermen voor de buitenwereld is naief. En waarom zou je het doen? Er is niets spannends aan, hou het simpel,
betaal je belasting en wees transparant.” Deze transparantie zal de komende jaren ook verder worden
afgedwongen, onder andere door strengere regelgeving welke is ingegeven door anti-witwasrichtlijnen en de
verplichting om te registeren in het UBO-register.
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Cultuur

Wellicht het meest belangrijke kenmerk van een familiebedrijf is de specifiek daar heersende cultuur. De
voorgaande kopjes hebben al een groot deel van deze cultuur weergegeven en aangetoond dat verbondenheid,
vertrouwen en daadkracht belangrijke kenmerken zijn. Het belangrijkste element wat nog niet genoemd is de
emotie, (interne) samenwerking en het plezier dat veel family offices hebben in hetgeen zij doen. Zo geeft het
vermogen, of dat nou zelf is opgebouwd of reeds door eerdere generaties is opgebouwd niet alleen in privé
allerlei mogelijkheden, ook geeft het de mogelijkheid om te investeren in markten die interessant worden
gevonden en kan er door inzet van dit vermogen, het netwerk of de familienaam het verschil worden gemaakt
bij bepaalde maatschappelijke doelen of innovaties. De interesses van een familie zie je ook vaak terug in de
portefeuillesamenstelling. Eén van de respondenten zegt hierover: "De familie doet graag wat zij leuk en
interessant vinden en dit zie je terug in de samenstelling van de portefeuille.”

Hierbij geldt wel dat niet iedereen dezelfde interesses heeft. Een verschil interesses is geen probleem, maar één
van de respondenten geeft terecht aan dat een verschil in belangen binnen een familie wel tot problemen
kunnen leiden. De respondent zegt hierover: "Binnen de familie business moet je elkaar steunen en emoties
vitvlakken; dit is weleens lastig op het moment dat belangen binnen de familie niet gelijk zijn. Hoewel je persoonlijk
goed met elkaar kan opschieten, hoeft dit in een zakelijke relatie niet altijd zo te zijn.” Deze samenwerking en
daaruit vloeiende emotie dienen dan ook altijd te worden gemanaged. De inzet van een neutraal, onafhankelijk
bestuur kan hierbij van grote toegevoegde waarde zijn.

6.4, Conclusie

Het voorgaande hoofdstuk heeft op basis van empirisch onderzoek aangetoond in hoeverre de karakteristieken
van een familiebedrijf invioed hebben op het beleggingsbeleid. Duidelijk is dat deze karakteristieken van
enorme invloed zijn en vaak haaks staan op het karakter van een commercieel bedrijf, zoals in dit geval een
institutionele vastgoedbelegger. Ook is aangetoond dat op basis van de respondenten de respondenten wel
degelijk op de hoogte zijn van theoretische concepten en deze, bewust of onbewust, wel degelijk toepassen.

Men dient zich ervan bewust te zijn dat enkele concepten zoals opgenomen in het conceptueel model elkaar
ook kunnen beinvloeden. In sommige gevallen kan de beinvloeding zorgen voor versterking, maar dit kan ook
juist leiden tot afremming. Een voorbeeld hiervan is dat de daadkracht van family offices (onbewust) kan leiden
tot impulsiviteit en (onbedoelde) beperking van rationaliteit. Anderzijds geldt dat de focus op de lange termijn
en behoefte aan stabiliteit de emotionele intelligentie en impulsiviteit juist temperen. Deze onderlinge
beinvioeding kan, afhankelijk van de controle en cultuur binnen een family office worden tegengegaan.
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7 Analyse: Modelportefeuilles in vastgoed van family offices

In hoofdstuk zes is op basis van empirisch onderzoek geillustreerd in hoeverre de karakteristieken van een
familiebedrijf invioed hebben op het beleggingsbeleid. Hieruit is gebleken dat deze karakteristieken van grote
invloed zijn op het beleggingsbeleid en de portefeuillesamenstelling. Maar hoe ziet een portefeuille van een
family office er nou eigenlijk uit? En welke rendementen draaien zij? Dit is tot nu toe een onderbelicht thema in
de wetenschappelijke literatuur. Toch is dit vanwege de omvang van het belegd vermogen een interessante
stakeholder. Inzicht in de gedragingen, portefeuillesamenstellingen en rendementen van family offices leveren
dan ook een interessante toevoeging aan de wetenschap.

In dit hoofdstuk wordt een modelportefeuille samengesteld op basis van de input uit de expertinterviews en de
literatuur zoals beschreven in de vorige hoofdstukken. Dit hoofdstuk geeft dan ook antwoord op de vraag: Op
welke wijze zijn vastgoedportefeuilles van family offices in Nederlands vastgoed samengesteld en welke
rendementen maken zij?

7.1 Eén modelportefevuille?

De inleiding insinueert dat er één modelportefeuille is die alle family offices in Nederlands vastgoed hanteren.
Uit de expertinterviews blijkt echter dat dit niet het geval is en dat er grofweg twee type portefeuilles van
toepassing zijn in termen van asset allocatie. Zo zijn er family offices die alleen in woningen investeren en
investeren andere family offices die juist zweren bij gemengde portefeuilles. Daarbij is er een trend
waarneembaar dat family offices met gemixte portefeuilles nu ook woningportefeuilles opbouwen en het
aandeel woningen (verder) vergroten. Daarnaast is er een groot verschil zichtbaar in de toepassing van
financiering. Waar de ene family office financiering verafschuwt en vooral geen pottenkijkers wenst, is de
andere family office juist het rendement juist aan het verhogen door gebruik te maken van vreemd vermogen.
Hierin zijn de karakteristieken van het familiebedrijf zoals controle en cultuur duidelijk zichtbaar. Een andere
belangrijke conclusie uit voorgaand hoofdstuk is dat family offices niet werken met een vaste exit en in principe
niet verkopen. Dit in tegenstelling tot vastgoedfondsen of institutionele beleggers, die vaak een kortere horizon
hebben van vijf tot tien jaar. Family offices kijken juist over de generaties heen en hanteren regelmatig een
horizon van 25 jaar in hun rekenmodellen.

Gelet op deze verschillen is er dus niet sprake van één modelportefeuville, maar zijn er enkele significante
verschillen. De belangrijkste verschillen zijn:

- Asset allocatie: 200% woningen of gemengde portefeuille
- Financiering of geen financiering

Dit leidt tot vier verschillende modelportefeuilles, welke zijn gegeven in onderstaande figuur.

Asset allocatie: 100% Asset allocatie: Gemengde
woningen portefeuille
o
£
S _g Portefeuille A Portefeuille B
v
© S
E
=
o
£
< 0 Portefeuille C Portefeuille D
; v
%
E
=

Figuur 16: de vier gedefinieerde modelportefeuilles 0.b.v. financiering en asset allocatie (eigen illustratie)
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7.2 Uitgangspunten
Als input voor de rendementsberekeningen is uitgegaan van een aantal uitgangspunten die vereist zijn voor een
uniforme, modelmatige benadering. De belangrijkste uitgangspunten op portefeuilleniveau zijn:

- Als horizon in het model is een termijn van 25 jaar aangehouden, omdat veel family offices over de
generaties heen kijken en een lange horizon aanhouden.
- Erisrekening gehouden met 2% inflatie.
- Het belegd (eigen) vermogen van een gemiddelde, Nederlandse family office bestaat uit 200 miljoen
in vastgoed.
- Indien er financiering is toegepast dan is dit bij aanvang en bij herinvestering met een LTV van 60%.
Rente en aflossing verschillen per asset class.
- Hetvermogen alleen direct in Nederlands vastgoed is geinvesteerd.
- De gemengde portefeuilles bestaan voor 30% uit woningen en 70% uit commercieel vastgoed bij
aanvang.
- Commerciéle objecten bestaan uit winkels (high street winkelpanden, supermarkten/wijkcentra),
kantoren of bedrijfsmatig (hallen, logistiek). De verdeling in een gemengde portefeuille is als volgt:
o High street retail: 15%
o Supermarkten/kleine wijkcentra: 20%
o Bedrijfsmatig: 15%
o Kantoren: 20%
o Wonen: 30%
- Het vermogen zit in één fonds of fiscale eenheid, terwijl dit in werkelijkheid vaak is opgesplitst in
diverse vennootschappen of privévermogens.
- Erwordt geen dividend uitgekeerd.
- Alleinkomsten worden eens in de vijf jaar geherinvesteerd in nieuwe woningen.
- Fiscaliteit is buiten beschouwing gelaten en geabstraheerd, met uitzondering van de
vennootschapsbelasting om te bepalen hoeveel ruimte er is voor herinvesteringen.

Alle inputvariabelen op fondsniveau zijn zichtbaar in het volledige rekenmodel zoals gegeven in bijlage 6.

Naast de inputvariabelen op portefeuilleniveau zijn er een groot aantal inputvariabelen die variéren per asset
class. Deze zijn per modelportefeuille gelijk, met uitzondering van variabelen die betrekking hebben op asset
allocatie en financiering. Op de volgende pagina zijn de inputvariabelen van de verschillende asset classes
gegeven.
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Kenmerken woningportefeuille
Aandeel totaal

Aantal objecten t=0

Totale huurstroom t=0

ype
Gemiddeld metrage
Bruto huurprijs gemiddeld
Bruto huurprijs gemiddeld per m2

Exploitatiebeleid

30%
427
5.504.587 per jaar

_middenhuur

80,00 m2
1.075 per maand
13,44 per m2 per maand

Maximale huurverhoging beleid 0,5% bovenop CPI
Mutatiegraad 7,00%
Makelaarskosten 1,0x
Oninbare huren 1,0%
Frictieleegstand 0,5 x maandhuur
Leegstand 0,0%
i 15.000 1x per 15 jaar

Acquisitie
BAR kk. 4,00% gemiddeld
Factor 25,00
Investering 351525
Dispositie
Exit yield (t=25) 413%
Factor 24,24
Verkoopjaar 25
Exit yield 0,0050%
Kosten koper
Overdrachtsbelasting 8,0%
Transactiekosten (DD, notaris, etc) 1,0%
Financieringsvoorwaarden

60,00%
Rente 1,75%
Aflossing 1,00%
Looptijd 10 jaar

Type aflossing eind
Afsluitprovisie

Lineair met bullet

0,50% van hoofdsom

Aandeel totaal
Aantal objecten t=0
Totale huurstroom t=0

Gemiddeld metrage
Bruto huurprijs gemiddeld
Bruto huurprijs gemiddeld per m2

Exploitatiebeleid
Huurverhoging

15%
2

€ 4.400.000 per jaar

bo.200,00im2

'€ 200,000 per jaar

€ 400,00 per m2 per jaar

CPI

looptijd
Incentives
Leegstand
Makelaarskosten
Oninbare huren

Acquisitie
BAR kk.
Factor
Investering

Dispositie
Exit yield (t=25)
Factor

Verkoopjaar

Exit yield veroudering

Kosten koper
Overdrachtsbelasting
Transactiekosten (DD, notaris, etc)

Financieringsvoorwaarden
LTV

Rente

Aflossing

Looptijd

Type aflossing eind
Afsluitprovisie

5/jaar
0,5 jaar in jaar 1
0,5 jaar iedere 10 jaar
12,0%
2,5%

6,50% gemiddeld
i 15,38
€ 3353846

... 5.69%
14,95

25
_0,0075%

8,0%
1,0%

60,00%
2,50%
. 1,50%
10/jaar
neair met bullet
0,50% van hoofdsom

Kenmerken bedrijfsmatige portefeuille

Aandeel totaal
Aantal objecten t=0
Totale huurstroom t=0

Gemiddeld metrage
Bruto huurprijs gemiddeld
Bruto huurprijs gemiddeld per m2

Exploitatiebeleid
Huurverhoging

15%

|€ 5848624 per jaar

L2000 m2
€ 120.000 per jaar
€ 60,00 per m2 per jaar
cpl
5 jaar

looptijd
Incentives
Leegstand
Makelaarskosten
Oninbare huren

Factor
Investering

Dispositie
Exit yield (t=25)
Factor

Verkoopjaar

Exit yield veroudering

Kosten koper
Overdrachtsbelasting
Transactiekosten (DD, notaris, etc)

Financieringsvoorwaarden
LV

Rente

Aflossing

Looptijd

Type aflossing eind
Afsluitprovisie

Figuur 17: inputvariabelen rekenmodel (portefeuille D) asset allocatie

0,4 jaar in jaar 1

0,5 jaar iedere 10 jaar
12,0%
4,0%

8,50% gemiddeld
L 176
1.538.824

8,0%
1,0%

60,00%
2,75%
1,50%
10 jaar
ineair met bullet
0,50% van hoofdsom

Kenmerken kantoorportefeuille
Aandeel totaal

Aantal objecten t=0

Totale huurstroom t=0

Gemiddeld metrage

Bruto huurprijs gemiddeld
Bruto huurprijs gemiddeld per m2

Exploitatiebeleid

20%
17
| €6375.000 per jaar

| 2500,00 m2
€ 375.000 per jaar

€ 150,00 per m2 per jaar

Huurverhoging cpl
looptijd 5 jaar

Incentives 0,3 jaar in jaar 1

Leegstand 0,5 jaar iedere 10 jaar

Makelaarskosten
Oninbare huren

Acquisitie
BAR k.k.
Factor
Investering

Dispositie
Exit yield (t=25)
Factor

Verkoopjaar

Exit yield veroudering

Kosten koper
Overdrachtsbelasting
Transactiekosten (DD, notaris, etc)

Financieringsvoorwaarden
LV

Rente

Aflossing

Looptijd

Type aflossing eind
Afsluitprovisie

12,0%
3,5%

7,00% gemiddeld
L. 1429
€ 5839.286

7,31%

8,0%
1,0%

60,00%
2,75%
1,50%
10 jaar
neair met bullet
0,50% van hoofdsom
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Aandeel totaal
Aantal objecten t=0
Totale huurstroom t=0

Gemiddeld metrage
Bruto huurprils gemiddeld
Bruto huurprijs gemiddeld per m2

Exploitatiebeleid
Huurverhoging
looptijd

20%
11]
5.500.000 per jaar
~2500,00 m2
500.000 per jaar
200,00 per m2 per jaar

CPI

10 jaar

Incentives
Leegstand
Makelaarskosten
Oninbare huren

Acquisitie
BAR kk.
Factor
Investering

Dispositie
Exit yield (t=25)
Factor

Verkoopjaar

Exit yield veroudering

Kosten koper
Overdrachtsbelasting
Transactiekosten (DD, notaris, etc)

Financieringsvoorwaarden

Rente
Aflossing

Looptijd

Type aflossing eind
Afsluitprovisie

0,25 jaar in jaar 1

0,1 jaar iedere 10 jaar
12,0%
2,0%

6,00% gemiddeld
16,67
9.083.333

. 6,25%)
16,00

25
0,0100%

8,0%
1,0%

60,00%
2,25%
150%
10 jaar
Lineair met bullet.
0,50% van hoofdsom
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7.3 Deresultaten per portefeuille

Op basis van de genoemde inputvariabelen zijn vier modelportefeuilles gevormd. Deze leiden ieder tot andere
resultaten. Een volledig overzicht van alle inputvariabelen en de rekensheets is gegeven in de bijlage. De
belangrijkste resultaten per modelportefeuilles is gegeven in de volgende figuur.

Asset allocatie: 100% woningen Asset allocatie: Gemengde portefeuille
Portefeuille A Portefeville B
Financiering: nee Financiering: nee
Eigen vermogen: € 200 miljoen Eigen vermogen: € 200 miljoen
2 Belegd vermogen: € 200 miljoen Belegd vermogen: € 200 miljoen
:5 Horizon: 25 jaar Horizon: 25 jaar
§ IRR: 4,78% IRR: 5,41%
£ Eigen vermogen t=25: € 461 miljoen Eigen vermogen t=25: € 470 miljoen
S Herinvestering: 100% wonen Herinvestering: 200% wonen
&
Spreiding: laag (één deelmarkt) Spreiding: laag (invloed single assets op t=0)
Risico: laag Risico: laag tot gemiddeld
Rendement: laag Rendement: gemiddeld
Portefeuille C Portefeuille D
Financiering: ja Financiering: ja
LTV aanvang: 60% LTV aanvang: 60%
LTV eind: 34,8% LTV eind: 37,7%
o Eigen vermogen: € 200 miljoen Eigen vermogen: € 200 miljoen
£ Vreemd vermogen: € 300 miljoen Vreemd vermogen: € 300 miljoen
.g Belegd vermogen: € 500 miljoen Belegd vermogen: € 500 miljoen
s Horizon: 25 jaar Horizon: 25 jaar
& IRR: 7,29% IRR: 8,20%
g Eigen vermogen t=25: € 820 miljoen Eigen vermogen t=25: € 859 miljoen
Herinvestering: 100% wonen Herinvestering: 200% wonen
Spreiding: medium (één deelmarkt) Spreiding: medium (invloed single assets op t=0)
Risico: gemiddeld Risico: gemiddeld
Rendement: hoog Rendement: hoog

Figuur 18: Verschillende modelportefeuilles van family offices in Nederlands vastgoed (eigen illustratie)

Het uitgangspunt is dat alle inkomsten eens in de vijf jaar worden geherinvesteerd na afslag van 25%
vennootschapsbelasting over netto inkomsten. De afgelopen jaren is een trend waarneembaar waarbij veel
herinvesteringen plaatsvinden in woningen, derhalve is aangenomen dat alle herinvestering plaatsvinden in
woningen, ook voor de twee gemixte portefeuilles. Hierdoor neemt het rendement bij de gemixte portfeuilles
wat af. Ditis het gevolg van het relatief lage rendement op woningen. Dit is wellicht verassend gezien de enorme
stijging van de huizenprijzen over de afgelopen jaren, maar met prijsstijgingen is in het model bewust geen
rekening gehouden. Wel is er juist rekening gehouden met achteruitgang van het vastgoed, door veroudering
van de exit yield toe te passen. Indien de herinvesteringen plaats zouden vinden in een gemixte portefeuille (met
gelijke asset allocatie als op t=0) dan zou de IRR van portefeuille D, mede door de financiering, zelfs stijgen naar
9,2%.

Wat opvalt is dat de rendementen (IRR) van de diverse portefeuilles op het eerste gezicht niet veel van elkaar
verschillen. Echter, vanwege de lange horizon van één generatie (25 jaar) geldt dat er alsnog enorme verschillen
ontstaan in het eigen vermogen op t=25. Portefeuille A komt op een eindvermogen van € 461 miljoen, wat in
schril contrast staat met portefeuille D met een eindvermogen van € 859 miljoen.
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7.4  Conclusie

In dit hoofdstuk is een antwoord gegeven op de laatste deelvraag, te weten: Op welke wijze zijn
vastgoedportefeuilles van family offices in Nederlands vastgoed samengesteld en welke rendementen maken
zij?

Op basis van de eerder vergaarde theorie en uitkomsten uit de expert interviews is geillustreerd hoe een
modelportefeuille van een typische Nederlandse family office eruit ziet. Er is beargumenteerd waarom er in
feite vier verschillende modelportefeuilles zijn, die variéren op basis van asset allocatie en financiering.
Alhoewel er in werkelijkheid een verscheidenheid aan family offices en portefeuilles is zijn deze vier
modelportefeuilles echter de meest voorkomende. Van iedere modelportefeuille is aangetoond welke IRR zij
maken op hun vastgoedportefeuille. De modelportefeuilles zijn zoveel mogelijk gebaseerd op reéle
inputvariabelen op het moment van schrijven. Echter leert de geschiedenis ons dat deze inputvariabelen
onderhevig zijn aan marktomstandigheden en continu wijzigen. Voor de modelmatige aanpak is dit echter wel
een goede methode gebleken om een beeld te schetsen van de rendementen van family offices.

In de vier modelportefeuilles voor een fictieve family office valt het op dat de rendementen en eindwaardes
enorm van elkaar verschillen. Dit is met name zichtbaar bij de toepassing van financiering en minder bij de
gemixte portefeuilles, wat komt omdat alle herinvesteringen worden gedaan in woningen.
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8 Conclusie

Nu alle deelvragen stuk voor stuk zijn beantwoord is het mogelijk om een antwoord te formuleren op de centrale
vraag van dit onderzoek, te weten: In hoeverre zijn de karakteristieken van een familiebedrijf van invloed op
beleggingsbeslissingen van family offices in Nederlands vastgoed en tot welke rendement maken zij met
vastgoed?

Uit de literatuur blijken een aantal karakteristieken van family offices, welke gerubriceerd worden onder
volgende elementen: continuiteit, gemeenschap, verbondenheid, daadkracht, controle en cultuur. Deze
karakteristieken van familiebedrijven zijn ook van toepassing op families die hun vermogen gezamenlijk laten
beleggen in een family office. Echter, de invloed van deze karakteristieken in relatie tot vastgoedbeleggingen
zijn niet eerder inzichtelijk gemaakt.

In het empirisch deel van dit onderzoek heeft een eerste verkenning plaatsgevonden van de karakteristieken in
relatie tot het beleggingsbeleid en beleggingsbeslissingen. Hieruit blijkt dat family offices in Nederland wel
degelijk de karakteristieken van een familiebedrijf terug laten komen in hun beleggingsbeleid. De belangrijkste
kenmerken en conclusies zijn samengevat en weergegeven in onderstaande SWOT analyse.

Positieve factoren Negatieve factoren
Sterktes Zwaktes
2 |- Daadkracht en snelheid - Emotie
€ | - Cultuur (stabiliteit, verbondenheid, - Schaal (ivm vermogensintensiviteit
;‘<°_ vertrouwen) vastgoed)
£ | - Onafhankelijkheid - Betrokkenheid familie (emotie, niet
g - Lange termijn deskL'Jnc.l'ig)' ) .
g - Continuiteit bij volgende generaties
Kansen Bedreigingen
- Onafhankelijke bestuurder als poortwachter | -  Omvang vermogen en slagkracht
o |- Familiestatuut - Beperkte diversificatie (markten, asset
g |- Verankeringvano.a. financiéle en classes en vermogensomvang)
L maatschappelijke doelen - Vertrouwen in adviseurs
E - Verdere professionalisering - Telangaanhouden van een belegging
@ |- Samenwerken (veroudering portefeuille en niet pakken van
% | - Benutten betrokkenheid familie (naam, kansen)
5 snelle handelswijze, interne besluitvorming) | -  Langjarig kunnen binden van professionals
- Openstellen voor derden (financiering,
adviseurs)

Figuur 19: SWOT analyse karakteristieken van familiebedrijf en vastgoedmarkt (eigen illustratie)

Uit de SWOT analyse blijken een aantal sterktes van family offices. Een van de belangrijkste kenmerken voor
het doen van goede, weloverwegen beleggingsbeslissingen is de daadkracht, snelheid en het lange termijn
denken waarin zij gevangen zitten. Daarnaast is in dit onderzoek een nieuw inzicht ontstaan rondom het
verdienmodel van een family office. Zo is een family office niet afhankelijk van transacties, waardoor zij niet
hoeft te handelen en er geen principal-agent probleem ontstaat en medewerkers altijd in het belang van de
aandeelhouder werken.
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De karakteristieken van het familiebedrijf hebben ook negatieve factoren. Zo is in het theoretisch kader reeds
aangetoond dat bij particuliere beleggers emotie vaak de overhand neemt van de ratio. Bij family offices speelt
dit minder, maar dient men wel te waken voor emotioneel handelen, met name als familie betrokken is bij de
dagelijkse gang van zaken. Een andere zwakte is dat bij het overgaan naar volgende generaties de
vermogensomvang snel kan afnemen in omvang vanwege verdere opsplitsing. De overgang naar een volgende
generatie is dan ook gelijk het belangrijkste moment voor het voortbestaan van een family office en komt
gemiddeld iedere 25 tot 30 jaar terug.

Er zijn ook de nodige kansen voor family offices. Uit zowel de theorie als de interviews komt naar voren dat het
aanbevelenswaardig is om de familiewaarden en doelen vast te leggen in een familiestatuut. Dit document
geeft weer op welke wijze het vermogen beheerd dient te worden. Dit bepaald niet alleen het beleid in het
heden, maar met name ook voor de toekomstige generaties. Opvallend genoeg wilde geen van de
respondenten aangeven of er een familiestatuut aanwezig is, maar gaven diverse respondenten aan dat dit wel
prettig zou zijn omdat het de nodige handvatten geeft voor (medewerkers van) family offices. Daarnaast is er
altijd ruimte voor verdere professionalisering, zeker wanneer men het uvitgebreide netwerk van de families
uitput en de samenwerking met andere partijen zoekt. Tevens kan er worden geconcludeerd dat het openstellen
voor derden, zoals banken en adviseurs, kansen biedt om het beleggingsbeleid én rendement te verstevigen.

Men dient zich ervan bewust te zijn dat enkele concepten zoals opgenomen in het conceptueel model elkaar
ook kunnen beinvloeden. In sommige gevallen kan de beinvloeding zorgen voor versterking, maar dit kan ook
juist leiden tot afremming. Een voorbeeld hiervan is dat de daadkracht van family offices (onbewust) kan leiden
tot impulsiviteit en (onbedoelde) beperking van rationaliteit. Anderzijds geldt dat de focus op de lange termijn
en behoefte aan stabiliteit de emotionele intelligentie en impulsiviteit juist temperen. Deze onderlinge
beinvlioeding kan, afhankelijk van de controle en cultuur binnen een family office worden beperkt.

Tot slot zijn er enkele bedreigingen die een externe herkomst hebben. De belangrijkste bedreiging komt voort
uit de overgang naar een volgende generatie. Hierdoor bestaat de kans dat de slagkracht mist om nog in
bepaalde asset classes te beleggen vanwege de hoge vermogensintensiviteit van vastgoed. Zeker in de huidige
markt zijn bepaalde asset classes duur en is een substantieel vermogen vereist om hierin te beleggen, laat staan
om te kunnen diversifiéren. Een voorbeeld hiervan is logistiek vastgoed waarbij een hoge drempel geldt om in
te stappen. Een laatste bedreiging is een te beperkte spreiding in de portefeuille, waardoor de portefeuille niet
voldoende bestendig is tegen marktontwikkelingen.

Er kan worden geconcludeerd dat de karakteristieken van het familiebedrijf van grote invioed zijn op
beleggingsbeslissingen van family offices in Nederlands vastgoed. Daarnaast is er geillustreerd in voorgaande
hoofdstuk dat er niet één vastgoedportefeuille bestaat die typerend is voor alle Nederlandse family offices,
maar dat er in feite vier verschillende portefeuilles zijn die variéren op basis van asset allocatie en financiering.
Het resultaat hiervan is dat het rendement, de IRR, van iedere portefeuille verschillend is.
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Geen financiering

Wel financiering

Asset allocatie: 100% woningen

Asset allocatie: Gemengde portefeuille

Portefeuille A

Financiering: nee

Eigen vermogen: € 200 miljoen
Belegd vermogen: € 200 miljoen
Horizon: 25 jaar

Portefeuille B

Financiering: nee

Eigen vermogen: € 200 miljoen
Belegd vermogen: € 200 miljoen
Horizon: 25 jaar

Financiering: ja

LTV aanvang: 60%

Eigen vermogen: € 200 miljoen
Vreemd vermogen: € 300 miljoen
Belegd vermogen: € 500 miljoen
Horizon: 25 jaar

IRR: 7,29%

Eigen vermogen t=25: € 820 miljoen

IRR: 4,78% IRR: 5,41%
Eigen vermogen t=25: € 461 miljoen Eigen vermogen t=25: € 470 miljoen
Portefeuille C Portefeuille D

Financiering: ja

LTV aanvang: 60%

Eigen vermogen: € 200 miljoen
Vreemd vermogen: € 300 miljoen
Belegd vermogen: € 5oo miljoen
Horizon: 25 jaar

IRR: 8,20%

Eigen vermogen t=25: € 859 miljoen

Figuur 20: Verschillende modelportefeuilles van family offices in Nederlands vastgoed (eigen illustratie)

De gerealiseerde rendementen liggen tussen de 4,78% en 8,20% op basis van de gegeven inputvariabelen en
aannames zoals omschreven in hoofdstuk 7. Met de aanname dat alle herinvesteringen worden gedaan in
woningen is dit rendement zelfs nog aan de lage kant. Zodra herinvesteringen worden gedaan in gemixte
portefeuilles loopt het rendement van modelportefeuille D zelfs op naar 9,20% op jaarbasis. De verschillende
rendementen hangen samen met de hoeveelheid risico die men bereid is om te nemen, al dan niet door
toepassing van financiering of door te beleggen in andere asset classes. Dit blijkt ook uit de uitkomsten in de
expertinterviews, waaruit is gebleken dat de doelstelling van iedere family office verschillend is en er een
verschil is tussen consolidatie of groei van vermogen.

Al met al geeft dit verkennende onderzoek een interessante inkijk in de gedragingen en rendementen van family
offices actief in de Nederlandse vastgoedmarkt. Hoewel dit onderzoek slechts verkennend van aard is biedt het
voldoende aanknopingspunten voor toekomstig wetenschappelijk onderzoek. Uit de theorie is gebleken dat de
invloed van family offices op de Nederlandse vastgoedmarkt groot is, derhalve verdient het de aanbeveling om
meer onderzoek te doen naar zowel de gedragingen als samenstelling van vastgoedportefeuilles van deze
belangrijke, stabiele speler op de Nederlandse vastgoedmarkt.

8.1  Discussie

Dit onderzoek is gestoeld op een literatuurstudie aangevuld met empirisch onderzoek. Het empirisch
onderzoek is gebaseerd op een beperkt aantal interviews met experts die betrokken zijn bij family offices in de
Nederlandse vastgoedmarkt. Het aantal family offices is beperkt en weinig partijen staan open om te vertellen
over hun beleid. Gedurende de interviews is geprobeerd om zoveel mogelijk bruikbare informatie te verkrijgen,
maar bij sommige onderwerpen kan of wil een respondent simpelweg niet antwoorden. Het is derhalve aan te
bevelen om vervolgonderzoek te doen in een breder perspectief zodat de validiteit van een dergelijk onderzoek
verder toeneemt. Dit kan door het onderzoek uit te breiden naar andere landen, meer respondenten te
interviewen of kwantitatief onderzoek te doen. Het lastige hierbij is dat data vrijwel niet verkrijgbaar is. Ook is
het interessant om het acteren van family offices te vergelijken met ander type beleggers, zoals institutionele
beleggers.

Vanwege de kwalitatieve aard geeft dit onderzoek een rijke illustratie van de invloed van
beleggingskarakteristieken van family offices op beleggingsbeleid. Vervolgonderzoek met een meer
kwantitatieve insteek zou op basis van harde data moeten aantonen hoe de karakteristiecken van een
familiebedrijf invloed hebben op het beleggingsbeleid.
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Door de toevoeging van de rekenmodellen aan het onderzoek is een verdiepingsslag gemaakt en een beeld
ontstaan van de rendementen die Nederlandse family offices maken. Dit model is gebaseerd op een aantal
aannames, die oorsprong vinden in de theorie en expert-interviews. Doordat een deel van deze aannames
afhankelijk zijn van marktomstandigheden en continu wijzigen is de houdbaarheid van het rekenmodel
enigszins beperkt. Het zou fantastisch zijn als er historische data beschikbaar komt van family offices zodat dit
rekenmodel getoetst kan worden en een beter beeld geeft voor de toekomst. Deze data zou op diens beurt
vergeleken kunnen worden met data van institutionele beleggers of MSCI indexen. Het is echter zeer
onwaarschijnlijk dat dit bij vervolgonderzoek lukt vanwege de zeer beperkte transparantie.

Tot slot is er meer transparantie vereist binnen de Nederlandse vastgoedbeleggingsmarkt, zodat de omvang en
rol van alle actoren op deze markt inzichtelijk wordt. Het zou aanbevelenswaardig zijn als een instituut als het
CBS of CPB aanvullend onderzoek naar de eigendomsverdeling binnen de vastgoedmarkt, zodat er een beter
beeld ontstaat van alle actoren die hierop actief zijn. Dit draagt bij aan een beter begrip van de werking van de
Nederlandse vastgoedmarkt en de van toepassing zijnde marktmechanismes. Meer transparantie kan worden
bewerkstelligd door nieuwe wet- en regelgeving. Mogelijk dat het recent aangekondigde UBO register al een
begin maakt, waardoor er meer inzicht ontstaat in achterliggende eigenaren en de omvang van
beleggingsvehikels. Trucs om onder de deponeringsplicht uit te komen zijn hierdoor niet meer afdoende om
onder de radar te blijven. Door het verkrijgen van meer inzicht kan er ook beter worden gestuurd en passender
beleid worden gecreéerd.

8.2  Reflectie

Vooraf was bekend dat het een uitdaging zou worden om voldoende respondenten te vinden. Immers zijn family
offices erg besloten en opereren zij veelal op de achtergrond. Toch is het gelukt om via het eigen netwerk een
aantal respondenten te interviewen. De respondenten blijken een aanzienlijk deel van het belegd vermogen in
Nederlands vastgoed door particuliere beleggers voor hun rekening te nemen. De representativiteit is dan ook
aanzienlijk beter dan vooraf werd verwacht. Het blijft echter de vraag in hoeverre de respondenten algemene,
sociaal wenselijke antwoorden hebben gegeven of daadwerkelijk in alle openheid hebben verteld en alle voor
hen beschikbare informatie hebben gegeven. Een aantal interviews hebben op afstand plaatsgevonden via
Teams of Zoom, waardoor er mogelijk meer sprake is van wantrouwen met het risico dat niet alle respondenten
openhartig hebben verteld.

De onderzoeksmethode was kwalitatief van aard. Dit maakt dat er geen harde data is verkregen en veel
conclusies zijn gebaseerd op meningen en inzichten van individuen. Door de toevoeging van de
modelportefeuilles in hoofdstuk 7 is getracht om ook een meer kwantitatieve invalshoek toe te voegen en ook
cijffermatig aan te tonen hoe een family office nou daadwerkelijk presteert.

Gezien het verkennende karakter van dit onderzoek is de beperkt beschikbare informatie niet problematisch,
maar bij een vervolgonderzoek kan zeker getracht worden om meer op kwantitatieve wijze te onderzoeken. De
kwalitatief vergaarde data geven wel een beeld van hetgeen wat speelt bij family offices en toont aan dat deze
groep beleggers hoogstwaarschijnlijk op een andere wijze opereert dan particuliere beleggers met kleinere
vermogens. Deze laatste groep zal waarschijnlijk minder of geen rekening houden met familiekarakteristieken.

Het empirisch onderzoek heeft plaatsgevonden in het voorjaar en de zomer van 2021. In deze periode heerste
de coronapandemie en was er gedurende een deel van het onderzoek sprake van een lockdown. Dit heeft een
beperkte invioed gehad op de onderzoeksresultaten, maar wel op het proces. Zowel de respondenten als de
onderzoeker hadden in deze periode hun handen vol met andere werkzaamheden en beperkte tijd voor een
interview. Algemene begeleiding en interviews hebben op een andere wijze plaats gevonden dan vooraf werd
verwacht en gehoopt. Desalniettemin is het gelukt om met dit onderzoek een eerste indruk te geven over de
gesloten wereld van de family offices die actief zijn in het vastgoed.
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10 Bijlage 1: Vragenlijst Qualtrics

Hartelijk welkom bij deze vragenlijst. Deze vragenlijst heeft als doel om een beter beeld te schetsen van de
context waarin family offices opereren. Uw antwoorden vormen de basis voor het latere interview. In het
interview is er ook mogelijkheid om antwoorden nader toe te lichten of te nuanceren.
Deze data wordt geanonimiseerd verwerkt in het onderzoek en zal in geen geval te herleiden zijn tot individuen.
Indien u een vraag niet wenst te beantwoorden dan kunt u deze overslaan.

Q1 Bent u als aandeelhouder/familielid betrokken bij de family office?
Ja
Nee
Q3 Wat is uw rol binnen de organisatie?
Eindbeslisser
Beslisser met een mandaat
Extern adviseur
Medewerker

Overig

Q¢4 Hoeveel jaar werkervaring heeft u in deze branche?
0-10 jaar
11-25 jaar

26+ jaar
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Q2 Welk percentage van het vermogen binnen de family office is in handen van de familie?

minder dan 50%
meer dan 50%, maar geen 100%
100%
Qs Hoe oud is de herkomst van het familievermogen?
0-25 jaar
26-50 jaar
50-100 jaar
100+ jaar

Q6 Hoeveel generaties zijn tot nu toe actief betrokken (geweest) binnen de family office?

1generatie
2 generaties
3 generaties
4 of meer generaties
Qy Wat is de omvang van het beheerd vermogen binnen family office?
<25 min.
25-75 min.
75-150 min.
150-500 min.

> 500 min.
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Q8 Hoeveel FTE zijn er werkzaam bij de family office?

o-5 FTE

6-15 FTE

16-50 FTE

>50 FTE

Qg Wat is het voornaamste beleggingsdoel van uw family office?

Afbouw

Consolidatie

Groei

Qa7 Is er een vaste rendementseis op portefeuilleniveau?

Ja

Nee

Variérend

Q10 Belegt uw organisatie in direct of indirect vastgoed?

Direct

Indirect

Beiden
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Q11 In welke deelmarkten binnen het vastgoed is de family office actief? Meerdere antwoorden zijn mogelijk.

Beleggingen

Ontwikkelingen

Exploitatie

Financiering

Q12 Op welke strategische niveaus is uw organisatie betrokken bij de vastgoedbeleggingen? Meerdere
antwoorden zijn mogelijk.

Tactisch (Portfolio Management)

Strategisch (Asset Management)

Operationeel (Property Management)

Q20 Wat is de beleggingshorizon bij een vastgoedbelegging?

0-5 jaar

5-15 jaar

>15 jaar

variérend

Q13 Wordt er gebruik gemaakt van vreemd vermogen?

Ja

Nee

Weet niet / wil niet zeggen

Skip To: Q16 If Wordt er gebruik gemaakt van vreemd vermogen? = Ja

Skip To: Q14 If Wordt er gebruik gemaakt van vreemd vermogen? = Nee

Skip To: Q26 If Wordt er ik gemaakt van vreemd vermogen? = Weet niet / wil niet zeggen
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Q14 Wat is de voornaamste reden om geen gebruik te maken van vreemd vermogen?

) pit verhoogd het risico onnodig
() We willen geen pottenkijkers

O Vanwege de administratieve druk

Skip To: Q26 If Wat is de voornaamste reden om geen gebruik te maken van vreemd vermogen? = Dit verhoogd
het risico onnodig

Skip To: Q26 If Wat is de voornaamste reden om geen gebruik te maken van vreemd vermogen? != Dit verhoogd
het risico onnodig

Skip To: Q26 If Wat is de voornaamste reden om geen gebruik te maken van vreemd vermogen? = We willen geen
pottenkijkers

Skip To: Q26 If Wat is de voornaamste reden om geen gebruik te maken van vreemd vermogen? != We willen geen
pottenkijkers

Skip To: Q26 If Wat is de voornaamste reden om geen gebruik te maken van vreemd vermogen? = Vanwege de
administratieve druk

Skip To: Q26 If Wat is de voornaamste reden om geen gebruik te maken van vreemd vermogen? != Vanwege de
administratieve druk

Q16 Wat is de voornaamste reden om gebruik te maken van vreemd vermogen?
) Hefboomeffect
O Vergroting portefeuille & betere diversificatie
O Mogelijk maken van beleggingen met bepaald volume

Q26 Werkt uw family office nauw samen met andere family offices?

O Ja
O Nee

O Nog niet, maar in de toekomst gaat dit zeker gebeuren
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Q22 Is er sprake van een familiestatuut, familieconvenant of anderszins?

O Ja
O Nee

) Weet niet [ wil niet zeggen

Skip To: Q18 If Is er sprake van een familiestatuut, familieconvenant of anderszins? = Ja

Skip To: Q21 If Is er sprake van een familiestatuut, familieconvenant of anderszins? = Nee

Skip To: Q21 If Is er sprake van een familiestatuut, familieconvenant of anderszins? = Weet niet / wil niet zeggen

Q18 Zijn in het familiestatuut (of vergelijkbaar) ook zaken vastgelegd die invloed hebben op de
vastgoedbeleggingen?

O Ja
O Nee

Q21 Is het hebben van een familiestatuut voor uw family office in uw ogen van toegevoegde waarde?

O Ja
O Nee
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11 Bijlage 2: Interviewopzet

Naam interviewer Simon IJsseldijk
Datum en tijdstip

Volgnummer

Organisatie respondent

Aandeelhouder (familie):

Naam respondent

Locatie

Anonimiteit gewenst Ja/nee

Introductie

- Voorstelronde

- Korte uitleg over scriptieonderwerp en ASRE

- Doelvan hetinterview

- Tijdsduur interview

- Structuur van het interview: eerst korte vragenlijst, op basis daarvan open vragen
- Aangeven dat interview wordt opgenomen

- Anonimiteit gewenst ja/nee?

- Eventuele opmerkingen of vragen?

Context en samenstelling portefeuille

- Watis de oorsprong van het vermogen en is de oorspronkelijke activiteit nog steeds onderdeel of is dit
verkocht?

- Ubelegtin (in)direct vastgoed. Kunt u een beeld schetsen van de samenstelling van uw portefeuille?
(type, aantallen, geografie, omvang)

- Inwelke asset classes belegt uw organisatie? Wat is hier de reden van?

- Hoe beschrijft u uw beleggingsbeleid in termen van risico, horizon en rendement?

- Kuntu vertellen wat de drijfveren zijn om in vastgoed te beleggen?

- Uw organisatie is op één/meerdere strategische niveau(s) betrokken bij de vastgoedportefevuille. Kunt u

aangeven wat heeft geleid tot deze keuzes? Waarom kiest u ervoor om dit intern/extern op te lossen? Hoe

zorgt u ervoor dat externe partijen en adviseurs in uw belang handelen?

- Uhoudt rekening met een korte/lange beleggingshorizon. Kunt u aangeven waarom u hiervoor kiest?
Sluit dit aan bij uw organisatie en familiekarakteristieken?

- Umaakt geen/beperkt gebruik van vreemd vermogen. Wat is hiervoor de voornaamste reden?

- Heeft u gedeelde investeringen samen met andere familiebedrijven? Of bent asset manager namens een

andere familie? Wat is hiervan de voornaamste reden?
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Karakteristieken familiebedrijf

Zijn de familiedoelstellingen en het familiebeleid vastgelegd? Gelden er ook specifieke afspraken omtrent
(vastgoed)beleggingen?

Wat zijn volgens u factoren waardoor een familiebedrijf verschilt van een reguliere bedrijf?

In hoeverre zijn de factoren een meerwaarde?

In hoeverre spelen deze factoren een rol bij uw beleggingsbeleid en beleggingsbeslissingen?

In hoeverre speelt emotie hierbij een rol bij beleggingsbeslissingen?

Welke maatregelen heeft u getroffen om irrationeel gedrag en emotie te filteren?

Het beleggingsbeleid en de keuzes die gemaakt worden raken de gehele familie. Hoe gaat u om met de
besluitvorming?

Hoe is het familiebedrijf gestructureerd? (fondsstructuur vs. gescheiden vermogens)

Hoeveel generaties zijn er nu betrokken? Hoe is overdracht van de ene naar de andere generatie
geregeld? Ziet u interesse en betrokkenheid bij de volgende generatie? Wat is er veranderd bij eerdere
overdrachten naar een volgende generatie?

Hoe beschrijft u de betrokkenheid van de aandeelhouder binnen de organisatie?

Is de sfeer binnen het bedrijf voornamelijk sociaal of kapitalistisch gedreven? Hoe komt dit?

Bent u geneigd eerder zaken te doen met andere familiebedrijven? Merkt u dit bij anderen?

Adviesvraag

Waar liggen mogelijkheden voor advies en hulp?

Afsluiting

Wilt u nog iets toevoegen aan het gesprek wat in uw ogen tot nu toe onderbelicht is?
Afsluiten en bedanken
Mogelijkheid om achteraf nog opmerkingen te plaatsen, per e-mail of telefonisch

Diverse hulpvragen voor de interviewer

Heb ik het goed begrepen dat?

Als ik het goed begrijp stelt u ..., klopt deze conclusie?
Wat bedoeld u daarmee?

Wat gebeurde er toen?

Dat is interessant, kunt u daar iets meer over vertellen?
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12 Bijlage 3: Transcripten interviews

Deze bijlagen bevat de samengevatte transcripten. Deze zijn in deze versie niet gepubliceerd vanwege de vereiste
anonimiteit van de respondenten en de mogelijke herleidbaarheid van individuen bij het publiceren van de volledige
transcripten. De audio opnames van de interviews zijn op aanvraag beschikbaar bij de onderzoeker, doch worden
deze niet gedeeld met personen buiten de ASRE.
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13 Bijlage 4: Codeboom

*Toepassing beleggingstheorieén
*Beleggingskarakteristieken familie
eHerkomst & omvang vermogen

e Asset classes, horizon en doelstelling
*Verankering beleggingsbeleid
*Organisatie

Context en portefeuille

¢ Continuiteit

e Gemeenschap
*Verbondenheid
eDaadkracht
eControle

o Cultuur

Karakteristieken familiebedrijf
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14 Bijlage 5: Toestemming ASRE anonimiteit
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15 Bijlage 6: Rendementsberekeningen modelportefeuilles

De rendementsberekeningen behorende bij de vier modelportefeuilles zijn op de volgende pagina’s weergegeven

15.1  Portefeuille A

15.1.1

Modelportefeuille inputsheet

Input & Output

Vermogensopbouw bij aanvang
Eigen vermogen

Vreemd vermogen

Totaal vermogen

LTV doel portefeuille bij aanvang

Asset allocatie

Woningen

Retail (highstreet)

Retail (supermarkt/wijkcentra)
Bedrijsfmatig

Kantoren

Totaal

Horizon en filosofie
Horizon
Herinvesteren in wonen

Financieringsvoorwaarden bij herinvestering

LTv

Rente

Aflossing

Looptijd

Type aflossing eind
Afsluitprovisie

Macroeconomische gegevens
Inflatie

Exploitatiekosten

Property & asset management fee
Onderhoudskosten (incl. groot onderhoud)
Verzekering

Gemeentelijke belastingen

Output

IRR

Direct rendement gemiddeld
Indirect rendement gemiddeld
Totaal rendement gemiddeld

Vermogensopbouw op t=25
Eigen vermogen

Vreemd vermogen

Totaal vermogen

LTV resultaat op t=25

Asset allocatie op t=25
Woningen

Retail (highstreet)

Retail (supermarkt/wijkcentra)
Bedrijsfmatig

Kantoren

€ 200.000.000

e .

0,00%

0%

25 jjaar
1=ja, O=nee

overige por
0,00%
1,75%

10 jaar

van hoofdsom

5,00%;
3,50%:van de huurinkomsten
0,10%van herbouwwaarde (uitgangspunt: 50% van waarde)

%

van WOZ

4,78%

€ 461.567.136
0,00%

100%
0%
0%
0%
0%

Kenmerken woningportefeuille
Aandeel totaal

Aantal objecten t=0

Totale huurstroom t=0

Type

Gemiddeld metrage

Bruto huurprijs gemiddeld

Bruto huurprijs gemiddeld per m2

Exploitatiebeleid

Maximale huurverhoging beleid
Mutatiegraad

Makelaarskosten

Oninbare huren
Frictieleegstand

Leegstand

Verbouwingskosten

Acquisitie
BAR k.k.
Factor
Investering

Dispositie

Exit yield (t=25)
Factor

Verkoopjaar

Exit yield veroudering

Kosten koper
Overdrachtsbelasting

Transactiekosten (DD, notaris, etc) )

Financieringsvoorwaarden
LTV

Rente

Aflossing

Looptijd

Type aflossing eind
Afsluitprovisie

....100%
569

'perjaar

:midcienh:uur
80,00/ m2

'5 .per maand
€ 13,44 per m2 per maand

bovenop CPI

'1,0:x maandhuur
1,0%
0,5:x maandhuur

€ 15.000 ‘1x per 15 jaar

)% gemiddeld

24,24
0,0050%

8,0%
. 10%

0,00%
1,75%

jaar

Lineair met bullet:

0,50%:van hoofdsom

. Deze zijn op verzoek bij de onderzoeker beschikbaar.



Rekensheet

15.1.2
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15.2 Portefevuille B

15.2.1  Input & Output

inputsheet
Vermogensopbouw bij sanvang Kenmerken woningportefeuille Kenmerken retailportefeuille (highstreet] Kenmerken retailportefeulle (supermarkt/wilkcentra] Kenmerken bedrifsmatige portefeuille Kenmerken kantoorportefeulle
Eigen vermoger € 200,000,000 Aandeel totaal 30% Aandeel totaal 15% Aandeel totaal 20% Aandeel totaal 15% Aandeel totaal 20%
peend vemogen - Aantal objecten t=0 171 Aantal objecten t=0 s Aantal ojecten t=0 4 Aantal objecten t=0 19 Aantal objecten =0 7
Totaal verme € 200000000 Totale huurstroom t=0 € 2201835 perjaar Totale huurstroom t=0 € 1800000 per jaar Totale huurstroom t=0 2000.000 per jaar Totale huurstroom t=0 € 2330.450 per jaar otale huurstroom t € 2625000 per jaar
[t — 000%
Type middenhuur Gemiddeld metra 500,00 m Gemiddeld metrage 2500,00/m2 Gemiddeld metra 200000 m2 Gemiddeld metra 250000 m2
Asset allocatie Gemiddeld metrage 8000 m2 Bt hurpts gemiddeld € 200000 perjoar Bruto huurprijs gemiddeld 500,000 per jaar Brto hurprs gemiddeld € 120000 perjasr ot s gemiddeid € 375000 perjaar
Woningen 30% Bruto huurprifs gemiddeld € 1075 per maand Bruto huurprifs gemiddeld per m2 € 40000 per m2 per jaar 8ruto huurprifs gemiddeld per m2 200,00 per m2 per jaar Bruto huurprifs gemiddeld per m2 € 60,00 per m2 perjaar Bruto huurprifs gemiddeld per m2 € 15000 perm2 perjaar
Retal highstreet) 15% Bruto huurprijs gemiddeld per m2 € 13,44 per m2 per maand
Retail supermarkt/wikcentra) 20%
Bedrijsimatig 15% Exploitatiebeleid Eknlokmlebeleld Ewln\m\ehele\d umommua Exploitatiebeleid
Kantoren 20% imale huurverhoging beleid 0,5% bovenop CPI Huurverhogi bl Huurverhogi @ Huurverhogi el (wurverhoging <
100% Mutatiegrasd 7.00% el soptid rovercenomst 5 joar el loptid urovercenkost 10jaar e ocptid arovereenkomst 5 joar Gemiddelde looptid huurovereenkomst s joar
Makelaarskosten 1,0 x maandhuor Incentives. 05 jaar in jaar 1 Incentives 0,25 jaar in jaar 1 Incentives. 04 jaar in jaar 1 Incentives 03 jaar n jaar 1
Horizon en flosofie Oninbare huren Y Leegstand 05 jaar edere 10 aar Leegstand 0,1 jaar iedere 10 jaar Leegstand 0,5 jaar edere 10 jaar gstand 05 jaar edere 10 aar
Horizon 5 Frictieleegstand 05 x maanhuur Makelaarskosten 20% Makelaarskosten 12.0% Makelaarskosten 12.0% Makelaarskosten 120%
Herinvesteren in wonen 1 Oninbare huren 25% Oninbare huren 20% Oninbare huren 40% Oninbare huren 35%

v 000%
Rente 175%
Aflossing 1,00%
Looptijd 10/jaar

ype aflossing eind Lineair met bullet

Afslaitprovisie: 0,50% van hoofdsom

Macroeconomische gegevens
Inflatie 200%

Exploitatiekosten

waarde)

Verbouwingskosten €
Acquisitie

Factor

Investering, €

Dispositie
it yels (29
Verhoopar
Exityild veroudering

Kosten koper
Overdrachisbelasting

Property & asset management fee 500%
Onderhoudskosten (inc. groot onderhoud) 3,50% van de huurinkomsten
Verzekering 0.10%

Gemeenteljke belastingen 0,15% van WOz

output

"R 541%

Direct rendement gemiddeld 540%

Indirect rendement gemiddeld 001%

Totaal rendement gemiddeld 541%

Vermogensopbouw op t=25

Eigen vermogen 3 469.491.878
Vreemd vermogen < -
Totaal vermogen € 69.491878
LTV resultaat op t-25 000%
Asset allocatie op.

Woningen s8%
Retal highstreet) 10%
Retail supermarit/wikcentra) 1%
Bedrijsfmatig %
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notaris, etc)

Financieringsvoorwaarden
v

Rente
Aflossing

Looptijd

Type aflossing eind
Afsluitprovisie

15,000 1x per 15 jaar

4,00% gemiddeld

413%
2.4
5
0,0050%

80%
10%

000%
175%
1.00%

10 jaar

Lineair met bullet

0,50% van hoofdsom

Investering

Dispositie
Exityeld (=

Factor
Verkoopjaar
Exityield veroudering

osten koper
Ovemvacmsbe\aslm
Transactiekosten (0D, notaris, etc)
Financleringsvoorwaarden
v

Rente
Aftossing,

ooptijd
Type aflossing eind
Afluitprovisie

6,50% gemiddeld
1538
€ 3353806
669%
1495
25
00075%

80%
10%

0 jaar
neair met bullet
0,50% van hoofdsom

Acquisitie
BAR K

Factor
Investering

Disposiie

Exityild (1225)

Factor

Verkoopjaar

xit yield veroudering,

Kosten

Overt dvacmshehmn
Transactiekosten (0D, notars,etc)

Finanleringsvoorwaarden
v

Rente
Aflosing,

Looptiid
Type aflossing eind
Afsluitprovisie

6,00% gemiddeld
1667
9083333

625%
16,00
5
0,0100%

80%
10%

10jaar
Lineair met bullet
0,50% van hoofdsom

63

8,50% gemiddeld

176
Investering € 1sasen
Dispositie

Exityild (1225 881%
Factor 11,35
Verkoopjaar 5
Exityield veroudering 00125%

osten koper

Oveiabelst 80%
Trnsactckosen 00, notars, e 10%

Financieringsvoorwaarden
v

0,00%
Rente 275%

Aftossing 150%

Looptijd 10]aar

Type aflossing eind ineair met bullet
Afsuitprovisie 0,50% van hoofdsom

Acquisitie
BAR Kk

Factor
Investering
Dispositie
Exityild (1225)
Factor

Verkoopjaar
Exityeld veroudering

el sting
Tk (0D, notaris,etc)
Financieringsvoorwaarden

v

Rente
Aflosing,

Looptiid
Type aflossing eind
Afsluitprovisie

7,00% gemiddeld
14,29
€ 583028
731%
1368
00125%

80%
10%

0 joar
neair met bullet
0,50% van hoofdsom
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15.3 Portefeuille C

15.3.1  Input & Output
Modelportefeuille inputsheet

Vermogensopbouw bij aanvang
Eigen vermogen €
Vreemd vermogen {
Totaal vermogen
LTV doel portefeuille bij aanvang

Asset allocatie

Woningen

Retail (highstreet)

Retail (supermarkt/wijkcentra)
Bedrijsfmatig

Kantoren

Totaal

Horizon en filosofie
Horizon
Herinvesteren in wonen

60,00%

200.000.000 |

:1=ja, O=nee

Financieringsvoorwaarden bij herinvestering (garantstelling overige portefeuille)

LTV 60,00%
Rente

Aflossing

Looptijd

Type aflossing eind
Afsluitprovisie

Macroeconomische gegevens
Inflatie

Exploitatiekosten

Property & asset management fee
Onderhoudskosten (incl. groot onderhoud)
Verzekering

Gemeentelijke belastingen

Output

IRR

Direct rendement gemiddeld
Indirect rendement gemiddeld
Totaal rendement gemiddeld

Vermogensopbouw op t=25
Eigen vermogen

Vreemd vermogen

Totaal vermogen

LTV resultaat op t=25

Asset allocatie op t=25

Woningen 100%
Retail (highstreet) 0%
Retail (supermarkt/wijkcentra) 0%
Bedrijsfmatig 0%
Kantoren 0%
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van de huurinkomsten
van herbouwwaarde (uitgangspunt: 50% van waarde)

%:van WOZ
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Kenmerken woningportefeuille
Aandeel totaal

Aantal objecten t=0

Totale huurstroom t=0

100%

Type

Gemiddeld metrage

Bruto huurprijs gemiddeld 5
Bruto huurprijs gemiddeld perm2 €

13,44 ‘per m2 per maand

Exploitatiebeleid
Maximale huurverhoging beleid 0,5%:bovenop CPI
Mutatiegraad ~ 7,00%:
Makelaarskosten 1,0ix maandhuur
Oninbare huren 1,0%
Frictieleegstand 0,5:x maandhuur
Leegstand

Verbouwingskosten

) i1x per 15 jaar

Acquisitie

BAR k.k. 4,00%:gemiddeld
Factor 25,00
Investering € 351525

Dispositie o .

Exit yield (t=25) 413%

Factor

Verkoopjaar

Exit yield veroudering

Kosten koper
Overdrachtsbelasting
Transactiekosten (DD, notaris, etc) |

Financieringsvoorwaarden
LTV 60,00%
Rente

Aflossing

Looptijd

Type aflossing eind
Afsluitprovisie

jjaar

Lineair met bullet

ivan hoofdsom
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15.3.2

Rekensheet

Infste 200% 200% 200 200% 200% 200 200% 200 200 200 200% 200% 200% 200% 200% 200% 2005 200% 200% 200% 200 200% 200 200 200%
Hourverhosing woningen 050% opsiag per jaar 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
Egen vermogen € 2000000
Vreema vermogen € 30000000
Totaslvermogen € so000000
Woningen
Aantalworingen 12 12 12 142 a2 a2 142 142 142 142 12 12 12 12 12 12 122 142 1a2 Laz Laz a2 12 12 12 12
emiddelde hur per mand per woring € 1075 € 1102 € 1129 € 1158 € 1187 € 1216 € 1207 € 1278 € 1310 € 1363 € 13% € 1410 € 1466 € 182 € 1519 € 1557 € 159 € 163 € 1677 € 1719 € 1762 € 1806 € 1851 € 1897 € 198 € 1993
Totalewaarde woringen € asa71SS9 € 4E9sed9l € 40762 € 4204099 € SO3SITA € SISTTLON € S28009387 €  SOSBOTE € SS6744 € SS90 € SIS € SS7LL0NS € G07S0AAI3 € 62233226 € 6005532 € 60058 € G609 € GA3MGE368 € 9969605 € 716313V € 7RSI € 0TI € JGSSIBIS € 78NN € SSS0SL € 824862373
Bt vieid 4000% 0055 a010% 15 a020% ao25% a030% 4035% s040% s085% s050% a0s5% ‘4060% 4065% 2070% o7 080 aoss% a050% 3095 1005 0% e 1% 41208 a125%
Koopsominc averdrachtsbelssting en transactiekosten € 000000
Hourinkomsten € mmMEeM € 188039 € 19277523 € 175946l € 20253448 € 20759784 € 2128778 € 2IBI0%8 € 2396016 € 22914917 € 2348779 € 24074985 € 24676859 € 25293781 € 2596135 € 26574278 € 22363 € 27919600 € 286US91 € 2933031 € 006357 € B0 € ISESAE € RIEUE € 318763
Praperty & aset management fee « o4 € 0367 € 63876 € w7973 € 10672 € 7589 € 1063939 € 1050537 € 117801 € 125746 € 117838 € 1203745 € 1233803 € 1264689 € 1296306 € 13871 € 1w € 1395580 € 1430880 € 1466652 € 150338 € 40501 € 1579423 € 1618509 € 1659382
Onderhoudskosten ¢ 2202 € 58257 € Pt ouser € 0871 € Taeser € s € 6376 € < ¢ 20 € w26 ¢ 369 € assam2 ¢ 071 € 30100 € 53z € 7186 € € amesss € a0ma2 € aomen € 41055% € ¢ 1161567
urkosten b muttie e BW < 109709 € 112052 € 115268 € s € 21009 € 21 € 27229 € 30410 € < < 100437 € 130t ¢ 17547 € 15123 € 155017 € 15892 € 162864 € 166936 € < 5387 € 7972 € ‘184266 € seens € e 198434
Fiteeegstond € 54855 € 56226 € e € 59073 € 0549 € 208 ¢ 3615 © 5205 € < ¢ 70215 € 79 € 77 € 568 € 7508 € 9416 € a3 € 83468 € < 7658 € 893886 ¢ 9213 ¢ 98436 € ¢ 99217
inbare huren « 183486 € 188073 € 0275 € 197505 € a0 € 0708 € 22788 € 218107 € 0 ¢ o ¢ 27 210750 € 789 € 8 9261 ¢ 65743 € anie ¢ 279106 € « 203330 € 0086t € 08180 € i8S € ¢ a6
Verbouningskosten (reservering) exd.BTW < La23m € 14237 € Lanye € aanmws € anas € sk € 14374 € 14374 € < < 1a2237 € 1a237a € Laan € a3 € a3 € Laans € tane € aanas e € aamam e 14374 € 142374 € 1422374 € < 1a2237
Onderhoudskosten exd 61w € 0 ¢ 58257 € 7713 € soss € Er 6592 € aazs € 63376 € < ¢ 822073 262 € 565 € 85282 € 7a1s € 930100 € 953352 € 977186 € € amesss € a0ma2 € a0me € 110559 € ¢ 1161567
Verskering < 230798 € 210388 € 20070 € 251309 € as78ss € 261005 € 270269 € 76883 € < € 296856 € 303902 € A € 318503 € 326085 € 333807 € a7 € s € « 66663 € s € prene 9aass € 3 e a2
Gemeenteilke belastingen < 700395 € 721108 € 7211 € 755726 € 7657 € 7920 € 10808 € 830050 € < ¢ 0567 € 1707 € 933350 € 955508 € 78194 € 1001420 € 1025200 € 1085545 € < 1039589 € 112615 € 1152864 € 118025 € 1208288 € 123655
Crintare 87w 2% ¢ 6500 € 50547 € 6asos € g € 2992 € e € pript % € 6 € 6 € 500826 € 505819 € s11088 € s16367 € 521809 € sma07 € 33101 € 361 € . ssia € a3 € sea007 € 5037 € S e Sa.2
Disposite € ssazsssos
€ eooowow €TSS € Gl € 177300 € daizel € 1519n € 14519080 € Ga%eds € Te7eiaW € Gema7e € teesian € 1700099 € 1siasi € e0wem € Tesesss € 10776 € 195963 € 10905 € 0e79m € Ziowe € mawess € maler € BoneE € 5en0n € sss € ssasam
Finandering woningen
pname € 30000000
Aslutproise < 1500000 € < « < s S e - - e - e < 137027 € e B B < e < « - Se amusie S e S e s e -
perodicke afosing. € 3000000 € 2970000 € 290300 € 2910897 € 288 € 280970 € 284440 € 279619 € = 270552 € 27136 € 2686015 € 2659155 € 2632563 € 2605237 € 2560175 € 255373 € 25BN € 255 € 24506 € 245371 € 2420184 € 2400892 € 238086
Rente ¢ 520000 € SA50 € 515525 € 50400 € SO0 € 49068 € 492771 € 9333 € s € 795366 € 78006 € az00526 € assasa ¢ as06985 € ASDI6 € ASISI06 € 4470183 € 4A2sdS2 € 431197 € 43738 € 420011 € 25101 € 28561 € 66475 € axusi0
Bullet € amman
Subtotaar € wossooo0 € sa0000 € aierso € momsas € sooiser € omonr € 7aises € SEETTNG 7689539 € Telzen € woveres ¢ 7aei € sasesal € gsnen € saesss € Jieris € oeasl € somsm € eoskasi € eesiy € sowim € enrga € w0255 € Sorsas € sl ¢ asveman
Totale kasstroom € aoso00 € 4730572 € Sisnen € SeaLars € 100797 € T 7o € 760214 € Bo7ases € 590126 € 775506 € Sesist € 10198912 € 1075697 € | 11326435 € 11507609 € | 12500815 € | 13106379 € 132063 € 14355030 € 13761359 € 159081 € 16331587 € 17018627 € 17.720548 € 629346931
Stand van de ening begi jaar € 30000000 € 297000000 € 29030000 € 290089700 €  28BA78803 € 85297015 € 22440045 € 275619608 € 26EBA08 € 2705078 € ZIIAEB € MBGOLAT € 65905462 € 263256307 € 260623708 € WO € 2SS4 € 22802958 € 290318 € WN8055 €SI € 22918360 € 2047 € 238084285 € 235703482
Kenmerken herinvesteringsportfeui
‘Gemiddelde hur per maand per woring 1075 € 1102 € 1129 € 1158 € 1187 € 1216 1207 € 1278 € 1310 € 136 € 1376 1410 € 1406 € 1w € 1519 € 1557 € 15% € 163 € 1677 € 179 € 1806 € 1851 € 1897 € 194 € 1993
Vermogen utdirect rendement samname iedere S ar investeren] € o © 29 € wsuos € sranes
Te nvesteren vermogen nc. firanciring € wom ©  7assises € wranam € aassoan
Totse waarde ¢ ¢ ¢ . « S e U massom ¢ 2eams € 081 € 30957502 € MDSRA0 € L00M0M € 12455390 € 14920620 € L0969 €  L0OMSS € 21594275 € NI € NLAME € 296520002 € 417008 € IOT05680 € A0S € GEOLIE € M0SIIABS € 414264615
Aantal woringen o o o o o 02
Total aarhuur < - e 188707 € 152595 € 1561073 € 103175 € 1503250 € o assson ¢ assss00 ¢ 503160 € o751 € 9305360 ¢ 9sa63 € a7 ¢ 02577 € 15790200 € 16184955 € 658957 € 100438 € 1742946
Totale waarde < © € msuess € WA € G € 99W € A € 107360033 € A097125% €  ILID6W € L4S7Tesss € 17090399 € 20618953 € 20936725 € 25790143 € 20075217 € 55352 € J0AMSE € WSS9 € MG9O% € 549256 € 404160600
et veld so00% s o2 e 050 o8 ao75% o8 4 100% R 4125% 4138% 4350% vy 75 vy 200% 5 a5 pre 0% 263 42754 4288% 43008 a313%
Koopsom ind verdrachtsbelastingen ransactekosten © o3 © 7assises € o7a0sm € amsoan
Huurinkomsten « 188707 € 152598 € 1564073 € 103175 € 1643250 € aanon ¢ aaon ¢ assaon ¢ aseesn ¢ azmasn ¢ %060 € a0 € 9306360 € s € 9712 € 100057 € 1750200 € 614955 € 659578 € 1004318
property & aset management fee < 0035 € 76296 € 78208 € 159 ¢ 82163 ¢ 2101 € 2101 € 27650 € 23335 € 23019 € 265158 € 5399 € 65308 € arss2 € 88306 ¢ oL € 789510 € 09288 € w2947 € 5021
Onderhoudikosten < 52105 € 3407 € 0783 € sein € 7514 € 155471 € 155471 € 159358 € 162301 € 167425 € e € 317299 € s € e € a2 € 350790 € ss2657 € 6673 € “s80835 € 595151
Verhuurkosten b mutaie e BT < o8 © 501 ¢ o124 € 9352 € 958 € 812 € 6560 € 222 € 27504 € 28502 € 52966 © 1 ¢ 55648 € 5 ¢ s8.465 € 52109 ¢ saa12 € 50773 € 192 € 101672
Fictielecgstand < a2 ¢ s € ase2 € a6 € 4793 € 1205 € 13280 € asen2 € 13952 € 4301 € 645 € s € 8 € . 29233 € 45055 € 47206 ¢ 8386 € 49596 € s083
Orinbare huren < a8 € 15259 € 15601 € 16032 € 16433 € Ty 45420 € assan € 46669 € 783 € ds0m € 0800 € 33070 € < 7781 € 100225 € 5750 € 61850 € 165896 € 70083
Verboumingskosten (reserverng] exd 61w < 02000 € 02000 € 102000 € 102000 € 102000 € 265000 € 265000 ¢ 265000 € 265000 € 265000 € 5000 € 5000 € 486000 € < 85000 € 47000 € 47000 € 47000 € 47000 € 247000
Onderhoudikosten Lo « 105 ¢ 3407 ¢ E seim ¢ s7514 € ssan ¢ assan ¢ 159358 € 16301 € 167425 € 71611 € 199 € a2 € « 23 € 50790 € ss2657 ¢ seaars € 35 ¢ 595151
Veraskerng < 18266 € 8656 € 1007 € 10091 € 19918 € 360 € 54556 € 56059 € 57288 € 5545 € 108055 € 110468 € 12855 © < s 5222 € 189298 € 5364 € a5 € 202080
Gemeentellke belastingen € 54799 € 55097 € 5722 € sear 50755 € 6100 € 164569 € 168177 € 17165 € 175636 € 32028 € 31408 € ausss € ¢ 53 € ssse67 € se7asa € 580353 € “ss3174 € 06261
Orintare ax < 30186 € 30505 € anen € 35167 € ass11 € sa 96716 € ssen € 6652 € 97856 € 19221 € 199 € 182152 € < 186207 € 2987 € 292755 € %6152 € 29963 € 301203
Disposite < aisosras
< < —< < =< =< —=< To7zem € a5 € FEETEING a0 € 35069 € Saml € s € mian € samst € Ssuam € i € 670w € s € 72754 € om0 € nsen ¢ mamr € inamen © 850,
Finandering
Opname < © e c S e S e S Ce e ¢ < < < € sassoan € < < S e Se s ¢ S S S S
Alutproise < < 21sss € - e S - S e 223076 € < < < < 33001 € < < S S 3812 € S S e S e S e
Perodieke afossing. < < 283716 € 281279 € 23866 € 26478 € 2113 € w8723 € 7193 € 65216 € w8564 € #1975 € 1292261 € 127939 € aaeesds € a2380 € 1261341 € 2096552 € 2075587 € 2054831 € 200282 € 2013560
Rente ¢ Se 26503 € a2 € dnsoss € 1383 € “09ser ¢ 21877865 € L7587 € 1164329 € L1248 € LM0%2 € 2260457 € 223842 € 226454 € 2194289 € 20736 € 3668966 € 362277 € 359595 € 3559994 €
Bullet € s
Subtotaar < TR S0am € st € ETXTING o033 € aveei € seeass € amisn € imosss € asiioss € s € 3ssigle € sl ¢ samow € samie ¢ sowen € 7618 € 70786 € 5650785 € Ss0a277 € 206932200
Totale kasstroom < € anamsrsr € w0278 € 39518 € amonr € Sisase € 4503595 € 1380902 € 1393.755 € 1502085 € 1612489 € 6608185 € ET 101877 € 3410852 € 3634095 € 90.190.3% € Lo 152 € G050 € 87,957 € Gos23s € 21917744
Stantvan delning begin aar « ©€ e © 2enves € BaEls € 26475 € BANZE € ©872293 € GLIBS0 € GGSILEI € GSSSGAIS € GLIOM84 € 19226106 € 17933845 € 126656507 € LSSl € 1201082 € 209655217 € 20755665 € 205483078 € 203428208 € 201393965
— o
Aan-en verkoop. € 500000000 € < < < S a0ewss ¢ e -~ e Se asnes ¢ < < < € w7803 € < < S S aasenni ¢ e S -~ -~ e aasasu
Inkomsten en explatatiekosten € memsn ¢ Bawmas € 1377300 € lauers € € isewlo7s € lamdsd € I6s9Blet € 17330 € S0388 € 2036045 € 087030 € L0078 € 219950 € 22592730 € 2271499 € 2680963 € 27572768 € 283203 € 20001016 € 29250488 € 8072 € 7082 € 744 € 370038
Financieingopname en afslitproviie € 250000 € N e S S < < < S S s e S e S T e c e e e T e msoman ¢ < < e S awosran
¢ € a0 € eiersoo ¢ somses & sooasss ¢ ©  essam e 8430728 ¢ 6401 ¢ w057 € 8180327 ¢ " 9234364 € 914200 ¢ € ad00 € 10609199 ¢ 052007 € 104280 ¢ 10332907 € 102957 € 12510251 ¢ 12368018 € 1226423 € 1214195 € 9663100
Totaal ©os0000 € 730572 € SaeLens € Seaars ¢ 09797 € < 776091 € o073 € 517 € 9105413 € _m.70ass € Ti032850 € ilsones € 125905 € 12938920 € 35810915 € 1206579 € 16298256 € 17135488 € 17990005 € 052378 € 16737033 € Tnazesn € anameoms € Iasrasme € sasashors
Cashfowprobieem ndicator o o o g T g g g g T g g o o T o o o T g g g g

Bedrag ter herivesteringut cashiow 75% hm VP8,

s
Bankcaldo einde jaar 0 3507925 ¢ 7434289 € 11665395 € 1624773 ¢ 4500270 € 105733 € iossiss ¢ 2296794 € 20796753 € 725250 € 557157 € 24221667 € 3ma1sosi € 43120158 € 1022047 € loz7ams ¢ 3147516 € aAsa32 € 578165 ¢ 1416753 € 2669978 ¢ 43sioess € 6113159 € 79561255 € 100550634

"8 7.29%
Rendementswaorde

Diect rendement gemiedeld 3s0%

Indiect rendement gemicdeld %

Totaal rendement gemiddeld 729%

L1V gemidels 503
Rendementswaorde

Rendement op hrinueterng gl asset allcate & 25% VPB)
AR na hrinvesterng opbrengst 7%
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15.4 Portefeuille D

15.4.1

Input & Output

Kenmerken woningportefeuille
Aandeel totaal 30%
Aantal objecten t=0

Totale huurstroom t=0

Type middenhuur
Geiddeld metrage 8000
Bruto huurprifs gemiddel €
Bruto huurprijs gemiddeld per m2 €

Exploitatiebeleid
dmale huurverhoging beleid
Mutatiegrasd 7.00%

Frictieleegstand

inputsheet
Vermogensopbouw bij sanvang
Eigen vermoger 3 200,000,000
reemd vermogen € 300,000,000
Totaal vermogen € 500.000.000
LTV doel portefeuille bj aanvang 60,00%
Asset allocatie
Woningen 30%
Retail highstreet) 15%
Retal supermarit/wikcentra) 20%
Bedrijsmatig 15%
Kantoren 20%
100%
Horizon en filosofie
forizon 5
Herinvesteren in wonen 1
v 60.00%
Rente 175%
Aflossing 100%
Looptijd 10/jaar
Type aflossing eind Lineair met bullet
Afsluitprovisie: 0,50% van hoofdsom
Macroeconomische gegevens
Inflatie 200%
Exploitatiekosten
Property & asset management fee 500%
Onderhoudskosten (inc. groot onderhoud) 3,50% van de huurinkomsten
Verzekering 010%
Gemeenteljke belastingen 0,15% van WOZ
output
"R 820%
Direct rendement gemiddeld 635%
Indirect rendement gemiddeld 185%
Totaal rendement gemiddeld 820%
Vermogensopbouw op t=25
Eigen vermogen 3 858.594.150
Vreemd vermogen 3 518.790.169
Totaal vermogen € 1377388318
LTV resultsat op t-25 37.66%
Asset allocatie op.
Woningen 6a%
Retail highstreet) %
Retail {supermarkt/wikcentra) 10%
Bedrijsfmatig %
Kantoren 10%
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Verbouwingskosten €
Acquisitie
4,00% gemiddeld

Factor 25,00
Investering, € i
Dispositie
Exityield (t=25) a13%
Factor 20,24
Verkoopjaar 2
Exityild veroudering 0,0050%
Kosten koper
Overdrachisbelasting 80%

notaris, etc) 10%
Financieringsvoorwaarden
v 60,00%
Rente 175%
Aflossing. 1,00%
Looptijd 10/jaar
Type aflossing eind Lineair met bullet
Afsluitprovisie 0,50% van hoofdsom

a7
€ 5504587 perjaar

m2

1075 per maand
13,44 per m2 per maand
0,5% bovenop CPI
10 x maandhuur
05 x maanhuur

15,000 1x per 15 jaar

Kenmerken retailportefeuille (highstreet]
Aandeel totaal

Aantal objecten t=0

Totale huurstroom t=0

‘Gemiddeld metrage
Broto huurprifs gemiddeld
Bruto huurprifs gemiddeld per m2

Exploitatiebeleid
Huurverhoging

‘Gemiddelde looptijd huurovereenkomst
Incentives.

Oninbare huren
Acquisitie

Factor

Investering

Dispositie

Exityield (1225

Factor

Verkoopjaar

Exityield veroudering

Kosten koper
Overdrachtsbelasting
Transactiekosten (0D, notaris, etc)

Financleringsvoorwaarden
v

Looptijd
Type aflossing eind
Afluitprovisie

15%
2
€ 4400000 per jaar
500,00 m2

€ 200000 perjoar
€ 400,00 per m2 per jaar

Pl
5 jaar
05 jaar in jaar 1
05 jaar edere 10 aar
12.0%

25%
6,50% gemiddeld

1538

€ 3353806

669%

1495

2

00075%

80%
10%

6000%

i
neair met bullet
0,50% van hoofdsom

Kenmerken retailportefeulle (supermarkt/wilkcentra]
Aandel totaal

Aantal objecten t=0

Totale huurstroom t=0

Gemiddeld metrage
Bruto huurprijs gemiddeld
8ruto huurprifs gemiddeld per m2

Exploitatiebeleid
Huurverhoging

Gemiddelde looptid huurovereenkomst
Incentives

Leegstand

Makelaarskosten

Oninbare huren

Acquisitie
BARK K.

Factor
Investering
Dispositie
xityield (1=25)
Factor

Verkoopjaar
Exit yeld veroudering

Kosten kop
Overdrachtsbelasting
Transactiekosten (0D, notars,etc)

Finaneringsvoorwaarden
v

Rente
Aflossing

Looptiid

Type aflossing eind
Afsluitprovisie

20%
1
5500000 per jaar

2500,00m2
500,000 per jaar
200,00 per m2 per jaar

@
10 jaar
0,25 jaar in jaar 1
0,1 joariedere 10 jaar
12.0%

20%
6,00% gemiddeld
1667

9083333
625%

16,00
5
0,0100%

80%
10%

0
Lineair met bullet
0,50% van hoofdsom

68

Kenmerken bedrifsmatige portefeulle

Totale huurstroom t=0

Gemiddeld metrage
Bruto huurprifs gemiddeld
Bruto huurprifs gemiddeld per m2

Exploitatiebeleid
Huurverhoging
Gemiddelde looptjd huurovereenkomst

Oninbare huren
Acaquisitie

Investering

Dispositie
Exityield (t=25)
Factor

Verkoopjaar
Exityield veroudering

Kosten koper
Overdrachisbelasting
Transactiekosten (0D, notaris, etc)

Financleringsvoorwaarden
v

Rente
Aftosing

Looptijd

Type aflossing eind
Afsuitprovisie

15%

e
€ 5848624 perjaar

2000,00m2
€ 120000 per jaar
€ 6000 per m2 perjaar
i
5 jaar

04 jaar in jaar 1
0,5 jaar edere 10 jaar
12,0%

40%

8,50% gemiddeld

1176
1538824

881%
1,35
25
00125%

80%
10%

neair met bullet
0,50% van hoofdsom

Kenmerken kantoorportefeulle

Aandeel totaal

Aantal objecten =0
otale huurstroom t-

Gemiddeld metrage
Bruto huurprifs gemiddeld
Bruto huurprifs gemiddeld per m2

Exploitatiebeleid
uurverhoging
Gemiddelde looptid huurovereenkomst
Incentives
egstand
Makelaarskosten
Oninbare huren
Acquisitie
BAR k.
Factor
Investering
Dispositie
Exityield (1225)
Factor
Verkoor
Exityeld veroudering
Kosten koper
Overdrachtsbelasting
Transactiekosten (0D, notaris,etc)
Financeringsvoorwaarden
v

Rente
Aflossing

Looptiid
Type aflossing eind
Afluitprovisie

20%
g
€ 6375000 per jaar
250000 m2

€ 375000 perjaar
€ 15000 per m2 perjaar

@l
s joar
03 jaar n jaar 1
05 jaar edere 10 aar
12,0%

35%

7,00% gemiddeld
14,29
€ 583928
731%
1368
2
00125%

80%
10%

0 joar
neair met bullet
0,50% van hoofdsom



Rekensheet
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