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2. Waar? 
een geschikte manier om enigs-
zins te ontkomen aan de dofe 
ellende van de nederlandse 
markt is vastgoed aankopen 
over de grens. In Duitsland is de 
situatie bijvoorbeeld minder erg 
en in bijvoorbeeld noorwegen 
stijgen de huizenprijzen rustig 
door.

maar de minder goed lo-
pende buitenlandse avonturen 
vallen meer op dan de succes-
verhalen. Daar weet vastned, 
met een relatief sterke focus 
op Spanje, alles van. Bij de pu-
blicatie van de halfjaarcijfers 
meldde de onderneming dat 

de marktomstandigheden uit-
dagend blijven, een eufemsime 
van de bovenste plank. ondanks 
dat Spanje maar een vijfde van 
de portefeuille van vastned uit-
maakt, zal het onevenredig veel 
tijd van het management vra-
gen. Het aanhoudende Spaanse 
hoofdpijndossier zorgde in het 
eerste halfjaar van 2012 ervoor 
dat het indirecte beleggingsre-
sultaat in rood werd geschreven. 
Gezien de economische situ-
atie in Spanje lijkt daar voorlopig 
geen verbetering in te komen. 
verdere afschrijvingen en lagere 
intrinsieke waardes liggen in het 
verschiet voor beleggers.
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verdeling van de vastgoedportefeuilles over winkels en kantoren (andersoortig vastgoed blijft hier buiten beschouwing)

Winkels of kantoren? dividEnd als stabiElE factor
vastgoedfondsen zijn gekende 
dividendbetalers. In lijstjes van 
aandelen met een hoog dividend 
komen de aandelen vaak bo-
vendrijven. momenteel liggen de 
dividendrendementen zelfs op 
een historisch hoog niveau. Zo 
bedraagt het dividendrendement 
(dividend over 2011 gedeeld door 
de huidige koers) van nSI een fa-
belachtige 18 procent. Aanzien-
lijk minder, maar nog altijd een 
percentage in dubbele cijfers, 
keren vastned en Wereldhave uit.

vraag is of dergelijke divi-
denden houdbaar zijn. De ont-
wikkeling van het directe resul-
taat is daarbij een belangrijke 
maatstaf. Belangrijke vragen 
voor beleggers: blijven de huren 
op peil, hoe staat het met leeg-
stand en zijn de kosten onder 
controle? Zowel eurocommercial 
Properties als Unibail-rodamco 
konden bijvoorbeeld recent mel-
den dat bij nieuwe en verlengde 
huurcontracten fors hogere hu-
ren getoucheerd konden worden. 

een heel ander verhaal is 
Wereldhave, dat bij de halfjaar-
lijkse update aangaf dat het 
verwachte dividend over 2012 
uitkomt op 3,20 tot 3,40 euro per 
aandeel. Fors minder dan de 4,70 
euro over 2011. Het dividendren-
dement komt dan niet uit op ruim 
10 procent, maar op circa 7 pro-
cent. een direct gevolg van de 
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*  Huidig dividendrendement is het dividend van 2011 gedeeld 
door de koers per 17/10/2012.
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dE intrinsiEkE 
WaardE lijkt
EEn stEvig 
houvast voor 
BeleGGerS,
mAAr DAT vAlT 
TeGen

De intrinsieke waarde lijkt 
een stevig houvast voor be-
leggers, maar dat valt tegen. 
Een vastgoedportefeuille 
wordt over het algemeen 
twee- tot viermaal per jaar 
gewaardeerd door externe 
taxateurs, maar een waar-
dering is net zo goed als de 
onderliggende aannames. En 
daar schort het nog weleens 
aan. Zo zijn aannames over 
toekomstige huurinkomsten 

niet altijd even duidelijk. 
Niet voor niets stelden de 
Autoriteit Financiële Mark-
ten en De Nederlandsche 
Bank onlangs dat zij willen 
dat er meer transparantie 
komt in de waardering van 
vastgoed. “Een ondoorzich-
tige markt kunnen we ons in 
deze tijd niet langer permit-
teren”, aldus bestuursvoor-
zitter Ronald Gerritse van 
de AFM.

oppassen met waarderingen


