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Ten geleide

Sinds de eerste druk van Onroerend goed als belegging in 1993 is er veel
gebeurd in de vastgoedsector. In de afgelopen negentien jaren hebben zich
op tal van markten grote veranderingen voorgedaan. Op de woningmarkt
was er sprake van een bijzonder sterke prijsstijging in deze periode, maar
ook een grote kentering van de huizenprijzen vanaf 2008. Op dit moment is
de markt volledig op slot. Ook de kantorenmarkt heeft in die periode meer-
dere cycli doorgemaakt: een dieptepunt in 1993-1994, omgezet in een
hoogtepunt anno 2001 en daarna weer dieptepunten in 2004-2005 met
een kort herstel tot 2008 en vanaf dat moment een buitengewoon ernstige
daling. In feite kunnen wij stellen dat het speelveld in alle vastgoedmarkten
sinds 2008 drastisch is veranderd. Spraken wij in 2007 nog over een ‘wall
of money’, sinds de bankcrisis in 2008 en de schuldencrisis vanaf 2012
vormt het gebrek aan externe financiering een ernstig probleem.

De Nederlandse economie en levenshouding waren gebaseerd op groei. Elk
jaar een beetje meer. Nu wordt Nederland geconfronteerd met een tekort-
schietende vraag in vele markten, door een onvoldoende hypothecaire
financiering in de woningmarkt en door minder vraag naar ruimte op de
kantoren- en winkelmarkt.

Daarnaast heeft Nederland te maken met nieuwe sectoren zoals zorgvast-
goed en maatschappelijk vastgoed. Van uitbreiden naar inbreiden en

van nieuwbouw naar renovatie en herontwikkeling. De problematiek rond
leegstand en hergebruik biedt nieuwe kansen aan hierin gespecialiseerde
vastgoedprofessionals. Het aantal medewerkers bij projectontwikkelaars,
bouwers, cv-aanbieders en toeleveranciers is sterk teruggelopen en
faillissementen in de sector zijn aan de orde van de week.

In oktober 2007 werd de sector opgeschrikt door de ‘vastgoedfraude’.
Daarna volgden misstanden bij banken, makelaars en taxateurs, woningcor-
poraties, private beleggingsfondsen en accountants. Het imago van vele
beroepsgroepen is in het geding gekomen. Integriteit, risicomanagement en
transparantie zijn begrippen die terecht steeds meer aandacht vragen.

Dit alles heeft ertoe geleid dat het toezicht op de sector is versterkt bij De
Nederlandsche Bank en de AFM en daarnaast worden steeds hogere eisen
gesteld aan commissarissen en toezichthouders van vastgoedorganisaties.
In deze compleet veranderde setting van de vastgoedmarkten moeten
bedrijven en organisaties nieuwe wegen vinden.

Het beleggen in onroerend goed is hierdoor nog ingewikkelder geworden
dan het al was en daardoor zijn de auteurs gedwongen om met een geheel
herziene vijfde druk van dit boek te komen. Ik durf te stellen dat Onroerend
goed als belegging één van de meest gebruikte studieboeken is binnen het
vastgoedonderwijs. Verheugend is dat de auteurs de inhoud van het boek
telkens hebben verbreed, waarbij rekening is gehouden met nieuwe oplei-
dingen en nieuwe ontwikkelingen binnen de sector. Ik ben ervan overtuigd
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dat dit boek weer een belangrijke plaats op de verschillende boekenlijsten
zal krijgen en heel vaak als ‘verplichte literatuur’.

Ook alle professionals die al werken in de sector, hebben baat bij deze
voortreffelijke actualisering van het boek. Daarnaast zou het verplichte lees-
stof moeten zijn voor alle bestuurders, commissarissen, toezichthouders en
adviseurs van beleggingsfondsen, pensioenfondsen, woningcorporaties,
banken en zorginstellingen die specifieke verantwoordelijkheid dragen voor
het onroerend goed in eigendom of gebruik.

Prof. drs. P.R Kohnstamm
Emeritus hoogleraar Vastgoedkunde Universiteit van Amsterdam
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Woord vooraf bij
de vijfde druk

ledere nieuwe druk van een boek reflecteert de tijdgeest. Sinds de eerste

druk in 1993 is er veel veranderd bij het beleggen in vastgoed. Perioden

van voorspoed en crisis wisselden elkaar af en lieten hun sporen na. Tel-

kens kwamen en komen nieuwe onderwerpen in de belangstelling te staan.

Daarom is dit boek ten opzichte van de vierde druk sterk gewijzigd. Nieuw

is het volgende:

« De meeste recente ontwikkelingen op de vastgoedmarkten zijn meege-
nomen.

« Veel recente initiatieven om de vastgoedsector transparanter te maken
en te professionaliseren, worden besproken.

¢ Tal van nieuwe vormen van beleid passeren de revue, bijvoorbeeld op het
terrein van verhuurincentives en het tegengaan van ABC-transacties.

o In vrijwel alle hoofdstukken is een aparte paragraaf gewijd aan risicoma-
nagement.

¢ Naar aanleiding van de fraudegevallen is er ook meer aandacht gekomen
voor het customer due diligence-beleid.

o Waar dit mogelijk was, zijn rekenvoorbeelden gegeven.

o Bij veel onderwerpen zijn praktijkvoorbeelden gegeven. Het feit dat die
tijdgebonden zijn, wordt hierbij voor lief genomen.

o Veel definities zijn expliciet gegeven.

o Om aansluiting te krijgen bij de Angelsaksische literatuur zijn Engelse
termen gehanteerd en zijn rekenvoorbeelden in het Engels gegeven.

De belangrijkste wijzigingen zijn hieronder per hoofdstuk weergegeven.

Hoofdstuk 1 Beleggen in onroerend goed

Het eerste hoofdstuk geeft een vollediger beeld van onroerend goed als
beleggingscategorie dan de vorige editie, omdat nu ook beursgenoteerd
onroerend goed expliciet wordt meegenomen in vergelijkingen. De onder-
scheidende kenmerken van de soorten onroerendgoedbeleggingen worden
in overzichtelijke schema’s gepresenteerd. Het hoofdstuk is geillustreerd
met cijfers en voorbeelden uit de Nederlandse praktijk.

Hoofdstuk 2 Theorie in beeld

Financiéle markten hebben zich sinds de vorige editie uit 2007 helaas van
hun slechtste kant laten zien. Het geven van een geactualiseerd beeld van
de rendementen en risico’s was dus meer dan ooit noodzakelijk. Het hoofd-
stuk legt nog meer dan voorheen de nadruk op de praktische toepassing
van de besproken theorieén in de vastgoedpraktijk. Door de crisis zijn risico
en risicomanagement meer centraal komen te staan. Daarom is er ook een
gedetailleerde bespreking van het risico van onroerendgoedbeleggingen
gekomen. Aandacht is er ook voor het ‘alfa genereren’ bij het beleggen in
vastgoed. Om het hoofdstuk zo toegankelijk mogelijk te houden, worden de
meeste technische aspecten nu in aparte kaders besproken.
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Hoofdstuk 3 Onroerendgoedmarkten

Dit hoofdstuk kent dezelfde structuur als in de vorige versie van het boek.
Maar meer dan voorheen is nu ook een Europees perspectief belicht.
Nieuw is de paragraaf over de effecten van het online winkelen en de para-
graaf over maatschappelijk onroerend goed.

Hoofdstuk 4 Projectontwikkeling, renovatie en herontwikkeling

De informatie over projectontwikkeling is in essentie dezelfde als in de
vierde druk. Wel zijn aanwijzingen van praktijkdeskundigen verwerkt. Wat
nieuw is, is dat extra aandacht is besteed aan renovatie en herontwikkeling.

Hoofdstuk 5 Beleggingsproces

In dit hoofdstuk is meer dan voorheen de organisatie van het beleggings-
proces uitgewerkt. Daarbij is er aandacht besteed aan veranderingen in de
strategie van vastgoedondernemingen na de financiéle crises van de afge-
lopen jaren. Mede door gewijzigde marktomstandigheden is er een zoek-
tocht ontstaan naar nieuwe businessmodellen.

Hoofdstuk 6 Acquisitie en rendementsberekeningen

Nieuw is de uitwerking van het formuleren van rendementseisen, waarbij ook
een voorbeeld van een bétaberekening is gegeven. Verder zijn bij alle inves-
teringsanalysemethoden rekenvoorbeelden gegeven. Alternatieve methoden
zijn toegevoegd, zoals de modified rate of return-methode, de value at risk-
methode en de real options analysis. Verder is meer aandacht gegeven aan
de gevolgen van veroudering voor rendementsvoorspellingen. Zo ook zijn de
effecten van vreemde financiering en belastingen doorgerekend.

Hoofdstuk 7 Overeenkomsten, due diligence en risicomanagement

Dit is een nieuw hoofdstuk. Veel aandacht is besteed aan de zaken waarop
moet worden gelet bij het opstellen van overeenkomsten. Nieuw is de uit-
werking van het ‘zaagtandeffect’ in de huurontwikkeling. Ook is de inhoud
van een investeringsvoorstel beschreven. Veel meer dan voorheen is er
geschreven over de verschillende vormen van due diligence-onderzoek,
waaronder customer due diligence-onderzoek en wat daarbij in de praktijk
komt kijken. Risicomanagement en het integriteitsbeleid zijn eveneens veel
breder uitgemeten dan in de vorige druk. Daarbij zijn onder andere de con-
sequenties van ABC-transacties belicht.

Hoofdstuk 8 Financieringskader van beleggen in onroerend goed

Dit hoofdstuk is uitgebreid met de ontwikkelingen die zich hebben voorge-
daan na de financiéle crisis in 2008 en na de schuldencrisis vanaf 2011.
Daarbij wordt er veel meer aandacht geschonken aan het kunnen blijven
voldoen aan bankconvenanten en aan de mogelijke (negatieve) gevolgen
van (te veel) leverage. Verder is ingegaan op de ontwikkelingen op het
terrein van securitisatie. Ook wordt stilgestaan bij de gevolgen van de
internationale richtlijnen voor banken en verzekeraars, geheten Basel llI
respectievelijk Solvency II.

Hoofdstuk 9 Exploitatie

Dit is een nieuw hoofdstuk. Aandacht is er voor de organisatie van de
exploitatie en voor vraagstukken inzake insourcing en outsourcing. Ook
komen automatisering, benchmarking en risicomanagement bij de exploita-
tie aan bod. Bij dit laatste is speciaal ingegaan op de risico’s van verhuurin-
centives. Verder is er een paragraaf over servicemanagement.
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Hoofdstuk 10 Waarderen

Dit hoofdstuk is sterk uitgebreid, waarbij er aansluiting is gezocht met de
nieuwe specialistische opleiding Real Estate Valuation bij de Amsterdam
School of Real Estate. Nieuw is de realtime valuation-methode. Ook is meer
uitgebreid stilgestaan bij de uitdagingen van de discounted cashflow-
methode. Verder is toegevoegd de wijze van bepalen van de huurwaarde en
is er veel aandacht voor recente vraagstukken en ontwikkelingen. Onderwer-
pen die hierbij aan bod komen zijn de mogelijkheid van luchtbellen in de
taxaties, de taxatienauwkeurigheid en de wijze van taxeren van structureel
leegstaande panden. Nieuw zijn ook de vele rekenvoorbeelden. Aansluiting
is gezocht bij de laatste RICS-taxatiestandaarden van maart 2012. Op ver-
zoek is ook een paragraaf over erfpacht opgenomen.

Hoofdstuk 11 Renovatie, herontwikkeling en dispositie

De verslechterde omstandigheden op de vastgoedmarkten na de financiéle
crises van 2008 en 2011 hebben in dit hoofdstuk hun weerslag gekregen.
Zo is meer aandacht geschonken aan renovatie en herontwikkeling van
verouderd en leegstaand vastgoed. Denk hierbij met name aan de heront-
wikkeling van desolate kantoren en bedrijventerreinen. Verder is in het
hoofdstuk de afweging tussen doorexploiteren (niets doen), renoveren en
herontwikkelen uitgewerkt, ook met een voorbeeld. Maar bovenal is risico-
management op het terrein van dispositie beschreven. Na de fraudegeval-
len in de vastgoedsector in Nederland is dit een belangrijk onderwerp
geworden. Verder is er mede naar aanleiding van te hoge waarderingen,
meer aandacht geschonken aan problemen bij het verkopen en renoveren
van vastgoed.

Hoofdstuk 12 Beleggen in indirect onroerend goed

In dit hoofdstuk wordt meer dan voorheen aandacht besteed aan het pri-
vaat indirect beleggen in vastgoed, waarbij met name wordt ingegaan op de
niet-beursgenoteerde vastgoedbranche voor particuliere beleggers. Die
branche heeft in de jaren 2000-2008 een enorme groei doorgemaakt. Er
wordt met name gekeken naar corporate governance en risicoaspecten van
deze vorm van beleggen en in het algemeen naar de eisen die aan deze
beleggingsproducten dienen te worden gesteld. Ook wordt ingegaan op
recente ontwikkelingen als het streven naar joint ventures bij het indirect
beleggen door grote institutionele beleggers.

Website

Bij dit boek hoort een website die te vinden is op www.vastgoedkennis.nl
onder ‘onroerend goed als belegging’. Op die website staan onder andere
nieuwe inzichten van de auteurs en recente ontwikkelingen. Ook is er
plaats voor reacties van lezers en voor nieuwe cases en voorbeelden.
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1

Beleggen in onroerend
goed

1.1 Direct en indirect onroerend goed
1.2 Kenmerken en voor- en nadelen van beleggen in onroerend goed
1.3 Onroerendgoedbeleggingen in de praktijk

Dit hoofdstuk dient als eerste kennismaking met onroerend goed als belegging. Net zoals
aandelen en obligaties wezenlijk van elkaar verschillen in de manier waarop ze een beleg-
ger van nut kunnen zijn, onderscheidt onroerend goed zich weer van aandelen en obliga-
ties. Dit hoofdstuk brengt de onderscheidende kenmerken van onroerend goed in kaart.
Daarnaast introduceert het de drie belangrijkste vormen van onroerendgoedbeleggingen die
in de rest van het boek in detail worden beschreven, met elk hun eigen voor- en nadelen.
Dit is essentiéle kennis voor een onroerendgoedbelegger. Tot slot wordt geschetst hoe
onroerend goed in de praktijk deel uitmaakt van beleggingsportefeuilles.
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Direct en indirect onroerend goed

Beleggen

Investeren

Ontwikkelen

Direct
onroerend
goed

Indirect
onroerend
goed

Beleggen kan worden omschreven als het investeren van geldmiddelen in
vermogenstitels anders dan spaarvormen, zoals aandelen, obligaties, onroe-
rend goed en in andere titels, om bepaalde doelstellingen en resultaten te
realiseren, waaronder beleggingsinkomsten en/of een waardestijging van het
vermogen. Ook is beleggen te omschrijven als het opgeven van bepaalde
zekere huidige bedragen in ruil voor onzekere inkomsten in de toekomst.
Wanneer het de eigenaar van onroerend goed vooral is te doen om de dien-
sten en producten die het object hem als productiemiddel kunnen leveren,
rekent dit boek dit niet tot beleggen maar tot investeren. Bij investeren
staan immers de diensten van het onroerend goed voorop, zoals huisves-
ting, en niet zozeer de beleggingsaspecten. Maar ook rekenen wij de activi-
teiten van de projectontwikkelaar die nieuw ontwikkeld onroerend goed met
winst wil verkopen niet tot beleggen, omdat het de ontwikkelaar niet te doen
is om de exploitatie ervan. Bij het beleggen in onroerend goed staat dus

de functie van vermogensobject voorop, terwijl het bij het investeren en
ontwikkelen gaat om de functie van productiemiddel respectievelijk de
functie van (winstgevende) creatie.

In dit boek worden overigens de termen ‘vastgoed’ en ‘onroerend goed’ als
synoniemen gebruikt; ‘vastgoed’ is min of meer spreektaal en ‘onroerend
goed’ is meer formeel taalgebruik.

Onroerendgoedbeleggingen kennen verschillende verschijningsvormen. Een
belangrijk onderscheid hierbij is dat tussen beleggingen in direct onroerend
goed en beleggingen in indirect onroerend goed. Eenvoudig gezegd is een
belegging in direct onroerend goed (of: een directe belegging in onroerend
goed) een belegging in stenen, en is een belegging in indirect onroerend
goed (of: een indirecte belegging in onroerend goed) een belegging in onroe-
rendgoedaandelen.

Overigens betreffen de hiervoor gegeven beschrijvingen de beleggingen in
eigen vermogen. Er bestaan ook directe en indirecte posities in vreemd ver-
mogen, dit zijn leningen gerelateerd aan onroerend goed. Deze komen als
financieringsvorm aan de orde in hoofdstuk 8, maar worden in dit boek bui-
ten beschouwing gelaten als beleggingsvorm, terwijl ze dit wel degelijk kun-
nen zijn.

1.1.1 Soorten direct onroerend goed

Men spreekt van een directe belegging in onroerend goed (of belegging in
direct onroerend goed) als de belegger rechtstreeks eigenaar is van het
onroerend goed of eigenaar is van financiéle vermogenstitels die recht
geven op de opbrengsten van dat onroerend goed, waarbij de belegger een
meerderheidsbelang heeft én de zeggenschap heeft over het management
van dat onroerend goed. Hierover volgt meer in hoofdstuk 3 tot en met 11.

Er zijn verschillende soorten direct onroerend goed. Omdat de definitie van
onroerend goed is ‘grond en alles wat daarmee is verbonden en niet mak-
kelijk is te verplaatsen’, gaat het om grond zelf (inclusief water) en alles
wat daarop of daarin is gebouwd. Die bebouwing varieert sterk.

Ten eerste zijn er de beleggingen in meer traditioneel onroerend goed, zoals
landbouwgronden, (verpachte) boerderijen, woningen, appartementen, win-
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kels, winkelcentra, kantoren, (parkeer)garages, loodsen, hallen, opslagruim-
tes en logistieke ruimtes. Hiernaast is er onroerend goed waarin minder
frequent wordt belegd, zoals scholen, kinderdagverblijven, bibliotheken, ate-
liers, showrooms, hotels, restaurants, tunnels, congrescentra, bioscopen,
(lucht- en jacht)havens, antenne-inrichtingen, golfbanen en pret- en recreatie-
parken.

Tevens wordt er, vooral in andere landen zoals de Verenigde Staten en het
Verenigd Koninkrijk, belegd in gevangenissen, ziekenhuizen, elektriciteits-
centrales, (wind)molens, data-hotels, (wijn)kastelen, boomgaarden, kassen,
plantages voor tropisch hardhout, bospercelen, crematoria en begraaf-
plaatsen.

En dan blijven er nog vele categorieén onroerend goed over waarin maar
sporadisch wordt belegd, zoals fabrieken, werkplaatsen, werven, fokkerijen,
slachterijen, musea, theaters, godshuizen (kerken, synagogen en mos-
keeén), kloosters, (trein- en bus)stations, terminals, stallingen, remises,
benzinestations, (brandweer)kazernes, forten en monumenten. Maar ook
valt te denken aan infrastructuur, zoals (vaar-, spoor- en auto)wegen, water-
werken (bruggen, sluizen enzovoort), viaducten en zuiveringsinstallaties. Ver-
der is er nog een gehele sport- en recreatieve sector, waarbij kan worden
gedacht aan (sport)hallen, (voetbal)stadions, zwembaden, ijs-, ski-, schiet- en
autorenbanen, crossterreinen, klimhallen, schietbanen, bowlingcentra, mane-
ges, (tennis)parken en tuinen. Ook in deze sector wordt af en toe belegd.

Ook onder de grond is er een groeiende onroerendgoedwereld; naast het
onroerend goed voor de meer traditionele ondergrondse activiteiten, zoals
mijnen, bunkers, wijnkelders, metro’s, parkeergarages, kwekerijen en kabels
en (riool)leidingen, komen er ook meer ondergrondse (metro/trein/bus)sta-
tions, winkelcentra, bioscopen en sportaccommodaties, zoals fitnessruim-
ten en sportscholen.

Het specifieke directe onroerend goed waarin wordt belegd gaat door het

leven onder verschillende benamingen, zoals object, project, complex en

pand. Onder een (onroerendgoed)object wordt verstaan een zelfstandig Object
bouwwerk, inclusief de bijbehorende grond, dan wel een zelfstandig afzon-

derlijk gedeelte dat deel uitmaakt van een groter geheel (Keeris, 2001).

Ook kan het object worden omschreven als alle rechten, belangen en voor-

delen die te maken hebben met het eigendom van onroerend goed, inclusief
eventuele negatieve rechten, belangen en voordelen (bijvoorbeeld, obliga-

ties, bezwaringen of schulden) die te maken hebben met het object dat

getaxeerd wordt (RICS, 2012). Hiernaast wordt ook wel de term project Project
gebruikt. Hieronder wordt verstaan een nog te realiseren en te bouwen
onroerendgoedobject. Dit is het terrein van de projectontwikkeling. Neder-

landse woningcorporaties bedienen zich vaak van het begrip complex. Dit is  Complex
de aanduiding voor een afzonderlijk onroerendgoedobject of voor een aantal

(min of meer) bij elkaar behorende objecten die qua bestemming, bouwkun-

dige oplevering en/of bouwwijze bij elkaar horen en die administratief zijn
samengenomen. Ten slotte wordt ook vaak gesproken van een pand. Dit Pand
betreft een gebouw als een bouwkundige eenheid.

In hoofdstuk 5 tot en met 11 bespreken we de specifieke vereisten en
resultaten van direct beleggen in onroerend goed.
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1.1.2 Soorten indirect onroerend goed

Er is sprake van een indirecte belegging (of belegging in indirect onroerend
goed) als de belegger niet rechtstreeks eigenaar is van het onroerend goed,
maar eigenaar is van financiéle vermogenstitels die recht geven op de
opbrengsten van dat onroerend goed, waarbij de belegger noch een meer-
derheidsbelang heeft, noch zeggenschap over het management kan uitoefe-
nen. Dit doet zich voor bij het kopen van aandelen of participatiebewijzen
van onroerendgoedfondsen en -ondernemingen. Meer over indirect onroe-
rend goed en een verdere opdeling volgen in hoofdstuk 12.

Er zijn vele vormen van indirect onroerend goed, maar altijd handelt het
daarbij om beleggingsvehikels! die het gezamenlijke vermogen uitzetten in
onroerendgoedmarkten. Deze vehikels kunnen soms ook onroerend goed
ontwikkelen. Indirect beleggen in aandelen van een onroerendgoedontwikke-
laar kan wel als een belegging worden gezien, maar niet noodzakelijkerwijs
als een belegging in onroerend goed, eerder als een belegging in onderne-
mingskwaliteiten. Ook bestaan er aandelen in dakfondsen (fund-of-funds)
die zelf weer participeren in andere onroerendgoedbeleggingen. De instituti-
onele kaders voor alle vormen van indirect onroerend goed verschillen overi-
gens per land. In hoofdstuk 12 zal hierop uitvoerig worden ingegaan.

Een belangrijk onderscheid binnen de categorie ‘indirect’ wordt gevormd
door de markten waarop de stukken worden verhandeld:

1 publieke markten; en

2 private markten.

Ad 1 Publieke markten: beursgenoteerd onroerend goed

De meest toegankelijke manier van indirect beleggen in onroerend goed is
beleggen via de aandelenbeurs. Sinds het eind van de negentiende eeuw
bestaan er wereldwijd beursgenoteerde onroerendgoedfondsen. Momenteel
heeft de belegger wereldwijd de keuze uit ruim vijfhonderd van deze beurs-
fondsen met zeer uiteenlopende investeringsstrategieén en -filosofieén.
Dankzij deze beursnotering kan tegen zeer beperkte bedragen betrekkelijk
eenvoudig in- en uitgestapt worden.

Ad 2 Private markten: privaat indirect onroerend goed

Een belegger kan ook indirect in onroerend goed beleggen via onroerend-
goedfondsen die niet via de beurs worden verhandeld, maar in de private
sfeer. Deze variéren van behoudend tot zeer riskant en van klein tot bijzon-
der groot in financiéle termen. Voorbeelden hiervan zijn de grote onroe-
rendgoedfondsen van Bouwfonds REIM of CBRE Global Investors, die zich
met hun aandelenuitgifte voornamelijk richten op pensioenfondsen en ver-
zekeringsmaatschappijen. Maar ook de kleinere onroerendgoed-cv’s van
bijvoorbeeld Van Boom Slettenhaar en MeesPierson-LaSalle, die zich weer
op particuliere beleggers richten, zijn tot de categorie privaat indirect
onroerend goed te rekenen.

1 Een beleggingsvehikel kan elke methode zijn waarmee individuen of organisaties kun-
nen beleggen om bepaalde doelstellingen te bereiken, zoals een fonds of een comman-
ditaire vennootschap.
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1.1.3 Overzicht van de onroerendgoeddefinities

Na de geschetste eerste tweedeling binnen onroerend goed tussen direct
en indirect hebben wij het indirecte onroerend goed dus verder opgedeeld
in privaat en publiek. Dit leidt tot de drie belangrijkste beleggingsvormen,
zoals weergegeven in de onderste laag van onze ‘definitiemuur’ in figuur 1.1.
De namen van de drie vormen kunnen verwarring veroorzaken, mede door-
dat definities elkaar deels overlappen, zoals weergegeven in de figuur. De
begrippen ‘indirect’ en ‘beursgenoteerd’ (of ‘publiek’) worden soms onte-
recht als synoniemen gebruikt; onterecht, omdat ‘indirect’ ook ‘privaat indi-
rect’ onroerend goed kan zijn. ‘Privaat’ wordt ook weleens vereenzelvigd
met ‘direct’. Dat is ook onterecht, want al het directe onroerend goed is wel
privaat, maar niet al het private onroerend goed is ook direct. Alsof deze
verwarrende overlap van definities nog niet genoeg is, wordt de internatio-
naal gebruikelijke term ‘publiek onroerend goed’ in de Nederlandstalige
praktijk vaak geassocieerd met vormen van onroerend goed met grote over-
heidsbetrokkenheid.

Om verdere spraakverwarring te voorkomen, hanteren wij daarom de vol- Direct, privaat
gende benamingen voor de drie belangrijkste vormen van onroerendgoedbe- indirect en
leggingen: ‘direct’, ‘privaat indirect’ (ook wel ‘niet-beursgenoteerd’) en beurs-
‘beursgenoteerd’ (ook wel ‘publiek’) onroerend goed. genoteerd

FIGUUR 1.1 Definitiemuur

Direct ‘ ‘ Indirect
| f ' }
Privaat Publiek
! ' } }
Privaat indirect Publiek
Direct (niet-beursgenoteerde (beursgenoteerde
(bakstenen) onroerendgoed- onroerendgoed-
aandelen) aandelen)

Kenmerken en voor- en nadelen van
beleggen in onroerend goed

De drie vormen van onroerendgoedbeleggingen (direct, privaat indirect en
beursgenoteerd) hebben elk specifieke eigenschappen waarmee ze zichzelf
in de kijker spelen. Diezelfde eigenschappen kunnen de belegger juist ook
helemaal niet aanspreken. Daarom is het zaak de voor- en nadelen van de
belangrijkste beleggingsvormen van onroerend goed te kennen.

De kenmerken van direct onroerend goed zijn deels ook belangrijk voor indi-
rect onroerend goed. Daarom heeft het zin eerst stil te staan bij de kenmer-
ken van direct onroerend goed. Vervolgens wordt het beleggen in indirect
onroerend goed vergeleken met beleggen in direct onroerend goed. De
bespreking van onroerend goed richt zich vooral op de verschillen ten op-
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zichte van beleggingen in effecten, zoals aandelen en obligaties, die samen
met onroerend goed en contant geld de vier belangrijkste beleggingscatego-
rieén vormen.

1.2.1 Kenmerken van direct onroerend goed

De kenmerken komen voor direct onroerend goed op de volgende neer:

1 Direct onroerend goed is een vermogensobject én productiemiddel. Dit
maakt dat een belegger niet alleen opereert op de vermogensmarkt
zoals het geval is met aandelen en obligaties, maar ook op de verhuur-
markt en markten die een rol spelen bij de ontwikkeling en exploitatie
van onroerend goed. Het beleggen in onroerend goed heeft dus een
sterk ondernemingskarakter.

2 Direct onroerend goed is kwetsbaar voor de omgeving. Omdat onroerend
goed niet verplaatsbaar is, is het vatbaar voor negatieve invloeden uit de
economische en fysieke omgeving, zoals bij winkels een krimp van de
bevolking, een daling van de koopkracht, en de komst van concurrerende
winkelcentra.

3 Gebouwen zijn heterogeen. Dit wil zeggen dat elk gebouw uniek is. Dat
komt door de geografische locatie, de aard van het gebouw, de staat van
onderhoud, de aanwezigheid van huurders enzovoort. Deze heterogeniteit
leidt ertoe dat bij het verhandelen van onroerend goed veel komt kijken,
meer dan bij homogene goederen of diensten. Zo wordt de (heterogene)
markt voor direct onroerend goed gekenmerkt door één-op-€én-transacties,
dat wil zeggen: één koper tegenover één verkoper. De (homogene) aande-
len- en obligatiemarkten worden juist gekenmerkt door vele kopers en ver-
kopers van identieke standaardeenheden.

4 ‘De’ directe onroerendgoedmarkt bestaat niet. Er is sprake van een groot
aantal lokale deelmarkten met eigen karakteristieken, die per soort
onroerend goed kunnen verschillen. Dat komt door de geografische
gebondenheid en door de heterogeniteit.

5 Eris geen doorlopende prijsvorming voor direct onroerend goed. Dit
draagt bij aan onvolledige informatie en marktimperfecties. Gegevens
over transacties worden vaak geheim gehouden. Van een min of meer
perfecte markt is absoluut geen sprake. De marktimperfecties komen tot
uitdrukking in prijsstarheid, leegstand en de mogelijkheid om soms bij-
zondere winsten te behalen, vooral door insiders.

6 Direct onroerend goed kent relatief hoge eenheidsprijzen. Dit geldt zeker
in vergelijking met aandelen en obligaties. Dit komt doordat direct onroe-
rend goed slecht splitsbaar is in kleine eenheden; veel onroerend goed
kan wel worden gesplitst in aparte rechten, zoals appartementsrechten,
maar ook dan gaat het nog om grote bedragen. Dat leidt ertoe dat per
object een fors bedrag nodig is. Voor een verantwoorde spreiding bij het
beleggen in direct onroerend goed is daarom relatief veel vermogen
nodig. Daarom wordt er vaak gewerkt met vreemd vermogen om zo meer
te kunnen kopen met het oog op de gewenste spreiding.

7 De transactiekosten van direct onroerend goed zijn hoog. Dit gaat zeker
op in vergelijking met effecten. Bij transactiekosten moet niet alleen wor-
den gedacht aan de kosten van het opstellen van een koopcontract, de
notariskosten, de overdrachtsbelastingen en dergelijke, maar ook aan de
relatief hoge informatiekosten die aan een transactie voorafgaan. Die
worden veroorzaakt door de onvolledige informatie, het grote aantal deel-
markten en de heterogeniteit van direct onroerend goed.
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8 Direct onroerend goed is illiquide. Aan- en verkooptransacties vergen
veel tijd. Deze illiquiditeit is vooral toe te schrijven aan de heterogeni- Iiquiditeit
teit en de complexiteit van de beleggingsvorm en aan de ondoorzichtig-
heid van de markt.

9 De levensduur van grond is oneindig en van gebouwen zeer lang. Land
gaat zelden verloren (alleen door overstromingen en extreme erosie) en
gebouwen slijten technisch gezien maar langzaam. Onroerend goed
kan zodoende lange tijd opbrengsten en diensten leveren. Onroerend
goed is dus een langetermijnbelegging. De eerder genoemde hoge
transactiekosten worden alleen goedgemaakt door onroerend goed
lang in de portefeuille te houden.

10 Direct onroerend goed heeft een lange productietijd. Dit geldt zowel voor  Productietijd
land? als voor gebouwen. De voorbereiding en bouw van een groot kan-
toor of winkelcentrum duurt al gauw vele jaren. Het aanbod van direct
onroerend goed reageert vertraagd op veranderingen in de vraag door
deze lange productietijd en door het feit dat gebouwen vanwege de
kosten niet snel worden gesloopt. Tussen vraag en aanbod ontstaan
daardoor van tijd tot tijd discrepanties, die zich uiten in schaarste of
overaanbod.

11 Onroerend goed kent veel overheidsregelgeving. De overheid vaardigt Regelgeving
regels uit op het gebied van ruimtelijke ordening, bouwvergunningen,
bouwvoorschriften, vaststelling van huurprijzen, huur en pacht, milieu
enzovoort. Daarnaast geniet onroerend goed veel aandacht van de fis-
cus. De resultaten van het beleggen in onroerend goed zijn dus mede
afhankelijk van het gevoerde overheidsbeleid.

12 Beleggen in direct onroerend goed is zeer managementintensief. Dat
heeft alles te maken met het sterke ondernemingskarakter van het pro-
ductiemiddel onroerend goed. Anders dan bij obligaties en aandelen
zijn de directe (huur)opbrengsten te beinvlioeden door de belegger. Wil
onroerend goed renderen, dan is arbeid nodig en in de regel niet zo
weinig ook. Daarbij gaat het om activiteiten als verhuur, huurincasso,
energiemanagement, verzekering, onderhoud, renovatie en herontwikke-
ling. Hierbij spelen ook de overheidsregulering en het complexe karak-
ter van onroerendgoedmarkten een rol. Niet veel beleggers zijn in staat
of bereid al deze activiteiten zelf uit te voeren.

1.2.2 Voor- en nadelen van beleggen in direct onroerend goed
De twaalf kenmerken uit subparagraaf 1.2.1 maken direct onroerend goed
tot een nogal afwijkende beleggingsvorm ten opzichte van andere beleg-
gingscategorieén, maar de kenmerken hebben zeer zeker ook invloed op pri-
vaat indirect onroerend goed en enigszins op beursgenoteerd onroerend
goed. De voor- en nadelen die door deze kenmerken ontstaan, worden nu
besproken.

De kenmerken van direct onroerend goed zoals die in de vorige subpara-
graaf zijn beschreven, zijn voor een deel gunstig. Niettemin zorgt een aantal
van die kenmerken er ook voor dat beleggers die zijn geinteresseerd in

2 Land kan worden geproduceerd, denk aan landwinning via droogmakerijen. Dit zijn
gebieden die oorspronkelijk water of drasland waren, maar als landschap in land trans-
formeren, denk bijvoorbeeld aan de gemeente Haarlemmermeer of aan de IJsselmeer-
polders.
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onroerendgoedbeleggingen, naar indirect onroerend goed uitwijken, in
plaats van zelf de panden aan te kopen. Tabel 1.1 geeft een overzicht van
de voordelen en de nadelen van direct onroerend goed als belegging. Deze
worden daarna besproken.

TABEL 1.1 Voor- en nadelen van direct onroerend goed als belegging

Voordelen direct onroerend goed Nadelen direct onroerend goed

1 Portefeuillediversificatie 1 Kennis- en managementintensieve
beleggingsvorm

2 Stabiele stroom van inkomsten 2 Groot vermogensbeslag

3 Gunstige rendement/risicoverhouding 3 Intransparantie

4 Redelijke bescherming tegen inflatie 4 llliquiditeit

5 Meer rendement door intensief management 5 Lastige performancemeting

6 Specifieke kansen op onroerendgoedmarkten

7 Fiscale voordelen

Voordeel 1 Additionele portefeuillediversificatie

Misschien wel het belangrijkste voordeel van het beleggen in onroerend
goed is het diversifiérende vermogen van onroerend goed in een porte-
feuille met ook andere vermogenstitels. Dit vermogen is gebaseerd op de
geringe en soms zelfs negatieve samenhang (correlatie) van het rendement
van direct onroerend goed met het rendement van andere vermogenstitels,
zoals aandelen en obligaties. Door direct onroerend goed aan een porte-
feuille toe te voegen kan dus, gegeven het rendement, het risico worden
verlaagd of, gegeven het risico, het rendement worden verhoogd.

Een belangrijke verklaring voor de geringe correlatie is het feit dat de huur- en
beleggingsmarkten voor direct onroerend goed geen directe relatie hebben
met de effectenmarkten waarop aandelen en obligaties worden verhandeld.
De economische ontwikkeling werkt wat vertraagd door op de vraag en het
aanbod op de huur- en beleggingsmarkten, mede doordat gebruikers vaak
gebonden zijn door langlopende huurcontracten en door de lange bouwtijd
van gebouwen. Dit maakt onroerend goed tot een laatcyclische beleggingsca-
tegorie. Daarnaast bewegen gerapporteerde onroerendgoedprijzen veel min-
der grillig en minder snel dan aandelenkoersen, die vaak al stijgen of dalen
bij de minste geruchten. Onroerendgoedtransacties nemen veel tijd in beslag
en volgen daardoor minder de waan van één dag. Zij worden daarnaast ook
in een veel minder hoge frequentie bekendgemaakt. In het Verenigd Konink-
rijk maakt de benchmarkorganisatie® IPD elke maand de gemiddelde waarde-
groei voor de panden van aangesloten beleggers bekend, maar dit is een
luxe situatie vergeleken met andere markten. In Nederland is er inmiddels

3 Een benchmark is een referentiekader om beleggingsprestaties te vergelijken. Dit
kader wordt gevormd door de prestaties van andere onroerendgoedbeleggers die
deelnemen aan de benchmark. Organisaties als de IPD verzamelen, bewerken en
aggregeren de gegevens en leveren de uitkomsten geanonimiseerd aan als vergelij-
kingsmateriaal.
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een kwartaalrapportage van beleggingsresultaten door de IPD/ROZ. In veel

landen bestaat de meest frequente weergave van de performance van com-

mercieel onroerend goed uit kwartaalschattingen van makelaars voor de

beste panden uit de hele markt, het zogenoemde prime onroerend goed. De  Prime
lange transactietijd en de lage frequentie zorgen ervoor dat de berekende onroerend
samenhang tussen onroerend goed en andere beleggingen laag is. goed

Er worden echter vraagtekens gezet bij de lage correlaties. Zo wordt gesteld

dat door de zogenoemde vertraagde weergave van marktontwikkelingen

(lagging) via waarderingen, de gemeten correlaties lager zouden uitvallen Lagging
dan ze in werkelijkheid zijn.

Voordeel 2 Vrij stabiele stroom van directe inkomsten

De lange levensduur van onroerend goed en de vaak langlopende huurcon-
tracten bieden de belegger in beginsel de mogelijkheid om vele jaren rede-
lijk stabiele huurinkomsten te genieten. De kans daarop is vooral groot
wanneer er sprake is van een goede locatie en kwaliteit van een pand. Van
groot belang is verder de kwaliteit (vooral de solvabiliteit) van de huurders
en de wijze waarop tussentijdse huuraanpassingen zijn gereguleerd (bijvoor-
beeld aanpassing aan de inflatie). Een goede locatie behoudt bovendien
haar waarde als productie- en beleggingsmilieu en geeft daardoor een kans
op waardegroei op de lange termijn. Op grond van deze kenmerken wordt
wel gesteld dat onroerend goed het karakter heeft van een zeer langlo-
pende obligatie waaraan een langlopende optie op huur- en waardegroei is
verbonden.

Natuurlijk geldt dit sterker voor een grote beleggingsportefeuille met sprei-
ding over veel huurcontracten dan bij een enkel pand met veel specifieke
risico’'s. Sommige vormen van onroerend goed, zoals logistieke gebouwen,
bieden een inkomstenrendement dat erg hoog is vergeleken met het divi-
dendrendement van aandelen of de rentebetalingen uit veel obligatielenin-
gen. Dat maakt onroerend goed aantrekkelijk voor beleggers met een grote
behoefte aan contanten, denk bijvoorbeeld aan een pensioenfonds dat ver-
wacht veel uit te moeten keren op korte termijn.

Voordeel 3 Gunstige rendement/risicoverhouding

De lange reeksen van rendementen van direct onroerend goed in verschil-

lende landen (zie tabel 2.2) laten zien dat deze beleggingscategorie een

aantrekkelijk rendement kent met een relatief beperkt risico. Met andere

woorden: het rendement/risicoprofiel is bijzonder gunstig. Rendement/
Dit roept natuurlijk de vraag op hoe dit kan. Dan valt ten eerste te wijzen op risicoprofiel
het imperfecte karakter van de onroerendgoedmarkten. Daarop kunnen

door insiders bijzondere winsten worden behaald. Verder kan worden gewe-

zen op de illiquiditeit van onroerend goed. Om dit extra risico te compense-

ren moet onroerend goed een hoger rendement opleveren, zoals ook de

minder liquide aandelen van kleine ondernemingen een structureel hoger

rendement geven dan de liquide aandelen van grote ondernemingen. In

dezelfde lijn kan worden gedacht aan de relatief hoge transactie- en infor-

matiekosten, managementkosten en belastingen op direct onroerend goed,

waarvoor het rendement op onroerend goed compensatie moet bieden

(Miles & Hartzell, 1988 en Chua, 1999).

Een en ander leidt ertoe dat onroerendgoedbeleggers in het algemeen een
looptijdrendement (internal rate of return) eisen dat één tot een paar pro- Internal rate
centpunten boven dat van langlopende staatsobligaties ligt. Daarbij hebben  of return

zij wel de problematiek van het beleggen in onroerend goed waarmee zij
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dagelijks worstelen voor ogen, maar niet het beperkte risico. Dit zou zich
uiteindelijk vertalen in relatief hoge rendementen.

Toch wordt het aantrekkelijke karakter van onroerendgoedbeleggingen vaak
betwist. De mooie rendementen en risico’s zouden zijn vertekend, vooral
door lagging en smoothing (onderschatting van de marktontwikkelingen) bij
het waarderen van direct onroerend goed, waardoor de gemeten risico’s
kleiner zouden zijn dan de werkelijke en de resultaten fraaier ogen; in
hoofdstuk 2 zal hier uitvoeriger bij stil worden gestaan. Daarnaast worden
risico’s voor onroerend goed als belegging vaak berekend op basis van bench-
markrendementen zoals door de IPD weergegeven. Deze rendementen
worden echter berekend voor het pand en niet voor het feitelijk belegde
eigen vermogen, zij negeren dus het vaak risicoverhogende gebruik van
vreemd vermogen (leningen). Ook zullen beleggingsportefeuilles in de prak-
tijk minder diversificatievoordelen (zie hoofdstuk 2) vertonen dan een bench-
mark suggereert. Dit komt simpelweg doordat portefeuilles kleiner en daar-
mee minder gespreid zijn dan het geheel aan panden dat de benchmark
vormt. Daarom ligt het risico dat onroerendgoedbeleggers lopen in de prak-
tijk vaak wat hoger dan in veel studies wordt aangenomen, zeker als ze ook
vreemd vermogen gebruiken.

Voordeel 4 Redelijke bescherming tegen inflatie

Een hoog gemiddeld rendement biedt op zich bescherming tegen inflatie,
doordat er gecorrigeerd voor inflatie een positief rendement overblijft. Een
gemiddeld hoog reéel rendement wil echter nog niet zeggen dat het rende-
ment ook van jaar op jaar de inflatie precies volgt. Daarvoor moet worden
gekeken naar de correlatie van het rendement met de inflatie. In de publieke
beeldvorming biedt onroerend goed een prima bescherming tegen inflatie,
het wordt gezien als een inflatiehedge. Dit zou vooral worden veroorzaakt
door de indexatie van de huur van veel huurcontracten, de stijging van de
bouwkosten met vaak meer dan de inflatie (vanwege het arbeidsintensieve
karakter ervan) en de voortdurende stijging van de waarde van de nu een-
maal schaarse grond. Ook wordt gewezen op ervaringen in perioden van
hoge inflatie, waarin de reputatie van inflatiebestendige onroerendgoedprij-
zen een zelfwaarmakende voorspelling kan worden. In tijden van hoge infla-
tie zou immers de vraag naar waardevaste objecten als onroerend goed
stijgen, wat prijzen ondersteunt.

De werkelijkheid is echter iets anders. Het blijkt dat het rendement van direct
onroerend goed meestal maar in beperkte mate correleert met de inflatie. In
Nederland doet zich dat vooral voor bij woningbeleggingen. Wel is het zo dat
het verband sterker wordt naarmate het rendement over lange perioden wordt
gemeten en is het ook zo dat de rendementen van aandelen en obligaties in
de regel nog minder correleren met inflatie. In tegenstelling tot de rendemen-
ten bewegen de kasstromen uit onroerend goed weer wel sterk met inflatie.

Voordeel 5 Meer rendement door intensief management

Anders dan bij obligaties en aandelen, waarvan de directe opbrengsten vast-
liggen (coupons) of volledig door anderen worden bepaald (dividenden), zijn
de opbrengsten van direct onroerend goed, zoals eerder gezegd, te beinvioe-
den door een actief management. Daarbij valt niet alleen te denken aan
inspanningen op het terrein van verhuur, huurincasso, energiemanagement
enzovoort. De exploitatie-inkomsten en de waarde van het onroerend goed
kunnen ook worden vergroot door onderhoud, renovatie en herontwikkeling,
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tot op zekere hoogte zelfs los van de marktontwikkeling. Over deze exploita-
tieactiviteiten gaan hoofdstuk 5 tot en met 11.

Voordeel 6 Specifieke kansen op onroerendgoedmarkten

Op iedere markt doen zich kansen voor, die benut kunnen worden door daar
actief op in te spelen. Op markten waar informatie zich snel verspreidt, blij-
ven die kansen maar kort bestaan. Op inefficiénte markten zoals de onroe-
rendgoedmarkt, die worden gekenmerkt door onvolledige informatie en
marktimperfecties, is het echter mogelijk om gedurende langere tijd een
kennis- en informatievoorsprong op te bouwen. Daarmee kunnen rendemen-
ten worden gerealiseerd die hoger zijn dan op grond van het risico zou
mogen worden aangenomen. Vanwege de intransparantie en marktineffi-
ciéntie hanteren veel internationale beleggers het motto ‘think global, act
local’: door lokale aanwezigheid kan een gecreéerde kennisvoorsprong lei-
den tot een hoger rendement.

Voordeel 7 Fiscale voordelen

Vooral omdat onroerend goed ook een productiemiddel is, wordt het in fiscale
zin in de meeste landen anders behandeld dan andere beleggingsvormen
zoals aandelen en obligaties. Op kapitaalgoederen mag worden afgeschre-
ven, hetgeen een fiscaal voordeel kan opleveren, voor zover de belegger ten-
minste belastingplichtig is. Afschrijvingen leveren een aftrekpost op, ook in
de situatie dat de marktwaarde stijgt. De verkoopwinst (het verschil tussen
verkoopprijs en boekwaarde) blijft overigens wel belastbaar, maar die valt
door te schuiven via de faciliteit van de herbeleggingsreserve. Dat houdt in
dat er geen belasting verschuldigd is over de verkoopwinst indien binnen
drie jaar wordt geherinvesteerd in een gelijksoortig onroerend goed. Mede
door de forse waardestijgingen in de jaren 2004-2007, vormen afschrijvin-
gen op beleggingsonroerend goed een doorn in het oog van de Nederlandse
fiscus. Die wil afschrijvingen pas toestaan bij een duidelijke marktwaardeda-
ling. Deze gedachte stuit op veel verzet vanuit onroerendgoedkringen. Daar-
bij wordt onder andere gewezen op aantrekkelijke afschrijvingsmogelijkheden
in het buitenland, waardoor Nederland een minder aantrekkelijk land zou
worden voor bedrijfsvestiging.

De tekst in het kader geeft een voorbeeld van een organisatie die heeft

gekozen voor beleggen in vooral direct onroerend goed, het Spoorwegpensi-
oenfonds.

Een pensioenfonds met
hoofdzakelijk direct onroerend goed:
het Spoorwegpensioenfonds

Markt-
inefficiéntie

Herbeleggings-
reserve

De onroerendgoedportefeuille van het woningen, kantoren en overig onroerend
Spoorwegpensioenfonds bestaat uit inter-  goed. Een klein gedeelte van de Neder-
nationaal (indirect) privaat onroerend goed landse portefeuille wordt aangehouden
en Nederlandse beleggingen in winkels, via private onroerendgoedfondsen. Het




Spoorwegpensioenfonds is een van de
weinige fondsen die zelf beleggen in
direct onroerend goed.

Het afgelopen jaar heeft het bestuur veel
energie gestoken in het vertalen van een
aantal lessen uit de crisis in concrete
aanpassingen van het beleggingsbeleid.
Dit heeft geleid tot een herstructurering
van de portefeuille. Hieraan lagen drie
uitgangspunten ten grondslag: kiezen
voor eenvoud en overzichtelijkheid, beleg-
gen waar de meeste groei is en, waar
gewenst, dicht bij huis beleggen. In het
kader van dit derde uitgangspunt heeft
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het bestuur besloten alleen nog in
Nederlands onroerend goed te beleggen.
Er is afscheid genomen van beursgeno-
teerd onroerend goed, omdat deze beleg-
gingen te veel het gedrag van aandelen
vertonen. Ook de beleggingen in (indirect)
privaat onroerend goed worden op termijn
afgestoten, dit vanwege het gebleken
hoge risico. De (directe) beleggingen in
Nederlands onroerend goed worden door
het bestuur gezien als een stabiliserende
factor in de beleggingsportefeuille.

Spoorweg Pensioen Fonds, jaarverslag 2010

Direct onroerend goed is niet voor alle beleggers even aantrekkelijk. Er zijn
ook nadelen aan verbonden, die op het volgende neerkomen.

Nadeel 1 Kennis- en managementintensieve beleggingsvorm

Onroerend goed is vanwege de fysieke verschijningsvorm en zijn functie als
productie- en huisvestingsmiddel een zeer kennis- en managementintensieve
beleggingsvorm, die een veel groter acquisitie- en managementapparaat ver-
eist dan een qua waarde even grote portefeuille van aandelen of obligaties.

Nadeel 2 Groot vermogensbeslag

Verder is het zo dat door de hoge eenheidsprijzen het niet eenvoudig is met
kleine investeringen een verantwoorde risicospreiding te realiseren. Alleen
bij een grote onroerendgoedportefeuille wordt een schaalomvang bereikt
die de managementkosten bedrijfseconomisch verantwoord maakt en die
een goede mate van spreiding bewerkstelligt. De ondergrens wordt gelegd
bij ongeveer een half miljard euro (Troostwijk, 2005).

Nadeel 3 Intransparantie

Het attractieve en ondoorzichtige karakter van de onroerendgoedmarkten,
waarin grote bedragen omgaan, trekt ook spelers aan die minder eerzame en
zelfs criminele doelen najagen. Dit vraagt om argwaan, kennis van de per-
soon met wie wordt onderhandeld, een goed ontwikkeld ethisch besef, zelf-
beheersing en toezicht. Een en ander is niet in een paar jaar aangeleerd.

Intranspa-
rantie

Nadeel 4 llliquiditeit

Vanwege het heterogene karakter is onroerend goed illiquide in vergelijking
met aandelen en obligaties. Zoals eerder gezegd, zijn de transactiekosten
voor onroerend goed relatief hoog en is er met transacties veel tijd ge-
moeid. Portefeuilles met onroerend goed zijn dan ook weinig flexibel op de
korte termijn. Daar komt bij dat vanwege het aansprekende karakter en de
status die aan onroerend goed kan worden ontleend, er emotionele en
functionele bindingen kunnen ontstaan, die verstorend kunnen werken. Van-
wege de functie van onroerend goed en het ruimtegebruik is er ook sprake
van een grote overheidsinvlioed, die de mogelijkheden en resultaten sterk
kunnen beinvioeden.

llliquiditeit
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Nadeel 5 Lastige performancemeting

Ten slotte zijn de performancemeting en benchmarking van onroerend goed

lastige zaken, niet zozeer voor de bepaling van de directe huurinkomsten en

directe rendementen, maar voor de indirecte rendementen vanwege de

waarderingen. De waarderingen en taxaties zijn namelijk lastig uit te voeren

en subjectief. De taxaties betreffen geobjectiveerde schattingen van moge-  Taxaties
lijke (transactie)prijzen. Daarbij kunnen lagging en smoothing (zie subpara-

graaf 2.2.3) de uitkomsten beinvloeden. Ongelijke waarderingsbegrippen en
-methoden kunnen benchmarking bemoeilijken.

1.2.3 Voor- en nadelen van beleggen in indirect onroerend goed
Veel van de nadelen van het beleggen in direct onroerend goed zijn voor
een groot deel te ondervangen door indirect te beleggen in onroerend goed,
dus in aandelen van onroerendgoedfondsen. Privaat indirect onroerend
goed behoudt daarbij nog veel van de voordelen van het directe onroerend
goed. Het beursgenoteerde (publieke) indirecte onroerend goed heeft een
heel eigen karakter, met weer andere voordelen.

Het beleggen in indirect onroerend goed heeft een aantal voordelen en

nadelen ten opzichte van beleggen in direct onroerend goed (zie tabel 1.2).
Eerst worden de voornaamste voordelen besproken, daarna de nadelen.

TABEL 1.2 Voor- en nadelen van indirect onroerend goed als belegging

Voordelen indirect onroerend goed Nadelen indirect onroerend goed
1 Geen lokale expertise nodig 1 Weinig invloed op beleid

2 Mogelijkheid van kleine investeringen 2 Minder ‘feeling’ met de markt

3 Geen overdrachtsbelasting 3 Hoger risico door vreemd vermogen

4 Hogere liquiditeit 4 Hoger risico indien beursgenoteerd

5 Schaalvoordelen

6 Minder emotionele waarde

7 Mogelijkheid hoger rendement

8 Hefboomwerking

9 Makkelijker te benchmarken

Voordeel 1 Geen lokale expertise benodigd

Bij het indirect beleggen in onroerend goed zijn lokale expertise en een
eigen managementorganisatie voor het onroerend goed niet nodig. Deze
lokale expertise zit bij het management van het onroerendgoedfonds. De
belegger in indirect onroerend goed heeft in feite het werkelijke beleggen
en beheren uitbesteed en gaat ervan uit dat het management van het
onroerendgoedfonds voor hem binnen de strategische regio- of sectorallo-
catie de operationele keuzes maakt bij het opbouwen en beheren van een
onroerendgoedportefeuille.

Voordeel 2 Mogelijkheid van kleine investeringen
Op indirecte wijze kan vooral bij beursgenoteerde onroerendgoedfondsen al
voor relatief geringe bedragen worden belegd in onroerend goed. En ook dan
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Overdrachts-

belasting

Free float

Schaal-
voordelen
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kan de belegger al profiteren van een grote portefeuillespreiding. Met name
voor particuliere beleggers en kleinere institutionele beleggers biedt dit de
mogelijkheid om met relatief kleine bedragen een goed gespreide onroe-
rendgoedportefeuille op te bouwen. Voor privaat indirect onroerend goed
zijn de eenheden doorgaans groter in omvang, maar nog steeds een stuk
kleiner dan in een goed gespreide stenenportefeuille.

Voordeel 3 Geen overdrachtsbelasting

De zichtbare transactiekosten bij het indirect beleggen zijn relatief gering.
Een belegger in onroerendgoedaandelen betaalt in beginsel geen over-
drachtsbelasting tenzij het gaat om zeer grote belangen, terwijl een belegger
in direct onroerend goed meestal wel overdrachtsbelasting moet betalen.
Overdrachtsbelastingpercentages kunnen hoog zijn en kunnen bovendien
internationaal gezien grote verschillen vertonen. In Nederland gaat het
tegenwoordig om 6% van de koopprijs bij commercieel onroerend goed en
om 2% voor woningen (voor woningen is het tarief van 6% medio 2011 eerst
tijdelijk en medio 2012 uiteindelijk permanent verlaagd). Uiteraard betaalt
een beleggingsfonds bij aankoop van direct onroerend goed zelf wel over-
drachtsbelasting en zitten deze uitgaven impliciet verwerkt in de intrinsieke
waarde en/of in de resultaten van het fonds.

Voordeel 4 Hogere liquiditeit

De liquiditeit van indirecte beleggingen kan hoger zijn dan die van direct
onroerend goed, mits het onroerendgoedfonds beursgenoteerd is en er
sprake is van een levendige handel. Als dat zo is, kan de belegger in een
kort tijdsbestek relatief grote bedragen investeren of wijzigingen in zijn por-
tefeuille aanbrengen, wat bij direct onroerend goed vaak vele maanden in
beslag neemt. Uiteraard is een en ander sterk afhankelijk van de grootte
van de diverse beleggingsfondsen, de marktkapitalisatie en de zogenoemde
free float van het totaal aan fondsen in een regio of een land. De free float
is het percentage aandelen van een fonds of bedrijf dat vrij verhandelbaar
is op de beurs; aandelen in vaste handen, bijvoorbeeld van de oprichter,
vallen hier dus buiten. Indien een belegger bij beursfondsen grote aande-
lenpakketten bezit die binnen een bepaalde termijn niet mogen worden
verkocht, betekent dat ook illiquiditeit; dit betreft een zogenoemde ‘lock-
up’-regeling. De liquiditeit van aandelen in niet aan de beurs genoteerde
(private) onroerendgoedfondsen is in het algemeen laag.

Voordeel 5 Schaalvoordelen

De belegger kan profiteren van schaalvoordelen. Schaalvoordelen ontstaan
doordat expertise en management worden gecentraliseerd in deskundige
lokale beheerapparaten. Wanneer het onroerendgoedfonds een bepaalde
schaalgrootte bereikt in een bepaalde markt of sector, kan de portefeuille
verder worden uitgebreid zonder dat dit tot een evenredige stijging van de
kosten leidt. Deze schaalvoordelen leiden ertoe dat het management van
de onroerendgoedportefeuille meer kostenefficiént kan worden uitgevoerd.

Voordeel 6 Minder emotionele waarde

De emotionele waarde van indirect onroerend goed is minder dan bij direct
onroerend goed, waardoor het nemen van rationele beslissingen eenvoudi-
ger is. Met aandelen heeft een belegger minder binding dan met een mooi
pand op een goede locatie. Hierdoor raakt de belegger minder gehecht aan
zijn beleggingen en worden beleggingsbeslissingen relatief eenvoudiger en
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vaak rationeler genomen. In de praktijk kan een fondsmanager wel een
emotionele binding krijgen met het management van bepaalde onroerend-
goedfondsen indien deze langdurig deel van zijn portefeuille blijven uitma-
ken, hetgeen dit voordeel weer wat afzwakt.

Voordeel 7 Mogelijkheid van hoger rendement

Specifiek beursgenoteerd onroerend goed kan extra rendement genereren.
Zo kan aankoop van aandelen onder de intrinsieke waarde leiden tot een
hoger direct rendement op het onderliggende onroerend goed, dan wanneer
tegen de marktwaarde in het achterliggende directe onroerend goed was
belegd. Dit uit zich in een rendement (dividend plus koerswinst) op de indi-
recte belegging dat hoger is dan het rendement dat wordt gerealiseerd op
het onderliggende directe onroerend goed.

In feite komt het erop neer dat de belegger goedkoper onroerend goed kan
‘verwerven’ door indirect te beleggen dan door zelf onroerend goed te kopen

wanneer onroerendgoedaandelen een disagio doen. Disagio is de situatie Disagio
dat de beurswaarde lager is dan de nettowaarde van de beleggingen (de
intrinsieke waarde, na aftrek van vreemd vermogen). In een periode met Intrinsieke

grote disagio’s kan het lonen om een beursgenoteerd onroerendgoedfonds waarde
tegen een disagio van de beurs te halen (over te nemen c.q. te delisten). De
overnemende partij betaalt op dat moment minder voor de achterliggende

activa dan wanneer het onroerend goed in de markt was aangekocht. Dit

geldt niet bij indirect beleggen in privaat, ofwel niet-beursgenoteerd onroe-

rend goed, tenzij een dergelijke belegging onder de intrinsieke waarde wordt
verkocht.

Voordeel 8 Hefboomwerking

Bij onroerendgoedfondsen die zich mede met vreemd vermogen financieren,

kan de belegger profiteren van de effecten van leverage (de hefboomwer- Leverage
king). Dit is echter geen specifiek voordeel van indirect beleggen, want dat

kan bij direct beleggen in onroerend goed ook plaatsvinden.

Voordeel 9 Makkelijker te benchmarken

Vooral beursgenoteerd indirect onroerend goed is gemakkelijker met een
hoge frequentie te benchmarken, waardoor performancemeting effectiever
kan plaatsvinden.

De tekst in het kader geeft een voorbeeld van een organisatie die ervoor
heeft gekozen te beleggen in vooral indirect onroerend goed, het ABP

Een pensioenfonds met hoofdzakelijk
indirect onroerend goed: ABP

Patrick Kanters is verantwoordelijk voor Direct vastgoed vraagt volgens Kanters
onroerendgoedbeleggingen bij ABP Ver- gespecialiseerd management. In het
mogensbeheer. Een van de belangrijkste  verleden waren deze, voornamelijk
kenmerken van de moderne onroerend- Nederlandse, beleggingen wel degelijk
goedportefeuille van ABP is dat deze onderdeel van de portefeuille. Maar

alleen uit indirect vastgoed bestaat. inmiddels zijn deze investeringen op
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afstand geplaatst met derde partijen als
aandeelhouders. Momenteel belegt ABP
derhalve alleen in indirect vastgoed, wat
volgens Kanters de mogelijkheid biedt
om mondiaal en in de diepte te investe-
ren. ‘Je hebt veel meer vrijheid om het
geld te alloceren, om gespecialiseerde
fondsen te selecteren en om met de
beste fund managers te werken.” Boven-
dien geeft het volgens Kanters ook de
vrijheid om zonder al te veel problemen
afscheid te nemen van een fonds of
fondsmanager als de performance onder-
maats is. Het selecteren van fondse
doet ABP zelf. ‘Daar hebben we zowel de
omvang als de kennis van zaken voor’,
geeft Kanters aan.

Binnen de portefeuille van ABP is geno-
teerd vastgoed goed voor 68%, niet-
genoteerd voor 32%. Kanters geeft aan
dat deze verhouding onder meer ontstaat
door de veel grotere marktkapitalisatie
van genoteerd vastgoed in vergelijking
met niet-genoteerd. Kanters wijst erop
dat er beperkte verschillen zijn tussen de
twee categorieén als het gaat om de peri-
ode dat de belegging in portefeuille is.
Genoteerd vastgoed is weliswaar meer
liquide, maar aangezien ABP doorgaans
lange termijnposities inneemt, heeft deze
grotere liquiditeit weinig impact op het
beleggingsbeleid.
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Binnen de categorie niet-genoteerd zien
we het onderscheid tussen fondsen met
extern management en fondsen met
intern management. Europese en
Amerikaanse genoteerde fondsen heb-
ben meestal hun eigen managers in
dienst. Volgens Kanters is er bij onroe-
rendgoedfondsen met extern manage-
ment meer controle mogelijk dan bij een
beursgenoteerd onroerendgoedfonds.
‘Met het management kun je overleggen
over de beleggingstrategie en uiteindelijk
kom je een strategie overeen. Ten aan-
zien van de investeringen op zich hebben
we als ABP tamelijk weinig invioed maar
als een investering buiten de afgespro-
ken strategie valt, dan hebben we de
mogelijkheid om een stem uit te spre-
ken. ABP is volgens Kanters bij deze
fondsen duidelijk betrokken bij de vor-
ming van het fonds, het vormgeven van
de strategie en van de corporate gover-
nance.

Naschrift: deze tekst dateert van het
jaar 2006. Inmiddels heeft ABP ook weer
een aantal panden zelf aangekocht via
joint ventures met andere partijen. Dit

is vooral om meer zeggenschap te ver-
werven.

ABP Corporate Communications, 2006

Aan het indirect beleggen in onroerend goed kleven echter ook nadelen,

waaronder de volgende.

Nadeel 1 Weinig invioed op het beleggingsbeleid

Beleggings-
beleid

De belegger kan bij indirect beleggen niet zelf bepalen in welk onroerend
goed hij belegt. Behalve via de keuze uit onroerendgoedfondsen met ver-

schillende oriéntaties kan de individuele belegger niet of nauwelijks invioed
uitoefenen op de spreiding over landen, markten, soorten, huurders enzo-
voort. Natuurlijk kan een belegger wel vooraf een keuze maken voor partici-
paties in fondsen met een specifieke beleggingsstrategie. Beleggers die
een groot aandeel in niet-beursgenoteerde onroerendgoedfondsen hebben,
kunnen soms beschikken over een positie in een raad van advies of een
beleggingscommissie, waardoor zij wel invloed op het fondsbeleid hebben.

Nadeel 2 Minder ‘feeling’” met de markt
De belegger heeft in de regel beperkte of geen invloed op het management
en het is moeilijk ‘feeling’ te houden met de onroerendgoedmarkt. Hij is
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afhankelijk van posities in adviesraden, en voor informatie over de gang van
zaken is hij afhankelijk van de berichtgeving door onroerendgoedfondsen.

Nadeel 3 Hoger risico door vreemd vermogen
Veel onroerendgoedfondsen financieren mede met vreemd vermogen. Dit
impliceert een extra risico.

Nadeel 4 Hoger risico indien beursgenoteerd

De beurswaarde van onroerendgoedaandelen fluctueert in het algemeen ster-
ker dan de waarde van het onderliggende onroerend goed. De waarde van de
aandelen wordt immers mede bepaald door het sentiment op de beurs en
door ontwikkelingen bij het onroerendgoedfonds, waaronder de effecten van
leverage. Dat brengt met zich mee dat de koersen van onroerendgoedaande-
len soms meer samenhang vertonen met die van andere aandelen dan met
de waarde van het onderliggende onroerend goed. Hierdoor gaat voor indirect
onroerend goed een deel van het diversificatiepotentieel van direct onroerend
goed verloren. Interessant om hierbij te vermelden is dat sommige beleggers
beursgenoteerd indirect onroerend goed zien als een vorm van direct beleg-
gen, gezien de grote invloed van het beurssentiment op de waarderingen van
het onroerend goed. Andere beleggers daarentegen zien deze vorm van be-
leggen als een belegging in aandelen.

De beweeglijkheid van het rendement (volatiliteit) is overigens kleiner bij
privaat indirect onroerend goed, zoals beleggingen in niet-beursgenoteerde
onroerendgoedfondsen en onroerendgoedmaatschappen. Deze vertonen in
de regel risico- en rendementskarakteristieken die meer in lijn zijn met
direct onroerend goed, vooral wanneer er weinig vreemd vermogen wordt
gebruikt.

De verschillen met betrekking tot de resultaten/rendementen tussen pri-
vaat indirect en beursgenoteerd onroerend goed ontstaan vooral door de
effecten van de beursnotering, de mate van het gebruik van vreemd vermo-
gen en de fiscale structurering. Op lange termijn zijn de rendementen wel
wat meer vergelijkbaar, met name als bij direct beleggen ook gebruik wordt
gemaakt van leverage. Hierop wordt nader ingegaan in hoofdstuk 2.

1.2.4 Voordelen van de verschillende beleggingsvormen ten
opzichte van elkaar
Na deze lange opsommingen kan het geen kwaad om de meest aantrek-
kelijke voordelen van de drie belangrijkste beleggingsvormen naast elkaar
te zetten. Dit gebeurt in figuur 1.2. In feite is deze figuur een samenvat-
ting van figuur 1.1 en tabel 1.1 en 1.2. Hieruit blijkt dat direct onroerend
goed de voordelen van direct en privaat onroerend goed combineert, dat
privaat indirect onroerend goed de beste kenmerken van zowel privaat als
indirect onroerend goed overneemt, terwijl beursgenoteerd onroerend goed
de voordelen van indirect en beursnotering samenvoegt. Deze drie vormen
worden nader besproken in hoofdstuk 3 tot en met 11 (direct) en 12
(indirect).

Volatiliteit
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FIGUUR 1.2 Gecombineerde voordelen van direct, privaat indirect en
beursgenoteerd onroerend goed
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Onroerendgoedbeleggingen in de praktijk

Onroerend goed is een volwaardige en professionele beleggingscategorie
geworden. Het meeste van het institutioneel belegde vermogen in onroerend
goed is afkomstig van pensioenfondsen. Figuur 1.3 laat zien dat Neder-
landse pensioenfondsen en verzekeringsmaatschappijen eind 2010 maar
liefst 90 miljard euro hadden uitstaan in direct, privaat indirect en beursge-
noteerd onroerend goed tezamen. Daarnaast bezitten Nederlandse private
beleggers ook een grote hoeveelheid onroerendgoedbeleggingen. Dit alles
maakt onroerend goed de derde of vierde beleggingscategorie in omvang,
na aandelen, obligaties en eventueel kortlopende liquide beleggingen.

FIGUUR 1.3 Omvang van de totale onroerendgoedbeleggingen van Nederlandse
pensioenfondsen en verzekeraars
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1.3.1 Allocatie naar onroerend goed

Pensioenfondsen zullen onroerend goed vooral toevoegen aan hun beleg- Pensioen-
gingsportefeuille vanwege de diversificatiemogelijkheden. Ook de reputatie  fondsen
van inflatiebeschermer zal een overweging zijn, want veel pensioenfondsen

hebben de ambitie om de pensioenuitkeringen te indexeren aan inflatie.
Zogenoemde grijze pensioenfondsen, met relatief veel gepensioneerden ten

opzichte van het totaal aantal deelnemers, die relatief veel geld moeten uit-

keren aan pensioengerechtigden, hebben een grote behoefte aan een hoog
inkomstenrendement dat onroerendgoedbeleggingen kunnen bieden.

Nederlandse pensioenfondsen zijn de laatste decennia steeds risicovoller

gaan beleggen. Vooral aandelen zijn een steeds groter deel gaan uitmaken

van hun asset-allocatie, zoals is te zien in figuur 1.4.

FIGUUR 1.4 Asset-allocatie van Nederlandse pensioenfondsen en verzekeraars

Pensioenfondsen Verzekeraars
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Bron: CBS (statline.cbs.nl)

Eind 2010 bestond meer dan de helft van de beleggingsportefeuille van de
pensioenfondsen uit aandelen. Vastrentende waarden zoals langetermijnobli-
gaties en hypotheken besloegen toen ongeveer 30% en direct en indirect
onroerend goed ongeveer 10% van de beleggingsportefeuille. Deze procentu-
ele allocatie naar onroerend goed is in de afgelopen decennia nauwelijks ver-
anderd, maar in absolute termen wel zeer sterk, zoals is te zien in figuur 1.5.

Verzekeringsmaatschappijen richten zich nog net als vroeger voornamelijk Verzekerings-
op vastrentende waarden. De absolute waarde van hun onroerendgoedbe- maatschap-
leggingen is gestegen in de tijd, maar doordat de beleggingen in andere pijen

categorieén sterker groeiden is het procentuele deel onroerend goed in hun
portefeuilles gedaald. Nederlandse verzekeraars beleggen nu ongeveer 4%
in direct en indirect onroerend goed tezamen.
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Het aandeel in onroerend goed is bij pensioenfondsen en verzekeraars
in veel andere Europese landen overigens vaak iets lager dan bij hun
Nederlandse collega’s.

1.3.2 Allocatie naar direct en indirect onroerend goed

We hebben laten zien dat Nederlandse pensioenfondsen ongeveer 10% in
onroerend goed beleggen en verzekeraars 5%, maar nog niet hoe dit vermo-
gen is verdeeld over direct en indirect onroerend goed. Figuur 1.5 laat deze
verdeling zien.

FIGUUR 1.5 Allocatie naar direct en indirect onroerend goed van Nederlandse pensioenfondsen

en verzekeraars
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Pensioenfondsen zijn na jaren van opbouw van hun directe binnenlandse
onroerendgoedportefeuille in 2005 overgegaan op een systematische
afbouw daarvan. De afbouw van hun buitenlandse directe portefeuille was
al jaren aan de gang. Zij hebben daarbij steeds meer indirect onroerend
goed aangekocht. Deze verschuiving van direct naar indirect onroerend goed
is gestimuleerd door de behoefte aan relatief snelle groei van de onroerend-
goedportefeuille en een groter aanbod van in onroerend goed gespeciali-
seerde beleggingsinstellingen, die meer indirecte beleggingen mogelijk
maakten.

Binnen indirect onroerend goed is er een verschuiving waarneembaar van
binnenlands naar buitenlands indirect onroerend goed. Na jaren van gewen-
ning aan de beleggingscategorie onroerend goed zijn vooral de grotere
Nederlandse pensioenfondsen weer in voor internationale spreiding, die ze
vooral via hun indirecte beleggingen vorm geven.

De verschuiving van direct naar indirect onroerend goed lijkt wel af te rem-
men. De laatste jaren ontstaat er namelijk een trend onder vooral heel
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grote pensioenfondsen om de onroerendgoedbeleggingen meer in eigen
hand te nemen. Deze grote pensioenfondsen kopen steeds vaker zelf pan-
den aan via een joint venture of een ander samenwerkingsverband met
gelijkgestemden. Hun motivatie ligt vooral in de behoefte aan meer zeggen-
schap, vooral ten aanzien van het risicobeheer voor gebruik van vreemd
vermogen en het voorkomen van malafide zaken. Ook speelt de hoge vola-
tiliteit van beursgenoteerd onroerend goed hierbij een rol.

Bij Nederlandse verzekeraars is een trend ontstaan om hun directe onroe-
rendgoedportefeuille open te stellen voor derden via de creatie van fond-
sen. Daarmee daalt hun in direct onroerend goed belegde vermogen. In
tegenstelling tot Nederlandse pensioenfondsen hebben zij echter nauwe-
lijks hun indirecte onroerendgoedportefeuille uitgebreid.

De beleggingen in indirect onroerend goed zijn nog niet uitgesplitst in pri-
vaat indirect en beursgenoteerd. Schattingen van Teuben en Courtens
(2011) laten zien dat het bij pensioenfondsen en verzekeraars vooral om
privaat indirect onroerend goed gaat. Het beursgenoteerde onroerend goed
bedraagt slechts 15% van het totaal in indirect Nederlands onroerend goed
belegde vermogen.

Samenvatting

Onroerend goed is als beleggingscategorie sterk gegroeid tijdens de afgelo-
pen decennia en is verworden tot de ‘derde beleggingscategorie’, na aande-
len en obligaties. Nederlandse pensioenfondsen, de grootste Nederlandse
institutionele beleggers in onroerend goed, hebben hun onroerendgoedver-
mogen vertienvoudigd in dertig jaar tijd en alloceren nu ongeveer 10% naar
onroerend goed. Nederlandse verzekeraars hebben hun onroerendgoedver-
mogen verdrievoudigd over dezelfde periode en alloceren nu ongeveer 4%
naar onroerend goed. De term ‘onroerend goed’ heeft overigens betrekking
op drie verschillende vormen met een eigen karakter: direct onroerend
goed, privaat indirect onroerend goed en beursgenoteerd onroerend goed.
Deze drie vormen hebben als beleggingscategorie hun eigen voor- en nade-
len ten opzichte van andere beleggingen, maar ook ten opzichte van elkaar.
Beursgenoteerd onroerend goed lijkt qua eigenschappen in grote mate op
gewone beursgenoteerde aandelen. Privaat indirect onroerend goed combi-
neert enkele kenmerken van (direct) privaat onroerend goed met die van
indirect onroerend goed. Direct onroerend goed is qua eigenschappen het
meest onderscheidend van andere beleggingen. Niettemin hebben vooral
pensioenfondsen in toenemende mate hun directe (Nederlandse) onroe-
rendgoedportefeuilles ingewisseld voor of aangevuld met privaat indirect
(buitenlands) onroerend goed.
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