MRE Masterthesig mei 2020

DIRECTE BELEGGINGEN IN ONROEREND GOED
GECOMBINEERRMETBEURSGENOTEERD VASTGOED,
EEN GOED HUWELIJK?

Observaties vanuit de praktijk van een family office

(4
ol
L1

MRE / TIAg& School for Business and Societyei 2020

Mr J.H. Wilton
DeRoy van Zuidewijnlaan 41
4818 GA Breda

Eerste beoordelaar: Tweede beoordelaar:
Prof.dr. Dirk Brounen Mw.dr.ir. Ingrid Janssen
Professor of Real Estate Economics Tilburg Associate Professor of Real Estate Manage-

UniversityTIAS Business School ment TASBusiness School



Voorwoord

Z ~ PPN - ~ N

AOGO EO 116 &£ET A h Z£ZAEI OOA EO 11 060 £

O
w
(@]}
p>]
P2

T Winston S. Churchill (18%41965), Brits politicus

Voor u ligt mijn masterthesis, die ik heb geschreven ter afronding van mijaddREing Het is
eenonderzoekgeworden waarbijk niet alleergebruikhebkunnen maken van aligedoceerde theo-
rieén, concepten en inzichten, die ik de afgelopen twee jaer de TIAB10ocht opdoen maar tevens
een vertaalslag naar mijn eigen werkgebied.

Onroerend goed vornmitnmers een steeds belangrijker onderdeel binnen de verschillende familie
vermogens. Het is een relatief jonge beleggingscategorie, die onderhevig is aan veel verschillende
ontwikkelingen. Hiermee is het beleggen in onroerend goed niet alleen ingewiklggderden dan

het al was, maar biedt het beleggers ook nieuwe kansen. De vraag die zich voordeed was of onze cli-
enten, die van oudsher vaak bezitter waren van een directe vastgoedportefealeuik kunnen

maken van beursgenoteerde vastgoedaandelen odoeode het risico/rendementsprofiel van hun
vastgoedallocatie te verbeteren.

Een masterthesis schrijven ten tijde van het Corona virus, waar onze wereld aan het begin van dit
jaar mee werd geconfonteerd is een bijzondere ervariiganciélanarkten ondervonden heel snel

de negatieve economische gevolgamdeze wereldwijde pandemie. Hwor werden ooldirectde
verschilentussen publiek en privaat vastgoddidelijk Waar beurskoersen van vastgaedier
nemingen de afgelopen maandekeldee, leken de directe beleggingen in eerste instantie
ongedeerd te blijven. De gevolgen zullen ook voor deze beleggingen op termijn duidelijk worden.

Het nadenken over en bezig zijn met een afstudeeronderzoek heb ik als intensief maar zeker ook als
zeer ineressant ervaren. Met veel plezier kijk ik terug op de gesprekken met diversendkg&nop

dit gebied en de inzichten die zij mij geboden hebben. Een speciaal woord van dank gaat uit naar
mijn begeleider®irk Brounen emngrid Janssenoor de inhoudelke bijdragen en support die zij

hebben gegeven. Ook wil ik in het bijzonder Max Berkelder, Roland Bezemer en Jorrit Arissen bedan-
ken voor de tijd en energj&lie zij hebben gestoken in het van gedachten wisselen over diverse on-
derdelen van mijn thesis.€ehslottegaat mijn grote dank en respect uit naar mijn lieve Jacqueline, Ro-
bin, Wouter, Daan en Derk. Jullie maakbet mogelijk dat ik dit onderzoek heb kunnentw@ngen

in deze bijzondere tijd.

Hans Wilton

Breda,4 mei 2020
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1. In-en aanleiding van het onderzoek

Inleiding

Wilton Family Officé K A S NJ/ | Vis ear? NedenagdgesMalti Family Office, die vermogende
families,instituten enverenigingen adviseert en begeleidConcreet assisteert en adviseert Wilton
hen bij de structurering, aansturing en invulling van de verschilleedaagensbestaddelen. Aan
de hand van een gedisciplineeed integraaproces draagt Wilton bij in het nemen van de juiste
beslissingen om zodoende de contitait van het (familie)vermogen te borgen.

Bij het adviseringsproces naar onzémen is het onder andere van grobélang om inzicht te

hebben in de risicoen rendememskarakteristieken van de verschillende beleggingscategorie
Onroerend goed als beleggingscategorie is voor veel mensen een belangrijke rol gaan spelen binnen
hun vermogen. Er zijn echter verschillendanieren om hieraan invulling te geven. Veel vermagen

RS LJI NI AOdzZ ASNBY KS60Sy SSy @22NIX ASTRS @22N) KSi
het op- en uitbouwen van een grotere vastgoedbeleggingsportefeuilie bestaat uit directe

beleggingnin bijvoorbeeld woningen of appartementeHhlier wordt veel tijd, geld en aandacht aan
besteed en veel beleggers voelen zich comfortabel met deze vorm van bezit. Delogaaich

echter voorof dit deoptimale keuzds voor deze doelgroep. Zijn er nieeerdere wegen die naar

Rome leiden? & devermogende particuliere belegdariet slimmer gebruik maken van de versehil
lende beleggingsoplossingeedurende mijn MRE opleiding heb ik diijerse keren verdiept in
onderdelenvan dit vraagstuk. In ditralerzoek wil ikbovenstaand/raagstulkgraagnader uitwerken.

1.1 De groeiende belangstelling voor onroerend goed als belegging

De afgelopen jaren is de belangstelling Waderlandsevermogende families om te beleggen in
onroerend goed zienderwijs toegemen. Tevends het aanbodhanvastgoedinvesteringen niet
alleen in omvang, maar ook in verscheidenheid sterk gegroeid.

De redenen hiervoor zijn uiteenlopend

o De laatste 20 jaar zijn beleggers geconfronteerd geweest met perioden van enorme-volatili
teit op de internationale aandelenbeurzen. Dit komt duidelijk naar voren in figuur 1 waarin
de volatiliteit van zowel de Duitse aandelenbeurs (DAX index) alsmede van die van de
Amerikaanse aandelenbeurs (S&P 500 index) over een langere periode is weergegev
De meest opvallende perioden waren de Aziatische Figkn€irisis (199M cdbpy 0 - RS G R2
02 Y ¢ ONM-200B, deowereldwijde finanglie crisis van (2002009) en zeer recent de
G/ 2NRYyLF¢ ONR&AAA OHNHNnO® 5ST S deéehdodrdld £ G SALG 63
kunnen uitoefenen en lijdzaam de waardeschommelingen moeten ondergaan, vaak
gezien/ervaren als risico. De ogenschijnlijk lage volatiliteit van de beleggingscategorie
onroerend goed, die gepaard gaat met een lagere risicoperceptie isadandsijke reden
voor een groeiende belangstelling onder beleggers.

1 Ondervermogende particuliere belegger wordt verstaan een persoon of familie met een vrij belegbaar vermogen van euro 25 mio.
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Afbeeldingl: Implied Volatility Index voor de DAX en de S&P 500

Volatiliteit

%,

D implied volatility index [VDAK) S&P500 implied volatility index (VIX)

Bron: Datastream

0 Eentweede aspect zijn de specifieke voordelen van beleggen in onroerendiyoedode-
len van hebeleggen in deze beleggingscategorie sluiten vaak goed aan bij deallirgen
van vermogende families. Vaak hebben deze families als doelstelling het instandhouden van
het familievermogen (preservation of capital). Hierbij wenst men in het algemeen ee
langjarige stabieleen voorspelbare inkomstenstroom en tevens een redelijke bescherming
tegen inflatie.Beleggen in onroerend goed kgedeeltelijkinvulling geven aan deze wensen
en biedt daarnaast ook nog eens een belangrijk diversificatievoordeeliiamilieser-
mogenin combinatie metandere vermogenstitelHoesli et al., 2004; Lizieri, 2013; Pagliari
2017; Delfim en Hoesli, 2019)

o De rente is sinds het begin van de jaren tachtig van de vorige eeuw voortdurend gedaald,
waardoor er tot nu toe sptke was van een bovengemiddeld totaalrendement op obligaties.
De kans om op basis van de huidige rente nog een lange periode van bovengemiddelde
rendementen op obligaties teealiserenis bijzonder klein. Op dit moment is de rente op een
groot deel van de liropese staatsobligaties zelfs negatief. Door de lage of zelfs negatieve
rente is de duration (rentegevoeligheid) van een obligatdex de afgelopen twee decennia
verdubbeld. Door de afwezigheid vandaag de dag varpeendieke rentebetalinggan
enigebetekenis zorgt elke rentestijging in de toekomst meteen voor een negatief totaal
rendement.5S Yy SSNB I F NI aS NrAaixo2Qa @22N) RSTS o6St S$3:
waardoor beleggers op zoek gaan naar een alternabéfdient een alternatiefa zijnmet
a22NI3StA21S 1SYYSNYI Sy fta 20f anBenionta&a > 1 21 f &
tueel langere looptijd, maar met gunstigere vooruitzichten ten aanzien van de waarde
ontwikkeling De beleggingscategorie onroerend gdigkt hiervan te pofiteren.
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1.2 De markt voor onroerend goed beleggingen

Bij het eleggen in vastgoed gaat het om het investeren van vermogen in onroerend goed met als
doel uit de exploitatie en verkoop van het onroerend goed een toekomstige stroom opbrengsten te
realiseren. Dit fenomeen stamt al uit de tijd van de Romeinen die ook al huurwoningen als belegging
aanhielden. Maar pas in de jaren zestig van de vorige eeuw kwam commercieel beleggen in vastgoed
in een stroomversnelling, mede als gevolg van de stedonomischeexpansie in deze periode.

Hier werd de basis gelegd voor de huidige vastgoedbeleggingsmarkt. In de loop der jaren heeft de
vastgoedbeleggingsmarkt zich verder ontwikkeld. Inmiddels kan worden gesproken van een profes
sionelebeleggingscategori&PRA heeft de omvang van de totale beleggingsmarkt in vastgoed in
kaart willen brengenDe totale omvang van deeleggingsmarkt in onroerend goésd-per ultimo

2019 $31125n% De Noord Amerikaanse markt maakt hiervan het grootstéevdeel uit gevolgd

door Europa. Afbeelding 2 laat de wereldwijde verdeling van de markt voor commercieel vastgoed
zien.

Afbeelding2: De totale omvang vanommercieel vastgoed per ultimo 2019 (in USD)

DEVELOPED ASIA PACIFIC EMERGING MARKETS

billion

$9,583

billion

billion

Bron: EPRA Global Real Estate Total Markekde 2019

Het betreft dus hier beleggingen in traditioneel onroerend goed zoals wonjiwgakelcentra,
kantoren, parkeergarages, loodsen, hallen en logistieke ruiraastdeze categorieéamijn er ook
andere typen onroerend goed beleggingervindenzoals bijvoorbeeld scholen, zorgwoningen
kinderdagverblijven, hotels, gevangenissen en ziekenhuizen.

2EPRA, Global Real Estate Total Markets Tab{z0Q3
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Het is voor beleggers van belang zich te realiseren dat beursgenoteerde vastgoedaandelen met
$3,9tn ook onderdeel uitmaken van deze markt. Dit onderdeslgsslechts 12,5% relatief klein
hetgeen betekent dat een groot deel van de vastgoedmarkt in privaat bezit is.

De vermogende particuliere beleggaronroerend goedheeft dus veel verschillende mogelijkheden
met elk specifieke risicoen rendementskarakteristieken. Vervolgens zullen we zien dat er ook nog
verschillende mogelijkheden zijen aanzien vade wijze waarop men participeert in deze
beleggingsategorie.

1.3 Direct en indirect onroerend goed

Onroerendgoedbeleggingen kennewerschillende verschijningsvormen. Beleggers madkerbij
een onderscheid tussen direct en indirect onroerend geeddit kan weer verder worden opgedeeld
tussen privaat en publiek flaeelding 4)

Afbeelding 4Indelingdirect en indirect onroerend goed

Direct Indirect
! /\
Privaat | | Publiek
Direct Privaat Indirect Publiek
(Bakstenen) (niet-beursgenoteerde (beursgenoteerde
onroerendgoedaandelen) onroerendgoedaandelen)

Bron: Onroerend goed als belegging, Van Gool, Jager, Theebe en Weisz 2013

Wat is nu precies het onderscheid?

Direct onroerend goedHet zelfbezitten vanpanden de belegger is rechstreeks eigenaar van het
onroerend goed of eigenaar van de finaieivermogenstitels die recht geven op de opbrengsten
van dat onroerend goed. Het is hierbij van belang dat de belegger een meerderheidsieldag
zeggenschap heeft over hmanagement van dat onroerend goed.

Indirect onroerend goedHet deelnemen in het bezit van panden of vastgoed portefeuillesesia
beleggingsvehikesamen met een klein aantevriende€investeerders (club deadf in een joint
venturemet een mede investeerder dieet dagelijks management op de portefeuille uitvoétter is
de belegger dusiet rechtstreeks eigenaar van het onroerend goed. Daarnaast kan er nog een
onderscheid worden gemaakt tussen beursgenoteerde (publieke) fondsaieebeursgenoteerde
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(private) fondsen. Vervolgens kunnen deze private fondsen weer worden ingedeeld in de doel
groepen die ze bedienen (particuliere of institutionele beleggers).

Ook de gekozen fondstructuur vorroij indirect onroerend goeden onderschid. Waar binnen
beursgenoteerde fondsen vooral wordt gekeken naar het wel of niet aanwezig zijn van een fiscale
beleggingsinstelling (REIT structuur) wordt bij private fondsen een specifieke, voor de deelnemende
beleggers meest geschikte, fiscale structgazocht. Schematisch kan dit alsvolgt worden
weergegeverizie afbeelding 5)

Afbeelding 5Deverschillendesoorten indirect vastgoed

Vastgoedfondse||
| Via REIT
SETTRLIEST Dakfondsen
1 GeenREIT
Indirect Diverse
vastgoed structuren
Voor Institutionele
beleggers
Niet—beursgenoteerd Dakfondsen
(privaat) /
Voor particuliere
beleggers

Bron: Onroerend goed als belegging, Van Gool, Jager, The&leisn2013

Het beleggen in direct onroerend goed biedtn aantal voordeleroals(i) controleover de
belegging(ii) vastgoed is tastbaafiii) zelf waarde kunnen toevoege(iv) vastgoed is lgijpelijk, (v)
geen asset management vergoedingen aan derden te hoeven befaipvastgoedbezit in de
omgeving die men kentn Hoofdstuk Zullen de vooren nadelen in detail worden belicht.

Vastgoeds echtereen kennisenvooralmanagementintensieve beleggisigprm.Waar een
aandelen of obligatieportefeuille moeitelookan worden uitgebreidjeldt dit niet voor vastgoedit
wordt vaak vergeten. Men denkt soms wel eenslaettbeleggen in vastgoed eenvoudig is als men
kijkt naar hoeveel mensen er rijk mee zijeworden.Wat men hierbij uit het oog verliest is dat een
groot aantal mensedie tijdensde crisis van 2008 uit de Qudi@Olijst zijn weggevallerin vastgoed
actief warenVastgoed is een kapitaalintensiebedrijfstak waardoor succes zighrtaalt in grote
winst maar voor verlies geldt hetzelfdeirectin vastgoed investeren vereist een aantal zaken: (i)
lokale kennign kennis van weten regelgeving(ii) een professioneleorganisatie (iii) eennetwerk
entoegang totinteressante transeties,en (iv) en en zekere schaalgrootte vaie portefeuille om
RS 2NHI yA&l (A Svedhambdedrésteiivén hét BetlriySnyinlirect onroerend goed
Zijn te ondervangenoor indirect te beleggen in onroerend goed.
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Zoals hierboven werd geno® kunnenindirecte onroerend goedeleggingen worden ingevuld
middelsbeursgenoteerddpubliek)of nietbeursgenoteerdd€privaat)onroerendgoed \ehikels

Voorbeelden vameursgnoteerd vastgoed zijbeursgenoteerd@aandelen van vastgoedbedrijven

zoals Uibail-Rodamco, Wereldhay@\SI etcTot op zekere hoogte bewegen deze vastgoedaandelen
mee met algemene ontwikkelingen op de beux$et-beursgenoteerde ofwel private onroerend

goed vehikelsvorden niet verhandeld op een effectenbeurs vedsvoordeel heeft dat er niet

dagelijls een prijsbepaling plaatsvindt die de aktuele waarde van de belegging reflecteert. Dat gebrek
aan regelmatige prijsvorming geeft een zekere vorm van rust.

1.4 Indirect onroerend goedtwee zielen één gedachte?

Beleggersn indirect onroerend goetiebben dus verschillende manieren déxposuré€le vergaren
naarzowel locale alsondiale onroerendjoed markén. Een vraag die zigchtervervolgenssoor-
doet is: Maken dezendirecte beleggingsplossingen eigenlijk wel deeit van dezelfé beleggings
categorie(vastgoed)? Of behoorteursgenoteerd vastgoed eigenlijk e beleggingsategorie
aandelen met haageheeleigenrisico en rendementskarakteristieken?

In de academische literatuur is dit onderwerp al vaak belicior onder andere Gyourko en Linne

man (1988), Ross en Zisler (1991), Gilberto (1990), Glascock, Lu en So (2000) en meer recent door
Hoesli en Oikarinen (2012,201¥%aak wordt gesteld dat de beurswaarde van vastgaedielen

sterker fluctueert dan de warde van het onderliggende onroerend goed.

De waarde van vastgoedaandelen zoinbed worden door het beurssentiment. Dat zou met zich
meebrengen dat de koersen van vastgoedaandelen soms meer samenhang vertonen met de koersen
van aandelerin het algemeeran met de waarde van het onderliggende onroerend goed. Hierdoor
zou een deel van het diversificatiepotentieel voor indirect onroerend goed verloren gaan. Maar is dit
nu eigenlijk echt zo?

Tijdens het eerste blok van mijn MRE Opleiéilven ik reeds ingegaan op de vraadioeverre
beursgenoteerde vastgoedaandelda kenmerken vanen belegging in aandelatanwel die van
eenvastgoedbelegging reflectererMet behulp van academische literatuur en déieb ik aange
toond dat beursgenoteerd en niet-beursgenoteerde vastgoedbeleggingditeindelijkonderhevig
Zijn aan dezelfde factoredie van belang zijn voor de beleggingscategorie Onroerend. dtiethij
heb ikstil gestaan bijde vraag of bide oplossingereenidentiekeexposurecreéren naar deze
beleggingscategoriendanks datij verschillen op het gebied van verhandelbaarheid (liquiditeit),
prijsvorming, leverage, kostenstructuur en onderliggende expoddeehelangrijkste conclusies die
hierbij naar voren zijn gekomeais we kijken aar de prijsdata van de beugenoteerde
vastgoedfondsen en/of indicesijn:

0 Op basis van de correlatméfficient tussen beursgenoteerde en nibeursgenoteerde
vastgoedfondsen en algemene aandelenindices is duidelijk geworden dat beursgenoteerde
vastgpedfondsen weliswaar op de korte termijn een redelijk hoge correlatie laten zien met

3Wilton, J.H.; Individual Paper Assessment Msc Module Waardecreatie met Vamtgbgits, TIAS MRE 2019
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de aandelenmarkt in het algemeen, maar naarmate de tijd vordert deze correlatie daalt en er
een hogere correlatie zichtbaar wordt met het onderliggende vastgoed. Heagmnt ligt
al bij een investeringshorizon van 18 maanden.

o Ook als we de rendementen van de twee beleggingsoplossingen naast elkaar zetten dan
blijkt datbeursgenoteerd vastgoed een relatief hoge volatiliteit kébat geldt echter alleen
voor de kortetermijn: dan is de marktdynamiek van beursgenoteerd vastgoed vergelijkbaar
met die van aandelerOp een langere termijontwikkelt de koers zich zoals die van Riet
beursgenoteerd vastgoed en zijn de opbrengsten vergelijkbaar.

0 Op het gebied van leveragian in het algemeen gesteld worden dat de meeste beurs
genoteerde vastgoedfondsen op een zeer gedisciplineerde wijze omgaan met het gebruik
maken van vreemd vermogen (financial leverage 2 NJ RS & (i dzOK&G @y RS |t
is er vaak extra transparantieat verschaffers van vreemd vermogen prettig vindee.
meeste fondsen met een beursnotering kunnen geschaard worden onder de categorie
G/ 2NBé¢ 0SSt S3aAYyIASY s | 2bedrsgendiekrde vasigdedidn@ehy Sy G v
Hiermee wordt duidelijk dat hetabruik van vreemd vermogen binnen deze twee beleg
ging®oplossingen dus redelijk te vergelijken is. Grote verschillen doen zich hier lijgawe

VvVOor.

o Ook op het gebied van kosten, wat vaak wordt aangehaald als een belangrijke oorzaak
waarom de waarde vabeursgenoteerd vastgoed kan afwijken van de onderliggende
intrinsieke waarde (agio/disagio), lijken de verschillen uiteindelijk niet zo groot. Allereerst is
duidelijk geworden dat voor beide beleggingsoplossingen het nog lastig is omvelkad
lijke transparantie te verkrijgen ten aanzien van de kosten. De gemaakte kosten in de
fondsen blijken vaak nog in functie te zijn van het beoogde rendement. Hiermee blijkt het
dus een lastig onderdeel te zijn om zaken goed met elkaar te vergelijken.

Op basis vandt bovenstaanddneb ikde conclusigyetrokken dat beursgenoteerd vastgoed op de
lange termijn wel degelijk egoure vastgoedbelegging is.

1.5 Waarom dit onderzoek?

Er zijn dus meerdere wegen die naar Rome leiden als het gaat om beleggen in vastgoed. De
verschillende risico en rendementskarakteristiek#jpieder van déoovengenoemddeleggings
oplossingerdoenvermoeden dat er toegevoegde waarde is te behalen waneeerbelegger
bijvoorbeeldbeursgenoteerddpublieke)met (in)directe private vastgoedbeleggingen combineert.
Hierbij valt concreet te denken aan de volgende mogelijkheden: Een verhoging van het rendement,
een verlaging van het risico of een combinatie dane twee.

De meeste wetenschappelijke onderzoeken tot nu toe gaan over het al dan niet toevoegen van (niet)
0SdzZNBEISY20SSNR G 4032 SR A1AISY ¢ SRWIISHFBIIAIL I SRS { & YSdAKI]
studies heeft ook daadwerkelijk gekeken naar de impact wanjeebeide beleggingsoplossingen
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combineert(Feldman, 2003; Mueller et al., 2003; Moss et al. 20drbij ging het dan vooral om de
combinatievan beursgenoteerde (publiek)et nietbeursgenoteerdprivaat)vastgoed.

Bij mij ontstond de vraag of vermogeée families er verstandig aan zouden doenmaast hun
directe, locaal georienteerdejastgoedbeziteventueel ookvereldwijdebeursgenoteerde vastgoed
aandelen toe te voegeaan de gewenste vastgoedallocatie binnen het familievermogen

VeelNederlandse vermogende families, zo ook déntén van Wilton, hebbeimmersvaak een
vastgoedportefeuilleelfopgebouwd(of uit erfenis verkregendie bestaat uit een directe vastgoed
beleggingenDeze portefeuille isloor de tijd heermet veelliefde,aandacht en zorg opgebouwd. De
objecten liggerover het algemeein de buurt van de woonplaats van de eigenaardeze combi

natie van factoren levert een grote mate van betrokkenhgtbondenheidS y & dfabi2ét Beéld
kwam ook duidelijk naar voren uitet onderzoek naar Nederlandse particuliere vastgoedbeleggers
wat is uitgevoerd door DTZ Zadelhoff en Nyenrode in 2004.

Deze mate van betrokkenheid ontbreekt vaak bij beleggingen in vastgoedaandeeheeft men
immers geen invioed op, het onroerendayl is verspreid over de wereld en op korte termijn is de
waarde afhankelijk van de grillen van de aandelenb8wsh heeft deze manier van beleggenals
wij later zullen zieneen aantal duidelijke voordelen voor e§particuliere)vastgoedbelegger. De
vraag die gedurende mijn hele MRE opleiding is blijven leven is:

Levert het sameroegen vaneen directe vastgoedbelegging meereldwijdebeursgenoteerd
vastgoedaandeleren duidelijke meerwaarde aor eenvermogende particulierbeleggeP

Welkerisi¢ Qa deg ddlddgedoor enkelini LI yYR2Sa4¢ (S 0S8t S33a3Sys RAS 3S
heid van zijn of haar woonplaat¥degenvastgoedaandeleaantoonbaatiets toeaan dezalirecte
beleggingen®Wat is de invlioed van een gecombineetuideggingstrategie op dé Y dzisseh

LJ2 NI S ¥ Satorh WoSlé eKoctweinig gebruik van gemaakt?

Dit wil ik graag nader onderzoeken om zodoende dintdin van Wilton Family Office in de toekomst
beter te kunnen adviseren op het gebied van vastgodslipgingen.

Om dit vraagstuk te onderzoeken hebedn vastgoedportefeuille van eaypischecliént van Wilton

als uitgangspunt genomehiet probleem wat zich in de praktijk voordoet is dat er maar weinig

betrouwbare data voorhanden is. De meeste partiadieastgoedbeleggers laten niet jaarlijks hun

panden taxeren noch is er een duidelijke langjarige boekhouding voor handen die inzicht geeft in de
onderhoudskosten. Daarom hebdkbruikgemaakt vareenfictieve dochhoogwaardige residentiele
portefeuille \an 50woningenY S & o6 Sl I f 6 NBé¢ Kdz2NBY Ay RS 06AYyySys
gelegen op primaire locaties in het centrumgebied) van Den Haag, met 540.000 inwoners de derde

grootste stad van Nederlan@®m toch een redelijk beeld te kunnen krijgen hielgébruik gemaakt

van langjarige prijsdata van de NVWbor het beursgenoteerde gedeelte kijk ik naar een passieve

maar zeer liquidevereldwijdevastgoedindex als de GPR 250 Index

In het komende hoofdsik 2 zal ik dieper ingaan op het beleggen in onradrgoed. Hierbij zal niet
alleen een onderscheid worden gemaakt naar de verschillende mogelijkheden, maar tevens worden
ingegaar aan de hand van een literatuurstudiep de belangrijke vraagstukken waarom beleggers
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in onroerend goed willen beleggen. Tagsluiting van dit hoofdstuk zal worden aangetoond dat
beurgyenoteerde vastgoedaandelen wel degelijk een belegging in vastgoed zijn.

In hoofdstuk 3wordt dan vervolgens de probleemstelling en de daarbij behorende onderzoeksvragen
besproken. Hierbij wordbok een beschrijving gegeven van de gehanteerde data voor het onderzoek.

In de daarop volgende hoofdstukken (hoofdstuk 4 en 5) zal ik mijn onderzoeksgegevens presenteren

en nader ingaan op deata analyse ebelangrijkste conclusies die hieruit naar vokeamen.Hierbij

Aa 221 FIFYyRIFIOKG @22NJ RS NARaAO2Qa RAS yASdG RANBOIN
governance en politiek klimadtlet aflsuitende hoofdstuk 6 zal in het teken staan van reflectie,

conclusies en aanbevelingen iemplicatiesvoor onze dienstverlening.
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2. Beleggen in Vastgoed, een schets van het
landschap

Inleiding

Ly KS& 02S1 ab 2 2stelien deSuGeNds BrounenényKeedijk dalYohize samenleving
snel en structureel verandert. We leven immers in een tijd waar grote mondiale trends steeds
voelbaarder worden. Waar we in het verleden als burgers nog profiteerden van de verzorgingsstaat
wordenwe vandaag de dag geconfronteerd met de gevolgen van vergrijzing en een steeds meer
terugtrekkende overheid. Dit heeft grote gevolgen voor onze eigen oude dagsvoorziening.

Het is voor vele individen van steeds groter belang geworden om meer te sparetedieleggen om

te voorzien in een goede levensstandaard zodra men met pensioen wil gaan. Dit geldt in zekere zin
ook voor de cliénten van Wilton. Zij worstelen ook met de vraag hoe zij hun vermogen dienen samen
te stellen om zodoende hun persoonlijke langrmijn (financiéle) doelstellingen te behalen. Over

het algemeen hebben de cliénten van Wilton instandhouding van het familievermogen (preservation
of capital) als belangrijkste financiéle doelstelling. Dit betekent naast het genereren van een jaarlijks
inkomen het instandhouden van de hoofdsom gecorrigeerd voor belasting en inflatie.

Om bovengenoemde doelen te bereiken is het van belang om te beleggen in een goed gediversi
fieerde beleggingsportefeuilighierna:d Y d#f & & S LJ2) Ndadn&eSrazi bt Hedgde

rendement behaalt bij de laagst mogelijke eenheid risico. Onroerend goed, als beleggingscategorie,
wordt gezien als een belangrijk onderdeel wanneer dit ongecorreleerde rendementen weet te
genereren. In dit hoofdstuk gaan vemerzijds-aan de had van een literatuurstudign op de rol van
vastgoed binnen de beleggingsportefeuille en anderzijdeden de vooren nadelen van de
verschillende beleggingsmogelijkheden verder uitgewerkt.

2.1 Waarom vastgoed?

Misschien wel de belangrijkste vraag éienand kan stellen is waarom belegt men nu eigenlijk in

vastgoed. Precies die vraag is als titel gebruikt in inmiddels een klassiek artikel van Susan Hudson
2Afazy dzZAd wnnp® LY &Wikod, Gbidoh, Fab&a, msin®i Glbertoy | dzR& 2 Y
verderin ¢ in navolging van een eerdere publicatie in 2008 de vraag waarom vastgoed een plaats

verdiend in een goed gediversifieerde portefeuille van aandelen, obligaties en private equity.

Als argumenten om vastgoed toe te voegen aan @astitutionele) beleggingsportefeuilleatden
destijdsgenoemd:

Het vermindert het algehele risico van de beleggingsportefeuille;
Het genereert een relatief hoog / absoluut rendement;

Het is een goede bescherming (hedge) tegen inflatie;

Het maakionderdeel uit van het gehele investeringsuniversum;
Het genereert consistente en voorspelbare kasstromen.

O O O O O
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Deze argumenten heeft men getoetst op basis van een brede definitie van het beleggen in vastgoed
(de zogenaamdde PPR Real Estate Indé>@. onderzokers hebben namelijk gebruik gemaakt van
SSy 1238yl YRS awStf 9a&idlFdS vdza RNIy(dié3x 4+ NRY
vastgoedmarkten als ook de vastgoedaandelen en vastgoedobligaties/schuld zijn meegenomen.

Zij hebben hierbij 2eel mogelijk publiek beschikbare data gebruikt en een overzicht gemaakt van de
behaalde rendementen over de periode 1982 tot ultimo 2004.

De rendementen op basis van deze brede definitie van het vastgoedbeleggingsuniversum waren
indrukwekkend te noemenet gemiddelde rendement over deze periode kwam de onderzoekers
uit op 10,29% met een standaard deviatie van slechts 6,59%. Een extra bijzonderheid was dat op
basis van deze brede index er geen enkel jaar een negatief rendement werd beaaailin
individuele quandranten dit wel het geval wasmdanks het feit dat er wel een crisis was op de
Amerkaanse vastgoedmarkt begin jaren tachtig en begin jaren 90.

Op basis van de prijsdata van deze brede vastgoed index (PPR real estate index) kwamerr de eerde
genoemde argumenten duidelijk naar voren.

1. Vastgoed vermindert het algehele risico van een beleggingsportefeuille

Op basis van de gebruikte prijsdata van de verschillende indices werd duidelijk dat de correlaties tus
sen onroerend goed en de verschillenudeggingscategorén (asset classes) laag en soms negatief
waren. Hierdoor was er voor vastgoed als beleggingscategorie een belangrijke rol weggelegd in de
GYd#f ASG L2 RiIibSetdSvem HeveSigd door de uitkomsten te verwerken in de éffiei
grenslijn zoals wij die kennen uit de Moderne Portefeuille Theorie (MPT) van Markdwétzehulp

van deze lijn is het mogelijk de portefeuille te bepalen met het hoogste nut, ofwel met de meest
optimale verhouding tussen rendement en risico (warisico wordt gedefinieerd als bewegelijk

heid ofwel volatiliteit)

Op deze efficiente grenslijn werd duidelijk dat het toevoegen van onroerend goed vooral voordelen
had in het lagere risico segment. Hudséfilson vond dit ook een logische uitkomst daqonroe-

rend goed als een beleggingscategorie kwalificeerde met een laag risico en tevens een uitstekende
risicoverlagende aanvulling vond in een traditionele portefeuille bestaande uit aandelen enobliga
ties. Op basis van deze uitkomsten werd duidelikahroerend goed als beleggiraggegorie uitste

kend paste voor beleggers die opzoek waren naar het instandhouden van hun vermogen (capital
preservation) maar tevens op zoek waren naar een aantrekkelijk rendement.

2. Onroend Goed genereert eeglatief hoog / absoluut rendement

Op basis van de prijsdata over de gehanteerde periode van 23 jaar bleek dat onroerend goed geen
betere performance liet zien dan aandelen en obligaties. Echter, als we de rendementen uitdrukken
per eenheid risico dan kwaonroerend goed duidelijk als winnaar uit de strijd. Op basis van de zoge

4 De centrale gedachte van de MPT is dat door het combineren van diverse asset classes er een portefeuille van belegtaagedieonts
gua verwacht rendement eenvoudigweg het gemiddelde rendement zou opleveren vamdementen van de individuele asset classes,
terwijl door die minder dan volledige correlatie het risico kleiner is dan de optelsom van fluctuaties in de rendemenietevarasset
classDit vormt de theoretische basis van het beleggingsbeleid voaneeste beleggers. De theorie is geformuleerd door professor
Markowitz, diehiervoor de Nobelprijs voor economigonin 1990.

5 De risico rendements verhoudingen van onroerend goed waren zo aantrekkelijk dat het model, in het bijzonder bij de lagere
rendementseisen een allocatie van meer dan 60% adviseerde. In de praktijk was een dergelijke allocatie vaak niet gewenst.
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naamde Sharpe Rafioeen maatstaf die de verhouding aangeeft tuskenrisico en rendement van

de belegging, werden de verschillen duidelijk. Hiermee werdavolging wat Hudsewilson,

Fabozzi en Gordon reeds in 2003 hadden geconstateendelijk dat onroerend goed een duidelijke
toegevoegde waarde heeft als men kijkt naar de risico/rendements verhouding van de portefeuille.
Het is niet verdigbaar dat onroerend goed aantrekkedou zijn vanwege het hoge rendement in een
beleggingsportefeuille.

3. Onroerend Goed is een goede bescherming tegen inflatie

Hoewel de algemene perceptie is dat onroerend goed een goede bescherming zou zijn tegen een
oplopende inflatie blijkt de praktijkele malen weerbarstiger. De verschillende beleggings
mogelijkheden in vastgoed (eigen vermogen of vreemd vermogen) alsmede het type vastgoed (zoals
bijvoorbeeld woningen, winkels en kantoren) reageren anders op inftatiesikkelingen. Een

belegger die jvoorbeeld in onroerend goed participeert middels het verstrekken van vreemd
vermogen voor een bepaalde looptijd tegen een vaste rentevergoeding, zal bij oplopende inflatie (en
waarschijnlijk oplopende rente) niet gecompenseerd worden voor het verliesopkkacht. Er kan

dus niet eenduidig worden gesteld dat een onroerend goed belegging per definitie een goede
bescherming tegen inflatie biettHet is dan ook opmerkelijk dat vaak juist deze reden wordt
aangedragen door beleggers waarom zij een allodatteze beleggingscategorie willen hebben.

4. Onroerend Goed als onderdeel uit van het gehele investeringsuniversum

Onroerend goed behoort deel uit te maken van een gebalanceerde beleggingsportefeuille stellen de
onderzoekers. Het maakt immers een belangrijklerdeel uit van het universum van beleggings
mogelijkheden. Het uitsluiten van deze beleggingscategorie is op zichzelf al een risico.

5. Vastgoed genereert constitente en voorspelbare kasstromen

Uit het onderzoek komt duidelijk naar voren dat onroerend dj¢eok afgezet tegen obligaties en
aandelen) een langjarige, constitente en relatief hoge kasstroom genereert voor beleggers. Indien
een belegger afhankelijk is van een zekere mate van terugkerend jaarlijks inkomen dan is onroerend
goed bij uitstek de belggingscategorie die hierin voorziet.

Uit hetonderzoekvan HudsorVilson, Gordon, Fabozzi, Anson en Gilb&dmt duidelijk naar voren

dat vastgoed een belangrijke risico verminderende rol speelt voor de belegger die op zoek is naar

G LBeBationofcaplt t o 2FGS¢St SSy fIF3 G20 ySdzi NI Ff NRAA
op zoek is naar meer risico en daarmee ook meer rendement is vastgoed minder geschikt en lijken
bijvoorbeeld aandelen een betere beleggingsoplossing te zijn. De voorspellsateokaen die voort

vloeien uit onroerend goed blijven een duidelijk voordeel van deze beleggingscategorie. De perceptie

6 De Sharpeatio is een meting van de naar risico gecorrigeerde prestatie van een investering of handelsstrategie. William Forsyth Sharp
heeft hiervoor de volgende definitie ontwikkeld:

E[R — Ry]
S=—%—
waarbijRhet rendement isR het rendement van een benchmark voor een risicoloze beleg&fRfR] is het verwachte overschot van het
NBEYRSYSyild 0620Sy RSanda&guéviatevadilet &efschotisk S
7 Daar komt bij dat vandaag de dag oude zekerheden zoals langlopende huurcontracten van 10 jaar en soms meer iets vatehet verle
beginnen te worden. Dat betekent dat huurinkomsten directer gelinked worden aan orevkikkelingen en minder aan jaarlijkse inflatie
indexatie.
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van een ideale bescherming tegen inflatie blijkt zeer af te hangen van de wijze waarop men
participeert

2.2 Beleggen in direct en indirect onroerend goed

Zoals in Hoofstuk 1 ook al naar voren kwam woigohroerend goed beleggingezen belangrijk
onderscheidgemaaktii dzi a Sy KSG RANBOG o0StS33aSy Ay RS aaidSysS
beleggen in onroerethgoedaandelen (indirect onroerend goed). In een van de meest gebruikte

studieboeken in heNederlandsevastgoedonderwij©nroegendgoed als beleggingan Van Gool,

Jager, Theebe en Weisprdt uitgebreid bij dit onderscheid stil gestaan. Hierbij wordt @hder

scheidend kenmerk gekeken naar onder andere het meerderheidsbelang en de zeggenschap.

De auteurs stellenat men spreekt van een diregbelegging in onroerend goed (of belegging in

direct onroerend goed) als de belegger rechtstreeks eigenaar is van het onroerend goed of eigenaar
is van finan@le vermogenstitels die recht geven op de opbrengsten van dat onroerend goed, waarbij
de beleggeeen meerderheidsbelang heeft en de zeggenschap over het management van dat
onroerend goedDeze manier van beleggen wordt door veel vermogende particuliere beleggers als
zeer prettig ervaren. Men heeft het gevoel controle te kunnen uitoefenen wat zoate®n grote

mate van betrokkenheid.

Recent onderzoek door de Volkskrant naar de 300 grootste eigenaren van huurwoningen in Neder
land bevestigt dit beeld. Heblijkt dat het aantal huurhuizen in bezit van de grootste particuliere
eigenaren in tiegaar tijd met 22.3 procent is gestegen. Volgens dit onderzoek bezit de Top 300
particuliere huisbazen gezamenlijk 615 duizend huurwonirt@aarmee is de vermogende parti
culiere belegger een belangrijke speler gewortlen

Het magduidelijk zijn dat bijndirecte beleggingen in onroerend goed de belegger niet rechtstreeks
de eigenaar is van het onroerend goed, maar eigenaar is van de fiteamermogenstitels die recht
geven op de opbrengsten. De belegger heeft dus geen meerderheidsbelang noch de degjgens
over het managemen¥erderop zullen wij dieper ingaan op de indirecte manier van beleggen in
onroerend goed en in het bijzonder stilstaan bij de beursgenoteerde variant.

2.2.1Voor- ennadelennader bekeken
De kenmerken van een directe onroerend goed belegging, zoals die ook zijn beschreven door
HudsonWilson, zijrover het algemeen gunstig te noemeétet levert de belegger een portefeutle
diversificatie op, een stabiele stroom van inkomsten, een gunstijeriendementsverhouding, een
redelijke bescherming tegen inflatie, een hoger rendement door actief (locaal) management en
eventueel enkele fiscale voordele@p grond van deze argumenten zijn veel vermogende particu
liere beleggers actief op het vlak vdinecte vastgoedbeleggingen.

8 1y RSY 9S8SNByoSSYi=Z ads CNR2GSNAZI{®S =y ! FTFTStSys T a2iA8 Tiey RS
9 Vastgoedmarkt heeft berekend dat in het totale transactievolurae €10 miljard aan beleggingen in onroerend goed in ons land over de

afgelopen tien jaar deze groep van grote particuliere partijen een aandeel had van circa 20 procent. Zie ook VastgoedmikkieliGgen
en trends op de Nederlandse vastgoedmarkt 12629.
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Toch wordt het aantrekkelijke karakter van deze directe vastgoedbeleggingen vaak bekritiseert. De
23Syal0KAaytAalS Y22AS NBYRSYSy(dSy @strapidigeh 02 Qa 1 2
G ayz2 2 ((dviakkiBghij de waardering va het onroerend goed. Hierdoor zou een vertekend

0SStR 2ydGadlly g1 NR22NJ 3SYSGiSy NARAAO2Qa 1 f SAYSN
daardoor aantrekkelijker ogen.

Vanzelfsprekend kent het beleggen in direct onroerend goed okklemadelenHeteerste en

tevens een zeer belangrijk nadeel is het feit date vorm van investeren zeer kenrgs
managemenintensief isMaxBerkelder Managing Director van Sentinel Real Estate in Nederland,
onderschreef dit in een recent interviétdoor te stellen dat kj het opbouwen van een directe
vastgoedportefeuilleenvermogende particulierbelegger eereigen organisatie nodigeeft. Deze
organisatie zal immers het vastgoed moeten vinden, aansturen, administreren, budgetten maken en
tevens aanen verkoopprocessen moeten begeleiden. Het doorlopen van dit hele proces vraagt om
zeer veel kennis en ervaring.

Om deze hoge managementkosten bedrijfseconomisch te verantwoorden en de benodigde spreiding
te bereiken zal er een onroerend goedrfefeuille dienen te worden opgebouwd met een redelijke
schaalomvang. Vanwege de hoge eenheidsprijzen vraagt dit om een groot vermogensbeslag. De
fictieve voorbeeldportefeuille in dit onderzoek zou van een vermogende particuliere belegger al een
inbreng \an minimaal euro 7,5 mio aan eigen vermogen vrag@rtot een portefeuille te komen

met enige vorm van spreiding over een aantal panden.

Een ander belangrijk nadeel is de illiquiditeit van het bezit. Vanwege het heterogene karakter is
onroerend goed mindegoed verhandelbaar dan bijvoorbeeld obligaties en aandelen. Ook zijn de
kosten verbonden aan een transactie hoog te noemen, de doorlooptijd lang en zijn markten vaak ook
minder transparantHet gebrek aan transparantie bij onroerend goed wordt door soremig

beleggers ook als een positieve eigenschap gezien. Op de aandelenbeurs, die zeer transparant is, is
het toevoegen van menselijke kennis steeds minder van belang en wordt er vaker gekozen voor een
passieve manier van beleggen door simpelweg een indealtgem. Bij onroerend goed beleggingen
heeft de mens nog steeds aantoonbaar toegevoegde waarde.

Bij het beleggen in indirect onroerend goed is het zinvol om naar de definitie (Keeris, 2001) te kijken.

Het indirect beleggen in onroerend goed kan worden geitefrd als het nemen van een belang in

een vastgoedobject of vastgoedportefeuille, wat geschiedt op basis van de verwerving van een of
meer aandelen of bewijzen van participatie of middels obligaties met aandeelachtige karakterstieken
via een beleggingsitelling, met daarbij een beperkte invioed op het beleid en zonder enige operatio
nele bemoeienis met de exploitatie ervan.

Er zijn bij het beleggen in indirect onroerend goed een duidelijk aantal voordelen te onderscheiden
ten opzichte van het beleggen dlirect vastgoedzie afbeelding 6)Hierbij kan concreet worden
gedacht aan onder andexe volgende onderdelen:

10 het kader van dit onderzoek heeft er een interview plaatsgevonden met Max Berkelder van Sentinel Real Estate. Zie bijlage
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Afbeelding 6 Voordelen van indirect oarerd goed als belegging

Kennis Er is geen lokale expertise nodig

Investering Er kan al metelatief geringe bedragen worden geinvesteerd in onroerend goed

Kosten De zichtbare transactiekosten bij het indirect beleggen zijn relatief gering

Liquiditeit Tot op zekere hoogte betere liquiditeit/'verhandelbaarheid

Beheersbaarheid Deskundig beheerapparaat zorgt voor kosedficiency en schaalvoordelen

Beursnotering Een beursnotering kan additionele voordelen met zich meebrengen

Benchmarking Er is vaak meer data voorhanden waardoor betere benchmarking mogelijk is
Bron: VarGool

Kennis en ervaring

De belegger heeft het proces van beleggen en beheren van de onroerend goed portefeuille feitelijk
uitbesteed aan de beheerder (lees: fondsmanager). Deze laatste maakt voor hem binnen de
strategische beleggingsrichtlijnen de uiteatigke keuzes bij het epn uitbouwen van de vastgoed
portefeuille en het beheer hiervamit maakt de keuzeoor de juiste fondsmanager daarmee des te
belangrijker Een investeerder zal dus op zoek moeten gaan naar een partner, die nietladisehikt
over een kundige organisatie maar tevens ook over een aantoonbaarreaokd. Samen met deze
partner en al dan niet in combinatie met medlevesteerders zullen dus langjarige beleggings
trajecten worden aangegaan. Hierbij is het van essentiekdriy dat afspraken duidelijk worden
vastgelegd.

Omvang van investeringen

Deze mogelijkheid doet zich vooral voor bij de beursgenoteerde vastgoedfondsen, waar beleggers

YSi SSy NBfFGIAST ISNAYI 6SRNI I WSELR dezkdd Q1 dzyy Sy
men vrij efficént een goed gespreide vastgoedportefeuille opbouw®m dit in concrete bedragen

te vertalen. Het is in de regel niet mogelijk om met een bedrag van EUR ®&0@0gen pand te

kopenen tevens een zekere vorm van spreidowgr eenaantal panden te bereiketerwijl dit een

bedrag is waarmee in indirect vastgoed prima in vastgoed belegd kan wior@éem portefeuille met

diversificatie

Transactiekosten

Terwijl een belegger in direct vastgoed vaak wordt geconfronteerd met relatgd bransactie

kosten is dit bij indirect beleggen vaak te overzien. Zo betaalt een belegger in vastgoedaandelen in
beginsel geen overdrachtsbelasting. Deze percentages kunnen, zeker wanneer het internationale
transacties betreft behoorlijk oplopemaarnasis wel van belang om op te merken dat in private
vastgoed vehikels (die speciaal zijn gericht op particuliere beleggers) de totale kostenvoet in de
praktijk vaak echt hoog is en belangen tussen de fonds manager en de investeerder nauwelijks gelijk
gerich. Terwijl in de private vastgoed vehikels die gericht zijn op institutionele beleggers de tucht

van de markt veel groter is waardoor de kostenvoet lager is en de belangen tussen investeerder en
fondsmanager meer gelijkgericht.
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Liquiditeit/'verhandelbaarhl

In tegenstelling tot direct vastgoed kan een belegger in indirect vastgoed vaak grote bedragen in een

kort tijdsbestek investeren, te gelde maken of wijzigingen in zijn portefedokevoeren Hoewel de
verhandelbaarheid vaprivate vastgoedaandelen &r het algemeen wat geringer is (door mogelijke

Wi A2DIQLISNRA2RS Syk2F WINBS Ft2F0Q0 RIYy @y FyRSNB
groter dan die van direct vastgoed.

Beheersbaarheid

Wanneer een onroerendgoedfondé vehikeleen bepaalde schaalgrootte bereikt in een bepaalde
markt/sector dan kan de portefeuille verder worden uitgebreid zonder dat dit tot een evenredige
stijging varde kosten varet beheersapparadeidt. Op deze manier kan men kostene#iti te

werk gaan Qihet optimaliseren en beheren van de onroerendgoedportefeuille

Beursnotering

Het kan soms voorkomen dat de koers van een vastgoedaandeel lager noteert dan de nominale/in

rina A S1S 61 NRS® aSy aLINBS{G RI'Yy OkafieefBeleggerRA & I A 2
door onroerendgoed aandelen te kopen het onderliggende vastgoed goedkoper verwerven dan

6 yySSNI KAa RANBOG KSG @Frad3az2S8SR 12dz 1{2LSyd 5871 S¢
0Ay3é 62 NR BiylaaEStsiy vaigetispeen garantiat de disagio er ooit uit zal lopen. Een
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grote disagios kan een belegger snel en éfficinspelen op er marktsituatie door te invegren via

debeuda ® ! £ & RS RA Zhrdeh @eQandefeiNudzkopen ereirLdBeft vdstgoed/private

fondsen stappen. Veel instituten zoals bijvoorbeeld PGGM spelen de cyclus zo. De beurs loopt

immersi 2Qy ¢ {20 & YIIyRSY @22 NHzA éndeecondi€enz2 y (1 6 A 1 1 St
vastgoedmarkt. Kortom, er kan een strategie zitten in het gebruik maken van dit arbitrage voordeel

wat niet gekwalificeerd kan worden als voorkentiis.

Benchmarking

Beursgenoteerd vastgoedfondsen, zoals bijvoorbeeld Urikmadamco of kepierre zijn actief

beheede beleggingsfondsen, die uitstekend kunnen worden vergeleken met hun belangrijkste
benchmarksoals bijvoorbeeld dETSE EPRA/NAREIT Developed Europe en de FTSE EPRA/NAREIT
Eurozone. Op deze manier kunnen beleggeijssnel inzicht krijgen hoe de onderlinge prestaties van

de diverse fondsen zich verhouden. Bij direct vastgoed is dit veel minder goed inzichtelijk. Het is
overigens wel zaak dat beleggers voldoende kritisch blijven bij de samenstelling van de gebruikte
indices.

1 Zie noot 8. Berkelder benoemt deze drie argumenten ook expliciet als voordeel van beursgenoteerd vastgoed binnen de gehele
vastgoedallocatie.
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Zijn er dan ook nadelen te onderscheiden bij het beleggen in indirect onroerend goed?
In de literatuur (Van Gool 2013) worden vaak de volgende nadelen genoemd:

o De belegger heeft over het algemeen weinig invioed op het beleggingsbeleid,;
0 DebeldaASNJ KSSTi Ynetyldn®aNs ¢ 3S02 St ¢
o0 Hetrendement van beursgenoteerd indirect onroerend goed is volatieler.

De individuele belegger kanderdaadnauwelijks invioed uitoefenen op het gevoerde beleggings
beleidmaar welkiezen in welke vastgoedfondséij/zij participeerten ook de wijze waaraHierbij
kan een keuze worden gemaakt ten aanzien van geografische aspecten (welke landen), markten

(retail, woningen, kantoren of logistiek) of type investeringsstratéie 6 ¢ O2 NB £ 2 F a @I t dzS

Doordat de indviduele belegger niet of nauwelijks invioed heeft op het gevoerde beleggingsbeleid
R22NJ KSG YIylFr3SySyid @y RS @raidaz2SRF¥2yRaSy Aa
houden met de marktdynamiek van de onroerendgoedmarkt waarin het fonds actiaf ahtstaat

hierdoor geerextra rendement als gevolg van extra kenmi zich bij direct vastgoed wel voor kan
doenmits op de juiste manier aangepakt.

Bij beursgenoteerde vastgoedaandel@ordt de waarde mede bepaaltbor het sentiment op de
aandelenbearzen. Dit zorgt ervoor dat vastgoedaandelen soms meer correleren met andere

aandelen dan met de waarde ontwikkeling van het onderliggende onroerend goed. Voor veel
beleggers is dit in eerste instantie een nadeel daar ze vinden dat het diversificatiegboederen

gaat. Beleggen in vastgoedaandelen worden dan ook vaak gezien als aandelenbeleggingen in plaats
van een belegging in onroerend goed.

2.3 Hoe geven we invulling aan een optimale vastgoedallocatie?

bdz RS o0StlFyaNrAa]lS a2l FNRYEGNI I tA210G GS TArey
vastgoed thuis hoortineeq Y dZf & & S G LJ2riddd&SFaScabet nferShéer optimaal invulling

aan kan geven. Kan er gebruik worden gemaakt van de versclillemierken die verbonden zijn

aan het beleggen in zowel direct als indirect vastgoed? Veel vervolgstudies zijn ingegaan op deze
vraag door de voordelen te onderzoeken die zowel beursgenoteerd als niet beursgenoteerd

K S
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onroerend goed kunnen bieden wanneenaerden toegevoegd aan eenY d#f & & S LJ2 NI S ¥ S dzA

De meeste onderzoeken hebben zich in eerste instantie beperkt door te kijken naar hetzij het
toevoegen van beursgenoteerd vastgoed aan de portefeuille hetzij het toevoegen varenist
genoteerd vagjoed aan de portefeuille. Slechts een beperkt aantal studies is ingegaan op de vraag
wat de gevolgen zouden zijn indien men zou kiezen voor een combinatie van de twee beleggings
mogelijkheden. Recenter heeft Moss onderzoek gedaan naar de gevolgen vaevmtdgen van een
combinatie van de twee mogelijkheden aan de portefeuille van een wereldwijde belegger. Voor een
compleet beeld wil ik in de volgende paragrafen een aantal van deze zmalaan kort behandelen.

Feldman (2003) is als eerste met zijn ondekzingegaan op de effecten van het toevoegen van
beursgenoteerd onroerend goed aan e@ry d#f & 4 S LJ2dNJal 86h Sllozatie had Baar niet
beursgenoteerd vastgoed. Feldman bewerkte de NCRIEF data om zodoende de volatiliteit van privaat
direct onrcerend goed te verhogen. Hiermee wilde hij een realistischer weergave maken van het
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illiquiditeitsrisico wat aan deze manier van beleggen verbonden is. Dit onderzoek, waarbij men heeft
gekeken naar prijsdata over een periode van 15 jaar (Z98)/1), maakteluidelijk dat het toevoegen

van beursgenoteerd onroerend goed aan deze optimale portefeuille leidt tot een verbetering van het
rendement van deze portefeuille bij een gelijkblijvend risicoprofiel. Zijn studie toonde aan dat een
allocatie van 44,5% in vasigd, waarvan 15% in beursgenoteerd en 30% in direct onroerend goed
(unleveraged) tot de mogelijkheden behoorde. De twee beleggingsoplossingen zijn dus complemen
tair aan elkaar en zorgen voor een verbetering van de efficiénte grenslijn.

Mueller et al.(2003is¢ in navolging van Feldmanok nader ingegaan op de combinatie van zowel
beursgenoteerd als niet beursgenoteerd onroerggabdA Yy S Syl &&ySix (82 NI ST SdzA £ f S¢
onderzoekers hebben daarbij gebruik gemaakt van langjarige prijsdata (25 jaar)dankardoende

ook verschillende economische cycli bestuderen. Door gebruik te makeprijgdata op kwartaal

basis van § 10, 15 en 25 jaarsperioden en de invloed op rendementen, volatiliteit, correlaties en

de effénte grenslijn van Markowitewam mentot een aantal bijzondere inzichten.

Bij de rendementsanalyse was het interessant te zien dat beursgenoteerde vastgoedaandelen altijd
in de top drie stonden van de in totaal negen verschillende in#ficEen aanzien van volatiliteit

waren de uitslagen gruiteenlopend over de verschillende periodes. De relatief lage volatiliteit van
zowel beursgenoteerd als nibeursgenoteerd vastgoed in combinatie met de gedegen rendements
ontwikkeling maakte het tot een aantrekkelijke beleggingscategorie in het bigrded tijde van

minder goede economische ontwikkelingé€dp het gebied van correlaties kwam naar voren dat in

alle perioden de twee onroerend goed beleggingscategoriage correlaties lieten zien met andere
beleggingscategorén maar ook onderling laagprreleerden. Dit is opzichzelf weer opmerkelijk te
noemen daar beide categoia worden gedreven door dezelfde onderliggende onroerend goed
belegging.

Voor de samenstelling van de efficiénte grenslijn waren de uitkomsten over de verschillende
perioden ralelijk eenduidig te noemen. Waar in eerdere studies was gebleken dat onroerend goed
(zowel beursgenoteerd als niet beursgenoteerd) vooral een diversificatie effect laat zien binnen een
GYd#f ASH LI KdnSrFfdSzezatidie duidelijk naar vorent diet toevoegen van zowel

publiek als privaat onroerend goed een positief effect heeft over de gehele risico/rendements
grenslijn.

De toevoeging van privaat onroerend goed (NCREIF) zorgt voor een duidelijke afname van-de volati
liteit van een Markowitz diciénte portekuille en heeft zodoende een positief effect op de

onderkant van de efficiénte grenslijn. Door publiek vastgoed (beursgenoteerde vastgoedaandelen)
toe te voegen verbetert de gehele effigite grenslijn, maar het meest zichtbare effect komt naar

voren aan de bovenkant van de efficiénte grenslijn. Wanneer er zowel publiek als privaat onroerend
goed wordt toegevoegd aan eénY d#f & & S (i LJ2 ddlivdAitRieHodgsteSetficiente grenslijn
gerealiseerd.

2pe volgende indices zijn in dit onderzoek gebruikt: NAREIT Equity Index, NCREIF property index, NASDAQ Stock Indese§&P 500 |
S&P Utility Index, Russel 2000 Stock Index, Dow Jones Industrial Index, Ibbotson Mid Term CorponateeGbBend Index, Merrill

Lynch Mortgage IndeXver een periode van 25 jaar zelfs nummer 1 met een rendement van 14,45%. Waarbij direct vastgoed over een
periode van 5 jaar als winnaar uit de strijd kwam met een rendement van 10,06%.
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In tegenstelling tot eerdere onderzoeken is er door Moss et al. (2015) gebruik gemaakt van prijsdata
van een bestaand nidieursgenoteerd vastgoedfonds en van een actief beheerde portefeuile van
wereldwijd beursgenoteerde vastgoedbeleggingeiplaats van indexgegevens. De meeste onder
zoeken tot nu toe hebben immers gebruik gemaakt van indices, zoals de IPD/NCREIF als een proxy
voor direct onroerend goed en de EPRA Index als een proxy voor beursgenoteerd onroerend goed.
Waar voor de beursgemeerde beleggingen dit een goed alternatief kan bieden dient men zich te
realiseren dat dit niet opgaat voor niet beursgenoteerd vastgoed. Index providers zoals IPD nemen
slechts een beperkt gedeelte van de totale private onroerend goed portefeuilleshamin

benchmarks. Veel gegevens zijn immers niet openbaar.

Mossen de zijnertoonden aan dat gedurende de onderzoeksperiode van 15 jaar beleggers met een
portefeuille, die bestond uit 70% niet beursgenoteerde vastgoedfondsen uit het Verenigd Koninkrijk

en voor 30% uit wereldwijd beursgenoteerde onroerend goed, jaarlijks ca. 1%oremekement

genereerde. Voor de tieren vijfjaarsperioden was de outperformance nog hoger. De invlioed van de
sSNBt R6ACRS FAYIFIYyOAsStS ONRaAazr 3AS@2ft IR R22NJ RS
hierbij duidelijk zichtbaar. De prijs vooezk hogere performance en een verbetering van de-iqui

diteit binnen de portefeuille was natuurlijk de verhoogde volatiliteit van de portefeuille. Deze steeg

met 2% per jaar van 6.4% nhaar 8.4%. Door de hogere rendementen bleef de invloed op de Sharp ratio
beperkt.

Door het op deze manier te doen krijgen onderzoekers een meer realistischer beeld welke rende
menten (na fondsen implementatiekosten) beleggers ontvangen en hoe portefeuilles zich gedragen.
Een ander aspect wat deze studie interessant maakie aest onderzoekers hebben gekeken naar de
prijsdata van Engelse niet beursgenoteerde onroerend goed beleggingen afgezet tegen een porte
feuille van wereldwijd beursgenoteerde beleggingen, waar voorheen onderzoekers voornamelijk zich
concentreerde op vastgalindices van hetzelfde land.

2.4 Beursgenoteerdversus niet beursgenoteerd

Beursgenoteerde vastgoedaandelen hebben dus duidelijk een rol binnényddzissehportéeuil-

f Srdaar desondanks blijft er onder vermogende particuliere beleggersavgehan bestaan om op
deze manier invulling te geven aan hun vastgoedallocatie. De perceptie blijft immers bestaan dat
vastgoedaandelen eerder behoren tot de beleggingscategorie aandelen dan onroerend goed. Het is
daarom van belang om dit onderdeel nader tekljleenen te onderzoeken of deze perceptie juist is.

Beursgenoteerde vastgo@mdernemingerbieden beleggers de mogelijkheid om zeer effitieen
allocatie te verwerven. Ze zijraak gespecialiseerd in een bepaalde categorie vastgoed, zoals
winkels, kantoren, woningen of distributiecentfea.90 procent van deéotale markt van vastgoed
aandelen. Het resterende deel bestaat uit kleinere categorieén, zoals zorgvastgoed, opslagruimten,
datacentra en hotelsBekende beursgenoteerde vastgoedfeed zijn bijvoorbeeld Wereldhave
(winkekentra Europa), Eurocommercial Properties (winkelcentra Europa), Deutsche Wohnen-(wonin
gen), Unibail Rodamco (winkelcentra en kantoren Europa) en Kleppiere (winkelcentra continentaal
Europa)
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Debeursnotering heeft; in vergelijk met niet beursgenoteerden duidelijke invioed op onder

andere de verhandelbaarheid (liquiditeit), prijsvorming, leverage, kostenstructuur en correlatie met
andere beleggingscategoée (zie dbeelding7). In de komende paragrafen zullerdeze ken

merken nader bekijken om te zien of beursgenoteerd vastgoed ook daadwerkelijk een belegging in
GRS 2yRSNI A3IISYRS aidSySyé¢ rAao

Afbeelding7: Het vergelijlvanbeursgenoteerd en niet beursgenoteerd vastgoed

Niet-beursgenoteerd vastgoed Beursgenoteerd vastgoed

Rendement Hoge mate van correlatie met direct vastgoec Correlatie met aandelenmarkten is op de korte termijn hoog
Verhandelbaarheid Laag Hoog (dagelijks)
Volatiliteit Laag Hoog

Lager, maar verbetert weloor groeiende aan- Groot (beursnotering dwingt tot openbaarheid), research door ai
Transparantie dacht listen
Kostenstructuur Onderling goed te vergelijken Onderling goed te vergelijken
Leverage Laag bij "Core"fondsen (<40%) Laag (<40%)
Governance Matig Sterk
Invioed beleid Relatief hoog Laag/beperkt
Omvang investering | Hoog om zekere mate van diversificatie te krijg Met een laag bedrag verkrijg je snel toegang en spreiding

Bron: Kempen

24.1 Correlatie
Zoals vaak in de literatuur wordeingehaald kennen beursgenoteerde vastgoedfondsen vaak een
hoge correlatie met aandelenmarkten in het algemeen. Door de beursnotering zijn deze vastgoed
aandelen onderhevig aan het algemene marktsentiment van aandelenbeurzen of kunnen onderdeel
uitmaken \an indices die opzichzelf ook weer kunnen worden verhandeld (Exhange Traded Funds).
Als onderdeel van de AMX index (Amsterdam Midkap Index) had beursgenoteerd vastgoedfonds
Wereldhave in 2018 een befavan 0.95, hetgeen het bovenstaande lijkt te bevestigats we naar
meerdere grotere beursgenoteerde vastgoedfondsen kijken in 2018 en deze afzetten tegen een
grotere beursindex als dgoxx600* dan valt op dat de correlatie varieert van 0,765 tot z6|&53.
In afbeelding &ijn een aantal internationale beursgenoteerde vastgoedfondsen opgenomen met de
RIFl Nb A2 0S5 Kb dieRtdpgenterktiteQuarden dat een correlatie van 1 een perfecte
positieve correlatie betekent. Een correlatie van Qitibin dat er geen enkel verband is. Een
correlatie vantl impliceert een perfect negatieve samenhakgn belegger in vastgoed is in principe
op zoek naar een investering waarbij cterelatiemet andere beleggingscategorieea laag moge
lijk isen ideaiter negatief is.

Bpe bétageeft de mate van volatiliteit van het rendement van een effect ten opzichte van de markt aan
14 Stoxx 600 is een aandelenindex die bestaat uit de 600 grootste ondernemingen uit Europese ontwikkelde landen.
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Afbeelding8: Beursgenoteerde vastgoedfondsen en marktgevoeligheid

Correlatie {s. Stoxx600) 2018
Wereldhave 0,765
Eurocommercial Properties 0,881
Unibail Rodamco 0,953
Kleppiere 0,874

Bron: Bloomberg (WHA NA, ECMPAWBRW NA, LI FP en SXXE)

Uit dezecijfers blijkt een hoge mate van correlatie tussen aandelen en beursgenoteerde vastgoed
fondsen te zijn aangetoond.

Als we echter naar dgsamenhangan bovenstaande beursgenoteerde vastgoedfondsen afgezet
tegen de algemesm aandelenmarkt (zoals bijvoorbeeld de Stoxx 600) over een langere periode dan
komt er een genuanceerder beeld naar voren.

Afbeeldingd: Beursgenoteerde vastgoedfondsen en marktgevoeligleige termijn

Correlatie met de Stoxx 600 Wereldhave Eurocommercial Properties| Unibail Rodamco | Kleppiere
Beursfonds WHA NA Equity ECMPA NA Equity URW NA Equity | LI FP Equity
2018 0,765 0,881 0,953 0,874
lyr 0,836 0,863 0,945 0,880
3yr -0,311 -0,241 -0,242 -0,435
5yr -0,381 -0,049 -0,041 -0,115

Bron: Bloomberg (WHA NA, ECMPA NA, URW NA, LI FP en SXXE)

Bovenstaand overzichdat zien dat beursgenoteerd vastgoed inderdaad op korte termijn meer
correleert met aandelen, maar zodra de investeringsperiode langer wordt deze correlatie daalt en
zelfs negtief wordt. Met deze gegevens in de hand leek het zinvol om verder te kijken. Om fonds
speciefieke kenmerken zoveel mogelijk uit te sluiten en de groep van aanbieders zo breed mogelijk te
maken heb ik ervoor gekozen om gebruik te maken van breedgesprasdgoedindices.

Deze indices heb ik weer afgezet tegen de Stoxx 600 index, die als proxy gebruikt is voor-een alge
mene aandelenindex. Zoals duidelijk wordafbeeldingl0zien we ook hier het beeld dat beurs
genoteerde vastgoedfondsen weliswaar oplaete termijn een redelijk hogpositievecorrelatie

laten zien met de aandelenmarkt in het algemeen maar dat naarmate de tijd vordert deze correlatie
daalt en er een hogere correlatie zichtbaar wordt met het onderliggende vastgoed.
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Afbeeldingl0: Deontwikkeling van beursgenoteerd vastgoed en de correlatie met zowel de
aandelenmarkt alsmede het onderliggendestgoed

1,0 = Correlation Listed Real Estate vs General Equities
0,9 = Correlation Listed Real Estate vs Non-Listed Real Estate

0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2

0,1
Duur van de belegging

1month 6 lyear 18 2years3years4years5 years 6 years 7 years 8 years 9 years10 years
months month

Bron: Kempen Capital Management

Het omslagpunt ligt bij een investeringshorizon van 18 maand@armee wordt het karakter van
een beursgenoteerde vastgoedbelegging een betere benadering voor het onderliggende vastgoed

2.4.2 Prijsvorming bijpbeursgenoteerdesn niet-beursgenoteerde
vastgoedbeleggingen
Een van de belangrijkste verschillen tussen beursgenoteerde eth@iesgenoteerde vastgoed
beleggingen is de prijsvorming. Beursgenoteerd vastgoed wordt, zoals we eerder gezien hebben,
dagelijks verhandeld op internationale aatenbeurzen en verschaft beleggers hiermee niet alleen
een goede liquiditeit maar tevens ook een transparante prijsvorming.

Niet-beursgenoteerd vastgoed daarentegen heeft een meer illiquide karakter en afhankelijk van de
samenstelling van de vastgoedpdiaeille en locale marktomstandigheden kan het vaak maanden
duren alvorens er een transactie tot stand komt. Dit verschil in verhandelbaarheid heeft een aantal
gevolgen.

Het feit dat niet beursgenoteerd vastgoed minder frequent wordt verhandeld heeft direstoed

op de waardebepaling van het vastgoed en de gerapporteerde rendementen van deze beleggingen.
Omdat beursgenoteerde beleggingen gedurende de dag vaak meerdere malen worden verhandeld
geeft dit beleggers een veel acurater beeld van de actuele roarstandigheden. Deze gerappor

teerde marktprijzen of rendementen zijn immers een daadwerkelijke weergave van het feit of
beleggers geld verdiend danwel verloren hebbeaze beurskoersen zijn daarmee ook gevoeliger
voor irrationele overdrijvingen zowét stijgende als dalende markten.

De gerapporteerde rendementen, die worden gebruikt bij de indices van niet beursgenoteeree vast
goedbeleggingen zijn vaak gebaseerd op een taxatie van het onderliggende onroerend goed. Dit
heeft weer gevolgen voor de toekongtverwachte rendementen. Prijzen die tot stand zijn gekomen
op basis van een taxatie kunnen uiteindelijk tot wel 12% afwijken van de daadwerkelijke transactie
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prijs (Canon & Cole, 2011)Door taxeren treedt lagging (vertraging) en smoothing (afviakkiagy)
de prijsontwikkeling op. Hierdoor kan gesteld worden dat de op taxaties gebaseerewmeniet
genoteerde indices uiteindelijk een vertraagde en afgevlakte benadering zijn vartwlgkeling op
de onderliggend®nroerendgoedmarkt (Geltner, 1991; Geltner, Fisher Webb, 1994; Ang 2014).

Daarnaast is het van belang om te realiseren dat vaak gehanteerde indices zoals die van IRD (Invest

ment Property Index) een vertekend beeld geven van de risicoendementkarakteristieken. Dit

KSSTlO @22Nlf GS YISy YSO OSNEOKA2yaStSy Ita aAy
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krijgen waarbij typisch gezien het daadwkelijke risico wordt onderschat en het rendement wordt

overschat.

Een derde reden om kritisch te kijken naar de gehanteerde indices zoals die van IPD is het feit dat
slechts een klein gedeelte (minder dan 25%) van het totalelréatsgenoteerde universumvordt
weergegeven door deze indices. Het overgrote gedeelte van de onroerendgoed portefeuilles is
immers (nog steeds) in het bezit van pensigataats, algemene beleggingsfondsen en grote

private beleggers. Rendementsgegevens over deze portefeujhesazk niet publiekelijk beschik

baar.

Op grond van deze verschillende prijsvormingsmechanismen ontstaat er weliswaar een correlatie
tussen beursgenoteerde en nibeursgenoteerde vastgoedbeleggingen, maar verschilt deze door de
tijd heen. Deze samenhangprdt weergegeven imfbeeldingll, waarbij de rendementen voor de
Noord Amerikaanse markt tijdens de periode van 31 december 2007 tot 31 december 2015 worden
weergegevenDit is nog steeds wereldwijd de grootste markt voor vastgoedinvesteringen en geeft
daarmee een goed beeld hoe deze beleggingen zich door de tijd heen gedragen.

15 Een interessant commentaar op de nadelen vanedezrm van taxeren en de invloed op vastgoedprijzen verscheen in The Journal of
t2NIF2fA2 alyl38SySyd Ay wnamtyY &.A3 5F4F Ay wSIt 9aidl (d 8KEJENRY al ydz
Leena Koponen en Carmen Adriana MartiBarbosa. Zij pleiten hierin voor de toepassing van een AVM (Automated Valuation Model) bij

de waardebepaling van vastgoed.
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Afbeeldingll: Rebased Rendementen Viaaursgenoteerdrersus niebeurgenoteerd
vastgoed in de V.S.
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Uit deze grafiek wordt duidigk dat beursgenoteerd vastgoed een relatief hoge volatiliteit kent: de
koersen bewegen sterker. Dat geldt echter alleen voor de korte termijn: dan is de marktdynamiek
van beursgenoteerd vastgoed vergelijkbaar met die van de aandelenmarkten (DeLon§%9Gi!.,

Hong et al. 2006). Op een langere termijn van vijf a zeven jaar ontwikkelt de koers zich zoals die van
niet-beursgenoteerd vastgoed en zijn de opbrengsten vergelijktiziaheeld komt ook naar voren

als we voor dezelfde grafiek een langere periodenen: 19972017. Hierbij dient te worden opge-

merkt dat er in die periode twee financiéle crises hebben plaatsgevonden.

Afbeelding 2: De opbrengsten van beursgenoteerd enbietirsgenoteerd vastgoed in
NoordAmerika

—e— Listed Real Estate North America (FTSE EPRA/NAREIT) - 12 month average  —@—Non listed Real Estate North America (MSCI IPD) isted Real Estate North America (FTSE EPRA/NAREIT) - daily
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24.3[ S @S NI 318 beNdsgérfoteef@ en niebeursgenoteerde

vastgoedbeleggingen
In het algemeen kan men zeggen dais van de onderliggende (operationele) kenmerken/eigen
schappen van het vastgoedobjeghet risicoprofiel an een vastgoedportefeuille erg afhangt van de
mate waarin deze gefinancieerd is met vreemd vermogen. Dit argument wordt in de literatuur ook
vaak aangehaald als het gaat om mogelijke verklaringen waarom beursgenoteerde vastgoedfondsen
over langere periodeeen (dis)agio laten zien ten opzichte van de intrinsieke waarde. Maar zijn de
verschillen tussen deze twee in de praktijk ook echt zo groot?

Niet-beursgenoteerd vastgoed

In 2012 heeft INREV (European Association for Investors iListad Real Estate Wieles) een

NI} LILI2 NI 3SLJz0tf A OSSNR 2y RSNJ RS y-listedteatiestdtesihds { &t S
AYRdzZAGNEBE 41 FNAY YSy RS -idnsgendeeOavas@oediondsénindS NE OK A f
kaart heeft willen brengen. Hierbij is voor de sehillende fondse op basis van het algehele
risicoprofietS Sy 2y RSNBOKSAR 3ISYFI 10 GdzaaSy RS OF GS32NR:
Dedefinitevand St S33Ay3Sy RAS 2yRSNRSSt dzAdYlFI1Sy @Fy RS
gekenmerkt door en duidelijke focus op stabiele huurinkomsten, nauwelijks tot geen ontwikkelings
FOQGAGAGSAGSY Sy SSy o0SLISNLGS YIGS Gy ONBESYR @SN
deze specifieke categorie zijn gemaximeerd tot 40 procent. In de twee andtrgoren ligt dit

percentage hogemit betekent dat volgens de definities van INREV laag Gskd  ¥d$§a@dmet

een leverage van meer dan 4®@zad W+ I gerdknd didRtReworden.

Beursgenoteerd vastgoed

In het algemeen kan gesteld worden dat de meeste beursgenoteerde vastgoedfondsen op een zeer
gedisciplineerde wijze omgaan met het gebruik maken van vreemd vermogen. De meeste fondsen

met een beursnotering kunnen dan ook geschaard worden onder de categérié¢ NS¢ o6 St SIITAy 3
zoals we die kennen bij niet beursgenoteerd vastgdedietjaarverslagpver 2018van Wereldhave

staat vermeld datij een LoafTo-Value (LTV) hadden van slechts 37 B#gerebeursgenoteerd
vastgoedondernemingeanderschrijven dit beeld

DNRGS OSNARAOKAtESY Ay KSG 3ISoNHzA|l GFy ONBSYR @SNY
fondsen en de beursgenoteerde fondsen doen zich dus niet voor. Dit valt ook te verklaren door het

feit dat er nauwelijks beursgenctede vastgoedfondsen actief zijn in de categéyi G + I £ dzS ! RRé S
GhLILR2 NI dzyAadAOéd

2.4 .4 Kostenstructuur

Een van de oorzaken die vaak naar voren komen in de literatuur als het gaat om de (dis)agio van
beurskoersen ten opzichte van de onderliggende intelks waarde zijn de (bedrijfs)kosten. Hoewel
deze kosten de waardering en de beleggingsresultaten van het vastgoed zelf niet raken, kunnen ze
wel invloed hebben op de uit te keren winst. Dit heeft dan weer zijn weerslag op het uiteindelijk
rendement van deandelenbelegging en daarmee de beurskoers.

Directe beleggingen in onroerend goed gecombineerd met beursgenoteerd vastgeedoed huwelijk? 30



Ondanks het feit dat beleggers vandaag de dag fondsaanbieders er steeds meer toe dwingen om
transparant te zijn over de daadwerkelijke kostenstructuur blijft dit een lastig onderwerp. Er zijn
inmiddels diversenitiatieven ontwikkeld door brancheorganisaties als EPRA (European Public Real
Estate Association) en INREV (European Association for InvestorsimsiémhReal Estate Vehicles)
om meer transparantie te krijgen op dit vlak. Concrete voorbeelden zijnromulgere de invoering
gty RS dac¢2ilf 9ELSYasS whkirz2éocowo o

Ondanks deze initiatieven blijft het in de praktijk lastig om een duidelijk vergelijk te rfakarsten

zijn vaak nog in functie van het beoogde rendement. Een vastgoedontwikkelaar kent ovegehet al

YSSy SSy K23ISNBE 12a0SyaidNHzOGdzdzNJ Ry SSy GaO2NB€06S
goed gemaakt door een aanmerkelijk hoger rendement. Kortom: Een lastig onderdeel om te verge

lijken en daarmee lijkt het niet waarschijnlijk dat dit een enorméded heetft.

Op basis van het bovenstaande kunnen wij de conclusie trekken dat beursgenoteerd vastgoed op de
lange termijn wel degelijk een belegging in vastgoeHi&.moge duidelijk zijn dat beide vormen van
indirect onroerend goed verschillende kenmenkigezitten, maar uiteindelijk betrekking hebben op

het bezit van fysiekdDaarnaast igebleken dat de samenhang van beursgenoteerd vastgoed met
andere beleggingscategein (ook aandelen) op termijn gering is en dat het daarmee een duidelijk
diversificatevoordeel heeft.

2.5 Enkele dbservaties uit de praktijk

Academische studies tonen aan datéet alleenveel te zeggen is voor onroerend goed als beleg
gingsategorie binneneed Yd#f & 4 S LJ2 MdAr®ak Selzaordeléh &an het toevoegen van
beursgenoteerde vastgoedaandelen komt hierbij duidelijk naar voremrdgenoteerd onroerend

goed draagt bij aan de rendementsverbeteriran de gehelél Y d#f & A S LI2awbo8deS dza £ £ Sé
diversificatievoordetntreden op wanneer deze portefeuille voor langere tijd wordt aangehouden.

Daarnaast kan het toevoegen van beursgenoteerd vastgoed binnen de gehele vastgoedallocatie nog

een aantal andere belangrijke voordelen met zich mee brengen. Max Berkelder vameSeo¢emde

2YRSNBE FYyRSNBE RS (A2RStA21S f-af rdereRgdsure gadryasth St T dzy C
goed mee te regulererde arbitrage functie (agio/disagio) en de mogelijkheid om trends te spotten

die zich vaak zes tot negen maanden later codérdoen in privaat en direct vastgoed.

Desondanks maakt een vermogende particuliere belegger in tegenstelling tot institutionele beleggers
nog weinig gebruik van deze mogelijkheden. Dit igiopzelf opmerkelijk te noemen. Vanuit de
theoretische benaderig zou je verwachten dat juist deze kleinere vermogens op zoek zouden gaan
naar een efficiente manier om spreiding te krijgen binnen hun vastgoedalloBatigsgenoteerde

18 Hier is belangrijk om te beseffen dat er vaak een appels en peren vergelijking ontstaat. Bij private fondsen gaat hes ofer fe
vergoedingen. Bij beursgenoteerde ondernemingen over daadwerkelijke kosten van de organisatie. In de meeste analysesivdeden w
fees/vergoedingen van nidteursgnoteerd meegerekend terwijl de kosten van de organisatie bij beursgenoteerd gek genoegrdiet
meegenomen. Extern vs intern management komt deze discussie in feite op neer. Bijna alle beursgenoteerde ondernemingen hebben
intern management dus kosten. Bijna alle Aetursgnoteerde vastgoedfondsen hebben extern management dus fees. In deemeest
onderzoeken worden wel fees meegenomen en niet (alle) kofdaarnaastient men zich te realiseredat grotere vastgoedportefeuilles
kosten efficiénter gemanaged kunnen worden dan kleine vastgoedportefeuilles. Beursgenoteerde vastgoedfondsen hdbben geate
portefeuille dus relatief lage kosten gisecentagevan de waardeDat betekentiet persedat kosten efficiéntemwvordengemanaged,

maar de lagere kosten zijn veel meer het gevolg van de omvang van de portefeuille.
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vastgoedaandelen bieden deze oplossing.praktijk wijst echter uit dat men lieveelegd in directe
stenen gelegen in de directe nabijheid van de woonplaBis beeld wordt ook bevestigd dodorrit
ArissenCohead van het Real Asset Team ¥ampen Capital Managemeéhnt

Door sterk ondernemend (en in sommige gevabgportunistisch) te opereren weten zij de laatste
jaren hoge rendementen te behalen met het beleggen in direct vastgoed. Vaak kunnen zij een rede
lijke inschatting maken van de te behalen rendementen, door sterke lokale oriéntatie. Ook is gevoel
voor veelparticulieren een belangrijke factor die wordt meegenomen in de-aémerkoop beslis

sing van een potentieel beleggingsobject. Cijfermatig inzicht met betrekking tot de prestaties van
deze particuliere vastgoedportefeuilles zijn beperkt en worden najikgaijetoetst.

Er is tot nu toe zelden onderzoek gedaan naasamenstelling van de vastgoedallocatie van een
vermogende particuliere beleggdtet lijktdan ookde hoogste tijd dat ook deze, steeds groter
wordende groep van beleggers, meer inzicht kiijgéraagstukken over risico en rendement, bench
marking, exustrategie kenmerken van eeportefeuillesamenstelling en andere relevante zaken die
het beleggingsproces le/loeden.

Ook in onze dagelijkse adviespraktijk is het van belanegetmasseerd opnderzoek onze clénten
inzicht te geven in de diverse (vastgoed)vermogensvraagstukel op deze manier kunnen Wij
in samenspraak met onzeétiten- komen tot beter onderbouwde keuzes in hun
beleggingsportefeuilles.

In tegenstelling tot eerdere oradzoeken waar veelal gebruik werd gemaakt van indices of data van
institutionele beleggers kijken we nu naar een typische vastgoedbeleggingsportefeuille van een
vermogende particuliere belegger. Op basis van langjarige(d8&0-2020)zal worden onderzocdh

of er niet meerdere wegen naar Rome leiden zodat er op een slimmere manier gebruik kan worden
gemaakt van de verschillende beleggingsoplossitgemen de beleggingscategorie onroerend goed

17Zie bijlage: Interview metorrit Arissen Ghead van het Real Asset Team van Kempen Capital Management.
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3. Uitgangspunten voor het aderzoek

3.1 Probleemstelling

Doelstelling van dit onderzoekdgom door middel van het analyseren van langjarige datareekeen
onderzoeken of het combineren van beursgenoteerde met directe vastgoedbeleggingen ervoor kan
IT2NBSY RIG LI NIAOdzAYSYNS 2aki2 ffsisamtuancdadriatckey 0 S & U
Dit zou immers mogelijkerwijs op een aantal onderdelen het geval kunnen zijn.

De probleemstelling van dit onderzoek luidt:

Zorgt een combinatie van beursgenoteerde vastgoedaandelen met directe
vastgoedbeleggingen voor een verbetering van de risico/rendementsverhoudingen
binnendeOi OROGA O bl varhsbmpariziieré bklégger?

3.2 Onderzoeksvragen
Aan de hand vanalprobleemstelling zijn de volgende onderzoeksvragen opgesteld:

0 Rendementsverbeteringg i Aad RS WIoa2tdziSQ Ay@t 2SR 2LJ RS
beursgenoteerd vastgoed wordt toegevoegd aan een directe vastgoedbelegging?

0 Risico/rendementsverhoudingWat is deinvioed op devolatiliteit van de portefeuille?

o CrisisperiodenHoe gedraagt deze gecombineerde vastgoedoplossing zich ten tijde van een
zogenaamde crisisperiode?

o Inflatie: Levert deze gecombineerde vastgoedoplossing een goede bescherming tegen
inflatie?

o Portefeuille bijdrage:Levert deze gecombineerde vastgoedoplossing de diversificatie
voordelen zoals wij die van vastgoed kennen binnen een rragdtiet portefeuille?

0 RisicoWelkeidiosyncratischdNk & A 02 Qa ¢2NRSY y23 YSSNI GSN¥AYR
beursgenoteerd vastgoed wordt toegevoegd aan een directe vastgoedbelegging?

3.3 Beschrijving van de gebruikte data

In dit hoofdstuk worden dentwikkelingenop kwartaalbasisan een directe locale vastgogatte-

feuille vergeleken met een wereldwijde beursgenoteerde vastgoedportefétiflet onderzoek loopt

over de periode van ultimo 1989 tot en met 2019. In de beschrijving van dit onderzoek zal naar deze
periode worden gerefereerd atle W @2t f SRA3IS LISNA2RSQ®

BEris expliciet gekozen voor een wereldwijde indiaar het beleggen in beursgenoteerd vastgoed als groot voordeel met zich
meebrengt dat beleggers op efficite wijzespreidingsvoordelen kunnen realiseren. Om die te bereiken zal men dus verder moeten willen
kijken dan enkel de goedgekende Nederlandse locaties en het type vastgoedinvestering.
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Direct vastgoed

Om dit vraagstuk te onderzoeken heb ik een vastgoedportefeuille van een typische cliént van Wilton
als uitgangspuntvilen nemen5 A G 0 S G S 1 Sy (bel8ggiggsporiefedildiieiedr| S ¢
gemiddelde waarde tussen d®a 15 miljoeneuro, gelegen in het randstedelijk gebied van Neder
land.Belangrijkste doelstelling van de portefeuille is het genereren van een stabiel direct rendement
in combinatie met de vooruitzichten op een aantrekkelijk indirect rendement op de fngén. Er
zullengeen (her)ontwikkelingsactiviteiten worden ondernomen in deze portefeuille.

Het probleem wat zich in de praktijk voordoet is dat er maar weinig betrouwbare data voorhanden
zZijn. De meeste particuliere vastgoedbeleggers laten immers niet jaarlijkpdmoten taxeren noch is

er vaak een duidelijke langjarige boekhouding voor handen die inzicht geeft in de onderhoudskosten.
Indien dit wel het geval is gaat men zeer discreet met deze informatie om.

Daarom maak ik gebruik vaenfictieve hoogwaardige resiehtiéle portefeuille van 5@voningert®
indevrijesecto S GoShGF I tol NS¢ KdzZNBY Ay RS o0AyySyaidalrR o
primaire locaties in hetentrumgebied®) van Den Haag, mef.540.000 inwoners de derde grootste

stadvan NederlandSy | I3 @2NXG al YSy YSG uwuw | YRSNB 3ISYSS
Rotterdam-5 Sy | I+ 3¢ YS{G 38T I YS e dbjedterinddze poiteletileinSy Ay g2y
allemaalzelfstandig verhuurd aan bewoners en/of gebruikers met huurcontracten voor onbepaalde

tijJd met een opzegtermijn va@én maand.

Om een redelijk beeld te kunnen krijgean de ontwikkeling van deze portefeuilieb ik gebruik
gemaakt van langjarigeansactiedata (ultimo 1989-2020)op kwartaalbasisan de NVMHet betreft
hier transactie datavan bestaande bouw (in casu tussgmoek, 2-onder-1 kap, vrijstaande
woningen en appartmenten) in het centrum van Den H&#aDit zijn echter slechts dgerealiseerde
prijsontwikkelingen door de tijd heéh

Om het totaal rendement van defictieve portefeuillein beeld te brengerneb ik een netto huur
rendement op kwartaalbasis willen toevoegétierbij is gebruik gemaakt vaen langjarige reeks

cijfers waarbij zowel de waardeontwikkeliatshet direct resultaat van verschillende segmemtean
Nederlands vastgoed over de periode 120718 in beeld is gebracht. De eerste jaren (1977 tot en

met 1994) zijn opgesteld door Prof.dr. Aart Hordijk en Vastgoedmarkt. Vervolgens heeft de Stichting
ROZ Vastgoedindex (Raad voor Onroerende Zaken) ersaarking met IPD in London de gegevens
over 1995 tot en met 2017 in beeld gebracht en de laatste twee jaar door MSCI. Deze netto huur
rendementenop jaarbasiyoor Nederlandse woningen dienen als proxy voor de netto huurrende
menten voor de woningen in DeHaag®. Deze jaarrendementen zijn vervolgens omgerekend naar
een rendement per kwartaal.

19 Hiervoor zijn verschillende woningtypes gebruikt zoals hamkee-onder-éénkap, tussenwoningen en appartementen.

20 Hiervoor zijn de volgende postcodegebieden binnen Den Haag geselecteere?254 1

21Zie noot 17

22 Het betreft hier transactieprijzen van koopwoningen. Er zijn jaren dat de prijsontwikkeling van koopwoningen enemaningrhuurde

staat niet synchroon lopen. Voor deze 30 jarige periode ben ik ervanuit gegaan dat deze data een realistisch beeld geven van
prijsontwikkeling van dit beleggingsvastgoed.

230p basis van de gegevens over netto huurrendementen van woningean Haag die zijn verstrekt door de afdeling research van JLL
over de periode 2012020 kan de conclusie worden getrokken dat er geen significante verschillen bestaan. Daarmee lijkt de gehanteerde
proxy een logische keuze en een betere optie dan dmame van een vast netto huurrendement over de hele periode.
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Beursgenoteerde vastgoedaandelen

Voorhet beursgenoteerde gedeelte hebbkwust gekozen voor een breed gespreide internationale
index. De vermogende particulier heeft dan ook echt iets te kiezen. Hiervoor mgelrikk varde
kwartaarendementenGPR 25@otal return Grossindexd A y &' dpNiBte@ri@tionaal) geaggre

geerd niveau bestaande uRriceReturn (in EUR, oftewel het aandelenkoersrendement) + Dididen
ReturnGross (in EURftewel het bruto dividendrendement)Deze index bestaat uit 25@eer liqui
de)beursgenoteerde vastgoedadalen Deze ondernemingen zijn wereldwijd actief en verspreid

over verschillende sectoren (onder andere in gezondheidszorg, hotels, kantoren, retail en woningen).

Dea YdzA 8aAS0 LIR2NILISTFSdzatt S¢

Dea Yd#f @A S LI2iNdarBehdestelduif slehts twbeleggingscategori, waarbij

gekozen is voor exposure middels twee wereldwijde toonaangevende indicesdDérizisseh

porte¥ S dzkdntfeénép de lange termijn (30 jaar) gericht beleggingsprofiel, wat inhoudt dat er een
70% allocatie is naaakelijke waarden en 30% in vastrentende waarden. De herbalancering van de
wegingen vindt plaats op kwartaalbasis

Voor het aandelengedeelte indeY d#f & & S G  LJ2 whIdSy@bBuikzeimbalkt ¥an de kwartaal

rendementen MSCI World Total Return IndeEWR (Bloomberg tickeWlSDEWIN indexpeze index

is samengesteld uit 1654 aandelen uit 23 ontwikkelde landen. Omdat de index in EUR pas vanaf de
AYUNRRdAzOGAS @Iy RS 9dz2NB Ay mMbddd d2FFAOASSE E 06 SNE
voor het terugekenen van deze index tot en met eind 1989.

Hiervoor heb ik, in overleg met Bloomberg, het volgende bepaald: Het rendementsverschil tussen de
MSCI World Total Return index in USD en de MSCI World Total Return index in EUR wordt vrijwel
uitsluitend bepaal door het wisselkoersrendement tussen de EUR en de USD.

De correlatie tussen het rendementsverschil en het wisslkoersrendement is 99, Mt86r het
wissekoersrendement gebruik ik de theoretische EUR/USD koers zoals die véér 1999 werd berekend
en bijgéhouden door de Bank of England (Bloomberg ticker UKSCEUR index).

Er zijn in Bloomberg twee andere theoretische EUR/USD koersen die vrijwel exact dezelfde uitkom
sten geven (Bloomberg tickers EUR BGN Curncy en THEOEURO index), wat mij het vertrouwen geeft
dat dat de EUR/USD wisselkoers voor 1999 een correcte weergave is.

Voor het obligatiegedeelte is gebruik gemaakt van de kwartaalrendementen van de Bloomberg

Barclays Global Aggregate Bond Inq&UR hedged (Bloomberg ticker: LEGATREH) .imtkbbe-

treft hier een breed (zowel staatals bedrijfsobligaties) samengestelde wereldwijde obligatie index.
hYRFG RS AYRSE Ay 9!'w LI & GFLyFT RS AYGNRBRdAZOGAS ¢
moet er een aanname gemaakt worden voor het terugrekenen vaa bhefex tot en met eind 1989.

24 Deze index, bestaande uit 250 beursgenoteerde vastgoedondernemingen is ultimo 1989 opgezet door Global Property Research en i

dagelijks verhandelbaar. Bedrijven die in deze index zijn opgenalienen een marktcapitalisatie te hebben van minimaal USD 50 mio en

iS0Sya SSy GFNBS Ft21 00y mp: o +22N YS Swebsiteyvi glodprapdrtfres@a@iSadih RS &l YSy
25Zie bijlagen
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Hiervoor heb ik, in overleg met Bloomberg, het volgende bepaald: het eenvoudig toepassen van het
wisselkoersrendement tussen de EUR en de USD (zoals bij de aandelenindex) kan niet omdat dan het
wisselkoersrisico meegenomen wab en de volatiliteit beduidend toeneemt. Daarom neem ik als
uitgangspunt de Sterling hedged versie varB#flsomberg Barclays Global Aggregate Bond Index
(Bloomberg ticker: LEGATRGH index), die teruggaat tot 1989. De verhouding van de koers LEGATREH/
koers LEGATRGH (hierna: LEGATREH/ LEGATRGH) kanfhaiadewel de determinatiecoéffici-

ent?® genoemd van 90,73% benaderd worden met de functie 9.60000835 X + 0.63805052, waar-

bij X de datum (numeriek getal) is en Y de ratio LEGATREH/LEGATRGH. Met deze formule kan de ratio
LEGATREH / LEGATRGH tot eind december 1989 teruggerekend worden, en mietkdia egn

nauwkeurige schatting gemaakt worden van de koersdeBloomberg Barclays Global Aggregate

Bond Index¢ EUR hedged.

Inflatie

Voor de berekening van de inflatie over de gehele periode maak ik gebruik van de Nederlandse infla-
tiecijfers, daar devermogende particulier in Nederland wooen werkzaam is. In casu zijn de gege-

vens Consumentenprijsindexcijfer (referentiejaar 1900 = 100) van het Centraal Bureau voor de Statis-
tiek hiervoor genomen. Deze cijfers zijn op jaarbasis.

Vreemd vermogen

Om het keeld van de vermogende patrticuliere belegger te complememeou er gebruik kunnen
worden gemaakt van vreemd vermogbimnen de vastgoedportefeuille van de Haagse woningen.

Na lang beraad heb ik uiteindelijk besloten om dit niet te doen. Er zomdjgrninziens teveel aan
namens moeten worden gemaakt ten aanzien vi¥at is het percentage wat aan vreemd vermogen
wordt aangehouden®oe ontwikkelt dat zich door de gehele loop#jilat is dejuiste rentevoet en
welkerisico opslagnworden hierbij gehanteerd? Ervaring leert dat veel van onzémten die dertig

jaar geleden een vastgoedportefeuille hebben opgebouwd of overgedragen hebben gekregen dit
geheel met eigen vermogen hebben gefinancidkthnneer een private investeerder in beursgeno
teerde vasgoedaandelen investeert, zal hij dit in eerste instantie ook doen met eigen vermogen. Om
deze reden ben ik ook bij het investeren in een vastgoedportefeuille van Haagse woningen uitgegaan
van het investeren met enkel eigen vermogen.

26 DecorrelatiecoéfficiénfR) is een maat voor het gezamenlijk variéren van twee variabelen. Het kwadraat van de correlatiecoéfficiént
(R) wordt dedeterminatiecoéfficiéngenoemd. Deze geeft aan welk gedeelte van de variatie in de ene variabele door de amddt
WHSNL I NRQd aSy &aLINSS1G ¢St dly WHSNIELFEFENRS SBFENRIYyGEASQD
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3.4 Opzet onderzoek

De verschillende datareeksen, zoals die in de vorige paragraaf zijn beschrallen met elkaar
vergeleken worden. Naast een vergelijking van direct vastgoed met de beursgenoteerde vastgoed
aandelen zal er ook een vergelijking worden gemaakt tussen deng@neerde vastgoedoplossing
ended Yd#t & A S G LI2 Mat Behu dzh Exiced zullen de langjarigadementen, standaard
deviaties en de correlaties tegen elkagorden afgezetwaarbij gebruik zal worden gemaakt van de
Moderne Portefeuille Theogivan Harry Markowitz (1953) In de bijlage zijn verschillende tabellen
opgenomen met daarin een overzicht van de rendementsreeksen van alle opgenomen beleggings
categorien.

Het onderzoek is opgedeeld i dolgendewee onderdelen
Een overzicht van de gecombineerde vastgoedoplossingen dooratechillende cycli heen.

In eerste instantie zal er onderzocht worden haeerisicofendementsontwikkeling is geweesver
de hele perioderan deresidentile vastgoegbortefeuillein Den Haagn de beursgenoteerde
vastgoed aandelerHiermee kan vervolgens antwoord worden gegeven opmigerzoeksvrag:

M2Fd Aa RS Wroaz2tdziSQ Ay@dft 2SR 2LJ RS LISNF2NXYI
toegevoegd aan een directe vastgoedbeleg8ing
Vervolgens zullen deze beleggingsoplossingen met elkaar vergeleken worden zo te komen tot een

optimale samenstelling van een gecombineerde vastgoedportefetiiadoor wordt inzicht
verkregen op daleelraag:

(i) Wat is de invloed op delatiliteit van de portefeuille?
Een periode van 30 jaar geeft een goed beeld hoe dezembineerde vastgodetleggingerzich
ISRNI ISy Ay OSNEOKAffSYRS SO2y2YARNDKIE2 ROBEY INR & K3
worden bekekenOp deze maniewordt er ook inzicht verschaft over de vraagstelling:

(iif) Hoe gedraagt deze gecombineerde vastgoedoplossing zich ten tijde van een zogenaamde
crisisperiode?

Als laatste onderdeel zal deze gecombineerde vastgoedoplossing worden afgezet tegen de inflatie
ontwikkeling in Nederland over de gehele periode, waarmeevolgende vraagstuk wordt
geadresseerd:

(iiii) Levert deze gecombineerde vastgoedoplossing een goede bescherming tegen inflatie?

27 Zie voetnoot 4
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De gecombineerde vastgoedoplossing binnendler” dzhsSefportefalzA £ f S ¢

In het tweede gedeelte van het onderzoek ik de optimale gecombineerde vastgoedportefeuille
toevoegenaandé Y d#f & A S  LI2eNdeSarsShilntefriSchb/rendementskarakteristieken
beschrijvenOok hier zullenmet behulp van Excale twee datareeksermet elkaar worden verge
leken door de rendementen, de standaarddeviaties en de correlaties tegen elkaar af te kdten
zalwederom gebruik worden gemaakt van de Moderne Portefeuille Theorie.

Met deze uitkomstn kan eerantwoordworden geformuleerdp de onderzoeksvesy

(hLevert deze gecombineerde vastgoedoplossing de diversificatievoordelen, zoals wij die van
vastgoed kennen binneneénY d#f &I A S G LIDZNI SFSdzaf f S¢

Op basis van bovenstaande inzichtkande hoofdvraaglangrotendeels beantwoord worden.
Echter om tot een volledig antwoord te komen ealbok moeten worden gekeken nade risica,
die verbonden zijn aan het beleggen in direct vastgoed door een particuliere bel&jgzijn de
NJA a di€nht@liect uit de datareeksen naar voren komen. In hoofdstuk hieavan een be
schrijving worden gegeven waarmee wondgegaan op de deelvraag:

(i St 1S ARA238YyONIGAEAOKS NRAaAO2Qa ¢2NRSy y23
vastgoed wordt toegeoegd aan een directe vastgoedbelegging?

Op basis van het vergelijken van historische datareekserikaan antwoord worden gegeven op
de eerste vijf deelvragen. Hiermee kaneen oordeel worden gevormd of een combinatie van de
twee vastgoedoplossingen zorgt voor eeandementsverbetering, een risicoverlaging of een
combinatie van deze twee. Oathteralle voor en nadelen van de gecombineerde vastgoedoplos
sing in beeld te hebben zal ookderzoek moeten worden gedaan nade laatstedeelvraag Op
basis van de uibmsten van alle zdeelvragen zal er een onderbouwd antwoord kunnen worden
gegeven op de uiteindelijke probleemstelling van dit onderzoek:

Zorgt een combinatie van beursgenoteerde vastgoedaandelen met directe vastggoedtimpta voor
een verbetering van de risico/rendementsverhoudingen binnea ded#t & & S G  LJ2viidieSnF S dzA  f &
particuliere belegger?
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4. Directe beleggingen gecombineerd met
beursgenoteerd vastgoed, een goed huwelijk?

4.1 Een overzicht van de gecomhbieerde vastgoedoplossingen door de
verschillende cycli heen.

In het eerste gedeelte zullen de uitkomsten worden besproken van het onderzoek nesicdéen
dementsontwikkeling van deesidentielevastgoegbortefeuillein Den Haag en de begsnoteerde

vastgoed aandelen. Vervolgens zijn deze beleggingsoplossingen met elkaar vergeleken en is bere

kend op welke wijze er een optimale vastgoedportefeuille tot stand komt. Een periode van 30 jaar

geeft een goed beeld hoe degecombineerde vastgoedbeleggingen zich gedragen in verschillende
SO2y2YAAa0KS A0Syl NA2QADMWSNINEEETXE §FT RISMHABIGWRS NI R SR &
onderdeel zal deze gecombineerde vastgoedoplossing worden afgezet tegen de inflati&etihgik

in Nederland over de gehele periade

4.1.1.Rendementsontwikkeling
Wat is de rendementsontwikkeling geweest over de hele periode voor ieder van de gekozen vast
goedoplossingen? Op basis van het totale rendement (total rempriwartaalbasis, staghd vanaf
ultimo 1989 ,heeft de portefeuille van Haagse woningen beduidend beter gepresteerd dan de index
voor wereldwijd beursgenoteerde vastgoedaandefeie afbeelding 13De portefeuille van Haagse
woningen liet een gemiddeld rendement op jaarbasisrade volledige periode zien vai3.5®%0,
terwijl de vastgoedaandelen een rendement \&ad8% noteerden.

Afbeelding 13Rendementsontwikkeling van Haagse woningen versus beursgenoteerde
vastgoedaandelez8
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e GPR250 koersontwikkeling e====DenHaag koersontwikkeling

Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR

%8De rendementscijfers van de Haagse portefeuille bestaat uit de prijsstijgingen van de woningen gecombineerd met derja#dijkse
huurrendementen. Hiermee is dezelfde rhetdiek gehanteerd als de GPR 26l return Gross Indexdet cummulatieve rendement over
een periode van 30 jaar is rekenkundig indrukwekkend te noemen. Het is echter in de praktijk ondenkbaar dat de geheledngstopb
continue en per direct zal wordemerbelegd. Hypothetisch is mijn vergelijkking toch op deze aanname gestoeld om een betekenisvolle
vergelijking te maken.
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Niet alleen het feitlat de Haagse woningen beter presteren dan de vastgoedaandelen is opmerkelijk
te noemen ook de mate van verschil in de rendementen is gilohingen in Neddand zijn vanaf

de midden jaren zeventig tot begin van dit decennium minder gewild gewaggte huurwetgeving
speeld hierbij een rolals beleggingsobject. Pamds een aantal jaren zijn de rollen drastisch omge
draaid. Door de huishoudensgroei, die hoger lag dan de uitbreiding van de woningvoorraad is er een
tekort ontstaan. Dit heeft tot gvolg dat beleggers grote belangstelling hebben voor dit type vast
goed. Met als gevolg een forse daling van het®AanvangfRendement (BARJan rond de 7

procent in 2013, toen de markt het relatief minder deed tot net boven de 4 procent in. Z)dlode

sterke daling van de Nederlandse 10 jaars rente heeft een prijsopdrijvend effect gehad (Zie afbeel
ding 14) op de Haagse woningportefeuille.

Afbeeldingl4: Nederlandse 10 jaars renteontwikkeling vs. prijsontwikkeling van Haagse
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Het anwoord op de eerste deelvraggr & Aa RS WIo0a2ftdziSQ Ay gt 2SR 2L |
beursgenoteerd vastgoed wordt toegevoegd aan een directe vastgoedbel@dghegr duidelijk.

In tegenstelling tot de uitkomsten van het literatuuronderzekin er geconcludeerd worden dat
beursgenoteerd vastgoed in cagigt zorgt voor een rendementsverbeterimyer de gehele periode.

4.1.2.Risico

Als we volatiliteit nemen als maatstaf voor risico dan valt op datitagen van beursgenotererde
vastgoedaandelen minder volatigin dan die van de directe vastgoedbeleggingaeHaagse
woningportefeuillekent over degehele periodemet 21,24%een icht hogere standaarddeviatig )?°

29 De standaarddeviatie geeft de mate van spreiding van getallen rondom het gemiddelde van deze getallen. De standaardateltiatie w
Ul 3SRNHZl G Ay SSy 3SiGrfz 6St1S 62NRG FFy3ISRdZAR YSG RS fuifleltdi SNI ©~ @ ST
meten.
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dan de beursgenoteerde vastgoedindeet 19,204.Dit is op het eerste gezicht een opmerkelijke
uitkomst daar vaak de perceptie bestaat onder beleggers dat beursgenoteerde vastgoedaandelen
een veel grilliger koerspatrodcennen dan directe vastgoedbeleggingen.

Correlatie

Watookopvallend is te noemerside lagecorrelatie tussen de twee reekse@®ver de gehele periode
iscorrelatiecoéfficiént “sléchts0.12 wat ronduitlaagis voor tweevastgoedbeleggingsoplossingen,
die beiden worden gedreven door dezelfde onderliggende onroerend goed belegging

De dficiénte grenslijn

Met deze bevindingen is eervolgens de optimale allocatiassen de twee reeksen berekend.
Hiervoor isde efficénte grenslijn uit de Moderne Portefeuille Thedfigebruikt. Met behulp van
deze lijn is het mogelijk om de portefeuille te bepalen met het hoogste nut, ofwel met de meest
optimale verhouding tussen rendement en risi€p basis van de berekening komt helgende
beeld naar voren:

Afbeeldingl5: Rendementen en Standaard deviaties van van verschillende portefeuille
combinatie$!

GPR25Wastgoed- Haagse woningen Rendement Variance Standaard Deviatie
aandelen

0% 100% 14,27% 0,01128 21,24%
10% 90% 13,71% 0,00945 19,44%
20% 80% 13,15% 0,00799 17,87%
30% 70% 12,59% 0,00688 16,59%
40% 60% 12,03% 0,00614 15,67%
50% 50% 11,48% 0,00576 15,18%
60% 40% 10,92% 0,00574 15,15%
70% 30% 10,37% 0,00608 15,60%
80% 20% 9,82% 0,00679 16,48%
90% 10% 9,28% 0,00785 17,73%
100% 0% 8,73% 0,00928 19,27%

Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR

Met bovenstaande gegevens kan vervolgens een éfiicigrenslijn worden opgesteld. Deze laat zien
dat een vastgoedportefeuille die bestaat uit 60% wereldwijd beursgenoteerde vastgoed aandelen en
voor 40% uit woningen in Den Halagt laagste risico kenfZie afbeelding @). Hieruit komt naar

voren dat hettoevoegen van vastgoedaandelen zorgt voor verlaging van het risico in de portefeuille.

30 Zie voetnoot 4
31 Gemiddeld rendement per jaar wordt berekend op basis van de kwartaalrendementen middels de volgende formule:
p "QQa QWO HN O Gdal QEQQA Qe o
Standaard deviatie op jaarbasis wordt berekend op basis van de berekende standaarddeviatie van kwartaalrendementen middels de
gende formuleMi 0 @& QO O1 QOIOD XD G0l QETQQG Q¢ O
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Afbeelding &: De effigénte grenslijrbeursgenoteerdersusHaagse woningen

efficient frontier
15,00%
14,00% 14,27%

13,00%

12,00%

11,48%
11,00% 10,92%
10,00%

0
9.00% 8,73%

gemiddeld rendement per jaar

8,00% .,

7,00% -
12,00% 13,00% 14,00% 15,00% 16,00% 17,00% 18,00% 19,00% 20,00% 21,00% 22,00%
standaard deviatie b

Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR

Als de rendementsontwikkeling van decombineerde vastgoedportefeuille vervolgens wordt
afgezet tegen de woningportefeuille en de vastgoedaandelen dan ziet men een evenwichtige en
stabiele rendementsontwikkeling door de tijd heen. (afbeeldify 1

Afbeeldingl7: De endementsontwikkeling vatle gecombineerdeastgoedportefeuille

koersontwikkeling 19962020
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Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR

Dat stabiele karakter van gecombineerde vastgoedportefeuille komt ook goed tot uitdrukking in de
volatiliteit. Deze ligt op een beduidend lager niveau dan de Haagse woningen en gieegast
aandelenHiermee is een antwoord gegeven op de tweede deelvrééayf:is de invioed op de
volatiliteit van de portefeuille?
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Tevens wordbij de analyse van de volatilitékdzA RSt A 21 Rl G @Fad32SRIIFyRStS
AYRAOI (2 NE 2ethehoRdiidgeoritwikkeliagNanile Haagse woningen. Hiermee wordt

wederom aangetoond dat marktinformatie snel wordt verwerkt in de koersen vastgoedaandelen en

dat dit bij directe vastgoedbeleggingen vaak (veel) later het geval is. (Zie afbeeBling 1

Afbeelding 8: Volatiliteitsontwikkelingvan de drie vastgoedportefeuilles

rolling 3 jaars volatilliteit

volatiliteit

e GPR250 e===DenHaag Vastgoed 60/40 combinatie

Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR

4.1.3 Crisisbestendigheid
In het vervolg hierop is het interessant om te kijken naar de derde onderzoeksttaagedraagt
deze gecombineerde vastedoplossing zich ten tijde van een zogenaamde crisisp@riode

Een periode van 30 jaar geeft een goed beeld hoe deze gecombineerde vastgoedbeleggingen zich
ISRNI ISy Ay OSNEOKAffSYRS SO2y2 YARNDKIE2 RO Y INR & K3
worden bekekente weten:Het openspatten van de datom bubbel in de periode 2062001, de

impact van de wereldwijde financiéle crisis in 2€8D09 en de Europese schuldencrisis in 22013.

Helaas zitten wij vandaag de dag in een crisis door het uitbreereen wereldwijde pandemie.

De economische gevolgem de invioed op de verschillende vastgoedsectaigmechter op dit

moment niet goed te overzien en daarom is het nog te vroeg om deze te bespreken.

i) Deddot-come bubbel

Naar aanloop van hetisuwe millennium anno 2000 werd er enorm geinvesteerjinge en veel
belovendetechnologiebedrijvenMen sprak oveeencnieuw soort economi& Ay RS @2f aY2y R
bekendalR S WR X S O2 y 2pérodedie HjiSdorSprong vond aomer van 1998uiteen-

spatte inhet voorjaar van 2006n tot de zomer van 2003 zijn naween kenderd gekenmerkt door

snel stijgende koersen vdtechnologieaandelen, venture capitan nieuwe beursgangen vamoral

(veelal verlieslatenddanternet gerelateerde bedrijven. Een euforische stemming werd gecreéerd,

hierdoor kenden deze datom aandelen een enorme overwaarderirige top van de aandelen

hausse werd bereikt op 10 maart 2000 toen de NASDAQZ20 piektede 5000 punten. Dit was meer
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dan een verdubbeling in vergelijking met het jaar daarvoor. Beginvapritlat jaar barstte de bubbel
en werden beleggers geconfronteerd met egareldwijde daling van aandelenprijzen. Deze gevol
gen drongen ook door totalreéle economie die daar nog een aantal jaren last van heeft gehad.

if) Dewereldwijdefinanciéle crisi§GFC)

Dewereldwijdefinanciéle crisigjuli 2007juni 2009)kent zijn oorsprong in commercialisering van
sub-prime hypotheken in d&erenigde StatenDe sukprime crisis is een kredietcrisis op de Ameri
kaanse financiéle markt veroorzaakt door de ineenstorting van haar woningmarkt en het op grote
schaal toekenen van hypotheekleningen tegen zwakke kredietvoorwaarden.

Deze hypotheekleningen werden ypakt in mortgage backed securities (MBS) en asset backed
securities (ABS) waarna ze werden doorverkocht aan andere financiéle instellingen. De verstrenge
ling van deze complexe financiéle instrumenten met belangrijke financiéle instellingen wereldwijd
wasde directe aanleiding van een wereldwijde financiéle crisis. De Amerikaanse vastgoedcrash
resulteerde in een wereldwijde crisis, waardoor een tekort aan liquiditeiten ontstond en het-onroe
rende goed enorm in prijs zakte (Brounen en de Koning, 2012).

iii) De Europese schuldencrisis (2@12013)

De Europese schuldencrisis kent haar oorsprong in de financiéle crisis. De Europese schuldencrisis
brak uit nadat Griekenland haar schulden niet meer zelfstandig dreigde te kunnen financieren.
Direct na het beked worden van het pakket steunmaatregelen aan Griekenland in 2010 bleek dat de
financiéle markten vreesden dat ook andere landen in problemen zouden kunnen komen en niet
meer aan hun verplichtingen zouden kunnen voldoen. Financiering van de staatslenimgen

Portugal, Spanije, Italig, lerland en Griekenland stegen enorm in prijs. Deze onrust vertaalde zich in
fluctuaties op de beurs.

In afbeelding 19 en 20 zien we zowel de rendementsontwikkeling als de volatiliteit op jaarbasis ten
tijde van deze drie crisperioden Wat opvalt bij de rendementsontwikkeling is dat het toevoegen

van beursgenoteerde vastgoedaandelen enkel heeft gewerkt ten tijde van de Europese schuldencrisis
(+2,7%). In de twee andere perioden was er zelf een (zeer) negatieve bijdragestgoedaandelen.

Afbeelding 9: Rendementsontwikkeling

TotaalRendement op jaarbasis
vasigoes | FErenent e
Crisis Evenement Periode GPR250 | Den Haag| 60/40 com- _ ging
o beursgenoteerd
binatie
vastgoed
"Dot-com" bubbel Jun/98 - un/03 6,02% 15,29% 12,48% -2,81%
Wereldwijde financiéle crisis Jun/07 - un/09 -30,36% -4,89% -12,17% -7,28%
Europese schuldencrisis Dec/10- lun/13 11,78% 1,96% 4,66% 2,70%
Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR
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Ten a&zien van de risicontwikkeling van de portefeuilles komt er een geheel ander beeld naar
voren. Hier kunnen we constateren dat het toevoegen van vastgoedaandelen leidt tot een lagere
volatiliteit (lees: risico) van de gecombineerde portefeuille.

In alle die de crisisperioden is dit het geval, met als grote uitschieter de Europese schuldencrisis. In
deze periode heefhet toevoegen van vastgoedaandelen de grootste impact gehad.

Afbeelding20: Risiceontwikkeling

Jaarlijkse volatiliteit
Vesgoed | Vot o
Crisis Eenement Peiode GPR250 | DenHaag | 60/40 com- ging
o beursgenoteerd
binatie
vastgoed
"Dot-com" bubbel Jun/98 - un/03 18,27% 21,39% 16,22% -5,17%
Wereldwijde financiéle crisis Jun/07 - un/09 32,32% 25,80% 21,10% -4,70%
Europese schuldencrisis Dec/10- un/13 13,23% 39,43% 20,40% -19,03%

Bron: NVM, ROZ/IPD, MSCI, GPR

Hiermee is een antwoord gegeven op de derde onderzoeksvraag en komen we toe aan de laatste
onderzoeksvraag van het eerste gedeelte.

4.1.4 Inflatie
De vierde vraag luidt:evert deze gecombineerde vastgoedoplossing een goede bescherming tegen
inflatie?In afbeelding 21 wordt duidelijk dat alle vastgoedportefeuilles, dus ook de gecombineerde,
het stelstelmatig beter het gedaan dan de inflatieontwikkeling over de gehele peititmiayvel de
algemene perceptie is dat onroerend goed een goede bescherming zaegajmeen oplopende
inflatie blijkt de praktijk vele malen weerbarstig&e verschillende beleggingsmogelijkheden in
vastgoed alsmede het type vastgoed reageethandersop inflatie-ontwikkelingen. In casu kent de
gecombineerde vastgoedportefeuille #eordelen van spreiding over verschillende landen alsmede
type vastgoed

Afbeelding 2: Degecombineerdeastgoedportefeuille en inflatie
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Bron:MSCI, Bloomberg\VM, ROZ/IPD, GPR, CBS
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