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Vastgoedsecuritisatie, een trend

met toekomst

Dat vastgoed in al haar vormen en maten ons vrijwel
permanent omringd is duidelijk. Dat de totale waar-
de van al deze objecten zijn gelijke niet kent is door-
gaans ook bekend. De fluctuaties van deze waarde
zijn zelfs berucht en hebben in het recente verleden
nog geleid tot wereldwijde economische chaos,
zoals bijvoorbeeld de Azié crises in 1987. Nog steeds
bezorgen stijgende leegstanden en dalende vast-
goedprijzen menig huizenbezitter, projectontwikke-
laar, directievoorzitter en regeringshoofd slapeloze
nachten. Door het bezit en het gebruik van vastgoed
efficiént van elkaar te scheiden en te verdelen over
de meest geschikte partijen kunnen deze bedreigen-
de fluctuaties worden getransformeerd tot kansen
en mogelijkheden.

Securitisatie, de transformatie van illiquide tegoeden
tot verhandelbare effecten, is een veelbeproefd concept
in de financiéle wereld. In 1602 was het de Verenigde
Oost-Indische Compagnie (VOC) die bij haar oprichting
voor het eerst particulieren, in dit geval Nederlandse
burgers, in staat stelde om te participeren in de
opbrengsten uit internationale handel door de uitgifte
van zogenaamde ‘actien’, aandelen dus. Op deze wijze
konden burgers meedelen in de winsten die jaarlijks
werden binnengevaren door de handelsvloot, terwijl de
VOC dankzij de verkoop van aandelen reeds bij haar
oprichting kon beschikken over een startkapitaal waar-
mee de handelsvloot kon worden uitgebreid. Kortom,
hier werden illiquide, toekomstige handelsopbreng-
sten getransformeerd tot verhandelbare effecten en
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werd securitisatie voor het eerst grootschalig in de
praktijk gebracht. Talloze ondernemingen wereldwijd
hebben dit voorbeeld gevolgd en vandaag de dag staan
de internationale beurzen bol met aandelen en obliga-
ties met behulp waarvan grote en kleine beleggers kun-
nen deelnemen in de activiteiten van het bedrijfsleven.

Vastgoedsecuritisatie

Binnen vastgoed is deze grootschalige toepassing
van securitisatie pas laat op gang gekomen. Vast-
goedinvesteringsondernemingen waarvan de aande-
len aan de beurs genoteerd staan zijn lange tijd een
schaars fenomeen geweest. In 1850 was het Duitse
Concordia Bau und Boden één van de eerste vast-
goedfondsen met een publieke beursnotering. Een
notering die gezien kan worden als het begin van een
nieuwe beleggingscategorie, de vastgoedaandelen.
Het heeft echter lang geduurd voordat deze kiem tot
volle bloei zou komen, want in 1984 bestond deze
beleggingscategorie wereldwijd uit nog slechts 1062
verschillende ondernemingen, samen goed voor een
marktwaarde van 35 miljard euro hetgeen nog geen
procent van de totale vastgoedmarkt vertegenwoor-
digde. Zoals in figuur 1 staat weergegeven is deze
indirecte vastgoedmarkt, de markt van vastgoedaan-
delen, de afgelopen twintig jaren sterk gegroeid in
omvang en anno 2003 kan de geinteresseerde beleg-
ger kiezen uit een assortiment van ruim 400 verschil-
lende vastgoedinvesteringsfondsen.

Figuur 1: De marktwaarde van de continentale, indirecte
vastgoedmarkten (in $ min)
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De voordelen
Dat deze vastgoedaandelen de rendementen op
wereldwijd gespreide en professioneel beheerde vast-
goedportefeuilles binnen handbereik van de kleine
particuliere belegger brengen is alom bekend. Maar
vastgoedsecuritisatie biedt meerdere partijen aan-

trekkelijke voordelen. De vastgoedondernemingen
kunnen met behulp van de aandelenmarkt beschik-
ken over nieuw kapitaal voor de groei van hun activi-
teiten zonder daarbij afhankelijk te zijn van de grillen
van internationale grootbankiers. Op deze wijze kan
de autonome ontwikkeling van de vastgoedmarkt
worden versneld. Maar ook het bedrijfsleven dat van
nature weinig tot niets met de vastgoedmarkt van
doen heeft gehad, kan profiteren van de vruchten van
de recente, internationale vastgoedsecuritisatie.

Bedrijfsvastgoed

De laatste jaren gaan steeds meer ondernemingen
over tot de verkoop van hun bedrijfsvastgoed. Bedrij-
ven als British Telecom, Spaarselect en KPN hebben de
afgelopen tijd regelmatig de krant gehaald met
opnieuw een aankondiging van illustere vastgoedver-
kopen. Het merendeel van deze verkopen van bedrijfs-
vastgoed zijn ingegeven door acute solvabiliteitsperi-
kelen, bedrijven gaan steeds vaker over tot de verkoop
van hun vastgoedbezit om met de opbrengst nijpende
liquiditeitstekorten te overbruggen. Maar achter dit
recente fenomeen schuilt de fundamentele vraag in
hoeverre vastgoed onderdeel moet zijn van de balans
van niet-vastgoedondernemingen. In 1993 bleek uit
een grootschalig onderzoek van Arthur Andersen,
onder 700 van de grootste Amerikaanse ondernemin-
gen, dat slechts een piepkleine minderheid van de
directies zich bewust is van de waarde van hun
bedrijfsvastgoed. Vastgoed werd beschouwd als een
noodzakelijk kwaad, dat werd aangetrokken indien de
operationele activiteiten daarom vroegen en bij de vol-
gende reorganisatie werden de panden eventueel weer
verkocht. Een helder beleid of strategie of zelfs rappor-
tages van de kosten en waarden van dit bedrijfsvast-
goedbezit ontbrak in de meeste gevallen volledig. Stie-
kem ontstonden er zo vastgoedportefeuilles bij
bedrijven die gemiddeld 35% van de balans van de
onderneming in beslag namen. Deze omvang en het
gebrek aan aandacht en efficiént beheer van deze por-
tefeuilles trok na verloop van tijd de aandacht van de
financiéle markten, waar steeds vaker vijandige over-
names plaatsvonden waarbij de latente vastgoedbe-
zittingen als lokaas zijn gaan fungerens.

Outsourcing
Naast het enorme kapitaalbeslag is het ook de vraag in
hoeverre een grootgrutter, die zijn geld verdient met de
handel in levensmiddelen, zichzelf grootschalig moet
blootgeven aan de vastgoedmarkt. Het beleggen in en
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het beheren van vastgoed is een vak apart, een vak dat
doorgaans niet onderdeel is van de expertise van een
grootgrutter of telecomgigant. Uit een recent interna-
tionaal onderzoek4 naar 5.109 bedrijven uit twintig ver-
schillende sectoren bleek dat het vastgoedbezit in het
bedrijfsleven wereldwijd aan het afnemen is. Bedrijven
gaan steeds vaker over tot sales-lease-back construc-
tie, waarbij gekozen wordt voor meer flexibele huur-
contracten in plaats van het rigide en kapitaalintensie-
ve bezit van bedrijfsvastgoed. Uit het onderzoek blijkt
tevens dat het beursrendement van bedrijven leidt
onder overmatig vastgoedbezit, want ook na een cor-
rectie voor risico resteerde een lager rendement voor
bedrijven met een hoog vastgoedbezit. Deze uitkom-
sten bevestigen eerdere studies> die aantoonden dat
de aankondiging van sale-lease-back constructie een
positief effect hebben op de koers van een aandeel.
Deze inzichten zijn uiteraard zeer waardevol maar de
praktische toepassing is lange tijd onuitvoerbaar
geweest, omdat de huurmarkt voor commercieel vast-
goed lang zeer beperkt is geweest. Ondernemingen
hadden vaak weinig keus en konden niet anders dan
het benodigde vastgoed kopen of bouwen. Vastgoed-
securitisatie kan ook in dit dilemma uitkomst bieden.
De groei van de omvang van de indirecte vastgoed-
markt zorgt voor een sterke toename van het aantal
beschikbare huurcontracten, aanbod waarvoor steeds
meer vraag zal ontstaan wanneer de trend binnen cor-
porate real estate zal doorzetten.

Vastgoedaandelen, vastgoed of toch
aandelen?
De eerder vermelde voordelen van vastgoedaandelen
voor de kleine particuliere belegger zijn evident, hij of
zij kan nu voor kleine bedragen deelnemen in de beleg-
gingsmarkt die op een conventionele wijze buiten hun
bereik zou blijven. Maar ook onder de grote, institutio-
nele beleggers winnen de vastgoedaandelen aan pop-
ulariteit. Grote pensioenfondsen zoals ABP en PGGM
investeren steeds grotere delen van hun vastgoedallo-
catie middels participaties in al dan niet beursgeno-
teerde  vastgoedinvesteringsmaatschappijen.  Het
arbeidsintensieve en zeer specialistische direct beleg-
gen in vastgoedpanden en —projecten lijkt steeds meer
aan terrein in te boeten. Tegelijkertijd wordt de vraag in
hoeverre de gesecuritiseerde vastgoedaandelen zich
nog kwalificeren als vastgoedbeleggingen steeds lui-
der. Figuur 2 toont duidelijk de verschillen in rende-
mentontwikkeling van direct- en indirect vastgoed in
de Verenigde Staten. Daarbij is gebruik gemaakt van de
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index voor direkt vastgoed afkomstig van de National
Committee of Real Estate Fiduciaries (NCREIF) welke
het rendement op vastgoedpanden registreert, terwijl
voor de indirecte vastgoedmarkt de Global Property
Research index (GPR) is gehanteerd als marktindicator
voor vastgoedaandelen.

Figuur 2: Vastgoed en vastgoedaandeel rendementen voor
de Verenigde Staten
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Het opmerkelijkste verschil tussen beide vastgoed-
reeksen licht in hun grilligheid, welke aanzienlijk gro-
ter is bij de vastgoedaandelen. Traditioneel wordt
daarbij gewezen naar het sentiment van de algehele
beurshandel welke grip heeft op beursgenoteerde
vastgoedaandelen en daarmee hun grilligheid vers-
trekt. Anderzijds is ook reeds bewezen dat het kalme
verloop van de vastgoedrendementen sterk beinvloed
wordt door de vertekeningen uit de onderliggende
vastgoedtaxaties.

Figuur 3: Gecorrigeerde rendementen voor vastgoed en vast-
goedaandelen voor de Verenigde Staten
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Doorgaans bestaat er namelijk een tekort aan transac-
ties en worden vastgoedindices veelal gebaseerd op
recente taxaties. Maar deze taxaties zijn veelal geba-
seerd op waarnemingen uit het verleden waardoor het
verloop door de tijd een vertraagd en uitgestreken
karakter krijgt. Volgens menig portfoliomanager is de
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vergelijking van de rendementen op vastgoed en vast-
goedaandelen dan ook een van appels met peren, aan-
gezien de onderlinge samenhang - de correlatie -
geheel ontbreekt.

Aangezien de bron van deze verschillen tussen beide
rendementreeksen bekend is, is het ook goed moge-
lijk dat de daadwerkelijke relatie tussen beide mark-
ten door het verschil in marktmechanisme wordt
vertroebeld. Vastgoedindices gebaseerd op periodie-
ke taxaties zijn als appels verhandeld op een appel-
gaard, waar de prijsvorming sporadisch is en het ver-
loop van de rendementen derhalve gematigd oogt.
Vastgoedaandelen worden daarentegen continu ver-
handeld op de beurs, net als appels in een super-
markt. Deze levendige handel maakt de prijsvorming
dynamischer en oogt derhalve grilliger. Wanneer er
rekening wordt gehouden met het verschil in prijs-
vorming wordt wellicht een duidelijke relatie tussen
beide reeksen duidelijk.

Amerikaanse studies® hebben methodieken aange-
reikt aan de hand waarvan de vastgoedindices kun-
nen worden gecorrigeerd voor de taxatievertekenin-
gen terwijl de rendementen op vastgoedaandelen
worden bevrijd van hun samenhang met het algehele
beurssentiment. Door beide technieken toe te pas-
sen op beide Amerikaanse vastgoedreeksen ontstaat
er nieuw bewijs voor het feit dat de indirecte en
directe vastgoedmarkten wel degelijk aan elkaar zijn
verwant. Een grafische weergave van het resultaat
wordt gepresenteerd in Figuur 3, welke duidelijk laat
zien dat na het toepassen van de filtertechnieken
twee marktreeksen resteren die een grotere samen-
hang vertonen, de contemporele correlaties stijgen
van nagenoeg nul tot 0,5. De onderlinge samenhang
stijgt aanmerkelijk en toont aan dat vastgoedaande-
len op langere termijn wel degelijk gezien mogen
worden als vastgoedbeleggingen. Op korte termijn
kan het beurssentiment de onderlinge relaties ver-
troebelen, maar dergelijke sentimenten zijn door-
gaans van tijdelijke aard.

Spreiden of specialiseren
Wanneer we de moderne beursgenoteerde vastgoed-
markt in ogenschouw nemen valt op dat er duidelij-
ke verschillen bestaan tussen de aanwezige fondsen.

Hoewel het rendement en risico over het algemeen
behouden zijn, bestaat er een aanzienlijke variatie in
smaken. Om de gratie van de belegger te verwerven
en te behouden zijn vastgoedfondsen continu op
zoek naar manieren om zich te onderscheiden van de
concurrerende fondsen, waarbij de gehanteerde por-
tefeuillestrategie als voornaamste wapen wordt
gebruikt. Terwijl een aantal vastgoedfondsen pron-
ken met een internationaal gespreide portefeuille,
beroepen anderen zich juist op het thuisvoordeel dat
in hun lokaal gespecialiseerde portefeuille wordt uit-
gebuit. Soortgelijke verschillen in strategie zijn waar-
neembaar met betrekking tot het aantal vastgoedty-
pes dat opgenomen wordt in de fondsportefeuille,
zowel specialisten in uitsluitend kantoren als verza-
melaars van alle soorten vastgoed zijn op de indirec-
te vastgoedmarkt terug te vinden. Uiteraard is het
interessant om te weten welke strategie - specialisa-
tie of spreiding - leidt tot de beste beursprestaties.

De Herfindahl index

Om deze vraag te beantwoorden ben ik begonnen
met het objectief meten van de specialisatiegraad
van de verschillende vastgoedfondsen. Hiervoor heb
ik gebruik gemaakt van de Herfindahl index, welke
wordt berekend door de procentuele allocaties over
regio’s of vastgoedtypes te kwadrateren7. De som
van deze kwadraten zal variéren tussen nul, een vol-
ledig gespreide portefeuille, en één, de volledig
gespecialiseerde portefeuille. Dit onderzoek is uitge-
voerd voor 275 verschillende beursgenoteerde vast-
goedinvesteringsmaatschappijen afkomstig uit de
Verenigde Staten en Europa, gedurende de periode
1989 tot 1999. De resultaten van de Herfindahl bere-
keningen staan weergegeven in Figuur 4 en 5. Voor
de Verenigde Staten blijkt een duidelijke trend rich-
ting vastgoedtype specialisatie waarneembaar, de
Herfindahl maatstaf stijgt immers gestaag tot bijna
0,9. Europese vastgoedfondsen lijken daarentegen
zich eerder op het geografisch vlak te gaan speciali-
seren. Het gemiddelde Amerikaanse vastgoedfonds
beheert een portefeuille bestaande uit twee vast-
goedtypes en welke vijf economische regio’s be-
strijkt. De portefeuille van het gemiddelde Europese
vastgoedfonds bestrijkt daarentegen slecht twee
economische regio’s maar bevat gemiddeld geno-
men ruim drie verschillende vastgoedtypen.
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Figuur 4: Geografische specialisatiegraad van Europese en
Amerikaanse vastgoedfondsen

1

0,8

0,6

0,4

0,2

0

1989 1991 1993 1995 1997 1999
Il Geografische Herfindahl, VS

B Geografische Herfindahl, Europa

Figuur 5: Vastgoedtype specialisatie van Europese en
Amerikaanse vastgoedfondsen
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Specialisatie en de beursprestaties
In de volgende stap van het onderzoek worden de spe-
cialisatiemaatstaven per onderneming gekoppeld aan
het rendement en risico dat aan de beurs is behaald
gedurende de jaren negentig. Door het observeerbare

rendement te corrigeren® voor het gelopen risico ont-
staat een realistisch beeld van de prestaties van de
verschillende vastgoedfondsen aan de beurs. Met
behulp van de Jensen alpha, de maatstaf voor het voor
risico gecorrigeerde rendement, worden de fondsen
vergeleken waarbij de prestaties van zogenaamde spe-
cialisten en spreiders expliciet vergeleken kunnen wor-
den. Tabel 1 toont de voornaamste resultaten van deze
berekeningen. Duidelijk blijkt dat de specialisten door-
gaans vergezeld worden door een hoger rendement in
vergelijking met zowel de algehele markt als ook met
hun concurrenten met de meest gespreide portefeuil-
les. Deze kleine verschillen in rendement worden ech-
ter vergezeld door een gelijksoortige variatie in risico.
Vooral het specifieke risico van de gespecialiseerde
vastgoedfondsen ligt hoger dan de markt en de
gespreide concurrenten. Dit specifieke risico kan door
de eindbelegger uiteraard weer worden gereduceerd
door een portefeuille te construeren uit verschillende
sector- en regiospecialisten waardoor diversificatie
het specifieke risico kan absorberen. Deze uitkomst
strookt tevens met de gangbare intuitie, aangezien
specialisatie de prestaties van het fonds meer afhan-
kelijk maakt van een specifieke sector. Wanneer deze
verschillen in risico in ogenschouw worden genomen,
middels de Jensen alpha, resteert een relatief onbedui-
dend verschil in rendement. Nog steeds gaan de spe-
cialisten gepaard met het hoogste risicogecorrigeerde
rendement, maar de verschillen lopen terug tot onbe-
duidende proporties. Deze uitkomsten tonen aan dat
specialisatie een manier is om het risico - rende-
mentsprofiel van een vastgoedfonds te veranderen,
niet om het te verbeteren. Sector- en regiospecialisten
renderen beter dan de markt, maar hun rendementen
fluctueren tevens sterker door de tijd en bevatten een
hoger specifiek risico.

Tabel 1: Prestatieverschillen tussen vastgoedfondsen met gespreide- en gespecialiseerde portefeuilles

Marktrisico (beta)

Gemiddeld

Gemiddeld
Specifiek Risico (sigma)

Geografische Gemiddeld
Regio’s Jaarrendement
Specialisten 11,25%
Marktgemiddelde 10,14%
Spreiders 9,89%
Vastgoedtype Gemiddeld
Jaarrendement
Specialisten 11,16%
Marktgemiddelde 10,14%
Spreiders 9,78%
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0,76 0,09
0,75 0,07
0,74 0,05
Gemiddeld Gemiddeld
Marktrisico (beta) Specifiek Risico (sigma)
0,81 0,10
0,75 0,07
0,73 0,05
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Conclusies

De uitkomsten uit de verschillende studies tonen aan
dat vastgoedfondsen een sterke ontwikkeling hebben
doorgemaakt gedurende de afgelopen decennia.
Zowel het aantal als de omvang van de fondsen is
mondiaal sterk gestegen. Een internationale studie
naar de financiéle consequenties van het bezit van
bedrijfsvastgoed toont aan dat het vastgoed op de
balans van niet-vastgoed ondernemingen als Ahold,
Philips en Aegon het beurskarakter van de onderne-
ming kan beinvloeden. De beursgenoteerde vastgoed-
ondernemingen kunnen dergelijke bedrijven voorzien
van aantrekkelijke huuralternatieven, een alternatief
dat aan populariteit lijkt te gaan winnen. Op deze
wijze zal de mentaliteit met betrekking tot het bezit
van bedrijfsvastgoed, de groei van de beursgenoteerde
vastgoedmarkt in de komende jaren blijven stimule-
ren. Maar naast de gebruikers kunnen ook de beleg-
gers profiteren van de voordelen en mogelijkheden die
in het indirecte vastgoed liggen opgesloten. Een inter-
nationale studie laat immers zien dat indien rekening
wordt gehouden met het verschil in marktmechanis-
men de indirecte vastgoedmarkt een duidelijke relatie
vertoont met de directe vastgoedmarkt van panden en
stenen. Beleggers kunnen derhalve met een gerust
hart gebruik maken van het comfort van de vastgoed-
aandelen, aan de hand waarvan zij zonder alle lasten
kunnen meegenieten van de lusten van de vastgoed-
markt. Tot slot laat ik zien dat beleggers daarbij reke-
ning dienen te houden met de specialisatiegraad van
het vastgoedfonds waarin zij hun geld willen onder-
brengen. Internationaal onderzoek toont immers aan
dat regionale specialisten met portefeuilles bestaande
uit slecht een enkel vastgoedtype weliswaar beter ren-
deren, maar dat hun risicoprofiel navenant is. Al met al
kan worden geconcludeerd dat vastgoedsecuritisatie,
de transformatie van het van nature illiquide vastgoed
tot vrij verhandelbare aandelen, mogelijkheden biedt
voor gebruikers, beleggers en beheerders. Deze trend
heeft inmiddels geresulteerd in ruim aanbod van
beursgenoteerde vastgoedfondsen, waaruit zowel de
kleine als grote beleggers een keuze kan maken.
Gezien het recente succes zal deze markt in de toe-
komst blijven uitdijen en zal de keuze voor beleggers
verder blijven groeien.
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Noten

1 Dirk Brounen is als universitair docent werkzaam aan de
Erasmus Universiteit van Rotterdam en de Universiteit
van Amsterdam. De gepresenteerde studies maken deel
uit van zijn proefschrift “Real Estate Securitization and
Corporate Strategy” waarop hij op 13 juni aan de
Universiteit van Amsterdam is gepromoveerd.

2 De aantallen en bedragen zijn gebaseerd op het univer-
sum van de Global Property Research (GPR) Databank.
Deze bron bevat gegevens over alle beursgenoteerde vast-
goedondernemingen met een marktwaarde boven 50 mil-
joen U.S. dollars.

3 Brent Ambrose toonde in zijn studie “Corporate Real
Estates Impact on the Takeover Market” in het vakblad
Journal of Real Estate Finance and Economics in 1990 al
aan dat de relatieve omvang van het bedrijfsvastgoedbezit
de kans op een vijandige overname vergrootte. De corpo-
rate raiders, de overnemende partij, kon door de verkoop
van het genegeerde bedrijfsvastgoed tegen marktprijzen
aanzienlijke winsten boeken.

4 Dirk Brounen en Piet Eichholtz hebben een onderzoek uit-
gevoerd naar recente trends en effecten van het zoge-
naamde Corporate Real Estate bezit. Uit een onderzoek
naar 5.109 bedrijven in negen landen en behorend tot
twintig verschillende sectoren bleek dat het vastgoedbe-
zit geleidelijk aan populariteit verliest.

5 In 1990 verscheen in de Journal of Finance een studie van
Slovin, Sushka en Polonchek waarin werd aangetoond dat
Sales-and-Leaseback constructies de waarde van de on-
derneming deed verhogen.

6 David Geltner heft meerdere wetenschappelijke artikelen
gepubliceerd in de periode 1989-1993, waarin de zoge-
naamde unsmoothing techniek wordt geintroduceerd.
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Deze techniek berekent de taxatievertekening door de
samenhang tussen huidige rendementen met het verle-
den te berekenen. Deze samenhang wordt gebruikt als
grondslag van de correctie waardoor het ‘terugkijk-gedrag’
uit de cijfers verdwijnt. Michael Giliberto heeft in de perio-
de 1990-1994 een reeks artikelen gepubliceerd waarin hij
de een ‘hedge methode’ heeft geintroduceerd. Deze hedge
methode filtert als het ware het beurssentiment uit het
vastgoedaandelenrendement.
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De Herfindahl index wordt wiskundig met de volgende for-
mule berekend: Herfindahl index = ESIZ, waarbij S; de pro-
centuele allocatie aan vastgoedtype i vertegenwoordigt.
De rendementen zijn middels het marktmodel van Sharpe
gecorrigeerd voor het gelopen risico, waarbij onderscheid
gemaakt wordt in het marktrisico en het specifieke risico
van een onderneming. Door het gerealiseerde rendement
te corrigeren voor beide risico’s resteert de Jensen alpha,
de voor risicogecorrigeerde outperformance.



