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Aziatisch vastgoed

Kijkje in de Oosterse
vastgoedkeuken

Aziatisch vastgoed valt steeds meer in de smaak bij
institutionele beleggers. De ontwikkelingen met betrekking tot
dit vastgoed zijn echter hectisch en kunnen onoverzichtelijk zijn.
Wat voor mogelijkheden en valkuilen biedt de Oosterse
vastgoedkeuken? IPN vraagt het aan drie deskundigen.

TEKST Gabor Mooij

e Aziatische markt is een
markt met groeipotentie. De
sterke economische groei

zorgt voor een toenemende behoefte aan
onroerend goed in vrijwel alle sectoren, en
ook de forse bevolkingsaanwas beinvioedt
de vraag. Bovendien breidt de middenklasse
zich uit en heeft steeds meer inkomen te
besteden. De vraag naar goede woonruimte
stijgt, evenals de behoefte aan winkelmoge-
lijkheden en dienstverlening,” stelt Eduard
Wehry. Hij is directeur Institutional Clients
Investment Management Azié van ING Real
Estate en werkt vanuit Hongkong.

Ook Roland Mangelmans, portefeuille-
manager vastgoed Azié/Pacific bij Cordares
Vastgoed, is positief over de mogelijkheden
van Aziatisch vastgoed. “Factoren als de
economische ontwikkeling, de toenemende
intercontinentale handelsstromen en de-
mografische ontwikkelingen hebben in veel
Aziatische markten een gunstig effect op
de vraag. Daarnaast is er, in het bijzonder
in de opkomende markten en groeimark-
ten, zowel in kwalitatieve als kwantitatieve
zin sprake van structurele tekorten aan de
aanbodzijde van de vastgoedmarkt.”

Voor pensioenfondsen is Aziatisch vast-
goed vooral vanuit het perspectief van di-
versificatie aantrekkelijk, voegt Wehry toe.
“Pensioenfondsen kiezen steeds meer voor
een wereldwijde spreiding van aandelen.
Dan ligt het voor de hand om die spreiding
ook toe te passen op vastgoed. Azié kan
eigenlijk niet in een beleggingsportefeuille
ontbreken, omdat 25% van het wereldwijde
vastgoed zich al in het Verre Oosten be-
vindt. De verwachting is dat China, Japan en

Zuid-Korea in 2020 in de top tien staan van
grootste vastgoedmarkten, op respectieve-
lijk de tweede, derde en zesde plaats.”

Mangelmans: “Binnen de regio kunnen
pensioenfondsen beleggen in een groot
aantal markten met verschillende rende-
ment- en risicoprofielen. Deze markten
bieden spreidingsmogelijkheden waardoor
je het risico van de vastgoedportefeuille
kunt beperken.”

Nadelen
Wehry zet ook een aantal kanttekeningen
bij het beleggen in Aziatisch vastgoed. “Azié
kent een sterke volatiliteit van de prijzen. Dit
geldt zowel voor het vastgoed als de hele
economie. Het maakt de marktontwikkeling
soms moeilijk voorspelbaar. Daarnaast is de
geringe transparantie van een aantal Azia-
tische vastgoedmarkten een nadeel. Regel-
geving en eigendomsrechten kunnen ondui-
delijk zijn. Bij het eigendomsrecht moet je
altijd weten hoe hard het eigenlijk is en hoe
je dat recht moet beschermen. Verder zijn
de restricties met betrekking tot buiten-
landse investeringen een minpunt. Je hebt
speciale toestemming voor je investeringen
nodig in landen als China, India en Maleisié.
Ook kun je bijvoorbeeld niet zomaar lokale
valuta inwisselen voor euro’s of andersom.”

Verder beschouwt Wehry de geringe
beschikbaarheid van kwalitatief goed vast-
goed als een belemmering. “Veel van het
betere onroerend goed is in vaste handen
van plaatselijke partijen. Dit betekent dat
je voor goed vastgoed extra moet betalen
of dat je het zelf moet ontwikkelen.”

Jaap van der Bijl, director investor re-
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lations bij Syntrus Achmea Vastgoed, on-
derkent een andere risico-perceptie van
de beleggers. “Er zijn natuurlijk werkelijke
risico’s, maar bij het beleggen in Aziatisch
vastgoed worden door beleggers de risico’s
ook sterker gevoeld. Het wordt nu nog
enigszins gezien als een exotische beleg-
ging.” Een onderzoek naar de lokale risico’s
is volgens Van der Bijl zonder meer noodza-
kelijk. “Lokale wetgeving kan bijvoorbeeld
inbreuk maken op het eigendomsrecht.”
Van der Bijl stelt dat de toenemende be-
hoefte aan maatschappelijk verantwoord
beleggen voor beleggers ook een barriére
kan zijn. "Het is een positieve ontwikkeling,
maar het zorgt ervoor dat je steeds goed
moeten onderzoeken bij de lokale vast-
goedpartijen wat hun beleid is.”

Regio’s

Azié kent grote regionale verschillen qua
welvaart en cultuur. Hierdoor hebben de
vastgoedmarkten in de regio’s duidelijk ei-
gen kenmerken. Syntrus Achmea Vastgoed
hanteert een driedeling: “Ten eerst zijn er de
volwassen markten zoals Japan. Ten tweede
de opkomende markten zoals Zuid-Korea
en China, en op de derde plaats markten die
nog in ontwikkeling moeten komen, zoals
Cambodja,” vertelt Van der Bijl.

Door deze uiteenlopende karakteristie-
ken biedt Oosters vastgoed voor elk risico-
rendementsprofiel wat wils. Wehry: “Als je
hoge rendementen wilt halen en risicovol
wilt ontwikkelen of investeren kan je naar
Indonesié of Vietnam gaan. Voor meer con-
servatieve beleggingen ben je op Japan,
Singapore of Hongkong aangewezen. China



is nog steeds een hoog risico land. Als tegenwicht
daarvoor geldt dat het een sterke ontwikkeling
doormaakt en een stabiele economie en politiek
heeft. Ook Zuid-Korea is een land dat tussen
avontuurlijk en conservatief in zit.”

“Wat interessante regio’s zijn, hangt sterk af van
het rendement- en risicoprofiel van de belegger.
Wij beleggen bijvoorbeeld in vastgoedfondsen die
woningbouwprojecten ontwikkelen in verschillende
Chinese steden. Deze projecten bieden aantrekke-
lijke rendementsperspectieven. Het risicoprofiel is
echter hoger dan als je belegt in Japanse huurwo-
ningen,” stelt Mangelmans.

Aandachtspunten

Gevraagd naar aandachtspunten bij het beleggen
in Aziatisch vastgoed, noemt Van der Bijl twee ele-
menten: “Ten eerste het zo goed mogelijk spreiden
van je beleggingen over de verschillende regio’s.
Hierdoor profiteer je optimaal van de verschillende
regionale kenmerken. Daarnaast is je lokale net-
werk zeer belangrijk, omdat je te maken hebt met
een inefficiénte en intransparante markt. Je hebt
lokale relaties nodig voor je contacten met lokale
vastgoedpartijen en de overheid.”

Volgens Wehry zijn ook de fiscale randvoor-
waarden een aandachtspunt. “We structureren
per land de fiscale aspecten zodanig dat we bui-
ten het land zo weinig mogelijk belasting hoe-
ven te betalen. Dat betekent bijvoorbeeld dat
we in Nederland niet nog eens een extra heffing
moeten betalen.”

Volgens Cordares Vastgoed zijn vooral ken-
nis van (lokale) fondsmanagers en marktken-
nis essentieel. “Ten eerste is het kennen van je
fondsmanager een extreem belangrijk onderdeel
van het beleggingsproces. Het begint met het in
kaart brengen van vastgoedmanagers in een be-
paalde markt. Op basis daarvan kiezen we voor
betrouwbare partners. Vervolgens is het hebben
en onderhouden van een netwerk van managers
cruciaal. In aansluiting hierop vinden we het be-
langrijk om te beleggen in lokale fondsen die
zich richten op één of twee specifieke sectoren,”
zegt Mangelmans. “De expertise en het trackre-
cord van een manager komen binnen dergelijke
fondsen het best tot hun recht. De specialisatie
van een manager in een specifieke markt heeft
meerwaarde voor de performance van de beleg-
gingen, en middels fondsen met specifieke focus
kunnen we goed sturen in de geografische sprei-
ding over Aziatische markten.”

Ten tweede is inzicht en kennis van markten
onontbeerlijk, voegt Mangelmans toe. “De trans-
parantie van markten verschilt sterk. Wij doen
aan structurele monitoring om de belangrijke
vastgoedmarkten in Azié inzichtelijker te maken
en te kunnen anticiperen op toekomstige mark-
tontwikkelingen.”
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Suria SLCC Malaisia

Beleggingen
Pensioenfondsen zijn de voornaamste klan-
ten van ING Real Estate in Azié. Wehry: “Zij
beleggen in onze institutionele niet-beursge-
noteerde fondsen. Het gaat zowel om pan-
Aziatische sectorfondsen als om landen-
fondsen.” De vastgoedportefeuille van ING
Real Estate in Azié heeft een omvang van
2,5 miljard euro. “Dat is bescheiden ten op-
zichte van de totale vastgoedportefeuille. Per
december 2007 beheerde ING Real Estate in
totaal 107 miljard euro. Maar het Aziatische
vastgoed moet een aanzienlijk deel van de
portefeuille gaan uitmaken,” licht Wehry toe.
Ook de andere twee vastgoedmanagers
zijn bezig hun Aziatische portefeuille uit te
bouwen. Syntrus Achmea Vastgoed is vorig
jaar in Aziatisch vastgoed gestapt met het
AREA Fund Asia. Van der Bijl: “We beleggen
via dat fonds in niet-beursgenoteerde lo-
kale vastgoedfondsen.” De totale vastgoed-
portefeuille van Syntrus Achmea Vastgoed

heeft een omvang van 13 miljard euro. Het
bedrijf investeert op dit moment voor enkele
honderden miljoenen euro’s in Azié. “Ik ver-
wacht dat we over ongeveer vijf jaar meer
dan een miljard euro in Aziatisch vastgoed
hebben belegd,” zegt Van der Bijl.

Cordares Vastgoed belegt namens pen-
sioenfondsen zowel in beursgenoteerde als
in niet-beursgenoteerde lokale vastgoed-
fondsen. Het accent ligt op niet-beursge-
noteerd vastgoed. Voorlopig belegt het be-
drijf volledig indirect in Azié. Mangelmans:
“Fondsmanagers komen steeds meer met
mogelijkheden tot directe investeringen in
vastgoed. Dit sluiten wij naar de toekomst
toe niet uit.”

Via het Cordares Asian Property Fund
belegt Cordares Vastgoed momenteel voor
ettelijke honderden miljoenen in Aziatisch
vastgoed. “Het Cordares Asian Property
Fund belegt in niet-beursgenoteerde
vastgoedfondsen en zal de komende jaren
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nadrukkelijk verder groeien in omvang en
beleggingstitels ofwel deelnemingen,” al-
dus Mangelmans.

Rendementen

ING Real Estate heeft momenteel vijf
Aziatische fondsen voor de institutionale
markt. De rendementen die ING Real Es-
tate nastreeft, verschillen per type fonds.
“Ten eerste hebben we conservatieve
fondsen met bijvoorbeeld beleggingen in
winkelcentra. Het beoogde netto rende-
ment hiervan is zo'n 10 tot 12%. Daar-
naast hebben we ‘value-add’ fondsen met
een beoogd netto rendement van 12 tot
14%. Deze fondsen kennen iets meer
risico, omdat het gaat om vastgoed dat
nog (deels) moet worden opgeknapt. Ten
derde hebben we op ontwikkeling gerichte
fondsen, waarmee we een netto rende-
ment nastreven van 18% of meer. Die
rendementen zijn haalbaar in de markt,”
meldt Wehry vanuit Hongkong.

Een hoog rendement ligt volgens
hem niet per definitie voor de hand.
“We concurreren met lokale partijen die
een andere risicoperceptie en lagere
rendementsverwachtingen hebben. Dat
heeft een prijsopdrijvend effect, omdat
zij eerder dan wij bereid zijn een hogere
prijs te betalen.”

Het AREA Fund Asia van Achmea gaat
voor een rendement van meer dan 10%.
“We zitten nog in de aanloopfase. Over vijf
jaar zal een rendement van 20% binnen be-
reik kunnen komen,” legt Van der Bijl uit.

“De afgelopen jaren was het rendement
van Cordares Vastgoed voor heel Azié ‘dou-
ble digit’,” aldus Mangelmans.

Mogelijkheden

De drie geinterviewden verwachten dat
pensioenfondsen meer in Oosters vastgoed
gaan beleggen. “Aziatisch vastgoed biedt
goede mogelijkheden voor extra rendement
en een betere risicospreiding,” onderstreept
Van der Bijl.

“Belangrijk is bovendien dat de transpa-
rantie in veel landen toeneemt nu er steeds
meer internationale vastgoedbeleggers ac-
tief worden,” voegt Mangelmans toe.

Wehry: “Vanwege de vertraging in de eco-
nomische ontwikkeling in Europa en Amerika
is Azié aantrekkelijk voor institutionele par-
tijen. Daarbij komt dat veel pensioenfondsen
nog weinig Aziatisch vastgoed in hun beleg-
gingsportefeuille hebben. Verder nemen de
beleggingsrisico’s af, omdat de regio steeds
stabieler wordt.” |



