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De HBU bijleegstaande kantoren: Een waardebepaling

Voorwoord

DitP2rapportis geschrevenvoorde afdelingReal Estate and Housingop de faculteit
Bouwkundevande TU Delft. Het rapport geeft een beschrijving van het afstudeeronderzoek
datik het komende half jaar ga uitvoeren. Het onderzoek zal uitgevoerd worden bijhet Lab
Real Estate Management.

Inhetrapportiseenoverzichttevindenvande opzetvan hetonderzoekende bijbehorende
aspecten. Het definitieve onderzoeksvoorstel zal 20 juni worden gepresenteerd aan mijn
eerste mentor Hilde Remgy en mijn tweede mentor Philip Koppels.

Inditrapportis hetdefinitieve onderzoeksvoorstelte vinden met de bijbehorende
onderzoeksvragen. Tevens zalereenargumentatie gegevenwordenvoorde keuzevan het
onderwerp, de bepaling van de waarde vanleegstaande kantorenaan de handvande
transformatiepotentie. Ookzal de relevantie van dit onderwerp verder toegelicht worden. In
hetrapport wordt het beoogde onderzoekverloop met de bijbehorende planning
gepresenteerd.

In hetrapportis hettheoretisch kaderdat bijhet onderzoeksvoorstel hoort beschreven.
Hierinwordende onderzoeken beschrevendie al gedaan zijnop het gebiedvanwaarde
bepaling vanleegstaande kantoorgebouwen en transformatiepotentie. Ookworden er
methoden behandeld die als hulpmiddel gebruikt kunnen worden tijdens het onderzoek.

Den Haag,6juni 2012

Bram Djajadiningrat
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2. Relevantie

Indithoofdstukzal de relevantie vanhet onderwerp beschrevenwordenende
gebruikspotentie van het eindresultaat van het afstudeeronderzoek.

2.1 Aanleiding.

Tijdens hetvakReal Estate ManagementvanMsc 1 kregenwe de opdracht om eenvastgoed
strategie te schrijvenvooreenkantoorpand gebouwd voor de Tweede wereld oorlog. Hier
waren meerdere optiesmogelijk,sloop nieuwbouw, re novatie of verkoop en daarna
transformatie. Inde televisie uitzending van de slag om Nederland waarin KPMG bekritiseerd
werd voorhetachterlatenvaneenleeg kantoor gebouw kwamen experts aanhet woorddie
vertelden dat renovatie en behoud van het gebouwaltijd een duurzamere optieis daneen
gebouwleegachterlateneneennieuw gebouwbouwen. Daarentegen wordt er weer
beweerd dat herontwikkeling geen generale remedie is tegen leegstand en alleen geschiktis
voorde beste plekkenin de beste tijden (Enk, 2012). Deze verschillende visies op
transformatie zorgden bij mijvooreenaantal vragenenbewogen mijertoe omvoor het
thema transformatie en herbestemmen te kiezen voor mijn afstudeeronderzoek. Als student
heb ik gewerkt bij een leegstandsbeheerder en kreeg daareengoede indrukvanhet aantal
leegstaande objecten inde Randstad. Bij mijnandere bijbaan bij een productiebedrijfben ik
doorheel Nederland gereisd om redame aante brengeninde gevelsvanleegstaande
winkelpanden en kantoren, op deze manier konden de gebouwen tijdelijkinkomsten
genereren. De structureel leegstaande gebouwen zijn lastigte taxeren, aangezien zijgeen
inkomsten genereren. De Uni-invest-dealis hier een voorbeeld van, waarbij de portefeuille,
metveelleegstaande kantoren, verkochtis voor40 procent onder de waarde waarop het
getaxeerdwas een jaarervoor (VEB, 2012). De marktwaarde van de portefeuille lag
beduidend lager dan de taxatiewaarde.

2.2 Visie.

Metditonderzoekwil ikinzicht geven in de mogelijkheid om een leegstaand kantoorgebouw
te taxerenaan de handvande nieuwe gebruikspotentie. Aangezien eral verschillende
methodieken eninvalshoeken zijnom de waarde van eenvastgoedobject te bepalenwil ik
deze onderzoeken en een methode ontwikkelenom eenwaarde te gevenaaneen
vastgoedobject dat eenrealistischere weergave geeftvan de marktwaarde van het
vastgoedobject.

2.3 De maatschappelijke relevantie.

Leegstaande gebouwen hebbeneenslechte invloed op hunomgeving, de structureel
leegstaande gebouwen verpauperen en zorgen voor een onaantrekkelijk omgevingsbeeld.
Daarnaast genereert eenstructureel leegstaand gebouwgeeninkomstenvoorde eigenaar.
De gebouwenzijnaanheteindevan huneconomische levensduureneris geenvraagmeer
naardeze gebouwenin hun huidige functie als kantoor. Het heeft dan ookgeenzin omdeze
gebouwente taxerenop hunhuidige functie.
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Voorraad in gebruik

Fig 2.1 Leegstaande kantoren in NL (DTZ Zadelhoff, 2012)

De leegstandinNederlandis gegroeid naar 14,1 procent. Eris eenoveraanbod aan
kantoorgebouwen en experts bewerendat tenminste 1 miljoenvierkante meter geen kans
meerheeft om verhuurd te worden als kantoorruimte (Geraedts, 2007). Ook iserin
verschillende delenin Nederland eengroeiin leegstand van gebouwen bestemd voor retail.
Deze bevindingenzijnalarmerend maar niet verassend, het overschot inleegstaande
gebouwenis een issue sinds eenaantal jaren, maar toch vindt transformatie en
herbestemmingniet plaats opeengrote schaal (H.V.Remgy, Th.van der 2007).Vanuit een
duurzaamheidsoogpuntis transformatie vande structurele leegstand een betere oplossing
voorhetprobleemdansloop (Rhodes, 2006).

Hetis belangrijkdat de boekwaarde die een kantoorgebouw wordt toegekend een
realistische weergaveis vande marktwaarde van het object. Een methode die de waarde
van eenvastgoedobject bepaldaande handvandetransformatie zoueenbeterinzicht
kunnen geven inhet nieuwe gebruikvan het gebouwende daar bij passende realistische
waarde.

2.4 De wetenschappelijke relevantie.

Om de waarde vaneenvastgoedobject te bepalen zijn verschillende methodes beschikbaar,
hierwordtverderopingegaaninhethoofdstuktheoretische kader. Deze methodieken
bepalendewaarde van het gebouw voor een groot deelaande handvan deinkomsten die
hetobject kan genererenin zijn huidige functie, ofop de vergelijkbare transactiesinde
markt. Bij structurele leegstand zijn beideninputs afwezig. Er zijn nauwelijks transacties van
structureelleegstaande kantorenendeze objecten generen ookgeeninkomsten. Eris geen
goede methode om de marktwaarde vandeze objecten inkaart te brengen. Om deze
marktwaardeinkaartte brengenis de bepaling vande nieuwe functieeen essentieel
onderdeel. Aande handvande Highest-Best-Use kan dit herontwikkelingspotentieel bepaald
worden en gekozen wordenvoorhet nieuwe gebruikdat het meest waarschijnlijk is,
financieelhaalbaar en datleidt tot het hoogste rendement. Er zijn verschillende tools
ontwikkeld om de herbestemming van leegstaande kantoorgebouweninkaart te brengen.
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Op deze methoden zou ingegaan worden in het theoretisch framework. Deze methoden
genereren alleen niet perse eenuitkomst die gelijk isaande HBU, en kunnen niet gebruikt
worden omde waarde van een structureel leegstaand kantoor te bepalen aande handvan
de HBU. Deze toolsbevatten echterveel informatie enkunneneenbijdrage leverenaande
bepaling vaneennieuwe functie.
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3.0nderzoeksdesign

Indit hoofdstukzal het onderzoeksdesign omschrevenworden. Het gaat hieromhet type
onderzoek, de probleemstelling, het doel vanhet onderzoeken haartoepasbaarheidende
onderzoeksvragen die beantwoord moeten wordenom tot eenresultaat te komen.

3.1 Type van het onderzoek.

Hetonderzoek zal aande ene kant een exploratieve en kwalitatieve benadering hebben, aan
de hand vaneen literatuurstudie, case studieseninterviews zal er data verzameld worden.
De bepalingvande HBUheefteenaantal aspectenin zichdie een “zachte beschrijving” aan
zich gebonden hebben. Anderzijds zal er een waardebepalinggedaan worden die een
kwantitatieve benadering heeft. Aande hand vaneen “harde meting” zal er tot een uitkomst
worden gekomen.

3.2 Probleemstelling.

Eris geenmethode om de waarde vanvastgoed te bepalen aande hand van het
herontwikkelingspotentieel. De leegstandin Nederland is gestegen naar een hoogtepunt en
de marktwaarde van de structureel leegstaande kantoorpanden is niet duidelijk en komt niet
overeenmet de boekwaarde vande kantoorpanden. Transformatie en herbestemming vindt
niet plaatsin grote schaal terwijl ergeenvraagis naar de leegstaande kantoorgebouwen in
hun huidige functie. Deze panden zouden na eentransformatie weer een functionele en
economische levensduur kunnen krijgen en inkomsten kunnen generenvoor de eigenaar.
lederleegstaand gebouwis verschillend en heeft een unieke aanpak nodig wanneer het
neerkomtoptransformatie. Ditis eenaspect dat de haalbaarheid vande transformatie
moeilijker maakt. Er zijn functies in Nederland waar vraag naaris zoals woningen,
zorgvastgoed, scholen, garages en verticale boerderijen etc. Transformatie kan een goed
alternatief zijn voor de gebouwen leeg en in onbruik hebben, tochis het niet mogelijkom
ieder gebouw te transformeren vooriedere functie ens peelt de marktvraag een gigantische
rol hierin. Wanneer eenleegstaand kantoorgebouw getaxeerd wordtaan de handvanhet
herontwikkelingspotentieel kanereenwaarde bepaaldwordendie eenrealistischere
weergaveisvande marktwaarde vanhetobject.

Hoofdprobleem:

Het ontbreken van een methode om de waarde van een structureel leegstaand kantoorpand
in kaart te brengen aan de hand van de HBU.

3.3 Doelvan het onderzoek.

De uitkomsten van dit afstudeeronderzoek zoudeninzicht kunnenverschaffenin de bepaling
van de waarde vanleegstaande gebouwen. Metde methode die er gebruikt wordt kunnen
structureelleegstaande gebouwen getaxeerd worden en zal ereen uitkomst gerealiseerd
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worden de marktwaarde vanhet object beterinkaart brengt. De conclusies uit dit
onderzoek zulleninzicht gevenin de problematiek van waardebepaling en als een motivatie
vooreen eigenaar kunnen fungeren omeenstructureelleegstaand kantoorgebouw te
transformerenom de marktwaarde van het object te verhogen.

3.4 Onderzoeksvraag
De volgende onderzoeksvraag is opgesteld om eenvraagstellingte verbinden aan het eerder

gestelde hoofdprobleem.

Hoofdonderzoeksvraag:

Wat is de invlioed van de transformatiepotentie en de daarbij horende HBU, op de
marktwaarde van een structureel leegstaand kantoorgebouw?

De onderzoeksvraag vraagt omeen methode die de mogelijkheid biedt de waarde te
bepalenvan een structureel leegstaand kantoorgebouw. Dit zal ookeenvan de
eindproductenzijn van dit afstudeeronderzoek. Om toteenantwoordte komen opde
onderzoeksvraag zouereenvergelijkinggemaakt kunnen wordenvande uitkomst die deze
methode genereerteneenwaarde bepaling aan de handvaneentransactie. Tevens kan er
een vergelijking gemaakt worden met de uitkomstvaneenvande bestaande methodes die
beschrevenzijninhettheoretisch kader.

3.5 Hypothese

Ik verwacht dat ereenwaarde toegekend kan worden aaneenstructureell eegstaand
kantooraande hand vande herbestemmingspotentie, wanneer er uitgegaanwordtvande
HBU zal deze waarde het hoogst zijn. Ikverwacht door gebruikte makenvaneen methode
die uitgaatvaneenherbestemming bij de waardebepaling, de gevonden waarde 10 procent
afwijktvande marktwaarde. Deze waarde zal een waarde hebben die 50 procent lageris dan
de waarde waarvoor het objectinde boeken staat.

Tevensverwachtikdat wanneer ereen vergelijking gemaakt gaat worden met | eegstaande
gebouwendie getaxeerd zijndoor middel van een andere taxatiemethode, bijvoorbeeld de
comparatieve benaderingof de Discounted cashflow de waarde lager uitvalt, maareen
realistischere benaderingis.

3.6 Deelvragen

Om een goed antwoord te krijgen zijn er onderzoeks-deelvragen opgesteld die helpen bij het
beantwoordenvan de hoofdonderzoeksvraag. De onderzoeksvragen zijningedeeld in
clusters en aande verschillende clusters is een onderzoeksmethode ge koppeld.
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CLUSTERA

e Watis Highestand Best Use?

e  Watis transformatie?

*  Waardoorontstaanerstructureell eegstaande kantoren?

e  Welke methodes zijner om een herbestemming te bepaleneninhoeverre kunnen
deze toegepast worden omtotde HBU te komen?

e Welke methodeszijnerom de waarde van eenvastgoedobjectte bepalenenin
hoeverre kunnen deze methodesgebruikt worden om de waarde van structureel
leegstaande kantorente benaderen?

CLUSTERB

* Voorwelkenieuwe functiesis ervraagin Nederland?
e Zijn ertransactiesvan structureel leegstaand vastgoed enwatvooreenwaarde
worden ertoegekend aan deze objecten?

CLUSTERC

e Hoewordtdehighestandbestuse bepaaldinrelatietot de locatie?

* WatisdeHBUvaneenlocatie wanneer het gebouw buiten beschouwinggelaten
wordt?

* Hoe kandewaardevaneenstructureel leegstaand kantoorgebouw bepaald
worden?

3.7 Onderzoeksmethoden

Om antwoordente vinden opde eerder genoemde deelvragen en uiteindelijkopde
hoofdvraag zal ik gebruik maken vanverschillende methoden indit onderzoek. De
verschillende methodenzijn hieronder uitgelegd. De onderzoeksvragen zijningedeeldin
clusters. Deze clusters zijn weer gekoppeld aan een bepaalde methode, toch zal het
voorkomendatertijdens het onderzoek overlap zal plaatsenvindenin de beantwoording
van de deelvragenende grenzentussende clusters zijn dan ook diffuus.

3.7.1 Literatuurstudie

Hetonderzoek begint met een literatuurstudie, in deze literatuurstudie zullen de definities
van de belangrijkste begrippenvoor dit onderzoek vastgesteld worden. Ookzal eringegaan
worden opde bestaande onderzoekendie al gedaan zijn op het vlak van waardebepaling van
structureelleegstaand vastgoed. Inde literatuurstudie wordt erookingegaanopde
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methodes die eral zijnom de waarde vanvastgoedte bepalenende methodes die erzijn
om een herbestemming van eenleegstaand object te bepalen. De onderzoeksvragen uit
cluster Averwachtik te kunnen beantwoorden aande hand van een literatuurstudie.

3.7.2 Interviews

Metde hulp vaninterviews is het de bedoelingom op alle onderzoeksvragen die nogniet
geheel beantwoord zijn antwoorden te krijgen enals test om te kijken of de getrokken
conclusies ende antwoorden overeen komen met de meningen/antwoordenvan de experts.
De interviews zullen afgelegd worden met experts op het gebied van taxatie en
transformatie enbeleggers. Ook zullen erinterviews plaatsvinden met ontwikkelaars die
actiefzijn op het gebied vantransformatie.

Deze interviews zullen een kwalitatieve benadering hebben, dit geeft de mogelijkheid om
directinte gaanopde antwoordenvande geinterviewde en omverdere uitlegte vragenals
hetantwoord onduidelijkhedenbevat ofverdere uitweidingop eenonderwerp nodigis.

3.7.3 Analyse

De analyseszullennodig zijnom een beeld te krijgen van de huidige markt waar het
onderzoek op toepassing heeft. Inde analyse zal eraan de handvande mogelijk beschikbare
data een overzicht verkregen kunnen wordenvan transacties. Tevens wordt erin de analyse
een beeldgescheptvande mogelijke functies waarin Nederland vraag naaris. Dit betekent
de mogelijke functies waar de kantoorgebouwen naar getransformeerd kunnen worden. OP
kleinere schaalkan dit deel vande analyse gekoppeld worden aande casestudieenkaner
aandehandvanmarktonderzoek per case eenvraagbepaaldworden. De vragen uit cluster
B verwachtikte kunnen beantwoorden aande handvan analyse.

3.7.4 Case studies

Doormiddel van de casestudies zal erinzicht verkregenwordeninde methode om de
waardevan een structureel leegstaand kantoorgebouw te kunnen bepalen. Inhet beste
geval zalhet mogelijk zijn een casestudie uit te voeren op een leegstaand kantoorgebouw
waardetransactiewaarde bekendvanis om eengoede vergelijkingte kunnen maken tussen
de gevondenuitkomst ende marktwaarde. Inhet onderzoek zullenvier casestudiesgedaan
worden omeendivers beeld te gevenvandeinvioed, aangezien ieder object uniekis en
iedere locatie. Voor het onderzoek zal er wel gezocht worden naar casestudies die
overeenkomen qua locatie en object karakteristieken .De verschillende casestudies zullen
zich focussen op commercieel vastgoed dat bedoeldis om inkomsten te genereren. De
uitkomsten zullen vergeleken worden met de uitkomsten van andere taxatiemethodieken en
metde marktwaarde, in het geval deze bekend is. De uitkomstenvande cases zullen dienen
omeen antwoord te vindenop de onderzoeksvragen uit cluster C. In onderstaand schema is
hetstappenplanvan de casestudie weer gegeven.
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CASE X

- Marktonderzoeknaar potentiele herbestemming.
- Vergelijking herbestemming en bepaling HBU.

- Bepaling transformatiekosten.

- Bepaling Inkomsten herbestemming.

(De drie bovenstaande stappenzijniteratief aangezien zijinvloed hebben op elkaar)

- Waarde bepaling
- Vergelijking met andere waarderingsmethodes.
- Vergelijking met transactiewaarde (marktwaarde) wanneer mogelijk.

Aan de handvan verschillende cases wordt exploratief onderzoek gedaan waaraanindien
mogelijk generieke conclusies enaanbevelingen voor verder onderzoek gedaan kunnen
worden.

P2 Rapport Bram Djajadiningrat
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Hieronderis het conceptueelmodel te ziendat hoort bij het onderzoek. Aan de rechter kant

zijn de kostenenhetaanbod van het leegstaande kantoorgebouw te vinden metalle
karakteristieken die de kostenvande transformatie bepalen. Aan de rechterkantzijnde
verschillende functies te ziendieaande hand vanlocatie onderzoek bepaald wordenen
bepalend zijnvoorde potentiele opbrengsten die uit het | eegstaande kantoorgebouw
gegenereerd kunnenworden. De combinatie van deze twee is bepalend voorde HBU

waaruitde waarde van het object kan worden herleid.

SUPPLY

Age

Adaptability

Instalation
Construction

NOILVY201

Daylight

Monumeant
Ceiling heiht

Fig4.1 conceptueel model.
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Inditdeelvanhetrapport wordtermeerinzicht gegeveninde oorzakenvanleegstanden
de verschillende transformatie toolsdie eral zijnom in de initiatieffase een
transformatieproject en haar haalbaarheidin kaartte brengen. Ookwordt erbeschreven
watvooreenonderzoek eralis gedaannaarde highest-best-use benadering bij
transformatieendeinvioed vaneenlocatie op een transformatie project. Dit zal het
theoretisch kadervormen voor het verdere onderzoek, belangrijkis hierbij de vergelijking
tussende bestaande benaderingenvaneentransformatieprojectende benaderingvande
Highest-best-use.

5.1 Vastgoedmarkt

De vastgoedmarktis een gecompliceerde markt. Het vierkwadrantenmodel (Dipasquale,
1996) is eenmodel opgebouwd uit vierrelaties die met elkaarin verband staan.Inhet eerste
kwadrant staat de onroerend goedvraag centraal. Naarmate dat de vraag naaronroerend
goed toeneemt, neemtde huurprijs vanonroerend goed ook toe. Wanneer de huurprijzen
toenemen, neemtdetotale waarde vanhet vastgoedtoe, de waarde wordt bepaalddoorde
inkomstendie hetvastgoed genereert. Inkwadrant drie wordt de verhoudingtussende
nieuwbouw productie ende marktprijs van de kantoorruimte weergegeven. Naarmate de
marktprijs van kantorenstijgt zullen er meer nieuwe kantoren gebouwd worden. In
kwadrantvierwordt de totale kantoorvoorraad afgezet tegen de nieuwbouw, de voorraad
stijgt waardoor de huurprijs/m2 weer afneemt. (Dipasquale, 1996)

Tijdens economische groeizal er meervraagzijn naar kantoorruimte, waardoorde

huurprijzen zullen stijgen. Dit heeft ook weer effect op de marktwaardevande
kantoorruimte ende productie van nieuwe kantoren.

W dc bl B

Het vierkwadrantenmodel (Dipasquale, 1996).
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De varkenscyclusis eenterm uit de veehouderijhetaanbod ende prijs van varkens wisselt
namelijksterkinde loop derjaren, doordat varkensfokkers massaalgaan uitbreidenop het
momentdatde prizenhoog zijn, metalsgevolg daterinvolgende jaren een overschot
ontstaat. Vanwege de lage prijzen worden dan veel varkensfokkerijen gesloten of
ingekrompen, zodat het aanbod daalt ende prijzen weer stijgen. Waarna de cycl us opnieuw
begint.Inde kantorenmarktis dit verschijnsel ook zichtbaar doordat er gereageerd wordt op
de prijzen, maardoorde lange bouwtijdentegendetijd dat deze reactie doorwerktis de
prijs alomgeslagenenontstaat eenoverschot.

5.2 Leegstand
Er zijn verschillende soorten leegstandin Nederland te onderscheiden (Hulsman, 1998);

Aanvangsleegstand: Leegstand na oplevering ven een nieuw gebouw. Een gemiddeld
percentage, gerekend overlaag- en hoogconjunctuur bedraagtla 2% van detotale
bouwvoorraad.

Frictieleegstand: Leegstand die de markt nodig heeft voor noodzakelijke verhuisbeweging, 4
a 5% wordtals gezond beschouwd.

Conjuncturele leegstand: tijdelijke |eegstand als gevolg van schommelingenin vraagen
aanbod door conjuncturele veranderingen,

Structurele leegstand: Leegstandvaneengebouwdat ten minste drie jaar gereed is, waarbij
ergedurende drie achtereenvolgende jaren sprake is van dezelfde vierkante meters

aangeboden ruimte.

Hetonderzoek zal zichfocussen op de structurele leegstand die de kans heeftom
getransformeerd te worden naar een andere functie.

Een eenvoudige verklaring voor de structurele leegstand bij kantorenin Nederland is dat het
aanbod groterisdandevraag, eris eenkwantitatieve mismatch. Dit komt onder andere
door macro economische, sodale, technische en culturele veranderingen die invloed hebben
op de banenmarkt en het aantal vierkante meters per werknemer (H. Remgy, 2010).
Doordatereengroteraanbod isin kantoren dan vraag is de kantorenmarkt veranderd in een
aanbodmarkt

5.3 Transformatie en herbestemming

Transformatieis het geheel aan maatregelen dat ertoe dient—na wijzigingvande
oorspronkelijke functionele bestemming (herbestemming) —een nieuwe functie te
huisvesten, waarbij tevens de fysieke verschijning van het gebouw verandert (Hek, 2004).
Transformatie is voornamelijk een architectonische term, waarbij het visuele en functionele
aspectvandeveranderingaanhet gebouw centraalstaat. Herbestemming is “Het geheel
aan maatregelendat ertoe dient eenbestaand gebouw in een technische staat te brengen of
te houden, zodat een nieuw functioneel en/oftechnisch programma van eisenvooreen
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bepaalde periode kan huisvesten, ervan uitgaande dat de oorspronkelijke functionele
bestemming gewijzigd wordt.” (Hek, 2004).

Een gebouw komtinaanmerkingwanneer de technische levensduur of de economische
levensduurvanhetgebouwvoorbijis. Ditis de periode waarin de bouw- installatie-
elementenvanhetvastgoedtechnisch functionerenvolgens de functienormen. Deze
levensduuris afthankelijkvaneengroot aantal factoren, zoalshet ontwerp, de bouwkwaliteit
en hetonderhoud. De economische levensduuris de periode waarin het vastgoed zijn
functie vervult (wordt geéxploiteerd). De economische waarde is, al naar gelang de functie
van hetvastgoed, de productiewaarde, afzetwaarde, productwaarde of consumptiewaarde
overde economische levensduur. Aan het einde vande levensduur heeft vastgoed een
restwaarde, die zowel positiefalsnegatief kanzijn. De veranderingvan de economische
waarde en de levensduur vormt het speculatieve aspect van vastgoed (Van Beukering, 2008).

Wanneereenvastgoedobjectaanheteindevanzijn levenscyclus is, kanhet niet meer
dienstbaarzijnaanhetgebruik. Het einde wordt daarbij bepaald door de economische of
technische levensduur. Indeze eindsituatiezal de waarde van het vastgoedobject gelijk zijn
aan dewaardevande grond verminderd met de kosten die gemaakt moeten wordenom de
grond weer geschikt te makenvooralternatief gebruik. Tot deze kosten worden onder meer
gerekend de sloopkosten, de kosten voor bodemverontreiniging, de kostenvan
bestemmingsplanherziening, financieringskosten gedurende de periode totdat ereen
herbestemmingkan worden gerealiseerd, en verkoopkosten. Afhankelijk van de toekomstige
gebruiksmogelijkheden kan hetin enkele gevallenvoorkomen dat de uitkomstvandeze
berekening negatiefis (TenHave, 2011).

Uitervaringis een van de grootste obstakelsvan transformatie van kantoorgebouwen naar
woningenis de financiéle waarde van de leegstaande kantoorgebouwen, omdatde
aankoopprijs eenvande grootsteitemsis in een transformatie kosten beraming (H. Remgy,
2010). Verschillende studies, case analysesvan 14 afgeronde transformaties naar
woongebouwen (RemgyandVan derVoordt2007), 31 interviews met ontwikkelaars en
woningcorporaties (Remgyandvan derVoordt2009) eneenstudie naar
transformatiekosten (Mackay et al. 2009), kwamentot de condusie dat de bouwstructuur en
de gevel de meeste inMoed hebben op de transformatiepotentie van een gebouw (H. Remay,
2010).

5.4 Highest-best-Use
Highest-best-useis eenterm die afgeleidis uit de taxatieleer. Erkaneenonderscheid
gemaakt worden tussen drie verschillende benaderingen (Lusht, 2001).

De Highest and best use veronderstelling is eenconceptdatervanuitgaatdet het
verwachte gebruik het enige, specifieke gebruik is dat het gebruik van het land maximaal
benut. De highestand best use methode domineert de taxatieleer.
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Het Verwachte gebruikis eenveronderstellingdatervanuitgaat dat de marktwaarde een
weergaveisvanrepresentatieve gemiddelde verzameling van haalbare gebruiken.

Het Meest waarschijnlijke gebruik gaatervan uit dat het gebruik waarvande kans het
grootstis waarvoor hetlandwordt gebruikt de waarde bepaald. Het verschiltvande HBU in
de zin dat het meest waarschijnlijke gebruik niet per definitie het meest waarde verhogende
gebruik is.

Hettoekomstige gebruik moet echter wel voldoen aan de criteria dat het wettelijk mogelijk
is, fysiekmogelijk, financieel haalbaar.

Een voorwaarde voor een evenwichtige marktis het principe bekent als Euler’s theorie.
Volgens deze theorie zal vooriedere factor van het productieproces een prijs worden
betaalddie gelijk isaande waarde vanwat deze bijdraagt aan het productie proces (Geltner
M. D.,2009). Ditgeldvoorde grond evenalsde mobiele inputs van een productie proces. In
een goedfunctionerende markt, zal de prijs van land gedreven wordentot een waarde die
gelijkisaan,of opderandligtvan, de waarde die zij toevoegt aan het productie proces door
competitie onder verschillende potentiele kopers. In het geval vantransformatie is er geen
sprakevan een prijs die betaald wordt voor grond maareen prijs die betaald wordt voor een
gebouw. Wanneer we Eulers theorie op transformatie toepassen betekent dit dat de waarde
die betaald wordt voor een leegstaand gebouwin overeenstemming moet zijn metde
waarde die hettoevoegtaande opbrengstenvande eindfunctie.

Uitbovenstaande volgt eenbereidheid tot een bepaalde hoogte die een potentiele koper
van eengebouwwilt betalen. De verkopervan het gebouw zou ineen evenwichtige markt
hetgebouwverkopen aandegene die bereidis de hoogste prijs te betalenvoorhet gebouw,
deze conditie staat bekent als Pareto’s optimaliteit. Vanaf het perspectief van de gebruiker,
zal deze nietop eenandere locatie willen zitten, gekeken naar de kosten die zijbetalen op
een andere locatie want anders zouden zijersimpelgezegd heen verhuizenende prijs
betalendie daargerekend wordt. (Geltner M. D., 2009).

In Geltner wordt een verschil gemaakt tussen de grondkosten en de mobiele factoren kosten.
De opbrengsten minde mobiele factoren kosten resulterenineenresiduele grondwaarde.
Hetgaathierom de maximale prijs die betaald kanwordenvoorde grond wanneerereen
mogelijke functie aan gekoppeld wordt, ditis de highest and best use (HBU) vandie locatie.
Ditbetekend datde grond gebruikt wordt op een manier dat het meest productiefis voor
zijn locatie. Bij transformatie van een gebouw speelt er eenandere factor mee, ditis het
bestaande gebouw waarvoor betaald moet worden.

Volgens Delisle moet Highest and best use bekeken worden op drie verschillende niveaus.
Allereerst het geografische niveau, hierin wordt gevalueerd welke gebruiken van het land
fysiekpassenenwelke wettelijk toegestaan zijn volgens het bestemmingsplan (Delisle J.R.,
1985). In het geval vantransformatieis er voor een wijziging inhet bestemmingsplande
artikel 19 procedure mogelijk. Ten tweedeis erdetijdsperiode, op microniveauis dit
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afhankelijkvande periode dat de betrokken partijeninkomsten ontvangenvanhet project.
Op macroniveaudraaithetomde periode waarin het project aande ruimtelijke behoefte
voldoet. Tenderde zijnerde participantenvan wie het toekomstig verbruik ve rwacht wordt.
Voorde bepaling vande Highest-best-use is er geen unieke oplossing omdat het uiteindelijke
beste gebruikafhankelijkis vande markt (DelLisle J. R., 1985).

De taxatiemethodevande HBU gaatervan uitdateropeenperceel nogniet gebouwd is.
Volgens Lusht (2001) isde regeldat een gebouw gewaardeerd kanwordenop de waarde van
hetbestaande gebouw, of onder de aanname dat het gebouw gesloopt gaat wordenen
herbouwd. Indittweede geval is deregeldat de waarde van hette slopengebouwde
marktwaardeisvande grond min de kosten om het gebouw te slopen.

Om de highestand best use te bepalen moet het huidig gebruik bekekenwordenende
alternatieve gebruikeninrelatie tot de waarde (F.J. Howard, Richard, C., 1996). Wanneer er
een betergebruik van eenvastgoedobject ge maakt kanworden kanereenaanzienlijke
waarde verhoging optreden. Howard en Richard (1996) bekeken de waarde van een
radiostation, dit objectis eenvastgoed object met een speciale bestemming. Bijde
waarderingvan vastgoed met een speciale bestemming moet er gekekenworden naarde
HBU, aangezien de potentiele inkomststroom van het vastgoed vergroot kan worden bij een
betergebruik. De highestandbest useis niet alleen afhankelijk van de keuze voor het beste
gebruik vaneen perceel, maarde timingvan dat gebruik en de meest waarschijnlijke
gebruikeris fundamenteel voor de toepassing plaats kan vinden (D. C. Lennhoff, Elgie, W. A.,
1995). De periode dateenbepaald object bijdraagt aande waarde is hierbij een belangrijk
element. De meeste taxateurs identificeren het fysiek mogelijke juiste gebruik, alleen krijgen
de potentiele marktpartijen minder aandacht, hierdoor wordt een waarde gevonden die niet
overeenkomt met de realistische marktwaarde. De highest and best use kan niet gevonden
worden zonder eerst marktonderzoekte doen (D. C. Lennhoff, Parli, R.L., 2004). Le nnhof
(2004) steltdat het extreemzeldzaamis voor kopers om meer dan het minimale risico te
accepteren bijeenobject gewaardeerd aande hand vande HBU, wanneer de nieuwe
gebruiksfunctie eenverandering in het bestemmingsplan vereist ofeen fysieke conditie. Veel
taxateurs bepalende waardevaneenobjectde handvan“als...”, volgens Lennhof (2004) is
deze waarde min de gedisconteerde sloopkosten geenrealistische weergave vande
marktwaarde.

5.5 Bouwkosten en opbrengsten

Omde HBU van eenstructureelleegstaand kantoorpandte bepalen is het noodzakelijk de
kosten in kaart te brengen van de functiewaarin het gebouw getransformeerd gaat worden.
Deze kosten zijn doorslaggevendvoorde keuze van de functie waarin het gebouw
getransformeerd wordt. En zijn zeer bepalend voor de waarde en de uiteindelijke functie.
Aan de handvan een fictief voorbeeld wordt ditinde onderstaande tabel geillustreerd.

Functie: Winkel Hotel Woningen

Potentiele opbrengst:| 5.500.000 8.500.000 6.500.000
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Bouwkosten: 6.000.000 7.000.000 4.500.000

Residuele waarde: -500.000 1.500.000 2.000.000

Zoals te zieninbovenstaand voorbeeld zijn de bouwkosten voor grote betekenis voorde
residuele waarde vanhet kantoorgebouw.

In het aftsudeeronderzoek Bouwkosten van transformatieprojecten (Mackay, 2008) worden
de bouwkostenvantransformatieprojecteninzichtelijk gemaakt. Mackay heeftaande hand
van in totaal twaalf referentieprojecten de bouwkosten van transformatie van leegstaande
kantoorgebouwen naarwoningen eenrekenmodel gemaakt, dat binnen bepaalde
randvoorwaarden gebruikt kan worden, maareen foutmarge heeft van 15 %. Mackay
concludeerd datde gevel, de binnenwanden, de algemene uitvoeringskosten (AUK), de
werktuigbouwkundige installaties en het skelet belangrijkzijn voorde bepalingvande
bouwkosten vantransformatieprojecten.

Een tweede rekenmodel (Schmidt, 2012) gaat ookinop de bouwkosten van transformatie
naarwoningen, dit rekenmodel kan op basis van weinig informatie een goed beeld van de
bouwkosten geven. Lastigin te schattenzijn de kostenvaningrepenaanhetskelet,inde
initiatieffase ontbreekt deze gedetailleerde constructieve informatie. De tool is toepasbaar
op rechthoekige gebouwen.

Om de transformatiekosten te bereken van eenkantoorgebouw naar een woongebouw
heeft BBNeenrekentool ontwikkeld. Door middelvan hetinvoeren van verschillende
eigenschappenvan het kantoorgebouw en het toekomstige woongebouw datinde
toekomstinhetkantoorgebouw komt wordt op een eenvoudige wijze eenindicatie gegeven
van de transformatiekosten. De rekentool komt binnenkort online.

(NOG AANVULLEN MET OPBRENGSTEN)

5.6 Taxatiemethodieken

In ditonderdeel zullen een aantaltaxatiemethodieken besproken worden die gebruikt
worden omde waarde van een onroerend goed te bepalen. De marktvanonroerend goed is
uitermate complex, metals belangrijkste kenmerken: ondoorzichtigheid, i mmobiliteit,
vertraagde prijsreacties, ontbreken van consumentensoevereiniteit en emotionele binding
(Ten Have, 2011).

5.5.1 De comparatieve benadering

De comparatieve benaderingkenmerkt zich door de in de markt gerealiseerde transacties te
vergelijkenmethetvastgoed object dat getaxeerd moet worden, Dat houdtindat, voor
zover mogelijk, de verschillende transactie en het te taxerenvastgoedobject met elkaar
vergelijkbaar gemaakt moeten worden (Ten Have, 2011). De waarderingsmethode is
gebaseerd op het principe van vervanging, dat zegt dat wa nneer vergelijkbare
vastgoedobjecten beschikbaar zijn, degene met de laagste prijs de grootste vraag zal
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aantrekken. Ondanks dat de methode breed geaccepteerdis moeter metzorg omgegaan
worden bij deze methode. Taxateurs moeten vertrouwen op verkoopgegevens uit gidsenen
publicaties. Voor grote investeringsprojecten wordt de comparatieve methode gebruikt om
de resultatenin de inkomsten aanpak te controleren. (G. C. Howard, Mackmin, D., Milgrim,
M. R.,, 1997)

5.5.2 Huurwaardemethode

Bij de huurwaarde methode wordt vooralgebruikt bij commerciéle onroerende zaken. Bij
deze methode worden de vastgoedobjectendiein het vergelijk worden getrokken
opgedeeld ineenheden, zoals vierkante meters. De huurwaarde methode wordt gebruikt als
onderdeel vande kapitalisatie methode, de BAR-methode en de NAR-methode. Het object
wordtopgedeeld inzones. De verschillende zonesworden, nadat ze gekwalificeerd zijn
omgerekend ITZA-m2, de verhuurbare oppervlakte van eenvastgoedobject uitgedruktin
termenvanzoneA.(TenHave, 2011)

5.5.3 Kapitalisatiemethode

De kapitalisatiemethode is een methode omde gevonden huurwaarde omte zettenineen
marktwaarde van het betreffende vastgoedobject. De huurwaarde is een denkbeeldige
inkomstenstroom die voortkomt uit het taxeren vastgoedobject. In tegenstelling tot de BAR-
methode waarereenwerkelijke huuropbrengstis. De kapitalisatie vande gevonden
huurwaarde geschiedt doorde huurwaarde te delendooreenrentevoet (ofweleenyield), of
doorde huurwaarde te vermenigvuldigen met een cap-rate (kapitalisatiefactor).

W=H/y-kk

Waarin:

W=waarde

H=huurwaarde

y =vyield

kk = wettelijke transactiekosten

5.5.4 De kuberingsmethode

De kuberingsmethode behoort tot de familie van de kostenbenaderingenwordt over het
algemeengebruikt voor de berekening vande herbouwwaarde vaneenopstal. De
herbouwkosten van gebouwen voorcommerciéle doeleinden worden veelaluitgedruktin
een oppervlaktemaat (TenHave, 2011). Deze methode wordt voornamelijk toegepast op
gebouwen met speciale doeleinden zoalskerken enscholen en recent gebouwde objecten
die nog geen waardedalinghebben ondervonden door afwaardering. De waarderingis
gebaseerd opde vervangingskosten van het gebouw opgeteld bijde landwaarde en minus
de afwaardering. Deze methode is controversieel en zorgt voor discussie bij taxateurs. (G. C.
Howard, Mackmin, D., Milgrim, M. R.,, 1997)

5.5.5 Residuele-waardemethode
Ten Have beschrijft dat de residuele-waardemethode in principe alleen van toepassing is bij
de waarde bepaling vaneen perceel grond met een mogelijkheid tot projectontwikkeling.
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Toch zal deze methode behandeld wordenaangezien de residuele-waardemethode bij de
bepaling vantransformatie eenrol kanspelen voorde bepalingvande waarde van een
leegstaand object. De residuele-waardemethode wordt vooraldoor ge meente ge bruikt bij
de prijsbepaling van grond. In economische theorie wordt de residuele-waardemethode
‘backward pricing’ genoemd. Door de stichtingskosten exclusief de prijs voorde grond in
mindering te brengen op de te verwachte marktwaarde na realisatie vanhet gereed product,
verkrijgt mende waarde van de grond, althans de prijs die men maximaal mag besteden bij
de verwervingvan de grond (Ten Have, 2011). Met de volgende formule wordt de residuele
grondwaarde beschreven:

W-Po=WG

Waarin:

W = de marktwaardevan het vastgoedobject narealisatie

Po = de productiekosten van de opstallen inclusief bijkomende kosten
WG = de waarde van de grond inonbebouwde staat

5.5.6 De Bruto-aanvangsrendement methode

Binnende BAR-methode zijn twee stromingen te onderscheiden, namelijk: de kraag-gat BAR-
methode ende Angelsaksische BAR-methode. Inde BAR-methode wordt bij het bepalen van
de marktwaarde rekening gehouden met de lopende huurverplichtingen. Wanneer er geen
lopende huurovereenkomstenzijn, kan de taxateur een fictiebepalingopnemenindien het
vastgoedobject nog nietis verhuurd maardaar wel toe is bestemd. De BAR-methode is, net
als dekapitalisatiemethode, van oorsprongeen eenvoudige methode waarin de BAR-yield
centraal staat. De BAR-yieldis het op het moment van verwerving geraamde bruto
beleggingsresultaat, uitgedruktin een percentage dat gedurende het eerstejaarvande
exploitatie op eeninvestering in een vastgoedobject is te behalen. De klassieke BAR-
methode gaat uitvande huuropbrengst, ditis indusief de theoretische economische
huurwaardevande leegstaande ruimten. Voor de waardebepaling met behulpvande BAR-
methode geldt de formule:

W = Hp / ybar—kk

Waarin:

Ybar =vyield bar

W =waarde

Hp = huuropbrengst

Kk = wettelijke transactiekosten

Omdatde huuropbrengst, afgezien vande periodieke indexering, niet vaststaat, is de term
aanpassingshuur geintroduceerd. Ditis de te verwachten haalbare huur bij een
huurherzieningvan7:290 BW-bedrijfsruimte rekeninghoudend met een eventuele 7 : 303
BW procedure. Bijde kraag-gat BAR methode wordt rekeninggehouden met de aanpassing
die de huuropbrengst kanondergaan, doorin de berekeningniet uit te gaan vande
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huuropbrengst, maarvande aanpassingshuur. Bij de kraag-gat BAR methode wordtaande
formule een correctie toegevoegd. De formule ziet er als volgt uit:

W = (Ha/Ybar—CW (Ha - Hp)- kk
Waarin:

Ybar =yield bar

W = waarde

Hp = huuropbrengst

Ha = aanpassingshuur

CW = contante waarde

Kk = wettelijke transactiekosten

De Angelsaksische methode is onderverdeeldinde Term and reversion methode ende layer
and hardcore methode. Bij de term and reversion methode wordt er eerst de huuropbrengst
berekendvoorde nogresterende contractperiode, door middel van een contante waarde
berekening. Daarna wordt de aanpassingshuur gekapitaliseerddooreenyield. Desomvan
deze tweevormtde waarde vanhetvastgoedobject. Bijde layerand hardcore-
waarderingsmethode worden de inkomsten ook in twee lagen gesplitst, deze methode is
Engelsengaatervanuitdatde huuralleen omhoog kanenniet omlaag. Ditkomtomdater
in Engeland huurcontracten eenzogenaamde upwards only herziening hebben. De hardcore
is de bestaande huurende Layerde verhoging. Omdat het niet zekeris dat er daadwerkelijk
een huurverhoging komt wordtervoorde layer eenlagereyield gebruikt dan voorde
hardcore. (Ten Have, 2011).

5.5.7 De Netto-aanvangsrendement methode

De nettoaanvangsrendement methode berekent de waarde van eenvastgoedobject op basis
van eennetto huuropbrengst. De bruto opbrengst wordt gecorrigeerd met de lastendie bij
de exploitatie gemaakt worden. Informule ziet de methode erals volgt uit:

W=((Ha-Ke/Ynar)-/+ CW * Kc)- kk
Waarin:

W = waarde

Ha = aanpassingshuur
Ke = exploitatiekosten
Ynar =vyield nar

CW = contante waarde

Kc = kapitaalcorrecties
kk = wettelijke transactiekosten

De formule heeft veel gemeen met de BAR-methode, de formule is uitgebreid metde
kapitaalcorrecties op de waarde en de exploitatiekosten, tevens wordt er gerekend met een
NAR in plaatsvaneenBAR. De exploitatiekosten zijn de periodiekterugkerende uitgavendie
voorrekening komenvoorde eigenaar. Wanneer een deelvan het object structureel | eeg
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staatkande structurele leegstand volgens deze methode opgenomenwordeninde
exploitatielasten. Ka pitaalcorrecties zijn incidentiele toekomstige inkomsten of uitgaven die
verband houden met het vastgoedobject zoals achterstallig onderhoud, incidentiele mutatie
leegstand, mutatieleegstand.

5.5.8 De regressiemethode

De regressie analyseis een statistische analysemethode om de samenhang tussen meerdere
onafhankelijke variabele te verklaren. Bijdeze methode kan eraande handvan een
database deinvloedvanverschillende variabelen op de gerealiseerde prijs bepaald worden.
Zodra de taxateur de relatie heeft gevonden, kan hij deze informatie gebruikenom de
waardete bepalenvaneensoortgelijkvastgoed. Erkaneenonderscheid gemaakt worden
tussen enkelvoudige regressie en meervoudige regressie.

Aan de handvan enkelvoudige regressie kan gespecificeerd wordenhoevanuit 1typering
een waarde kan worden geschat. Eentypering(T) van het vastgoedobject voorspelt de
waarde (W). Hetresiduis het componentvan W minT. De correlatietussenWen T
voorspeltde Waarde. De waarde van W wordt berekend door de regressievergelijking.

<W>i=bTi+a
Waarin:

<W>i = geschatte waarde van observatie i op criteriumvariabele W
Ti = waarde van de observatie i op typering T

b =regressie coéfficiént

a =regressieconstante

De twee componentenwaarin W is opgesplitst, <W>en het residu (W-<W>), correleren
onderling niet. Het residu bevat dat deel van W dat niet voorspelbaaris vanuit de typering T.
Om de gezochterelatietussen W enTgoedte kunnenbepalen, zal de taxateur overeen
groot aantal referentieprojecten moeten beschikken. Met behulp van een F-toets of de Chi-
kwadraattoets kanaangetoond worden of ereenverbandis tussende koopsomende
Typering.In eenassenstelselkan eraande handvan deregressielijnkanerde waarde
bepaaldworden op basis vande typering. Bij de meervoudige regressiemethode wordt het
aantalvariabelenuitgebreid. (TenHave, 2007)

5.5.9 De Discounted Cash Flow-methode (DCF)

De inkomensmethode wordt voornamelijkgebruikt voorde bepalingvande waarde van
meergezinswoningen en kantoorgebouwen. De meeste inkomsten genererende gebouwen
worden verkocht engekocht op basis van hun inkomstenpotentieel, de huidige waarde is
gelijkaandetoekomstige inkomsten. Na marktonderzoekworden de mogelijke inkomsten
en bijbehorende (exploitatie)kosteninkaart gebracht van het object vooreenjaarofeen
veronderstelde periode. De eerste wordt gebruiktin directe kapitalisatie. Aande handvan
een brutoaanvangsrendement (BAR) wordt de waarde bepaald. De tweede toegepast wordt
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in eendiscounted cashflow (DCF) analyse. Het verschil tussen deinkomstenende uitgaveis
hetnetoperatingincome (NOI). Uiteindelijk wordt er een geschikt disconteringsvoet
toegepastomuitte komenop eennetto contante waarde (G. C. Howard, Mackmin, D.,
Milgrim, M. R.,, 1997). De opzetvande gedisconteerde-cashflowanalyse is dat het feitelijke
rendement overde totale toekomstige looptijd wordt berekend, zodat deze vervolgens
vergeleken kanworden met het feitelijke rendementvaneen alternatieve belegging,
bijvoorbeeld eenstaatslening. Ditis de Internal Rate of Return (IRR). In de verdisconteerde
cashflowanalyse variéren de toekomstige kasstromen, deze kunnen bijvoorbeeld perjaar
ingevoerd worden of per maand, zolang er maar consequent voor een tijdsperiode gekozen
wordt. Wanneer alleinkomsten enuitgaven bekend zijn kaneraande hand vande contante
waarde formule de Present Value berekend worden (PV). De contante-waarde berekening
wordtalsinonderstaande formule:

PV = (CF1/(1+Ydcf)') + (CF2/(14YdCF))) + vrvennn.... + (CF¢/(1+Ydcf)")
Waarin

n = aantal termijnen
Ydcf = yield dcf

CFt=cashflowin de periode t
t=1...n
PV = present value (contante waarde)

De hoofdingrediéntenvan de DCF methode zijn de inkomsten, de exploitatiekosten, de
inflatie, de eindwaarde en deyield. Bijde DCF methode kan er gedetailleerderingegaan
worden opdeinkomstendanbijbijvoorbeeldde BAR ofde NAR methode. Wanneerer
sprakeisvan aanvangsleegstand of mutatieleegstand zal erin het geheel geen
huuropbrengst geprognosticeerd kunnen wordenvoor de betreffende ruimte. Het gaat
daarbijom de periode vanfinanciéle leegstand. “Financiéle leegstandis het totaal aan
gederfdeinkomsten uit verhuurvan het direct voorverhuur beschikbare gedeelte van het
betreffende vastgoedobject in de onderhavige periode, ten gevolge van het ontbrekenvan
huurcontractenvoor 1 of meer percelen, waarbijdat bedrag bepaald wordt op basis vande
—voorde periode van deze leegstand— (aangenomen) geldende markthuurwaarde ennaar
ratovan deduurvandeleegstand per perceel”(Ten Have, 2007).

De huuropbrengsten ende exploitatiekosten zijn onderhevig aaninflatie. In het algemeen
wordt hetuitgegaanvanstandaardpakkettendie als referentiekader worden gebruiktendie
een gemiddelde weergevenvande geldontwaarding van dat pakket goederen en/of
diensten. Inde praktijk is gebleken dat de taxateurs gebruik maaktenvan verschillende
indexcijfers, de IPD/ROZ-Vastgoedindex heeft daarom een richtlijn vastgesteld voor het
gebruik vanop de toekomst gerichte inflatie-incides.

In het DCF-model worden alle cashflows gedisconteerd, de eindwaarde van het vastgoed
moet ook in het model worden opgenomen. “De eindwaarde is het verwachte bedrag dat op
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de laatste dagvan de beschouwende disconteringsperiode wordt overeengekomen voor een
vastgoedobject tussen een willige koper en een willige verkoper die op een gepaste afstand
van elkaarstaan, na eenbehoorlijke marketingen waarbijde partijen met kennis,
voorzichtigheid enzonder dwang handelen”(Ten Have, 2007). De meeste taxateurs gaan uit
van eenbeschouwingsperiode vantien of vijftien jaar omdat de mogelijkheid om te
voorspellenvooreenlangere termijn lastigis. De eindwaarde heefteengrotereinvloed op
de NPV naarmate de beschouwingsperiode afneemt. De eindwaarde kan bepaald worden
metde eerder behandelde BAR of NAR methode.

5.5.10 Draagkrachthuurmethode

De draagkracht huurmethode is een methode om opindirecte manier de huurwaarde voor
detailhandelsbedrijven te benaderen. Daarbij wordt de exploitatie van het object als
uitgangspuntvoorde waarderinggenomen. De genormeerde omzet, die veelal is gekoppeld
aan deoppervlakte, kunnenberekend wordenvoor het te taxeren vastgoedobject. De
vuistregelisdat1/7vande brutowinst toegekend mag wordenaande huurlasten. Een
nadeel is datde uitkomstin belangrijke mate afhankelijkis vande brancheende
ondernemer. De draagkrachthuurmethode heeft veelke nmerken vansubject gebonden
aspectenenisdaarmeeinstrijd met het principe van de taxatieleer ten behoeve van het
waarde concept. Met nameinhetgeval vanbijzondere en minder courante
vastgoedobjecten, bijvoorbeeld een horecaobject, kan de draagkrachthuurmethode haar
diensten bewijzen. In die gevallen moet ereentekortaantransactiesdiein vergelijking
betrokken kunnenworden. Zeker als de alternatieve aanwendingsmogelijkheden beperkt

zijn, zal vaker op de draagkrachthuurmethode terug gevallen moeten worden (Ten Have,
2007).

5.5.11 Gross operating profit-methode

De GOP-methode wordt gebruikt voor de waardering van het zogenaamde exploitatie
gebondenvastgoed dat qua omvang tot de klein en middelgrote ondernemingen hoort. “Een
exploitatie gebonden vastgoedobjectis eenvastgoedobject dat dienstbaarisaande
bedrijfsuitoefening en dat doorzijn aard en/of liggingzijn waarde ontleentaanhet
samenstel vande materiele vaste activa en dat, gegevende waarde van het samenstel van
de vaste, nietofniet gemakkelijkeenvoudigis aangewend kan wordenvoorandere
doeleindendanwaarvoordienstbaaris”(Ten Have, 2007). Bijde GOP methode wordende
roerende zaken, de onroerende zaken en de goodwill getaxeerd. Met behulpvan
bijvoorbeeld de NAR-methode. De roerende zaken moeten geinventariseerd worden en
gewaardeerd wordentegen deintrinsieke waarde. Ditis het verwachte bedrag dat doorde
koperop dedagvandetaxatie besteed zou moeten worden indien de betreffende vaste
activa zouden ontbreken. Bij de GOP-methode worden de operationele omzeten de
operationele lastenvandedrie afgelopenjarenzo goed mogelijkberekend, de resultaten
worden herleid naar het prijspeil van de taxatiepeildatum en vervolgens gemiddeld. De
operationele lastenworden ookinkaart gebracht. De operationele omzet minus de
operationele lasten geeft het operationeel resultaat van het bedrijf. De goodwill is het
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verwachte bedrag dat wordt overeengekomen exclusiefhet her berekende zichtbare eigen
vermogenvan dat bedrijf. De waarde van het exploitatie gebonden vastgoedobjectis gelijk
aan deberekendeintrinsieke waarde van de materiele vaste activa vermeerderd met de
goodwill.

Schiltz heeftin zijn master thesis zes verschillende taxateurs een waardebepaling laten
makenvaneenkantoorgebouwin zes verschillende scenarios, waarvaneen 100 % leegstand
is. De variantie onder de uitkomsten was aanzienlijk hoger naar mate het gebouw leger werd.
Vervolgens heeft hij een methode gemaakt die de impact van leegstand opde waardevan
een commercieel vastgoedobject expliciet maakt. Deze methodeis een variant op de BAR-
methode ;de term andreversionvariant. De waarde van het vastgoedobject wordtinde
methode opgesplitstinde waarde van het huidige huurcontract, de waardevan het
vastgoed object wanneer het verhuurd wordt met eennieuwe termijnende waardevan het
objectwanneerhetleegstaat. De tool die ontwikeld is, is geenadequate tool voor de
waarderingvan leegstaand vastgoed, maar geeftinzichtin hoe yield verschuivingen een
uitdrukkingzijnvan marktpercepties opleegsstandsrisico en
huurcontractvernieuwingskansen (Shiltz, 2006).

5.5.12 Conclusie

In de onderstaande tabelwordt een overzicht gegeven vande verschillende
waarderingsmethodenenwordt er per methode ingegaanop de bruikbaarheid voorde
bepaling vande waarde bij eenstructureel leegstaand kantoorgebouw.

Methode: Bruikbaarheid voor structureel leegstaand
vastgoed:

Comparatieve benadering Doorhetgebrekaanvergelijkbare transacties niet
bruikbaarvoorde waardebepaling.

Huurwaardemethode Nietbruikbaardoor het ontbreken van inkomsten
bijleegstand.

Kapitalisatiemethode Nietlogisch omte gebruiken aangezien ergeen

inkomsten worden verwachten deyield is lastigte
bepalenaangezienergeen vergelijkbare transacties
zijn.

Kuberingsmethode Herbouwis nietrelevantinhetgevalvan
structureleleegstaand, dus niet bruikbaarals
waardebepaling.

Residuele-waarde methode Wordtalleen toegepast bijde bepalingvande
grondwaarde, maar het principe is interessant voor
de bepaling vande mogelijk waarde die betaald kan
worden vooreen leegstaand kantoorpand.

Bruto-aanvangsrendement methode | Nietbruikbaarvoorleegstaandvastgoedomdater
uitgegaanwordtvaneenhuurinkomst. Deyieldis
moceilijkte bepalenomdatergebrekaan
vergelijkbare transacties is.

Netto-aanvangsrendement methode | Structurele leegstand kan hieropgenomenworden
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in de exploitatiekosten, dit kanwanneerereen
deelvanhetgebouw leegstaat. Als het ge heel
leegstaatzijnergeeninkomsten.

Regressiemethode Doorhetontbreken vanhet grootaantal
referentieprojectenis deze methode niet
bruikbaar.

Discounted Cash Flow-methode (DCF) | Doorhetontbreken vaneenhuurinkomstis deze
methode onbruikbaar, er zou een negatieve
kasstroom geintroduceerd kunnenwordenvoorde
investering wanneer er uitgegaan wordtvaneen
nieuwe functie. En dan een virtuele inkomst
bepaald kunnenworden.

Draagkrachthuurmethode Doorhetontbreken vaneenhuurinkomstis deze
methode niet bruikbaar, bij tijdelijk gebruik zal
deze methode eenoptie kunnen zijnom de
huurwaarde vast te stellen.

Gross operating profit-methode Niet bruikbaarvoor kantoorgebouwen en door het
ontbrekenvaninkomsten. Of een bereidheidom
goodwillte betalen.

Een overeenkomst bij de bruikbaarheid van de verschillende methoden is het gebrekaan
beschikbare informatie van vastgoedtransacties die betrekking hebben op structureel
leegstaande kantoren. Ook zijn veel methoden gebaseerd opdeinkomstendie een
vastgoedobject genereert, bij structureell eegstaande kantoorpandenis dit juist het
probleem. Het ontbrekenvande transacties maakt het ookonmogelijkom een goede yield
te bepalenom vervolgens de berekening te makennaarde waarde vanhet object.

5.7 Tools voor transformatie

In de afgelopen jaren zijn er verscheidenen methodes ontwikkeld om de haalbaarheidvan
een transformatieprojectin kaart te brengen. In dit hoofdstuk is een overzicht te vinden van
de methodes dierelevant zijnvoor dit onderzoekendie als hulpmiddel kunnen werken in
hetbepalenvan highestandbest use bij de verschillende cases.

5.3.1 Transformatiepotentiemeter.

De transformatiepotentiemeteris ontwikkeld door Gereardts en Vander Voordt. De meter
heeftals uitkomst de potentie van een kantoorgebouw om getransformeerd te worden naar
woningen. Kort gezegd is het een checklist met vetocriteria en graduele criteria, waarmee
kan wordenbepaald welke kenmerkenvanhet gebouwende locatiegunstig en ongunstig
zijn voorsuccesvolle transformatie. De meterisverdeeldinvijf stappen, inde onderstaande
tabelis eenoverzicht gegevenvandeze vijfstappen.
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Nadaterinkaartis gebracht welke gebouwen in aanmerking komen voor transformatie. Aan
de hand van marktonderzoekwordt er gekeken naaracht verschillende vetocriteria.
Wanneerenvandeze criteriapositief wordt beantwoord vervalt de mogelijkheid van het
betreffende gebouwom herbestemd te wordentot woongebouw. Instaptwee komen de
graduelecriteriaaan bod, erwordteenbeoordeling gedaan op gebouw en locatie niveau.
Aande handvan hetaantal keren“ja” datergescoordis bij de verschillende criteria wordt
ereen score bepaald, ditis stapdrie. Detotale scorevande locatie wordt bepaald door het
totaal aantal ja- beoordelingen te vermenigvuldigen met de wegingsfactorvoorde locatie (5)
en de wegingsfactorvan hetgebouw (3). De totale score wordt bepaald door ze bij elkaarop
te tellen, de minimale score is nul endat betekend dat de locatie en het gebouw op geen
enkel criteria slecht scoren. Aande hand vande score kan het objectingedeeld wordenin
een transformatieklasse, deze indeling is te zienin de onderstaande tabel.
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Wanneerde uitkomstvande eerste drie stappen een uitkomst geven die tot transformatie
van hetobjectleidt, kanerinstap vieraande hand van kengetallenen eenschetsontwerp
een kosten baten analyse gemaakt worden. Deze gegevens kunneningevoerd wordenin een
exploitatierekening. Als laatste wordterin stap vijf een risicolijst afgewerkt op functioneel,
technisch, cultureel, financieel en juridisch niveau. Bij derisico’s worden suggesties voor
oplossingen gegeven (VanderVoordt, 2007).

De transformatiepotentiemeter onderzoekt de mogelijkheid van kantoorgebouwenom te
transformereninwoongebouw. Er wordt met deze methode geen afweging gemaakt welke
functie hetinteressantstis oortransformatie en de highest—best-useis, omdat eruit gegaan

wordtvan een functie. De financiéle haalbaarheid wordt gebruikt omeenindicatie te geven
of het project haalbaaris.

5.3.2 Herbestemmingswijzer

Metde herbestemmingswijzer die ontwikkeldis door Hekvoor zijn afstuderenaan de TU
Delftin samenwerkingmet PRC, worden functiesaan een gebouw gekoppeld voor
herbestemming. Erwordtindeze methode vangrof naarfijn gewerkt. Aande handvande
marktbijhet object wordt eenfunctie groep positief of negatief bevonden als potentiele
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herbestemming, erzijn 195 functiecategorieén die ingedeeld zijnin acht verschillende
groepen.

Aan de handvan deinfrastructuur, kavel ensituatie bij het object wordt er bepaald aande
hand vanveto-criteria welke functie geschikt is bij de | ocatie. Van de categorieén die door
deze ronde heengekomen zijn worden de subcategorieén getest op financiéle haalbaarheid,
maatschappelijke haalbaarheid, technische haalbaarheid en procedurele haalbaarheid. Er
wordtdoorde beoordelaar een wegingsfactorverbonden aande verschillende criteria,
waarmee de score vermenigvuldigd wordt. De score per functiegroep wordt berekend door
de scoresvande criteria bij elkaar op te tellen. Vervolgens word dit procesherhaald bijde
functiesin de functiegroependie het meest positief uit de test kwamen. De uitkomst hiervan
is de uiteindelijke functie(s) waarin het object het best herbestemd kanworden.

Hiernawordtereentest gedaannaarfunctiecombinatie, de verschillende functiesworden
onderandere getest op bedrijfsproces, overlast envisuele hinder. Wanneer de functies
bepaaldzijn wordtaande hand van vier basisconcepten de functiesin het object geplaatst.
Er komtdoor middelvan een viekkenplan een indelingsvariant als best naarvoren.
Uiteindelijk wordt er een financiéle toets gedaan waarin de indelingsvariant op haar
haalbaarheid wordt beoordeeld.

In de herbestemmingswijzer wordt de financiéle haalbaarheid gebruikt als een middelom de
uiteindelijkgekozen variant te toetsen, ook komt de financiéle haalbaarheid naarvorenals
criterium. De herbestemmingswijzer geeft de functie waarin het object het best mogelijk in
is te transformeren en bekijkt het object door middel vanverschillende brillen, maarditis
niet perdefinitie de Highest-Best-Use. (Hek, 2004)

5.3.3 ABT quickscan

De ABT quickscanis een methode ontwikkeld door ABT-Consult die zichtoespitstop de
technische aspectenvande transformatie. De quickscan kantoegespitst worden op
verschillendtypen gebouwen. De methode bestaat uit op het basis vankennisenervaring
beoordelenvan vijf onderdelenvan het gebouw (inbouw, installaties, toegangen,
draagconstructie en gebouwschil)envan de locatie op drie verschillende aspecten: conditie,
kwaliteitenregelgeving. Aan de handvaneen functieanalyse worden de verschillende
gebruikersfunctiesuit het bouwbesluit beoordeeld op de geschiktheid van inpassing in het
gebouwendelocatie; woonfunctie, bijeenkomstfunctie, cel functie, gezondheidsfunctie,
industriefunctie, kantoorfunctie, logiesfunctie, onderwijsfunctie, s portfunctie en
winkelfunctie. De verschillende ge bruikersfuncties worden getest op de wet enregelgeving.

Aan de verschillende functies wordt een score toegekendvan 1tot5 (waarbij 1 hetbest).
Voorde functies die het best scoorde wordt een kostenraming opgebouwd op basis van
hoofdelementniveau. De ambities vande opdrachtgeverspelen een belangrijke rolinde
keuze.(Van derVoordt, 2007)
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5.3.4 INKOS

INKOS staat voorinstrumenten kosten simulatie hetis ontwikkeld aan de TU Delftdoordhr.
Bijleveld, hetis eencomputerprogramma waarmeein de plattegrondvanhette
transformeren gebouw, door middel vaneenvlekkenplan, verschillende functies
weergegeven kunnenworden. De methode wordt niet gebruikt om de functieaanhet
gebouwte koppelen maareenberekeningte makenvande kosten. Aande plattegrond
zitten kengetallen gekoppeld waarmee de kosten berekend kunnen worden, deze kosten
kunnen aangepast worden door middel van het kwaliteitsniveau.

Om de haalbaarheid te bepalen worden de investeringskosten vergeleken metde
opbrengsten. De opbrengsten worden berekend door de vooraf vastgestelde huuren
oppervlakte te vermenigvuldigen met de BAR. Door verschillende varianten naast elkaar te
leggenkan ereenvergelijking gemaakt wordenvan de haalbaarheid vande verschillende
functies. (VanderVoordt, 2007)

5.3.5 Triple jump methode

De triple jump methode is opgezet door Jongeling als afstudeeronderzoekaan de TU Delft
om de transformatiepotentievan rabobankkantorente onderzoeken.Inde eerste stapvan
de triple jump methode worden vetocriteriagebruikt voor de functie inpassing. De eerste
drie criteriagaanin opdeactoren, devolgende drieopwet enregelgeving ende laatste drie
op functie eigenschappen: vervoersstromen, opperviakte en bedrijfsproces. Bij stap twee
komen de criteria voor functieinpassingaanbodenin de derde stap wordt er een financiéle
berekening gemaakt met behulp van INKOS.

5.3.6 Conclusie

In onderstaande tabelis een vergelijking gemaakt van de verschillende methode ende
bruikbaarheid beschrevenvoorde bepaling van HBU bij de verschillende tools voor
transformatie.

Methode Bruikbaarheid

Transformatiepotentiemeter | De transformatiepotentiemeter gaatinop de transformatie
naarwoningen, dezeis dus gefocust op een “use”, hier
wordtnietde HBU bepaald.

Herbestemmingswijzer De herbestemmingswijzer heeft als uitgangspunt waar het
te onderzoeken object het bestinte transformerenis, van
uittechnische enfunctionele overwegingen. De HBU is niet
perdefinitie de uitkomst van de wijzer.

ABT quickscan De ABT quickscangaatinop de technische aspecten van een
transformatie, de HBU is niet de uitkomst van deze
methode.

INKOS INKOS wordt niet gebruikt omde functie aan een gebouwte
koppelen, maaralsuiteindelijke toets om de haalbaarheid
te bepalen.

Triple jump methode De triple jump methode heeft niet alsuitgangspuntde HBU.
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De methodeshebbenniet als uitkomst de HBU, welke indit onderzoek het uitgangspunt is
om te kiezen voor een bepaalde functie.
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