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Voorwoord - Verantwoording - Over de auteur -
Opzet serie boeken

Voorwoord

De oorspronkelijke versie was de integrale uitgave, waar dit en de drie andere delen
uit deze serie onderdeel van uitmaken. Die uitvoering was bedoeld als vervanging
van een dictaat bij te geven masterclasses voor taxateurs over ‘Scenario-denken’.
Die zouden door koepelorganisaties georganiseerd worden, wat (nog) niet van de
grond kwam. Omdat verspreiding van dit gedachtegoed van belang is, werd dat boek
vervolgens in eigen beheer uitgegeven. Tevens werden, ter verlaging van de drempel
om het te gaan lezen, de vier onderdelen waaruit het boek was opgebouwd ook als
vier losse afzonderlijke delen uitgegeven.

De totale omvang is het gevolg van het zeer breed en complex zijn van de pro-
blematiek bij waarderen van vastgoed. Taxateurs moeten daar kennis van nemen,
om meer invulling te kunnen geven aan hun rol, naast taxateur, als adviseur van hun
opdrachtgevers. Die via deze boeken verstrekte toelichting op de bij het waarderen
en taxeren gebruikte theorieén moet ook aan het denken zetten. Omdat vastgoed nog
een onvoldoende ontwikkeld wetenschapsgebied is: er ontbreekt een theorie, een
eenduidig begrippenkader en een beeld van de vastgoedmanagement-processen.

Een gezegde luidt: “Zo lang je op zoek bent naar het antwoord, kom je niet ver-
der”. Voor mij is dat antwoord de goede vastgoed-theorie. Ik brak mijn carriére bij
ABP af voor de zoektocht naar dat antwoord. Want het was duidelijk, dat de praktijk
behoorlijk slecht gefundeerd was — en nog is. Mijn zoektocht was geen stilstand naar
mijn mening: al zoekende ben ik behoorlijk veel verder gekomen. Zonder die uitda-
ging het antwoord te vinden, was ik niet aan die zoektocht begonnen. Was ik blijven
hangen in het binnen de vastgoedmarkt zeer sterk geweven net van ‘cognitieve dis-
sonantie’, dat steeds de passende dekking weet te leveren voor wat wéér niet juist
was. Mijn drijfveer was de onvrede niet te weten hoe de vastgoedmarkt nu wérkelijk
functioneert en het wél willen weten. Hoe ver die zoektocht mij gebracht heeft is uit
de geleverde commentaren op gangbare theorieén en werkwijzen e.d. in dit boek op
te maken. Hopelijk geeft het de beoogde prikkel aan de lezers zelf verder op zoek te
gaan via een eigen zoektocht — want de vastgoed-professionals zijn er nog lang niet.

Willem Keeris
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Verantwoording

Het is helaas nodig geworden een verantwoording in dit voorwoord op te nemen als
gevolg van het nieuwe fenomeen van de ‘zelfcitaties’ en het niet altijd vermelden, of
correct gebruiken van bronnen. Dat naar aanleiding van de commoties in de acade-
mische wereld over het geconstateerde (vermeende) misbruik van ‘zelfplagiaat’. Die
term is door de Koninklijke Nederlandse Akademie van Wetenschappen, KNAW,
vanwege de onduidelijkheid ervan vervangen door ‘questionable research practice’.
Alsof dat ruimere jasjes het probleem duidelijker maakt.

Die term is puur onzin, want het overnemen van eigen gedachtegoed kan geen
kwestieuze onderzoekspraktijk zijn. Elke onderzoeker doet het dagelijks, want daar-
op wordt voortgebouwd. Evenwel, jezelf herhalen, of opnieuw citeren, wordt op één
lijn gesteld met diefstal van andermans geestelijk eigendom. Onterecht! En zeker
wanneer er geen materieel belang aan verbonden is — zoals in dit geval —, is die
negatieve connotatie niet op haar plaats. Terwijl het splitsen van een te dik gevonden
boek in vier afzonderlijke delen slechts een positieve geste is richting de doelgroep.

Bij het schrijven van mijn boeken is het onvermijdelijk, dat voor de duidelijkheid
op eerder geschreven thema’s wordt teruggegrepen. Daarbij is in de loop der jaren
mijn gedachtegoed zodanig uitgekristalliseerd, dat het ongeveer herhalen van de zo
ontstane teksten alleen maar de kwaliteit verbetert. En het is efficiént. Het gaat im-
mers om verbanden te leggen Dat is in dit en de andere publicaties ook het geval.

De gebruikte citaten in dit boek zijn duidelijk gemarkeerd doordat ze in een
kader zijn geplaatst, voorzien van auteursnaam en cursief gedrukt. De eigen teksten
in kaders zijn niet cursief.

Maar het gaat niet alleen over het overnemen van teksten, het raakt eveneens het
gedachtegoed. Veel van het (onderwijs-) kennisniveau is gebaseerd op het oorspron-
kelijke gedachtegoed van te respecteren auteurs — alleen zijn die in het algemeen niet
meer te achterhalen. Dat gedachtegoed is namelijk een eigen leven gaan leiden, is
‘common sense’ geworden. Mijn kennisniveau is voor een belangrijk deel op derge-
lijke algemeen beschikbare, overgeleverde kennis gestoeld, waarvan de bron niet
meer is na te gaan en dus niet is vermeld.

Er is met die zo opgebouwde kennis wel wat gedaan: in meer dan 200 publicaties
via artikelen en boeken is er uiting van gegeven. Daarbij is dat geheel eigen kennis
geworden. Indien bij uiteenzettingen de bronvermelding ontbreekt, dan komt dat dus
of uit eigen koker, 6f het was niet meer terug te voeren tot de oorspronkelijke bron.
Hiervoor wordt begrip gevraagd. Er is geen sprake van slordigheid, of nog erger
onwil. Voorop staat, dat kennis vrij doorgegeven en gedeeld moet worden.

Willem Keeris.
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Over de auteur

Willem G. Keeris (1942) is emeritus hoogleraar Vast-
goedmanagement, inclusief ontwikkeling. Zijn eerste leer-
stoel was bij de Technische Universiteit Eindhoven / Facul-
teit Bouwkunde — Real Estate Management & Develop-
ment. Vervolgens werd hij Academic Director van de Exe-
cutive Master of Real Estate-opleiding, de MRE, van Uni-
versiteit Tilburg / Tias Business School. Momenteel is hij
nog visiting-professor bij de Technische Universiteit Delft /
faculteit Bouwkunde — Real Estate & Housing. En is hij di-
recteur van Keeris Vastgoed-Consultancy.

Hij studeerde bouwkunde-architectuur aan de Technische Universiteit Delft. De
eerste Roermondse bouwfase van zijn carriére verliep van het gemeentelijke Bouw-
en Woningtoezicht, naar chef projectontwikkeling bij Aannemersbedrijf Straus Van
Mierlo B.V., tot directeur bij Munsterpoort, Buro voor Bouwcoérdinatie B.V. Zijn
tweede consultancy-fase werd ingevuld bij de Nederlandse Energie Ontwikkelings-
Maatschappij te Sittard als divisichoofd voor de sectoren Gebouwde Omgeving en
Verkeer & Vervoer. Daar werd de aanzet gegeven tot wat nu het label ‘duurzaam-
heid’ heeft. Zijn derde vastgoedbelegger-fase in Heerlen startte als hoofd afdeling
Onroerend Goed van Pensioen VerzekeringsMaatschappij DSM, om na sanering
over te stappen als portefeuillemanager bij Beleggingen Onroerend Goed van het
ABP. Na de reorganisatie daarvan werd hij beleidsmedewerker bij het ABP Woning-
fonds / Vesteda. Zijn laatste universitaire-fase begon in 1994 met zijn benoeming als
hoogleraar Vastgoedbeheer aan de Technische Universiteit van Eindhoven. In 2004
gaf hij zijn leerstoel terug vanwege het slechte arbeidsklimaat. Hij bouwde de in
1997 opgezette postacademiale MRE-opleiding verder uit tot aan zijn emeritaat in
2011; eerst in Eindhoven, later via de Universiteit Tilburg. Als publicist heeft hij
ruim 200 publicaties als artikel en boek op zijn naam staan.

Naast zijn drukke werkzaamheden vervulde hij verschillende bestuursfuncties.
Zo was hij commissaris bij Kadans Science Partner Fund N.V., Professional Mem-
ber of the Royal Institution of Chartered Surveyors, secretaris van het Limburgs
Geschied- en Oudheidkundig Genootschap, sectic Monumenten, Inspecteur voor de
Monumentenzorg in Midden-Limburg voor het toenmalige ministerie van CRM,
bestuurslid bij de ouderenhuisvesting Roncalli, de woningcorporatie SHA in Heerlen
en bij het Centraal Fonds voor de Volkshuisvesting. Tevens was hij docent voor
hout- en steenconstructies aan de avondschoolopleiding voor opzichter BNA, ver-
volgens op academisch niveau aan de Hanzehogeschool in Groningen, de Amster-
dam School of Real Estate in Amsterdam, de Universiteit Antwerpen Management
School en lector Makelaardij & Vastgoed van de Fontys Hogescholen.



8 Scenario-denken - Deel 1. - Achtergrond informatie

Opzet serie boeken

Vertrekpunt voor het schrijven van deze serie boeken was de constatering, dat de
taxateurs meer op zou moeten treden als de adviseur van hun opdrachtgevers. Dan
hebben zij meer kennis nodig, dan de makelaars- en taxatiebureaus via hun perio-
dieke publicaties publiekelijk ter beschikking stellen. En ook is meer kennis nodig,
dan uit de eigen dagelijkse praktijk geput kan worden. Met name moet dan meer
kennis verworven zijn ten aanzien van de theoretische achtergronden. En daarbij niet
alleen van het ‘hoe’ en ‘wat’, maar ook van de gevoeligheden van de gehanteerde
methoden en technieken. Het zal in de loop van het betoog in deze serie van vier
boeken duidelijk worden, dat er nog veel te verbeteren valt. En daar moet zo’n advi-
seur zich dan terdege van bewust zijn. Ook dat maakt onderdeel uit van professiona-
liteit, transparantie bieden en verantwoording afleggen.

Het eerste deel biedt achtergrondinformatie aan. Te beginnen met een toelichting
op de werking van de vastgoedmarkt. Dat mag vreemd klinken, maar het zal blijken
nodig te zijn. Want de vastgoedmarkt heeft enkele karakteristieken, waarvan de
consequenties niet, of niet duidelijk genoeg tot uitdrukking komen bij waarderingen.
Zoals het thema beoordeling van de kwaliteit, dat de basis legt onder de toe te ken-
nen waarde. Overige thema’s zijn onder andere de gelaagdheid van de vastgoed-
markt, waardecreatie, de voortdurende ‘downgrading’ van de waarde, de golventhe-
orie en de verouderingsfactor.

Het tweede deel gaat over onzekerheden en risico’s en het specificke karakter
daarvan bij vastgoed. Niet alleen wordt daarop een uitgebreide toelichting gegeven,
ook wordt aangegeven hoe risico’s berekend kunnen worden en hoe de effecten
ervan beperkt gehouden kunnen worden. Onder meer wordt aandacht geschonken
aan disruptieve factoren en de Zwarte Zwanen. Verder wordt op de onderscheiden
risiconiveaus bij vastgoed afzonderlijk dieper ingegaan.

Het derde deel handelt eerst over benchmarken. Daarmee wordt een beeld gecre-
eerd van het verleden, als vertrekpunt om de actuele situatie te kunnen beoordelen.
Daarbij wordt uitgebreid ingegaan op de thema’s duurzaamheid en maatschappelijk
verantwoord ondernemen, vanwege het belang ervan. Niet alleen maatschappelijk,
maar ook voor het resultaat van de vastgoedbelegger.

Dat zou dus tot uitdrukking moeten komen in de waardering van dat vastgoed.
Met die actuele situatie als vertrekpunt, wordt in dat deel vervolgens ingegaan op de
toekomst via het scenario-denken. De titel van dit boek is daaraan ontleend. Want
bij vastgoed is alles toekomst gericht, terwijl die toekomst onbepaald is. Daarom
moet gewerkt worden met een methode van beeldvorming van wat mogelijk die
toekomst aan ontwikkelingen met zich mee zou kunnen brengen.
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Zoals de cyclische werking van de vastgoedmarkt, dat reeds onderwerp was bij
de karakteristiecken van die markt. Scenario’s maken het mogelijk die toekomst in
beeld te brengen op basis van de veronderstelde mogelijke ontwikkelingen. Daarmee
leggen die scenario’s de basis voor het toeckennen van waarde. Zoals de beoordeling
van kwaliteit nodig is om waarde toe te kunnen kennen, zo is het toekomstbeeld
nodig om kwaliteit te beoordelen.

Het vierde en laatste deel behandelt de rekenmethoden. Daarbij is bewust geko-
zen voor de beperking tot de methoden volgens de inkomsten benaderingswijze.
Niet alleen omdat dat de meest gangbare methoden zijn, d¢ BAR/NAR en DCEF,
maar ook omdat het in deze boeken niet gaat om het berekenen van waarde onder
bepaalde omstandigheden. Die besproken methoden zijn te zien als een kapstok voor
het toelichten van hoe naar waarde gekeken wordt en gekeken zou moeten worden.

In het eerste gedeelte worden als introductie eerst enkele algemeen bekende
begrippen behandeld, waar veel niet algemeen bekend van is, zoals rente en inflatie.

Wat gevolgd wordt door een toelichting op het waarderen zelf.

Daarna komen die drie berekeningsmethoden aan bod, om af te sluiten met een
hoofdstuk over bijzondere rekenmethoden, hoewel die enigszins buiten het kader
vallen. Het werd van belang geacht daar kennis van te nemen vanwege de denkrich-
tingen, die daaraan ten grondslag liggen. Waaronder de DCF-methoden WACC en,
als meest perspectiefvol aangemerkte, ‘Real Options Theory’.

Door het groeperen in vier delen werd getracht de structuur van de behandelde
materie helder te maken — en leesbaarder. Elk deel kan op zich afzonderlijk gelezen
worden en daarom heeft elk deel dezelfde openingsteksten. Echter, er is wel sprake
van een grote samenhang tussen veel van de behandelde thema’s. Feitelijk, zoals het
ook was bedoeld, moeten die vier boeken samen dan ook als €én geheel gezien wor-
den. Als gevolg van die grote samenhang wordt er regelmatig naar bepaalde passa-
ges in een van de andere delen verwezen. In alle boeken is daarvoor de inhoudsop-
gave van alle vier delen weergegeven. De benamingen van de paragrafen bieden
duidelijkheid en gemak bij het opzoeken van de thema’s. Tevens is steeds achterin
het boek het overzicht opgenomen van de totale aangehaalde literatuur. In dat ver-
band, qua af te leggen verantwoording over het putten uit andermans werk, wordt
ook verwezen naar wat daarover reeds gesteld is aan het begin van dit boek onder
het punt ‘Verantwoording’.

Al met al zijn deze vier samen genomen delen als gevolg van die herhalingen
(nog) lijviger geworden, dan de oorspronkelijke integrale versie. Waarbij reeds met
het oog daarop de te behandelen thema’s erg terughoudend waren geselecteerd en
daar niet uitputtend op in werd gegaan. Het alternatief is de ook beschikbare integra-
le versie via de voorin genoemde website.
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De auteur nodigt de lezers uit tot het leveren van commentaar over de keuze van
de inhoud, de wijze van weergave daarvan en het correct en volledig genoeg zijn.
Daarvoor wordt verwezen naar de contactmogelijkheid via dezelfde voorin genoem-
de website. De wil en energie is er — nog steeds — om te blijven leren, zodoende
schroom niet te reageren.
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o Inleiding

0.1 Aan taxatiewaarden toe te kennen waarde

Zonder vastgoed functioneert geen gemeenschap meer! Is het dan niet raar, dat cru-
ciale vastgoedkennis onvoldoende is ontwikkeld? Dit boek is gericht op verbetering
van die situatie. Tenminste voor wat betreft een van de belangrijkste kernpunten van
vastgoed: de waardebepaling.

Het vertrekpunt bij deze toelichting op de gebruikte gangbare theorieén bij het
waarderen van vastgoed is de positie van de vastgoedbelegger, investeerder en eige-
naar. Een van de vijf zogenaamde objectdimensies van vastgoed is de economische
dimensie, waar de waardebepaling de grondslag voor legt.

Vastgoed heeft namelijk als karakteristiek, dat het zeer kapitaalintensief is. Zo is
elke eigenaar van vastgoed, bedoeld of niet zo bedoeld, als het ware te zien als een
vastgoedbelegger. Voor een ‘echte’ vastgoedbelegger is het oogmerk van beleggen
‘van geld méér geld te maken’. Daarbij is een hoofdrol weggelegd voor de vergoe-
ding voor het gebruik van het vastgoed en de op termijn te verkrijgen restwaarde.
Dat zijn ook voor de commerciéle eigenaren en gebruikers van vastgoed punten van
belang, evenals tot op zekere hoogte voor de gemeenschap.

Maar voor de eenvoud — en zo voor de duidelijkheid — wordt in dit boek gerede-
neerd vanuit de positie van de vastgoedbelegger.

Op de cerste plaats gaat het dan om het behalen van tenminste een benoemd
minimaal gemiddeld rendement, gezien over een bepaalde periode. Daaraan verbon-
den zijn de beide aspecten van de toegekende waarde en de verwachtingen ten aan-
zien van de verdere waarde-ontwikkeling van het betreffende vastgoed. Die waarde
kan zelf bepaald worden, met name wanneer het de beleggingswaarde betreft: de
eigen visie op de waarde van het vastgoed in portefeuille.

Is evenwel een objectief oordeel gewenst, of vereist, dan gaat het om de markt-
waarde van het vastgoed. Dat dient dan door een onafhankelijke partij te worden
bepaald: de taxateur. En dan blijkt — ook zonder minder-, of niet-ethische oogmer-
ken —, dat die waarde vele gezichten heeft! Daar waar alle belanghebbenden, de
‘stakeholders’, behoefte hebben aan slechts één waarde — een duidelijke. Dat is niet
het geval.



