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In dit onderzoek is, in opdracht van Beumer Garantiemakelaars, gekeken naar de financiéle
haalbaarheid van woon-/zorgcomplexen in de initiatieffase van projectontwikkeling ten
behoeve van seniorenhuisvesting. In dit onderzoek is gepoogd antwoord te geven op de
probleemstelling: “Op welke wijze kan een methodiek worden ontwikkeld voor een
projectontwikkelaar dat inzicht geeft in de financiéle haalbaarheid van het ontwikkelen van
woon-/zorgcomplexen in  de initiatieffase van ontwikkeling ten behoeve van
seniorenhuisvesting?” Het doel van dit onderzoek is het opstellen van een methodiek waarmee
ontwikkelaars in de initiatieffase van projectontwikkeling de financiéle haalbaarheid van een
ontwikkeling van een woon-/zorgcomplex ten behoeve van seniorenhuisvesting te kunnen
beoordelen. Met dit model kan de opdrachtgever een beter advies geven aan
projectontwikkelaars.

In hoofdstuk twee is gekeken naar de precieze werkzaamheden van de projectontwikkelaars in
de initiatieffase van projectontwikkeling. Ook zijn in hoofdstuk één de begrippen ‘ontwikkelen’,
‘projectontwikkelaar’,  ‘woon-/zorgcomplex’,  ‘initiatieffase’” en  ‘seniorenhuisvesting’
afgebakend. Met behulp van deze afgebakende begrippen is antwoord geven op de eerste
deelvraag.

In hoofdstuk drie is gekeken naar het begrip financiéle haalbaarheid en de factoren die nodig
zijn om de financiéle haalbaarheid van een ontwikkeling te kunnen inschatten. Met behulp van
literatuuronderzoek is gekeken naar verschillende rekenmethodieken die toegepast kunnen
worden om de financiéle haalbaarheid te kunnen bepalen. Uit het literatuuronderzoek is
gebleken dat de DCF-methodiek de best passende methodiek is. Dit literatuuronderzoek heeft
geleid tot het beantwoorden van de tweede deelvraag.

In hoofdstuk vier komen de hoofdstukken twee en drie samen. In dit hoofdstuk is op basis van
het literatuuronderzoek een rekenmodel opgesteld. Met dit rekenmodel kan, door het invullen
van gegevens, de financiéle haalbaarheid ingeschat worden. Het rekenmodel dat is opgesteld
vanuit de input van hoofdstuk twee en drie geeft antwoord op de derde deelvraag.

Hoofdstuk vijf is het praktijk gedeelte van dit onderzoek, in hoofdstuk vijf is het rekenmodel
met behulp van interviews getoetst aan de praktijk. Hieruit is gebleken dat het model dat is
opgesteld in hoofdstuk vier geoptimaliseerd kan worden. Met behulp van de interviews is het
rekenmodel op een aantal punten geoptimaliseerd zodat het model in de praktijk toepasbaar
is om de financiéle haalbaarheid in te kunnen schatten. Het aangepaste model, samen met de
interviews geeft antwoord op de laatste gestelde deelvraag.

In het laatste hoofdstuk, hoofdstuk zes, wordt antwoord gegeven op de hoofdvraag van dit
onderzoek. Ook wordt in dit hoofdstuk door de onderzoeker teruggeblikt om de uitvoering
van het onderzoek, de gebruikte methodieken en gereflecteerd.
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Dit onderzoeksrapport vormt de afsluiting van mijn afstudeerstage bij Beumer
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HOOFDSTUK 1| INLEIDING

In hoofdstuk 1 van dit onderzoek worden de probleemomschrijving en de onderzoeksopzet
weergegeven. In de eerste paragraaf wordt gekeken naar de probleemomschrijving van dit
onderzoek, in de tweede paragraaf zal de onderzoeksopzet behandeld worden. Tot slot is
in paragraaf 1.3 de leeswijzer toegevoegd.

1.1 PROBLEEMOMSCHRIVING

In hoofdstuk 1 wordt het probleem van dit onderzoek omschreven. Dit wordt gedaan door
middel van de aanleiding, een probleemanalyse met daaropvolgend de doelstellingen van
het onderzoek. Op basis van de doelstellingen worden de probleemstelling en de deelvragen
geformuleerd. De deelvragen vormen de basis van het onderzoeksmodel. Het
onderzoeksmodel is weergegeven in paragraaf 1.1.4.

1.1.1 Aanleiding

De term vergrijzing wordt gebruikt om de procentuele stijging van het aantal ouderen als deel
van de totale bevolking te omschrijven. De betekenis van het woord vergrijzing staat in de
Dikke Van Dale omschreven als 'Stijging van de gemiddelde leeftijd’ (Van Dale, z.d.). De stijging
van de gemiddelde leeftijd is ook te zien in de cijfers van het Centraal Planbureau voor de
Statistiek (CBS). Zo is het aantal 65-plussers met de factor 10 toegenomen in de twintigste
eeuw. In 1900 waren er 0,3 miljoen 65-plussers, in 2018 waren dit er 3,2 miljoen (CBS - Statline,
z.d.). Naar verwachting zal het totaalaantal ouderen in 2041 toegenomen zijn tot 4,7 miljoen,
25,5% van de totale bevolking. Tot 2060 zal het totaalaantal ouderen, naar verwachting, blijven
schommelen rond de 4,7 miljoen (Kennisplein Zorg voor Beter, 2019).

De toename van het aantal ouderen verhoogt de druk op passende huisvesting. Tevens is er
sprake van een toename van de zorgvraag. Uit onderzoek is gebleken dat 70% van de mensen
van 65 jaar of ouder één chronische ziekte heeft. Van de mensen die 75 jaar of ouder zijn, heeft
meer dan 50% één chronische ziekte en 63% van de 75-jarigen heeft twee of meer chronische
ziektes. Dit betekent dat de vraag naar zorg met ongeveer 4% per jaar stijgt (Kennisplein Zorg
voor Beter, 2019).

De groeiende vraag naar passende huisvesting voor ouderen heeft de afgelopen jaren al
gezorgd voor meer investeringen van marktpartijen in zorgvastgoed. Volgens Capital Value is
in 2018 een beleggingsvolume in zorgvastgoed van bijna 1 miljard euro (€1.000.000.000,-)
behaald. Ten opzichte van 2017 is dit een stijging van 35% (Capital Value, 2019). Van de €945
miljoen euro die in 2018 geinvesteerd is in zorgvastgoed is 95% gegaan naar zorgwoningen.
Hiermee is het aandeel zorgwoningen in de totale beleggersmarkt gegroeid naar 10% (Capital
Value, 2019).

EenVandaag meldt op basis van de cijfers van het Centraal Planbureau (CPB) dat, ondanks de
investeringen in zorgvastgoed, het huidige tekort aan zorgwoningen geschat wordt op
ongeveer 80.000 en naar verwachting de komende jaren zal stijgen (EenVandaag, 2019).
Cushman en Wakefield meldt dat projectontwikkelaars deze kans in de markt zien, maar nog
terughoudend reageren. Volgens Cushman en Wakefield vinden projectontwikkelaars het
risico van zorgvastgoed nog te groot (Cushman & Wakefield, 2018). Eén van de risico’s die
omschreven worden door Cushman & Wakefield, is de financiéle haalbaarheid van de
ontwikkeling van woon-/zorgcomplexen.
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De vergrijzing die op dit moment gaande is en naar verwachting tot 2041 zal blijven toenemen
en niet zal afvlakken tot 2060, zorgt voor een druk op het segment zorgwoningen binnen de
woningmarkt. Dit probleem wordt door marktpartijen gezien, echter is de prognose van het
CPB dat het tekort aan seniorenwoningen zal blijven toenemen. Cushman & Wakefield meldt
dat ontwikkelaars nog terughoudend reageren op dit tekort vanwege een onvolledig
risicoprofiel van onder andere de financiéle haalbaarheid.

1.1.2 Probleemanalyse

In de probleemanalyse wordt inzichtelijk gemaakt wat het probleem is van de
opdrachtgever en op welke manier dit onderzocht wordt in het afstudeeronderzoek. In de
probleemanalyse wordt ook inzichtelijke gemaakt waarom het onderzoek specifiek relevant
(s voor de opdrachtgever en wat de opdrachtgever uiteindelijk wil bereiken met het
onderzoek.

Beumer Garantiemakelaars is, naast een traditionele makelaar die actief is op het gebied van
bestaande bouw en nieuwbouw (Beumer Garantiemakelaars, 2020). Daarnaast is Beumer
Garantiemakelaars ook een adviesorganisatie richting ontwikkelaars die in verschillende
segmenten opereren in de woningmarkt.

De laatste jaren wordt vanuit de ontwikkelaars vaak de vraag gesteld of locaties geschikt zijn
voor het ontwikkelen van een woon-/zorglocatie. Zelf hebben deze ontwikkelaars niet een
volledig beeld van de financiéle haalbaarheid die bij de ontwikkeling van dit specifieke
vastgoed komt kijken. Beumer Garantiemakelaars wordt in deze gevallen door ontwikkelaars
gevraagd om de opbrengsten voor woon-/zorgcomplexen ten behoeve van
seniorenhuisvesting in beeld te brengen. Om de ontwikkelaars een betere dienst te kunnen
bieden, wil Beumer Garantiemakelaars een eenduidig en methodisch verantwoord rekenmodel
kunnen toepassen waarin naast de kosten ook de opbrengsten meegenomen worden die
horen bij die ontwikkeling.

1.1.3 Doelstellingen, Probleemstelling en Deelvragen

In de derde paragraaf worden doelstellingen, probleemstelling en deelvragen geformuleerd.
De doelstellingen zijn gesplitst in een interne- en externe doelstelling. Het interne doel is
de doelstelling van de onderzoeker. Het externe doel is de formulering van de doelstelling
van de opdrachtgever. De probleemstelling is de formulering van de vraag die centraal
staat in het onderzoek. De deelvragen zijn opgesteld om een antwoord te geven op de
probleemstelling. Per deelvraag wordt aangegeven of de beantwoording gedaan wordt
middels theoretisch- of praktijkgericht onderzoek.

Interne doelstelling

Voor een adviesorganisatie een methodiek opstellen die ingezet kan worden in de initiatieffase
van projectontwikkeling van woon-/zorgcomplexen ten behoeve van seniorenhuisvesting
waarbij de financiéle haalbaarheid inzichtelijk wordt gemaakt, om op deze manier in een vroeg
stadium van de ontwikkeling te kunnen oordelen over de financiéle haalbaarheid.

Externe doelstelling

De dienstverlening verbeteren door het toepassen van een eenduidig en methodisch
verantwoord model dat inzicht geeft in de kosten en opbrengsten bij het ontwikkelen van een
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woon-/zorgcomplex ten behoeve van seniorenhuisvesting, waarmee de financiéle
haalbaarheid in de initiatieffase van projectontwikkeling inzichtelijk gemaakt wordt.

Probleemstelling

Op welke wijze kan een methodiek worden ontwikkeld voor een adviesorganisatie dat inzicht
geeft in de financiéle haalbaarheid van het ontwikkelen van woon-/zorgcomplexen in de
initiatieffase van ontwikkeling ten behoeve van seniorenhuisvesting?

Deelvraag 1 (theorie)
Wat zijn de werkzaamheden van een projectontwikkelaar bij het ontwikkelen van een woon-
/zorgcomplex ten behoeve van seniorenhuisvesting in de initiatieffase van
projectontwikkeling?

Deelvraag 2 (theorie)
Hoe kan een projectontwikkelaar bepalen of een ontwikkeling financieel haalbaar is?

Deelvraag 3 (theorie)
Welke methodiek geeft de projectontwikkelaar inzicht in de financiéle haalbaarheid tijdens de
initiatieffase  bij het ontwikkelen van een woon-/zorgcomplex ten behoeve van
seniorenhuisvesting?

Deelvraag 4 (praktijk)
Wordt volgens vastgoedexperts met behulp van de opgestelde methodiek inzichtelijk in de
initiatiefase of de ontwikkeling van een woon-/zorgcomplex financieel haalbaar is?



1.1.4 Onderzoeksmodel

In deze paragraaf wordt het onderzoeksmodel weergegeven. Het onderzoeksmodel is een
schematische weergave van het onderzoek met de indeling van de hoofdstukken. Per
hoofdstuk wordt aangegeven welke deelvraag het betreffende hoofdstuk behandeld wordt.
De pijlen in het onderzoeksmodel geven de relatie aan tussen de hoofdstukken.

H1. Inleiding van het onderzoek

I
H2. Anal jectontwikkelaar,
:/ZZ:e/’z)::ji(c:)r:n I‘:): e: S H3. Analyse van de financiéle
. = : : : haalbaarheid
seniorenhuisvesting
Deelvraag 1 Deelvraag 2
THEORIE —
H4. Opstellen van een methodiek
die de financiéle haalbaarheid in
beeld brengt
¥ Deelvraag 3
R
PRAKTUK
— H5. Toetsing methodiek
Deelvraag 4
¥

Figuur 1.1 ‘Onderzoeksmodel (eigen werk, 2020)

In hoofdstuk 1 van het onderzoek is de inleiding van het onderzoek beschreven. In dit
hoofdstuk worden de aanleiding en de probleemstelling van het onderzoek behandeld. Vanuit
de aanleiding en de probleemanalyse zijn de doelstellingen, probleemstelling en de deelvragen
opgesteld.
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Hoofdstuk 2 van het onderzoek gaat in op de eerste deelvraag, “Wat zijn de werkzaamheden
van een projectontwikkelaar bij het ontwikkelen van een woon-/zorgcomplex ten behoeve van
seniorenhuisvesting in de initiatieffase van projectontwikkeling?”. In dit hoofdstuk worden de
begrippen ontwikkelen, projectontwikkelaar, initiatieffase, seniorenhuisvesting en woon-
/zorgcomplexen gedefinieerd. In dit hoofdstuk worden ook de werkzaamheden van een
projectontwikkelaar in de initiatieffase van een project beschreven.

Hoofdstuk 3 van het onderzoek gaat in op de tweede deelvraag, "Hoe kan een
projectontwikkelaar bepalen of een ontwikkeling financieel haalbaar is?”. In dit hoofdstuk
wordt het begrip financiéle haalbaarheid geoperationaliseerd. Operationaliseren betekend dat
een begrip meetbaar wordt gemaakt voor een onderzoek (Verhoeven, 2018).

Hoofdstuk 4 gaat in op de derde en laatste theoretische deelvraag van dit onderzoek, "Welke
methodiek geeft de projectontwikkelaar inzicht in de financiéle haalbaarheid tijdens de
initiatieffase  bij het ontwikkelen van een woon-/zorgcomplex ten behoeve van
seniorenhuisvesting?” In dit hoofdstuk worden de voorgaande hoofdstukken gebruikt om een
methodiek op te stellen waarmee de financiéle haalbaarheid in de initiatieffase van
projectontwikkeling in beeld wordt gebracht.

Hoofdstuk 5 gaat in op de laatste deelvraag, "Wordt volgens vastgoedexperts met behulp van
de opgestelde methodiek inzichtelijk in de initiatiefase of de ontwikkeling van een woon-
/zorgcomplex financieel haalbaar is?”. In dit hoofdstuk wordt de opgestelde methodiek in de
praktijk getoetst. Door het toepassen van praktijkgericht onderzoek wordt gecontroleerd of de
opgestelde methodiek toe te passen is in de praktijk en of hiermee antwoord kan worden
gegeven op de gestelde hoofdvraag.

1.2 ONDERZOEKSOPZET

In dit hoofdstuk wordt de opzet van het onderzoek toegelicht. Het hoofdstuk is opgedeeld
in twee paragrafen. Allereerst wordt de aanpak van het onderzoek toegelicht met de daarbij
behorende activiteiten. Daarna wordt de kwaliteit van het onderzoek verder toegelicht.

1.2.1 Onderzoeksaanpak

De onderzoeksaanpak gaat in op de manier waarop het onderzoek verricht wordt, welke
activiteiten  uitgevoerd zullen  worden tijdens het onderzoek en  welke
dataverzamelingsmethodieken toegepast zullen worden. Eerst wordt een opsomming
gegeven van algemene activiteiten. Hierop volgend zal per deelvraag in worden gegaan op
de activiteiten, onderzoeksmethodieken en verwachte literatuur die gebruikt zal worden.
De activiteiten worden weergegeven in de strokenplanning (bijlage 1: Tijdspad).

Algemene activiteiten
1. Plan van aanpak schrijven
2. Plan van aanpak inleveren
3. Gesprekken plannen met praktijkcoach t.b.v. het bewaken van de voortgang van het
onderzoek
Inleiding van het onderzoek schrijven
Conclusie van het onderzoek schrijven
6. Samenvatting van het onderzoek schrijven
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7. Opmaken van het onderzoek

8. Redigeren van teksten

9. Inleveren van het onderzoek

10. Presentatie en verdediging van het onderzoek

Activiteiten per deelvraag

Deelvraag 1 (theorie):
“Wat zijn de werkzaamheden van een projectontwikkelaar bij het ontwikkelen van een woon-
/zorgcomplex ten behoeve van seniorenhuisvesting in de initiatieffase van projectontwikkeling?”

Om de eerste deelvraag te beantwoorden =zal gebruik worden gemaakt van
literatuuronderzoek met als onderzoeksmethodiek secundaire analyse. Bij een secundaire
analyse worden bestaande gegevens opnieuw gebruikt voor een heranalyse (Verhoeven, 2018).
Met behulp van de secundaire analyse zullen de begrippen ontwikkelen, initiatieffase,
projectontwikkelaar, woon-/zorgcomplex en seniorenhuisvesting worden afgebakend.

Activiteiten

1. Inleiding schrijven

2. Informatie verzamelen omtrent de begrippen
a. Ontwikkelen
b. Initiatieffase
c. Projectontwikkelaar
d. Woon-/zorgcomplex
e. Seniorenhuisvesting

3. Definities afbakenen

4. Deelconclusie schrijven

Deelvraag 2 (theorie):
“Hoe kan een projectontwikkelaar bepalen of een ontwikkeling financieel haalbaar is?”

Om de tweede deelvraag te beantwoorden =zal gebruik worden gemaakt van
literatuuronderzoek met als onderzoeksmethodiek secundaire analyse. Met behulp van
bestaande gegevens en onderzoeken zal gedefinieerd worden op welke manier een
ontwikkeling van een woon-/zorgcomplex financieel haalbaar is (Verhoeven, 2018).

Activiteiten
1. Inleiding schrijven
2. Informatie verzamelen over financiéle haalbaarheid
3. Informatie verwerken en afbakenen over dit onderzoek
4. Deelconclusie schrijven

Deelvraag 3 (theorie):
“Welke methodiek geeft de projectontwikkelaar inzicht in de financiéle haalbaarheid tijdens de
(nitiatieffase bij het ontwikkelen van een woon-/zorgcomplex ten behoeve van
seniorenhuisvesting?”
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Bij de derde deelvraag wordt gebruik gemaakt van de resultaten van de eerste en tweede
deelvraag. De resultaten van de deelconclusies worden verwerkt in een methodiek die
inzichtelijk maakt of een ontwikkeling financieel haalbaar is.

Activiteiten

1. Inleiding schrijven

2. Informatie verzamelen over verschillende methodieken die financiéle haalbaarheid
inzichtelijk maken
Methodieken verwerken en keuze maken voor een te gebruiken methodiek
Deelconclusie van deelvraag 2 verwerken in de gekozen methodiek
5. Deelconclusie schrijven

> w

Deelvraag 4 (praktijk):
“Wordt volgens vastgoedexperts met behulp van de opgestelde methodiek inzichtelijk in de
initiatiefase of de ontwikkeling van een woon-/zorgcomplex financieel haalbaar is?”

De laatste deelvraag zal beantwoord worden door middel van fieldresearch met als
onderzoeksmethodiek, interview. Een interview is een vraaggesprek waarbij het doel is om
informatie te vergaren. Een interview kan op een aantal manieren afgenomen worden. Voor dit
onderzoek zal gekozen worden voor een half-gestructureerd interview. Bij een half-
gestructureerd interview wordt het interview afgenomen op basis van onderwerpen (topiclijst)
(Verhoeven, 2018). De vastgoedexperts die de onderzoeker voor ogen heeft om te interviewen
zijn ontwikkelaars die ervaring hebben met het ontwikkelen van woon-/zorgcomplexen. In
hoofdstuk 5 zal de onderzoeksmethodiek en de populatie uitvoeriger beschreven en toegelicht
worden.

Actielijst
1. Inleiding schrijven
2. Vragen opstellen voor het interview
3. Afnemen interviews
4. Resultaten interviews verwerken
Deelconclusie schrijven

1.2.2 Kwaliteit van het onderzoek

Deze paragraaf gaat in op de kwaliteit van het onderzoek. Bij de kwaliteit van het
onderzoek wordt naar verschillende criteria gekeken, te weten betrouwbaarheid, validiteit
en bruikbaarheid (Verhoeven, 2018). De betrouwbaarheid van het onderzoek geeft aan in
hoeverre het onderzoek vrij is van toevallige fouten. Wanneer het onderzoek op dezelfde
manier uitgevoerd zou worden en dezelfde resultaten behaald worden is het een
betrouwbaar onderzoek (Verhoeven, 2018). De validiteit van het onderzoek gaat in op de
interne, externe en begripsvaliditeit. De interne kwaliteit van het onderzoek geeft de mate
aan waarin juiste conclusies zijn getrokken in het interview. De externe kwaliteit gaat in
op de kwaliteit van de steekproef, hierin wordt gekeken of de steekproef representatief is
en of er gegeneraliseerd mag worden. Tot slot wordt gekeken naar de begripsvaliditeit. De
begripsvaliditeit heeft betrekking op de (meet)instrumenten die in het onderzoek gebruikt
worden (Verhoeven, 2018). In deze paragraaf wordt de kwaliteit van dit onderzoek specifiek
toegelicht.
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Betrouwbaarheid van het onderzoek

Om de betrouwbaarheid van het onderzoek te vergroten wordt tijdens het onderzoek een
logboek bijgehouden. In het logboek wordt onder meer bijgehouden welke bronnen gebruikt
zijn tijdens het onderzoek. Ook wordt gebruik gemaakt van triangulatie, dit wil zeggen dat
meerdere onderzoeksmethodieken gebruikt worden om antwoord te geven op de gestelde
probleemstelling. Dit vergroot de betrouwbaarheid van het onderzoek (Verhoeven, 2018). De
verschillende onderzoeksmethodieken die in dit onderzoek toegepast zullen worden zijn;
secundaire analyse, peerevaluatie en interview.

Interne validiteit van het onderzoek

De interne validiteit gaat in op de conclusies van het onderzoek. Om de interne validiteit van
het onderzoek te waarborgen worden meerdere actuele en relevante bronnen gebruikt. De
bronnen komen voort uit literatuuronderzoek. De methodiek die hiervoor toegepast zal
worden is een secundaire analyse. Naast gebruik van actuele en relevante bronnen wordt
tijdens het onderzoek regelmatig een gesprek gevoerd met de afstudeerbegeleiders. Tijdens
deze gesprekken zullen zij kijken naar de getrokken conclusies, ook wel peerevaluatie. Deze
peerevaluatie leidt mogelijk tot nieuwe inzichten en betere conclusies. Door het toepassen van
triangulatie, het gebruik maken van meerdere onderzoeksmethodieken (Verhoeven, 2018),
wordt de interne validiteit van het onderzoek vergroot. In dit onderzoek maakt de onderzoeker
gebruikt van de eerdergenoemde methodieken om de interne validiteit van het onderzoek te
vergroten.

Externe validiteit van het onderzoek

De externe validiteit van het onderzoek gaat in op de mate waarin het onderzoek
generaliseerbaar is. Dit wil zeggen dat de uitspraken die gedaan worden gelden voor iedereen
op basis van een onderzoek onder een deel van de doelgroep. De externe validiteit wordt
vergroot door de juiste afspiegeling van de doelgroep te interviewen. Voor het onderzoek
worden meerdere ontwikkelaars geinterviewd die het door de onderzoeker op te stellen model
kunnen gaan gebruiken. Op deze manier wordt het model gemeten in de praktijk en wordt de
externe validiteit van het onderzoek vergroot.

Begripsvaliditeit van het onderzoek

De begripsvaliditeit wordt gewaarborgd door begrippen af te bakenen. Het laat zien dat
gemeten wordt wat eerder aangegeven is gemeten te worden. Dit wordt gedaan door de
begrippen af te bakenen binnen het onderzoek. De begrippen die afgebakend worden in dit
onderzoek zijn; ‘Ontwikkelen’, ‘Projectontwikkelaar’, ‘Woon-/zorgcomplex’,
‘Seniorenhuisvesting’, 'Financiéle haalbaarheid’ en 'Initiatieffase’. Deze begrippen worden
afgebakend door het toepassen van literatuuronderzoek. De methodiek die toegepast wordt
is secundaire analyse.

1.3 LEESWIJZER

De leeswijzer gaat in op de structuur van de scriptie. Hierin wordt kort beschreven welke
informatie ieder hoofdstuk bevat.

In hoofdstuk 2 van dit onderzoek wordt op basis van verschillende literatuurbronnen de
‘ontwikkelen’, ‘projectontwikkelaar’, ‘woon-/zorgcomplex’, ‘initiatieffase’ en
‘seniorenhuisvesting’ afgebakend. Met deze afgebakende begrippen wordt antwoord gegeven
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op de eerste deelvraag: “Wat zijn de werkzaamheden van een projectontwikkelaar bij het
ontwikkelen van een woon-/zorgcomplex ten behoeve van seniorenhuisvesting in de
initiatieffase van projectontwikkeling?”

Hoofdstuk 3 gaat in op de definitie van financiéle haalbaarheid. In dit hoofdstuk wordt het
begrip financiéle haalbaarheid afgebakend op basis van de literatuur. In dit hoofdstuk wordt
ook bepaald welke methodiek toegepast zal worden om de financiéle haalbaarheid te bepalen.
Met deze informatie wordt antwoord gegeven op de tweede deelvraag: “Hoe kan een
projectontwikkelaar bepalen of een ontwikkeling financieel haalbaar is?”

In hoofdstuk 4 worden de afgebakende begrippen en de rekenmethodiek samengevoegd in
het beroepsproduct. Het beroepsproduct is het rekenmodel waarmee de financiéle
haalbaarheid in de initiatieffase bepaald kan worden. In dit hoofdstuk wordt antwoord gegeven
op de derde deelvraag: "Welke methodiek geeft de projectontwikkelaar inzicht in de financiéle
haalbaarheid tijdens de initiatieffase bij het ontwikkelen van een woon-/zorgcomplex ten
behoeve van seniorenhuisvesting?”

In hoofdstuk 5 komt het praktijkgerichte gedeelte van dit onderzoek aan bod. In hoofdstuk 5
wordt de rekenmethodiek aan de praktijk getoetst. Dit wordt gedaan door het afnemen van
interviews met verschillende vastgoedprofessionals. Op basis van de resultaten van de
interviews is het rekenmodel aangepast en wordt antwoord gegeven op de vierde en laatste
deelvraag: "Wordt volgens vastgoedexperts met behulp van de opgestelde methodiek
inzichtelijk in de initiatiefase of de ontwikkeling van een woon-/zorgcomplex financieel
haalbaar is?"

In het laatste hoofdstuk, hoofdstuk 6, wordt door middel van de deelconclusies antwoord
gegeven op de gestelde hoofdvraag van dit onderzoek. Daarnaast wordt gereflecteerd op het
onderzoek. Dit wordt gedaan met de onderdelen discussie en evaluatie, reflectie, conclusies en
aanbevelingen.
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HOOFDSTUK 2| ANALYSE PROJECTONTWIKKELAAR

In het tweede hoofdstuk, ‘Analyse Projectontwikkelaar’, wordt gekeken naar de eerste
theoretische deelvraag "Wat zijn de werkzaamheden van een projectontwikkelaar tijdens
het ontwikkelen van een woon-/zorgcomplex ten behoeve van seniorenhuisvesting in de
initiatieffase van projectontwikkeling?”. In dit hoofdstuk worden de definities ‘ontwikkelen’,
‘projectontwikkelaar’, ‘woon-/zorgcomplex’, ‘initiatieffase’ en ’‘seniorenhuisvesting’
afgebakend. In de eerste paragraaf zullen de definities ‘projectontwikkelaar’, ‘'ontwikkelen’
en ‘initiatieffase’ afgebakend worden. In de tweede sub-paragraaf zal worden gekeken naar
de begrippen ‘woon-/zorgcomplex’ en ‘seniorenhuisvesting’. Tot slot volgt de deelconclusie,
het antwoord op de gestelde deelvraag.

2.1 PROJECTONTWIKKELING

In de eerste paragraaf van hoofdstuk twee wordt eerst kort ingegaan op de geschiedenis
van projectontwikkeling. Daaropvolgend wordt in beeld gebracht welke ‘type’
projectontwikkelaars beschreven worden in de literatuur. Tot slot wordt het ontwikkelproces
op basis van de literatuur beschreven. In de eerste paragraaf worden de begrippen
‘projectontwikkelaar’, ‘'ontwikkelen’ en ‘initiatieffase’ afgebakend.

2.1.1 INLEIDING PROJECTONTWIKKELING

Omstreeks 1830-1840 is in Groot-Brittannié het beroep projectontwikkelaar ontstaan. Dit is
begonnen met het ontwikkelen van eenvoudige winkelvoorzieningen. Naast eenvoudige
winkelvoorzieningen zijn projectontwikkelaars in de loop der jaren ook andere typen vastgoed
gaan ontwikkelen (Nozeman & Fokkema, 2011, pp. 22-23). Dit staat ook in de definitie van een
projectontwikkelaar, dit is tevens de definitie die in dit onderzoek gebruikt zal worden. “Een
projectontwikkelaar houdt zich bezig met nieuwbouwprojecten en ontwikkeling van bestaand
vastgoed. De projectontwikkelaar investeert in de ontwikkeling en realisatie van
vastgoedprojecten. De projecten waar de projectontwikkelaar in investeert zijn ‘voor de markt’ en
niet voor eigen gebruik. De projecten die ontwikkeld worden door een projectontwikkelaar
kunnen zijn: woningen, kantoorruimten, bedrijfshallen, winkels, recreatiefvastgoed of een
combinatie hiervan” (Nozeman & Fokkema, 2011, pp. 19).

Het begrip ontwikkelen, dat de onderzoeker heeft opgesteld op basis van het begrip
projectontwikkelaar, wordt als volgt gedefinieerd en gebruikt in het onderzoek. “Het bedenken
en realiseren van nieuwbouwprojecten door het investeren van tijd, geld en kennis om te
verkopen of verhuren op de markt of ten behoeve van de bedrijfsvoering van het moederbedrijf.”

In de literatuur worden vijf verschillende soorten projectontwikkelaars beschreven. Hieronder
zijn deze soorten projectontwikkelaars opgesomd en kort toegelicht.

1. Projectontwikkelaars gelieerd aan een bouwbedrijf, deze ontwikkelingsmaatschappijen
zijn voortgekomen uit een bestaand bouwbedrijf. Deze ontwikkelaars hebben een
stevige binding met het bouwproces, omdat ze deel uitmaken van een bouwconcern.

2. Zelfstandige projectontwikkelaars, in absolute aantallen is dit de grootste groep. Deze
ontwikkelaars zijn vooral kleine tot zeer kleine bedrijven. In het verleden is gebleken
dat wanneer deze ontwikkelaars succesvol worden, bijvoorbeeld door specialisatie van
een specifiek ontwikkeltraject of door het bedienen van een niche in de markt, deze
bedrijven vaak overgenomen worden door een grotere partij. De grotere partij is vaak
gelieerd is aan een bouwbedrijf of financiéle instelling.
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3. Projectontwikkelaars gelieerd aan een institutionele belegger, deze partijen
ontwikkelen voornamelijk voor een eigen vastgoedportefeuille die zij, na realisatie,
exploiteren.

4. Projectontwikkelaars gelieerd aan een financiéle instelling, deze
projectontwikkelingsmaatschappijen zijn bijvoorbeeld Rabo Bouwfonds, ING Real
Estate en ASR Vastgoed.

5. Projectontwikkelaars met een andere corebusiness zoals NS-Poort, Schiphol Realestate
en Ahold vastgoed. Deze ontwikkelaars ontwikkelen vastgoed specifiek voor het
moederbedrijf. Het moederbedrijf heeft een andere corebusiness dan het commercieel
ontwikkelen van vastgoed (Nozeman & Fokkema, 2011, pp. 24 - 25).

In dit onderzoek, wordt gekeken naar de tweede groep projectontwikkelaars. Dit zijn
zelfstandige projectontwikkelaars, gescheiden van een bouwconcern. De realisatie van het
vastgoed zal na de ontwikkeling, aanbesteed worden. Dit betekent dat de projectontwikkelaar
bij één of meerdere aannemers een offerte opvraagt voor de realisatie van het vastgoed
(Nozeman & Fokkema, 2011, pp. 377).

Tegenwoordig is het ontwikkelproces in een verder stadium dan toen het in de 19° eeuw ooit
begonnen is. Het proces binnen de projectontwikkeling is inmiddels door meerdere instanties
als een gestandaardiseerd proces omschreven. In dit onderzoek wordt gekeken naar het
gestandaardiseerde ontwikkelproces zoals dat omschreven is door de Vereniging van
Nederlandse Projectontwikkeling Maatschappijen (NEPROM). De NEPROM is een in 1974
opgerichte organisatie met als doel de samenwerking tussen overheid en ontwikkelaars te
bevorderen bij de totstandkoming van vastgoedprojecten (NEPROM, z.d.).

De NEPROM omschrijft vier verschillende fases binnen de projectontwikkeling die doorlopen
worden. De omschreven fases zijn de initiatief-, ontwikkelings-, realisatie en exploitatie-
/beheerfase (Nozeman & Fokkema, 2011). Ondanks dat het ontwikkelproces als
gestandaardiseerd wordt omschreven blijkt in de praktijk dat het een iteratief proces is. Dit
betekent dat tijdens het proces gezocht wordt naar de optimalisatie tussen het wenselijke en
het haalbare. Het kan in de praktijk voorkomen dat het uiteindelijke object verschilt met zoals
dat is bedacht in de initiatieffase. Hieronder zijn de verschillende fases zoals deze omschreven
zijn door de NEPROM kort toegelicht.

1. Initiatieffase: in de initiatieffase van projectontwikkeling wordt door één of meerdere
partijen gekeken naar een potentiéle ontwikkellocatie of naar een vastgoedconcept.
Deze locatie of concept wordt onderzocht op verschillende haalbaarheidseisen en de
afzetmogelijkheid.

2. Ontwikkelingsfase: wanneer uit de initiatieffase blijkt dat het plan haalbaar is, wordt in
de ontwikkelingsfase een programma van eisen opgesteld. In deze fase wordt het plan
uitgewerkt tot een uitvoerbaar plan.

3. Realisatiefase: wanneer het plan volledig uitvoerbaar is gemaakt, wordt gestart met de
realisatiefase. De NEPROM houdt voor deze fase de NEN 2699:2017 aan. In deze fase
wordt het vastgoed, zoals dat in de ontwikkelingsfase is uitgewerkt, gerealiseerd.

4. Exploitatie-/beheer fase: dit is de laatste fase omschreven door de NEPROM. Deze fase
begint wanneer het vastgoed overgedragen is aan de nieuwe eigenaar. Wanneer de

17



eigenaar ook de gebruiker is van het vastgoed dan wordt het vastgoed beheerd.
Wanneer de eigenaar niet de gebruiker is dan wordt het vastgoed geéxploiteerd.

Dit onderzoek gaat in op de initiatieffase van projectontwikkeling. Zoals door de NEPROM
beschreven is, worden er in de initiatieffase van projectontwikkeling meerdere onderzoeken
uitgevoerd. Deze onderzoeken worden uitgevoerd om de haalbaarheid van de potentiéle
ontwikkeling te onderzoeken. Van alle onderzoeken die worden uitgevoerd is de financiéle
haalbaarheid vaak doorslaggevend (Nozeman & Fokkema, 2011, pp. 45-46).

Naast de financiéle haalbaarheid wordt ook gekeken naar de technische haalbaarheid. De
technische haalbaarheid gaat in op de constructie van het object (Nozeman & Fokkema, 2011,
pp. 45-46). Ook wordt onderzoek gedaan naar de maatschappelijk haalbaarheid. De
maatschappelijke haalbaarheid gaat in op het draagvlak binnen de samenleving. In het
verlengde van de maatschappelijke haalbaarheid wordt ook gekeken naar de politieke
haalbaarheid. In het onderzoek naar de politieke haalbaarheid wordt met het college van B&W
(burgermeester en wethouders) gesproken over het project en wordt gekeken of het College
bereid is om het project tot besluitvorming te brengen, bijvoorbeeld omdat een wijziging van
het bestemmingsplan noodzakelijk is om het project te realiseren. Op die manier kan ingeschat
worden of er gerekend kan worden op een raadsmeerderheid bij de besluitvorming (Nozeman
& Fokkema, 2011, pp. 45-46). De werkzaamheden van een projectontwikkelaar in de
initiatieffase zijn het uitvoeren van de verschillende onderzoeken. Door het uitvoeren van deze
verschillende onderzoeken moet duidelijk worden of het project haalbaar is op het vlak van
financiéle-, technische-, maatschappelijke- en juridische haalbaarheid van de potentiéle
ontwikkellocatie.

In dit onderzoek wordt met de initiatieffase bedoeld: “De tijd waarin één of meerdere partijen
onderzoek doen op het gebied van financiéle-, technische-, maatschappelijk- en juridische
haalbaarheid van een potentiéle ontwikkellocatie.” De initiatieffase is ten einde wanneer deze
onderzoeken zijn uitgevoerd en er door de ontwikkelaar een keuze wordt gemaakt om wel of
niet door te gaan met de ontwikkeling op basis van de uitkomsten van deze onderzoeken. In
dit onderzoek wordt specifiek gekeken naar de financiéle haalbaarheid, de overige
onderzoeken worden buiten beschouwing gelaten.

2.2 WOON-/ZORGCOMPLEX

In de tweede paragraaf wordt ingegaan op de begrippen woon-/zorgcomplex en
seniorenhuisvesting. Het begrip woon-/zorgcomplex zal worden afgebakend door te kijken
naar vier verschillende begrippen ‘wonen’, ‘zorg’, ‘complex’ en ‘woon-/zorgcomplex’. Op
basis van deze vier begrippen wordt het begrip 'woon-/zorgcomplex’ afgebakend. Naast
deze vier begrippen wordt in deze paragraaf ook het begrip seniorenhuisvesting
afgebakend. Deze begrippen worden verder in het onderzoek gebruikt.

Voor de afbakening van het begrip ‘woon’ binnen het overkoepelende begrip ‘'woon-
/zorgcomplex’ wordt gekeken naar het begrip zelfstandige woning. Het begrip ‘zelfstandige
woning’ wordt in dit onderzoek aangehouden als het begrip ‘woon’ binnen het
overkoepelende begrip ‘woon-/zorgcomplex’. Het begrip ‘zelfstandige woning’ wordt in art.
7:234 BW als volgt omschreven: “de woning welke een eigen toegang heeft en welke de bewoner
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kan bewonen zonder daarbij afhankelijk te zijn van wezenlijke voorzieningen buiten de woning.”
(Overheid, z.d.).

Het begrip ‘zorg’ binnen het overkoepelende begrip woon-/zorgcomplex wordt afgebakend
op basis van de Wet maatschappelijke ondersteuning 2015 (Wmo). In de Wmo is geregeld dat
gemeenten verantwoordelijk zijn voor de ondersteuning van mensen die niet op eigen kracht
zelfredzaam zijn. Voorbeelden van deze ondersteuning zijn:

- Begeleiding en dagbesteding;

- Ondersteuning om de mantelzorger tijdelijk te ontlasten;

- Een plaats in een beschermde woonomgeving voor mensen met een psychische

stoornis;

- Opvang in geval van huiselijk geweld en mensen die dakloos zijn.

(Ministerie van Algemene Zaken, 2020)

In dit onderzoek wordt specifiek gekeken naar ondersteuning geregeld vanuit de Wmo.
Ondersteuning kan een persoon ontvangen in natura en/of middels een persoonsgebonden
budget (pgb). Bij zorg in natura maakt de persoon zelf afspraken met de zorgaanbieder over
de manier waarop zorg en ondersteuning geregeld wordt. De gemeente contracteert hiervoor
het zorgkantoor, de —verzekeraar of de —aanbieders. Met een pgb bepaald de persoon zelf wie
de zorgverlener wordt (Ministerie van Volksgezondheid, Welzijn en Sport, 2019).

Wanneer een persoon ondersteuning nodig heeft kijkt de gemeente welke zorg nodig is zodat
de persoon thuis kan blijven wonen. Als uit onderzoek van de gemeente blijkt dat de persoon
ondersteuning nodig heeft om mee te kunnen blijven doen in de maatschappij is de gemeente
verplicht ondersteuning te bieden. Ondersteuning die geboden wordt kan vallen onder
maatwerkvoorzieningen en/of algemene voorzieningen. Maatwerkvoorzieningen zijn
voorzieningen en/of diensten, geen medische hulp, die zelfstandige bewoning moeten
bevorderen. Hierbij kan gedacht worden aan vervoersvoorziening (taxidienst), individuele
begeleiding, dagbesteding, aanpassing aan de woning (traplift of verhoogd toilet), rolstoel en
huishoudelijke hulp. Algemene voorzieningen zijn vrij toegankelijke voorzieningen en/of
diensten. Hierbij kan gedacht worden aan een boodschappendienst, ontmoetingsplek voor
eenzame mensen en een maaltijdverzorgingsdienst (Ministerie van Volksgezondheid, Welzijn
en Sport, 2020).

Naast de zorg speelt ook de leeftijd een rol bij het woon-/zorgcomplex. Het onderzoek gaat
specifiek in op seniorenhuisvesting, in dit onderzoek wordt hiermee bedoeld “huisvesting voor
mensen met een leeftijd van 65 jaar of ouder.”

Met het begrip zorg binnen het overkoepelende begrip woon-/zorgcomplex wordt bedoeld:
“Een persoon, ouder dan 65 jaar, die via de Wet maatschappelijk ondersteuning 2015 zorg in
natura, een pgb of combinatie hiervan ontvangt voor ondersteuning.”

Het laatste begrip in het overkoepelende begrip ‘woon-/zorgcomplex’ is ‘complex’. Om dit
begrip te definiéren wordt het begrip ‘Appartementencomplex’ aangehouden. Het begrip luidt
als volgt: “Een appartementencomplex bestaat uit afzonderlijke woningen in een groter gebouw.”
(Bone, 2011, pp. 101). In dit onderzoek wordt ervan uitgegaan dat in het ‘grotere gebouw’ 10
tot 30 appartementen gerealiseerd zullen worden.
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Het begrip woon-/zorgcomplex wordt door verschillende partijen anders gedefinieerd. Zo is
volgens de Dikke van Dale de definitie “Instelling waar ouderen zelfstandig kunnen wonen en
de zorg kunnen krijgen die ze nodig hebben” (Dikke van Dale, z.d.). Daarentegen wordt het
begrip woon-/zorgcomplex als volgt beschreven door de Woonbond “Woning waar intensieve
zorgverlening mogelijk is. In de woning is rekening gehouden met de fysieke mogelijkheden van
de bewoners en de eisen die voortkomen uit het verlenen van zorg” (Woonbond, 2018). Ook
Zorgbelang Noord-Holland hanteert een andere definitie: “Complex van zelfstandige woningen
gericht op beschermd wonen met een zorg- en service-arrangement, maar met een contractuele
scheiding tussen wonen, zorg en service. Bedoeld voor ouderen die niet meer zelfstandig kunnen
wonen, maar geen verzorgingshuis- of verpleeghuiszorg nodig hebben. Ook woon-zorgcomplex
of wozoco genoemd.” (Zorgbelang Noord-Holland, z.d.).

De drie definities wijken in zekere maten van elkaar af. Zo worden in de definities van de Dikke
van Dale en Zorgbelang een woon-/zorgcomplex gekoppeld aan ouderen waarbij dat door de
Woonbond niet wordt gedaan. Alle drie de definities bevatten zorg, waarbij Zorgbelang
aangeeft dat de zorg en het wonen contractueel gescheiden zijn. Dit wordt door de Dikke van
Dale en de Woonbond niet gedefinieerd. Omdat de definities van het begrip woon-
/zorgcomplex op sommige vlakken erg verschillen wordt voor dit onderzoek een combinatie
van de drie begrippen opgesteld. Deze definitie zal voor het verdere onderzoek gehanteerd
worden wanneer er gesproken wordt over een ‘woon-/zorgcomplex'.

De te hanteren definitie, opgesteld door de onderzoeker op basis van de eerdergenoemde
begrippen, (woon, zorg en complex) tezamen met het begrip woon-/zorgcomplex dat in deze
paragraaf behandeld is, luidt als volgt: “Een complex, van 10 tot 30 woningen, waarbij aan de
bewoner van een zelfstandige woning ondersteuning aan huis wordt geboden vanuit de Wmo
middels zorg in natura een pgb of combinatie daarvan. Met als doel het bevorderen van
zelfstandige bewoning, waarbij er een contractuele scheiding is tussen wonen, zorg en service.”

In de definitie ‘woon-/zorgcomplex’ die opgesteld is door de onderzoeker komt naar voren dat
het doel van een woon-/zorgcomplex (langere) zelfstandige bewoning is. Om zelfstandige
bewoning te bevorderen is er een lijst eisen die dit mogelijk moeten maken. De oplevereisen
die opgesteld zijn, zijn op basis van de eisen die opgenomen zijn in WoonKeur 2015. WoonKeur
is een inspectiecertificaat, opgesteld door het Kenniscentrum Wonen en Zorg (KCWZ), waarin
woontechnische kwaliteitseisen zijn opgenomen, die als doel hebben de gebruikskwaliteit van
de woning te beoordelen. Bij deze eisen is rekening gehouden met een bewoner die, al dan
niet tijdelijk, een beperking kan krijgen of heeft. De eisen van WoonKeur waarborgen dat de
bewoner dan in zijn/haar huis kan blijven wonen (KCWZ, 2015). In de onderstaande tabel zijn
de hooflijnen van de oplevervoorwaarden weergegeven, in bijlage 2: Opleving woon-
/zorgcomplex, zijn bij elke hoofdlijn de specifieke oplevervoorwaarden opgesomd.

Voorzieningen Woon-/zorgcomplex Toelichting

Bereikbaarheid Woon-/zorgcomplex Het Woon-/zorgcomplex dient goed
bereikbaar te zijn voor bewoners en
bezoekers

20



Parkeergelegenheid De  parkeergelegenheid dient goed
bereikbaar en veilig te zijn voor bewoners en

bezoekers
Bereikbaarheid appartementen in het | De appartementen in het complex dienen
complex voor zowel bewoners en bezoekers goed

bereikbaar te zijn
Installaties en voorzieningen passend bij de | Installaties in het complex aanbrengen ten

behoefte van de bewoner gunste van de bewoners en bezoekers
Voorzieningen Appartement Toelichting
Opzet van de woning Toelichten van de opzet van de woning met

eisen ten aanzien van de verschillende
ruimtes in de woning

Rolstoel gebruik woning Oplevervoorwaarden ten behoeve van het
gebruik van een rolstoel in de woning
Installaties Installaties voor de bewoners voor gebruik

van de woning
Figuur 2.1: Oplevervoorwaarden woon-/zorgcomplex (KCWZ, 2015).

Zoals in figuur 2.1 te zien is, zijn de opgestelde eisen verdeeld over eisen die specifiek
betrekking hebben op het woon-/zorgcomplex en specifieke eisen met betrekking tot de
appartementen. Per hoofdlijn is een korte toelichting gegeven waaruit duidelijk moet worden
wat het doel is van de hoofdlijn.

2.3 DEELCONCLUSIE

In hoofdstuk 2 is antwoord gegeven op de eerste deelvraag van dit onderzoek, "Wat zijn de
werkzaamheden van een projectontwikkelaar tijdens het ontwikkelen van een woon-
/zorgcomplex ten behoeve van seniorenhuisvesting in de initiatieffase van
projectontwikkeling?”. De genoemde begrippen in de eerste deelvraag zijn in dit hoofdstuk
afgebakend. De geoperationaliseerde begrippen worden in dit onderzoek gebruikt en komen
terug in hoofdstuk 4. In paragraaf 2.1 zijn de werkzaamheden van een projectontwikkelaar
opgesomd op basis van de onderzoeken die uitgevoerd worden in de ontwikkelingsfase. In
paragraaf 2 zijn de begrippen woon-/zorgcomplex en seniorenhuisvesting afgebakend.
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HOOFDSTUK 3| ANALYSE FINANCIELE HAALBAARHEID

In het derde hoofdstuk wordt antwoord gegeven op de tweede deelvraag, “Hoe kan een
projectontwikkelaar bepalen of een ontwikkeling financieel haalbaar is?”. Het antwoord op
deze deelvraag wordt gegeven door het toepassen van literatuuronderzoek. In de eerste
paragraaf wordt het begrip financiéle haalbaarheid afgebakend en wordt ingegaan op de
taxatiemethodieken. In de tweede paragraaf wordt de rekenmethodiek die in dit onderzoek
gebruikt zal worden toegelicht.

3.1 FINANCIELE HAALBAARHEID

In de eerste paragraaf van hoofdstuk 3 wordt het begrip financiéle haalbaarheid
afgebakend door gebruik te maken van meerdere literatuurbronnen. Daarnaast wordt
gekeken naar de methodiek die in de literatuur beschreven wordt om de financiéle
haalbaarheid in beeld te brengen tijdens projectontwikkeling. In de eerste sub-paragraaf
wordt het begrip financiéle haalbaarheid afgebakend. De tweede sub-paragraaf gaat in op
het rekenproces en de taxatiemethodiek voor het bepalen van de financiéle haalbaarheid.

3.1.1 BEGRIP FINANCIELE HAALBAARHEID

Financiéle haalbaarheid wordt op verschillende manieren gedefinieerd. Omdat financiéle
haalbaarheid niet alleen betrekking heeft op vastgoed maar op tal van onderwerpen, is er geen
duidelijke overkoepelende afgebakende definitie van financiéle haalbaarheid specifiek voor
vastgoed-projectontwikkeling. Het begrip financiéle haalbaarheid heeft wel één overkoepelde
betekenis die van toepassing is op alle onderwerpen. Zo wordt bij financiéle haalbaarheid
onderzocht of aan de financiéle verplichtingen voldaan kan worden. “De mate waarin aan
financiéle verplichtingen kan worden voldaan” (www.gebiedseconomie.nl, z.d.). Bij het
onderzoeken naar de financiéle haalbaarheid kunnen ook de rendementseisen in acht worden
genomen. Financiéle haalbaarheid wordt ook wel economische haalbaarheid genoemd
(www.gebiedseconomie.nl, z.d.). In het handboek projectontwikkeling wordt de volgende
definitie gebruikt: "De financiéle haalbaarheid van een project valt of staat met de vraag of de
opbrengsten voldoende zijn om de kosten te dekken.” (Nozeman & Fokkema, 2011, pp. 64).

Het is van belang dat het af te bakenen begrip een eenduidig en duidelijk beeld vormt. Zo
wordt gesproken over financiéle verplichtingen (lees kosten en opbrengsten). De opbrengsten
komen, zoals in dit onderzoek verondersteld is, voort uit de verkoop van de appartementen
aan consumenten. De financiéle verplichtingen bestaan uit twee onderdelen. Allereerst de
kosten voor de realisatie van het vastgoed. Daarnaast vallen ook de kosten voor het
aanschaffen van de grond onder de financiéle verplichtingen. De aanschafprijs van de grond is
in dit onderzoek het uitgangspunt of de ontwikkeling financieel haalbaar is. De financiéle
haalbaarheid en de aanschaf van de grond komen tot uitdrukking in twee verschillende
begrippen. Allereerst wordt gekeken naar het begrip ‘vraagprijs’ van de grond, daarna wordt
gekeken naar het begrip ‘residuele grondwaarde'.

De definitie van vraagprijs is “De prijs die een verkoper, met oog op het aangaan van een
transactie, vraagt van de gegadigde koper”. In dit geval gaat het om de prijs die aan de
ontwikkelaar gevraagd wordt door de verkoper om de grond te kunnen aanschaffen (van
Arnhem & Berkhout, 2013, pp. 41). Wanneer de ontwikkelaar bereid is deze prijs te betalen, of
bereid is meer dan de vraagprijs te betalen voor de grond, dan kan wordt verondersteld dat
de ontwikkeling financieel haalbaar is. Of een ontwikkeling financieel haalbaar is en de
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ontwikkelaar bereid is de vraagprijs te betalen hangt af van de residuele waarde van de
betreffende grond. In de literatuur Taxatieleer Vastgoed 1 wordt het begrip residuele waarde
als volgt gedefinieerd “Bij deze methode wordt de waarde van het object in de toekomstige
toestand bepaald, volgens de bestemming en het gebruik dat de koper voor ogen heeft, waarna
deze waarde wordt verminderd met de kosten die gemaakt moeten worden en met het risico dat
gelopen wordt om deze toekomstige ontwikkeling te realiseren” (van Arnhem & Berkhout, 2013,
pp. 210). Voor dit onderzoek wordt het begrip financiéle haalbaarheid als volgt omschreven
“De residuele grondwaarde is gelijk aan of hoger dan de vraagprijs van de verkoper.”

In de literatuur worden meerdere methodieken beschreven om de residuele waarde van de
grond te bepalen. De methodieken, ondanks dat deze verschillende zijn, hebben één
overkoepelende rekenwijze. De overkoepelende rekenwijze neemt de toekomstige toestand,
volgens de bestemming en het gebruik dat de koper voor ogen heeft als uitgangspunt. Vanuit
deze opbrengst wordt met behulp van de te maken kosten de residuele waarde van de grond
bepaald (Nozeman & Fokkema, 2011, pp. 299). Dit rekenproces loopt tegenovergesteld aan
het ontwikkelproces. In het onderstaande figuur is schematisch het ontwikkel- en rekenproces
weergegeven.

ONTWIKKELPROCES =

Grondexploitatie Projectontwikkeling Beheer Gebruik

Grondexploitatie Projectontwikkeling Beheer Gebruik

VASTGOEDREKENPROCES €
Figuur 3.1: Vastgoedrekenproces (Nozeman & Fokkema, 2011, pp. 297)

In figuur 3.1 wordt een zuivere scheiding verondersteld tussen de grondexploitant,
ontwikkelaar en eigenaar/gebruiker. De eindgebruiker van het vastgoed heeft in het vastgoed
rekenproces een zeer bepalende rol. De eindgebruiker wil voor het gerealiseerde vastgoed een
bepaald bedrag betalen. Vanuit het bedrag dat de eindgebruiker bereid is te betalen wordt
teruggerekend naar de waarde van de grond door de opbrengsten in de toekomstige staat te
verminderen met de kosten om het vastgoed te realiseren. Wanneer de opbrengsten uit
verkoop en/of verhuur bekend zijn (het bedrag dat de eindgebruiker bereid is te betalen voor
het vastgoed), wordt door middel van een residuele grondwaarde methodiek berekend wat de
waarde van de grond is die aan de grondeigenaar betaald kan worden (Nozeman & Fokkema,
2011, pp. 299).

In de literatuur worden verschillende methodieken benoemd waarmee de residuele waarde
berekend kan worden. Om te bepalen welke methodiek in het model toegepast zal worden
wordt gekeken naar de verschillende uitgangspunten in de taxatieleer. De taxatieleer beschrijft
drie hoofdstromingen. De hoofdstromingen zijn de comparatieve-, inkomsten- en
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kostenbenadering. Onder elke benadering vallen verschillende taxatiemethodieken (van
Arnhem & Berkhout, 2013, pp. 205). Eerst zal gekeken worden naar de verschillende
benaderingen. Wanneer duidelijk is welke benadering gebruikt zal worden, wordt gekeken naar
de verschillende methodieken. Uit deze taxatiemethodieken zal dan één methodiek gekozen
worden die in het model toegepast zal worden.

Comparatieve benadering

In de comparatieve benadering wordt de waarde van een object, de prijs, ontleend aan
gerealiseerde vergelijkbare transacties in de markt. Deze methodiek wordt voornamelijk
toegepast bij het taxeren van woningbouw (van Arnhem & Berkhout, 2013, pp. 208).

Inkomsten benadering

Bij de inkomstenbenadering wordt gekeken naar de (netto)opbrengsten die voortkomen uit
de toekomstige exploitatie. Bij deze methodiek wordt het vastgoed als zelfstandige
vruchtdrager gezien. Dit betekent dat het object zelfstandig opbrengsten genereert uit pacht
of huur. Met behulp van deze opbrengst (geldstromen) wordt de waarde van het vastgoed
bepaald (van Arnhem & Berkhout, 2013, pp. 241). Deze methodiek kan ook toegepast worden
wanneer het object geen zelfstandige vruchtdrager is, maar deel uitmaakt van meerdere
kapitaalgoederen (kennis, personeel, voorraad, roerende zaken etc.). In dat geval kan uit de
toekomstige inkomsten van de waarde van de onderneming worden afgeleid (van Arnhem &
Berkhout, 2013, pp. 209).

Kostenbenadering

De kostenbenadering neemt als uitgangspunt de gedachte dat de onroerende zaak in relatie
staat tot de kosten die gemaakt moeten worden bij totale vervanging. Deze benadering wordt
veelal toegepast bij zeer specifiek en incourant vastgoed. Bij specifiek vastgoed kan gedacht
worden aan slachthuizen en op maat gemaakte fabriekshallen die ingericht zijn op een
specifiek proces (van Arnhem & Berkhout, 2013, pp. 211).

De kostenbenadering sluit niet aan omdat deze methodiek ingaat op de vervangingswaarde
van een object, in het geval van grond gaat dit niet op.

Bij de comparatieve benadering wordt de prijs vastgesteld aan de hand van vergelijkbare
transacties. Deze methodiek kan alleen toegepast worden wanneer er vergelijkbare transacties
zijn. Om het model in alle situaties toepasbaar te kunnen maken is het toepassen van de
vergelijkingsmethodiek een risico, omdat er niet altijd transacties zullen zijn waarmee
vergeleken kan worden. Daarom zal deze benadering niet gebruikt worden.

Van de drie taxatiemethodieken sluit de inkomstenbenadering het beste aan bij het bepalen
van de residuele grondwaarde. Naast dat de andere twee benaderingen niet tot lastig toe te
passen zijn neemt de inkomstenbenadering de inkomsten die gegenereerd worden uit het
vastgoed als uitgangspunt. In plaats van de waarde die uit het vastgoed gerealiseerd worden
kan gekeken, wordt in dit geval gezocht naar de waarde die gerealiseerd kan worden door het
realiseren van vastgoed op de betreffende grond.

De inkomstenbenadering benoemt twee methodieken, de bruto- of netto kapitalisatie
methode en de discounted cashflow methode (DCF) (van Arnhem & Berkhout, 2013, pp. 209).

24



Bij de kapitalisatiemethoden worden de inkomsten uit huur/pacht in het aanvangsjaar
weggezet tegen een bepaald rendement (van Arnhem & Berkhout, 2013, pp. 209). De tweede
methodiek, de DCF-methodiek, neemt het exploitatieverloop als uitgangspunt (van Arnhem &
Berkhout, 2013, pp. 209). Omdat tijdens de ontwikkeling en realisatie van het vastgoed geen
huur of pacht opbrengt sluit de DCF-methodiek het beste aan. Met deze methodiek worden
de kasstromen die tijdens de ontwikkeling en realisatie plaatsvinden in beeld gebracht en
gekapitaliseerd om tot een contante waarde te komen. In paragraaf twee zal verder in worden
gegaan op de DCF-methodiek

3.2 METHODIEK FINANCIELE HAALBAARHEID

In de tweede paragraaf van dit hoofdstuk wordt gekeken naar de DCF-methodiek. Dit is de
rekenmethodiek die toegepast wordt in dit onderzoek om de contante waarde te bepalen
van toekomstige kasstromen. De contante waarde van de toekomstige kasstromen is gelijk
aan de residuele waarde van de grond. In de eerste sub-paragraaf zal de DCF-methodiek
worden toegelicht op basis van de literatuur. In de tweede sub-paragraaf wordt de DCF-
methodiek, zoals deze in de literatuur is beschreven, toegepast op dit onderzoek.

3.2.1 DCF-METHODIEK

Zoals in paragraaf 3.1.2 is benoemd wordt met behulp van de DCF-methodiek de waarde van
toekomstige kasstromen contant gemaakt. Het contant maken van kasstromen betekent dat
de toekomstige kasstroom wordt uitgedrukt in de waarde van nu (t=0) (Berg & Deleroi, 2014,
pp. 17). In deze paragraaf wordt met behulp van de literatuur de DCF-methodiek toegelicht.
Dit zal worden gedaan door gebruik te maken van de stappen die doorlopen moeten worden
om de residuele waarde te berekenen met behulp van de DCF-methodiek. Het toepassen van
de DCF-methodiek wordt gedaan door het uitvoeren van vier stappen.

1. Bepalen van de kosten en opbrengsten op t=0

2. Kasstroomoverzicht opstellen (fasering + indexeren)

3. Bepalen rendementseis

4. Contante waarde berekening
(Berg & Deleroi, 2014, pp. 17-58)

1. Bepalen van de kosten en opbrengsten op t=0
Vastgoedprojecten hebben meestal een lange voorbereidings-, realisatietijd en gebruiksduur.
De factor tijd is daarom een invloedrijke factor. De kosten en opbrengsten (kasstromen) vinden
plaats op een bepaald moment in deze tijd. Om overzicht te creéren in deze kosten en
opbrengsten (kasstromen) wordt een kasstroomschema opgesteld. Hiervoor dienen eerst de
kosten en opbrengsten in beeld worden gebracht op tijdstip O (Berg & Deleroi, 2014, pp. 17).
Dit is de eerste stap voor het toepassen van de DCF-methodiek.

2. Kasstroomoverzicht opstellen (fasering + indexeren)
Wanneer de kasstromen bekend zijn wordt een kasstroomschema, een schematische weergave
van de kasstromen, opgesteld. Een kasstroomschema bestaat uit een horizontale lijn
opgedeeld in verschillende tijdvlakken, over het algemeen zijn dit jaren. Op deze horizontale
ljn worden pijlen gezet, deze pijlen vertegenwoordigen kasstromen. Kasstromen kunnen
plaatsvinden aan het begin van een tijdvak (prénumerando) of aan het einde van een tijdvak
(postnumerando) (Berg & Deleroi, 2014, pp. 18). Het is van belang bij het berekenen van de
financiéle haalbaarheid dat het duidelijk is op welk moment de kasstroom plaatsvindt (Berg &
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Deleroi, 2014, pp. 18). In dit onderzoek wordt verondersteld dat alle kasstromen, behalve de
aanschaf van de grond, postnumerando plaatsvinden. Bij negatieve kasstromen (kosten) wijzen
de pijlen naar beneden, bij positieve kasstromen (inkomsten) wijzen de pijlen naar boven. De
lengte van de pijlen geven (schematisch) de hoogte van de kasstroom weer (Berg & Deleroi,
2014, pp. 18). Figuur 3.2 geeft een kasstroomschema weer.

-
Grondexploitant Projectontwikkelaar Belegger/eigenaar Sloop of
21tot 10 jaar of meer 1 tot 3 jaar circa 40 jaar herontwikkeling
Verkoop grond Verkoop vastgoed Huurinkomsten
Kasstromen | i, —
= =
\2 v v 88 3 ,
28 ] Tijd
Kosten bouwrijpmaken E § Bouwkosten = Exploitatiekosten, onderhoud
2 3
o

Figuur 3.2: Voorbeeld kasstroomschema (Berg & Deleroi, 2014, pp. 18)

De kasstromen in het kasstroomschema zijn een verwachting voor de toekomst. Daarom dient
rekening gehouden worden met verwachte prijsontwikkelingen. Door de prijsontwikkelingen
stijgen (of dalen) de kasstromen, het berekenen van de kasstroom met een prijsontwikkeling
heet indexeren. Met behulp van het kasstroomschema en de indexering kan een volledig
kasstroomschema opgesteld worden (Berg & Deleroi, 2014, pp. 18-21).

3. Bepalen rendementseis
De rendementseis die een belegger (lees ontwikkelaar) gebruikt, vertegenwoordigt voor de
belegger de waarde van tijd. Het is de vergoeding die de belegger wil ontvangen voor het
uitstellen van inkomsten en het nemen van een bepaald risico. De rendementseis kan worden
opgebouwd uit verschillende onderdelen;

- Inflatiecompensatie, een compensatie voor het minder waard worden van geld (het
afnemen van de koopkracht in de toekomst)

- Risicopremie, het nemen van risico ten opzichte van andere minder risicovolle
investeringen (zoals bijvoorbeeld obligaties). Andere risico’s kunnen zijn het risico dat
een project geen doorgang kan vinden

- Kosten voor het financieren van vreemd vermogen, dit zijn rentebetalingen die moeten
worden gedaan aan een geldverstrekker

Het opstellen van de rendementseis is geen exacte wetenschap. De rendementseis hangt onder
andere af van het type investering en de financieringsstructuur van het project (Berg & van
Bosse, 2014, pp. 30).

4. Contante waarde berekening
De laatste stap voor het toepassen van de DCF-methodiek is het berekenen van de contante
waarde van alle verwachte toekomstige kasstromen. Om dit te doen zijn drie factoren nodig.
De hoogte van de kasstroom, het tijdstip van de kasstroom en de gestelde rendementseis. Met
deze factoren en de gegeven formule: kasstroomy/ (1 + rendementseis) ' (Waarbij t=tijdstip van
de kasstroom en de rendementseis uitgedrukt is in decimalen (3% = 0.03) wordt de contante
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waarde per kasstroom berekend (Berg & Deleroi, 2014, pp. 32). De som van deze kasstromen
is de contante waarde.

In de tweede sub-paragraaf worden de vier stappen van de DCF-methodiek toegepast in dit
onderzoek. Per stap worden de verschillende onderdelen toegelicht die binnen het
ontwikkelproces in beeld gebracht moeten worden om de DCF-methodiek toe te kunnen
passen.

Stap 1: Bepalen kosten en opbrengsten t=0

De eerste stap is het in beeld brengen van de kosten en opbrengsten op t=0. Allereerst wordt
gekeken naar de opbrengsten. Om inzichtelijk te maken wat de opbrengsten zullen zijn wordt
gekeken naar verschillende taxatiemethodieken die in de praktijk gebruikt worden. Daarbij
wordt verondersteld dat het vastgoed (lees woning) verkocht wordt aan consumenten, verkoop
aan belegger(s) wordt buiten beschouwing gelaten. De verschillende taxatiemethodieken zijn
benoemd in paragraaf 3.1.2. Van de drie eerder genoemde benadering, comparatieve-,
inkomsten- en kostenbenadering, worden de woningen getaxeerd door middel van het
toepassen van de comparatieve methode.

De inkomstenbenadering wordt niet toegepast omdat deze het vastgoed beschouwt als
zelfstandige vruchtdrager. Omdat in dit onderzoek wordt verondersteld dat het vastgoed
wordt verkocht aan consumenten en het object geen zelfstandige vruchtdrager is, wordt de
inkomstenbenadering niet gebruikt om de woningen te taxeren.

De kostenbenadering wordt buiten beschouwing gelaten omdat deze methodiek de herbouw-
of vervangingskosten als uitgangspunt neemt voor het bepalen van de waarde. Omdat het
vastgoed nog gerealiscerd moet worden is het berekenen van de herbouw- of
vervangingswaarde niet aan de orde en zal deze methodiek niet toegepast worden.

De comparatieve benadering neemt recente verkooptransacties van vergelijkbaar vastgoed als
uitgangspunt. Binnen de comparatieve benadering zijn er twee taxatiemethodieken die
toegepast worden, te weten;

- Vergelijkingsmethode

- Regressiemethode
(van Arnhem & Berkhout, 2013, pp. 215)

Bij de vergelijkingsmethode wordt door middel van directe prijsvergelijking een waarde
gegeven aan het te taxeren object. Om een zo volledig mogelijk beeld te krijgen van de markt
worden meerdere referentieobjecten gebruikt en vergeleken om op deze manier de prijs te
bepalen van het te taxeren object. De regressiemethode wordt toegepast bij modelwaarde
berekeningen van bijvoorbeeld de Nationale Hypotheek Garantie (NHG) of in het kader van de
Wet onroerende zaken (WOZ-waarde) (van Arnhem & Berkhout, 2013, pp. 224). Omdat de
berekening ingaat op verkoop en niet wordt ingezet voor de berekening van de NHG of WOZ-
waarde wordt in dit onderzoek gebruik gemaakt van de vergelijkingsmethodiek.

De comparatieve taxatiemethodiek neemt recente verkooptransacties van vergelijkbaar
vastgoed (referenties) als uitgangspunt. Echter vastgoed is een heterogeen product. Dit wil
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zeggen dat het ‘ongelijksoortig’ is (Van Dale, z.d.). Met ongelijksoortig wordt bedoeld dat niet
elk vastgoed hetzelfde is, toch wordt vergelijking als uitgangspunt genomen binnen de
vergelijkingsmethodiek. Om ‘onvergelijkbaar’ vastgoed te kunnen vergelijken wordt in de
taxatiemethodiek gebruik gemaakt van een vergelijkingsmatrix. In de vergelijkingsmatrix
worden recente transacties, van zo vergelijkbaar mogelijk vastgoed op verschillende object- en
omgevingskenmerken met elkaar vergeleken. Deze referenties worden in de
vergelijkingsmatrix vergeleken met het te realiseren vastgoed. Door op verschillende object-
en omgevingskenmerken een (subjectieve) correctie toe te passen, wordt de waarde bepaald.
Een voorbeeld van een vergelijkingsmatrix is toegevoegd in bijlage 3: Vergelijkingsmatrix.

Het tweede onderdeel zijn de kosten die gemaakt worden tijdens het ontwikkelproces. Om in
beeld te krijgen welke kosten gemaakt worden tijdens het ontwikkelproces is gekeken naar de
NEN 2699. De NEN 2699 bevat een stichtingskostenoverzicht wat door ontwikkelaars gebruikt
wordt om de verschillende kostenposten overzichtelijk in beeld te brengen. De NEN 2699
bestaat uit zeven verschillende onderdelen te weten:

1. Grondkosten
Bouwkosten
Inrichtingskosten
Bijkomende kosten
Onvoorziene kosten
Belastingen

7. Financieringskosten
In bijlage 4: Toelichting kostenposten is per bovengenoemde post een toelichting gegeven.

oUW

Stap 2: Kasstroomoverzicht opstellen (fasering + indexeren)

De tweede stap voor het toepassen van de DCF-methodiek is het opstellen van een
kasstroomoverzicht. In het door de onderzoeker op te stellen model zal rekening worden
gehouden met het moment van de kasstromen. Omdat elke ontwikkeling een nieuw project is
met een eigen planning, wordt het aspect planning verwerkt in het model en in hoofdstuk 4
verder toegelicht. Naast de fasering wordt bij stap twee ook gekeken naar de indexering van
de kosten en opbrengsten. Bij de indexering wordt de invloed van tijd toegepast op de
kasstromen. Deze index houdt rekening met de ontwaarding van valuta en inflatie (Berg &
Deleroi, 2014, pp. 120).

Stap 3: Bepalen rendementseis

Zoals in paragraaf 3.2.1 beschreven is, bestaat de rendementseis uit verschillende elementen.
Voor dit onderzoek wordt verondersteld dat de investeerder (lees ontwikkelaar) investeert in
de ontwikkeling met eigen- en met vreemd vermogen. Met deze twee financieringsvormen en
de rendementseisen kan de WACC berekend worden. De WACC staat voor Weighted Cost of
Capital (gewogen gemiddelde kosten van kapitaal). Met de WACC kan de minimale
rendementseis berekend worden. In dit onderzoek wordt de WACC aangehouden als
rendementseis voor de DCF-methodiek. De formule van de WACC is als volgt:

WACC= Rwv (1-Belastingvoet) YY + Rev EV
vV v

Waarbij de afkortingen staan voor;
Rwv Rente vreemd vermogen
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Belastingvoet Belastingpercentage

A% Vreemd Vermogen

TV Totaal Vermogen

Rev Rendementseis eigen vermogen
EV Eigen vermogen

(Vrijmoed, 2017)

Wanneer een ontwikkelaar een project gaat financieren met vreemd vermogen en eigen
vermogen, kan met de WACC berekend worden wat het minimale rendement moet zijn om
aan het einde van het project een meerwaarde te creéren op het eigen vermogen. Aan de hand
van een rekenvoorbeeld zal de WACC worden toegelicht.

Stel, de ontwikkelaar moet €1.000.000,- inbrengen voor een investering. Er wordt besloten dit
bedrag de financieren met €600.000,- vreemd vermogen en €400.000,- eigen vermogen. De
vergoeding aan de bank voor het ter beschikking stellen van het vreemd vermogen (Rvv), de
rente, bedraagt 4%. De vergoeding aan het eigen bedrijf voor het beschikbaar stellen van het
eigen vermogen is uitgedrukt in Rev. In dit rekenvoorbeeld wordt verondersteld dat de
gewenst vergoeding voor het beschikbaar stellen van het eigen vermogen vanuit de
investeerder 6% is. Tot slot wordt de belastingvoet op 25% verondersteld. Met deze genoemde
gegevens kan de WACC berekend worden. De gegevens zijn hieronder ingevuld in de formule:

WACC= 4% (1-0.25) x 0.4 + 6% x 0.6= 1.2% + 3.6%= 4.8%

Met deze financiéle gegevens kan worden gezegd dat de minimale rendementseis 4.8% is.
Omdat de WACC voor investeerders verschillend is, zal in het door de onderzoeker op te stellen
model berekend worden wat de WACC is op basis van de door de investeerder opgegeven
gegevens.

Stap 4: Contante waarde berekening

Met behulp van de contante waarde berekening worden de toekomstige kasstromen, die in
het kasstroomoverzicht schematisch weergegeven worden, contant gemaakt. Zoals benoemd
is wordt bij het contant maken van kasstromen de waarde van de toekomstige kasstroom
uitgedrukt in de huidige waarde, de waarde nu (t=0). Het contant maken van alle kasstromen
zal worden toegelicht door middel van een rekenvoorbeeld. Hiervoor wordt het eerder
gebruikte kasstroomschema en WACC-berekening gebruikt (Berg & Deleroi, 2014, pp. 55-58).

Projectontwikkelaar Invoertabel Tijd [Kasstroom |Contante waarde
1ot 8 jaar Tijd in jaren 3 0 |€ -200.000|€ -200.000 |Kasstroom/(1+4,8%)"0
WACC 4,8% 1 |€ -153.000 (€ -145.992 |Kasstroom/(1+4,8%)"1
rae Grondkosten € 200.000 2 |€ -364.140]€ -331.548 |Kassstroom/(1+4,8)A2
- —| Bouwkostenjaar1 € 150.000 3 |[€ 795.906 (€ 691.477 |Kasstroom/(1+4,8)"3
] ¢ Bouwkosten jaar2 € 350.000 Totaal € 13.937
%g oo g Opbrengst verkoo € 750.000
E ,5,, 2 Inflatie 2%

Figuur 3.3: Rekenvoorbeeld DCF-methodiek (eigen werk, 2020)

Voor de berekening is het eerder gebruikte kasstroomschema gebruikt. Hierin is verondersteld
dat de periode van de ontwikkeling en bouw 3 jaren beslaat. De eerste kosten die worden
gemaakt zijn de grondkosten, de kosten die gemaakt worden voor de aanschaf van de grond.
De tweede en derde pijl geven de bouwkosten weer na jaar 1 en na jaar 2. De laatste pijl geeft



de opbrengsten weer bij de verkoop van het vastgoed, deze kasstroom vindt plaats na jaar 3.
Ook is de kosten- en opbrengstenindex verondersteld op 2%.

Om de factor tijd in beeld te brengen, is het bovenstaande kasstroomschema verwerkt in een
overzicht. Het overzicht begint op tijd=0. Dit is het moment waarop de ontwikkeling begint,
alle toekomstige kasstromen zullen dus teruggerekend worden naar tijd=0. Verondersteld
wordt dat de eerste kasstroom, na het verloop van 1 jaar, een kostenpost is van €150.000,-.
Omdat er één jaar verstreken is ten opzichte van tijd=0, is op deze kasstroom de indexering
van 2% van toepassing. De kasstroom wordt vermeerderd met 2% en komt op moment tijd=1
uit op €153.000,- (de gebruikte formule hiervoor is kasstroom: x (1 + index) ~t). Voor de
kasstromen op de tijdstippen 2 en 3 is ook deze formule toegepast (Berg & Deleroi, 2014, pp.
55-58).

Zoals eerder aangehaald, mogen kasstromen die op verschillende momenten in de tijd
plaatsvinden niet met elkaar verrekend worden, vanwege de invloed van de tijd. Deze invloed
van tijd wordt door het toepassen van de DCF-methodiek ongedaan gemaakt. Dit houdt in dat
de kasstroom op een bepaald moment van de tijd wordt uitgedrukt in de waarde van nu
(contant maken). De formule voor het berekenen van de contante waarde is kasstroomy/ (1 +
rendementseis) * In het bovenstaande overzicht is deze formule toegepast op de verschillende
kasstromen, als voorbeeld is de kasstroom op t=3 hieronder volledig uitgewerkt.

Kasstroom op tijdstip 3= € 750.000 x (1 + 2%) ~3 = € 795.906, -. Dit is de toepassing van de
indexering. De berekening van de contante waarde voor deze kasstroom op tijdstip 3 is als
volgt: €795.906/ (1+4,8%) ~3= €691.477. Dit is de waarde van de kasstroom op tijd=0.
Wanneer de contante waarde van alle kasstromen bekend is mogen deze met elkaar verrekend
worden. Het saldo van alle toekomstige kasstromen komt uit op €13.937. Deze positieve
waarde geeft aan dat met de ingevulde gegevens deze ontwikkeling boven op de
rendementseis van 4.8% €13.937,- extra winst wordt gemaakt. Wanneer dit bedrag precies op
€0,- uitkomt dan is de rendementseis gelijk aan het rendement dat behaald wordt op dit
project. Wanneer het bedrag uit deze formule negatief is het rendement lager dan de gestelde
rendementseis.

Wanneer de prijs voor de grond niet bekend is kan de grondprijs uiteraard niet meegenomen
worden in de toepassing van de DCF-methodiek. De uitkomst van de som van de contante
waarde geeft dan aan wat de maximale prijs is die de ontwikkelaar voor de grond kan betalen
op tijd=0 (de bieding).

3.3 DEELCONCLUSIE

In het derde hoofdstuk is gekeken naar de tweede deelvraag "Hoe kan een projectontwikkelaar
bepalen of een ontwikkeling financieel haalbaar is?". Deze definitie is in paragraaf 3.1 op basis
van literatuur afgebakend. Het tot stand komen van de residuele waarde, die het uitgangspunt
vormt voor de financiéle haalbaarheid is in paragraaf 3.2 toegelicht.
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HOOFDSTUK 4| METHODIEK FINANCIELE HAALBAARHEID

In hoofdstuk 4 van dit onderzoek wordt het beroepsproduct van de onderzoeker opgesteld op
basis van de hoofdstukken 2 en 3. De in deze hoofdstukken afgebakende en
geoperationaliseerde begrippen worden samengevoegd tot een rekenmodel dat toegepast
kan worden in de initiatieffase van projectontwikkeling om de financiéle haalbaarheid te
beoordelen. Tot slot wordt in hoofdstuk 4 antwoord gegeven op de derde en laatste
theoretische deelvraag: "Welke methodiek geeft de projectontwikkelaar inzicht in de financiéle
haalbaarheid tijdens de initiatieffase bij het ontwikkelen van een woon-/zorgcomplex ten
behoeve van seniorenhuisvesting?”

4.1 ONDERZOEKSMODEL

Zoals in de inleiding van hoofdstuk 4 s benoemd wordt op basis van de
geoperationaliseerde begrippen uit de vorige hoofdstukken het model opgesteld dat de
financiéle haalbaarheid in de initiatieffase van projectontwikkeling inzichtelijk maakt.

De samenhang tussen de voorgaande hoofdstukken en geoperationaliseerde begrippen die
meegenomen worden in het door de onderzoeker op te stellen model worden hieronder
schematisch weergegeven in figuur 4.1 "Onderzoeksmodel”. Dit schematische overzicht is
opgesteld op basis van paragraaf 1.1.4 Onderzoeksmodel.

H1. Inleiding van het onderzoek

H2. Analyse projectontwikkelaar,
woon-{zorgcomplex en
seniorenhuisvesting

H3. Analyse van de financiéle
haalbaarheid

Deelvraag 1 Deelvraag 2

‘Woon-fzorgcomplex
THEORIE — Projectontwikkelaar
Seniorenhuisvesting
Inititiatieffase

Financiéle haalbaarheid
Residuele grondwaarde
DCFmethDdiE-k

H4. Opstellen van een methodiek
die de financiéle haalbaarheid in
S beeld brengt -

Deelvraag 3

DCF-METHODIEK Inkemsten uit verkoop vastgoed I Rendementseis op basis van de WACC I
Inkomsten en uitgave Uitgave voor realisatie

—
Kasstroomschema - -
Rendementseis Kasstroomschema op basis van Contantewaarde berekening op basis
Contante waarde fasering en indexen van vorige onderdelen

- '

PRAKTUK J H5. Toetsing methodiek

Deelvraag 4

Figuur 4.1: Onderzoeksmodel (eigen werk, 2020)

In figuur 4.1 is de schematische samenhang weergeven tussen de onderdelen uit de vorige
hoofdstukken die worden verwerkt in het model. In het model wordt de DCF-methodiek
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toegepast op basis van de informatie uit hoofdstuk 3. Met behulp van de DCF-methodiek
wordt de residuele grondwaarde berekend. Deze waarde bepaald de financiéle haalbaarheid.

4.2 BEROEPSPRODUCT

In de tweede paragraaf van hoofdstuk 4 wordt het model dat door de onderzoeker is
opgesteld om de financiéle haalbaarheid te kunnen beoordelen toegelicht. Het model is
opgesteld op basis van de informatie en begrippen die in de vorige hoofdstukken van dit
onderzoek zijn behandeld. Door gebruik te maken van afbeeldingen uit het model worden
de verschillende onderdelen van het rekenmodel toegelicht.

Het model dat door de onderzoeker is opgesteld, wordt op basis van de vier stappen, eigenlijk
5, die doorlopen moeten worden om de DCF-methodiek toe te passen toegelicht. Per stap zal
worden toegelicht hoe het model toegepast kan worden om de residuele grondwaarde (lees
financiéle haalbaarheid) te kunnen berekenen. Voordat de vier stappen van de DCF-methodiek
doorlopen worden zal worden begonnen met ‘Stap 0'. Stap O is een algemene toelichting van
het model waarin duidelijk moet worden voor de ontwikkelaar of alle benodigde informatie
aanwezig is om het model te kunnen invullen. Hieronder zijn schematisch de stappen
weergegeven.

STAP O Stap 1:

Stap 3: Stap 4:

Stap 2:
Benodigde Bepalen . Bepalen Contante waarde
. . Fasering . .
informatie kasstromen t=0 rendementseis berekening

Doorlopen stappen toepassen model

Stap 0: Check benodigde informatie

Zoals eerder in het onderzoek is aangehaald is het model bedoeld om de financiéle
haalbaarheid te berekenen van een ontwikkeling van een woon-/zorgcomplex in de
initiatieffase van projectontwikkeling. Om door middel van het model de financiéle
haalbaarheid te kunnen berekenen is een aantal zaken nodig. Zoals in hoofdstuk 3.2.2
inzichtelijk is gemaakt zijn heeft een ontwikkelaar te maken met de volgende kosten tijdens
een ontwikkeling; belastingen, grond-, bouw-, inrichtings-, bijkomende-, onvoorziene- en
financieringskosten. Om de DCF-methodiek toe te kunnen passen zijn daarnaast ook de
rendementseisen, inkomsten, kasstromen en indexen nodig. Wanneer deze gegevens niet
bekend zijn, kan in het model een reéle aanname gemaakt worden van deze factoren. Zoals in
hoofdstuk 2 beschreven is, is het ontwikkelproces een iteratief proces. Een iteratief proces wil
zeggen dat naar mate de tijd verstrijkt er meer zekerheid verkregen wordt over (de kosten en
opbrengsten van) het project. Tijdens de ontwikkeling kan de ontwikkelaar eerder gemaakte
aannames in het model vervangen door definitieve cijfers om op deze wijze onzekerheden weg
te halen.

Het opgestelde model houdt rekening met drie verschillende scenario’s: het verwachte

scenario (normal case), het meest gunstige scenario (best case) en het minst gunstige scenario
(worst case). Deze drie scenario’s hebben in het model een kleurcodering, het verwachte
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(normal) scenario is licht groen, het worstcasescenario is geel en het best case scenario is
donkergroen. Het invullen van de gegevens of de aannames in het model wordt in de volgende
vier stappen verder toegelicht. Naast de drie eerdergenoemde kleuren komt ook de kleur grijs
voor in het model. De kleur grijs geeft aan dat de betreffende, grijze, cel automatisch berekend
wordt door middel van een formule, op basis van de door de ontwikkelaar ingevoerde
gegevens. Tot slot wordt gebruik gemaakt van de kleur blauw, deze kleur geeft aan dat de cel
door de ontwikkelaar zelf ingevuld dient te worden. Het rekenmodel is terug te vinden in
bijlage 5: Rekenmodel.

Stap 1: Bepalen kasstromen op t=0

De eerste stap om de DCF-methodiek te kunnen toepassen is het bepalen van de kasstromen
op t=0. In het vorige hoofdstuk zijn de kasstromen waar de ontwikkelaar mee te maken krijgt
inzichtelijk gemaakt. Deze verschillende kosten worden door de ontwikkelaar in het model
ingevuld in het eerste tabblad van het rekenmodel. In het eerste tabblad zijn ook de
vermogensverdeling, rendementseisen en indexen verwerkt. Deze onderdelen worden later
behandeld in deze paragraaf. Hieronder is de invoertabel weergegeven. De gebruikte cijfers
zijn fictief.

Invoertabel kosten en financién

Bouwkosten WORST CASE NORMAL CASE BEST CASE
- Bouwkundige werken € 110| € 100| € 90
- Kosten installaties € 110| € 100| € 90
- Vaste inrichting en voorzieningen € 110| € 100| € 90
- Terreininrichting € 110| € 100| € 90
- Algemene uitvoeringskosten/divers | € 110| € 100| € 90
-Zorg € 110| € 100| € 90
Subtotaal bouwkosten € -660| € -600| € -540
Inrichtingskosten
- Losse inrichting I € 110| € 100| € 90
- Bedrijfinstallaties I€ 110 € 100| € 90
- Overig B 110| € 100 € %
Subtotaal inrichtingskosten I € -330| € -300| € -270
Bijkomende Kosten
- Bijkomende kosten grond € 110| € 100| € 90
- Bijkomende kosten bouw € 110| € 100 | € 90
- Bijkomende kosten inrichting € 110| € 100 | € 90
- Aanloopkosten algemeen € 110| € 100| € 90
- Onvoorzien € 110| € 100| € 90
Subtotaal bijkomende kosten € -550] € -500] € -450
KOSTEN TOTAAL € -1.540| € -1.400| € -1.260

Vermogensverdeling

- Eigen vermogen B 1.000] € 1.000 € 1.000

- Vreemd vermogen I € 540| € 400 € 260
Totaal vermogen € 1.540) € 1.400| € 1.260

Indexen en rendementen

- Rendementseis e.v. 8,00% 6,00% 5,00%

- Rendementseis v.v 4,00% 3,00% 2,00%

- Belastingtarief 25,00% 25,00% 25,00%

- Kosten index 6,00% 4,00% 3,50%

- Opbrengsten index 1,50% 3,00% 4,50%

- WACC 6,25% 4,93% 4,28%

- Opbrengsten % 90% 100% 110%

Figuur 4.2: Invoertabel kosten en financién (eigen werk, 2020)

33



De kosten zijn opgedeeld in de in hoofdstuk 3 benoemde posten: de bouw- inrichtings- en
bijkomende kosten.

De post grondkosten is niet opgenomen in het model. Dit is gedaan omdat de residuele waarde
van de grond (grondkosten) door het model berekend wordt. De post onvoorzien is meegenomen
onder de sub-post ‘Bijjkomende kosten’. Belasting, behalve de belasting op de bouwkosten,
worden buiten beschouwing gelaten. Dit wordt gedaan om het model eenvoudig te houden in
het gebruik. Per ontwikkeling zal door de ontwikkelaar, of financiéle afdeling, gekeken moeten
worden naar de specifieke belastingen. De post financieringskosten die benoemd is in paragraaf
3.2.2 is niet opgenomen in het rekenmodel omdat deze kosten verwerkt zijn in de rendementseis
(WACC).

Elke post is onderverdeeld in de opgesomde sub-posten. Achter elke post kan de ontwikkelaar
de kosten invoeren, of een reéle aanname doen van deze kosten. Om het model toe te lichten
heeft de onderzoeker fictieve getallen in het model ingevoerd. In het model wordt rekening
gehouden met een normal-, best- en worstcasescenario. Naast het invoeren van het verwachte
scenario (normal case) kan de ontwikkelaar ook de kosten invoeren voor het minst (worst-) en
meest optimale (best) casescenario. Het model berekent automatisch het subtotaal van posten
en de totale kosten. Zoals in bovenstaande figuur te zien is, zijn de kosten voor de zorg grijs.
De kosten van zorg worden in het tweede tabblad op basis van het in hoofdstuk 2 benoemde
opleverniveau berekend. Hieronder zijn de sub-posten te zien die betrekking hebben op de
component zorg. De in het onderstaande figuur ingevulde gegevens zijn fictief en dienen voor
beeldvorming.

Scenario's | Worst case | Normal case Best case

Voorzieningen Woon-/zorgcomplex

Bereikbaarheid Woon-/zorgcomplex € 110| € 100 | € 90

Parkeergelegenheid

Bereikbaarheid appartementen in het complex

Installaties en voorzieningen passend bij de behoefte van de bewoner

Voorzieningen Appartement

Opzet van de woning € - | € - | € =
Rolstoel gebruik woning € - | € - | € =
Installaties € - | € - | € =
Totaal € 110 | € 100 | € 90

Figuur 4.3: Invoertabel rekenmodel onderdeel zorg (eigen werk, 2020)

Naast de kosten heeft de ontwikkelaar ook te maken met opbrengsten. Deze opbrengsten
worden in beeld gebracht door de in hoofdstuk 2 benoemde taxatiemethodiek: de
vergelijkingsmethode. In het eerste tabblad is bij het onderdeel ‘Indexeren en rendementen’
opgenomen hoeveel procent van de verwachte opbrengst meegenomen dient te worden in de
normal-, best- en worst case. Wanneer de ontwikkelaar veronderstelt dat de opbrengsten 10%
hoger zullen uitvallen in het beste geval dan vult de ontwikkelaar onder best case 110% in. Na
het toepassen van de vergelijkingsmethodiek zal het model, voor de best case, 110% van de
verwachte opbrengst meenemen in de berekeningen. De in de theorie beschreven methodiek
voor het berekenen van de verwachte opbrengsten is in het derde tabblad verwerkt. De
ontwikkelaar kan op basis van referenties en het toepassen van de vergelijkingsmethodiek een
schatting maken van de opbrengsten. Hieronder is deze methodiek weergegeven.
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Referentieobject 1

Referentieobject 2

Referentieobject 3

Verkoopprijs € 100 | € 100 | € 100
Verkoopdatum 1-1-1990 1-1-1990 1-1-1990
Tijdscorrectie 100% 100% 100%
Verkoopprijs na correctie € 100 | € 100 | € 100
Afwijking omgeving

Grondoppervlakte in m? 0 0 0
Locatie Gelijk Gelijk Gelijk

Omgeving Gelijk Gelijk Gelijk

Voorzieningen Gelijk Gelijk Gelijk

Subjectieve locatiecorrectie 100% 100% 100%
Verkoopprijs na locatiecorrectie € 100 | € 100 | € 100
Inhoud object in m? 0 0 0
subjectieve inhoudscorrectie 100% 100% 100%
Verkoopprijs na inhoudscorrectie € 100 | € 100 | € 100
Afwijkingen in constructie

- Bouwjaar 1-1-2020 1-1-2020 1-1-2020
- Fundering Gelijk Gelijk Gelijk

- Gevels Gelijk Gelijk Gelijk

- Vloeren Gelijk Gelijk Gelijk

- Kap Gelijk Gelijk Gelijk

- Isolatie Gelijk Gelijk Gelijk

- Materiaalkeuze Gelijk Gelijk Gelijk

Subjectieve constructiecorrectie 100% 100% 100%
Prijs na constructiecorrectie € 100 | € 100 | € 100
Afwijkingen in voorzieningen

- Tuin Gelijk Gelijk Gelijk

- Installaties Gelijk Gelijk Gelijk

- Sanitair Gelijk Gelijk Gelijk

- Zorg Gelijk Gelijk Gelijk

Subjectieve voorzieningen 100% 100% 100%
Prijs na correctie voorzieningen € 100 | € 100 | € 100
Afwijking onderhoud

- Buiten Gelijk Gelijk Gelijk

- Binnen Gelijk Gelijk Gelijk

Subjectieve onderhoudscorrectie 100% 100% 100%
Prijs na onderhoudscorrectie € 100 | € 100 | € 100

Figuur 4.4: Taxatiemethodiek rekenmodel (eigen werk, 2020)

Zoals in hoofdstuk 3 is toegelicht, wordt in de vergelijkingsmethodiek gebruik gemaakt van
vergelijkbare objecten. Deze objecten worden op zes verschillende onderdelen vergeleken met
het te realiseren object. De vergelijkingsmethodiek is eerder weergegeven in bijlage 2. Zoals in
bijlage 2 is beschreven kan de ontwikkelaar de objecten met behulp van dit model vergelijken
en een subjectieve correctie invoeren. Met behulp van deze subjectieve correctie wordt de
verwachte opbrengst berekend. Door de onderzoeker is een fictieve opbrengst ingevoerd.

Wanneer de ontwikkelaar de referenties in het vergelijkingsmodel heeft verwerkt wordt door
het model automatisch een gemiddelde opbrengst berekend. Deze gemiddelde opbrengst,
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samen met het aantal te realiseren objecten geeft een verwachte totaalopbrengst weer op t=0.

Hieronder is de in het model verwerkte gemiddelde berekening weergegeven.

Gemiddelde

Referentieobject 1

100

Referentieobject 6

Referentieobject 2

100

Referentieobject 7

Referentieobject 3

100

Referentieobject 8

Referentieobject 4

Referentieobject 9

ah [ dh | dh (cdh | dh

Referentieobject 5

Gemiddelde prijs
-

- Referentieobject 10

ah (cdh |adh | adh (dh |y

Waarde te taxeren object € 100
Aantal opbjecten 15

Totale inkomsten normal case € 1.500
Totale inkomsten best case € 1.650
Totale inkomsten worst case € 1.350

Figuur 4.5: Uitsnede taxatiemethodiek rekenmodel (eigen werk, 2020)

Hierboven is, voor de uitleg van de gemiddelde berekening, een prijs van €100,- ingevoerd.
Van de vergeleken referentieobjecten worden de opbrengsten weergegeven. Van alle
ingevulde referentieobjecten wordt het gemiddelde berekend. Dit gemiddelde wordt
vermenigvuldigd met het aantal te realiseren objecten. In het eerste tabblad is verondersteld
dat in de het beste geval, (best case scenario) de opbrengsten 110% zullen zijn. De
opbrengsten in het slechtste geval (worst case) 90%. Deze percentages worden door het model
automatisch verwerkt bij het berekenen van de verwachte totale opbrengst.

Met deze invoertabellen wordt inzichtelijk gemaakt wat de kasstromen zijn op t=0. Deze
kasstromen worden later in het model gebruikt om de residuele grondwaarde te berekenen
om de financiéle haalbaarheid van de ontwikkeling te kunnen bepalen.

Stap 2: Fasering

De tweede stap om de DCF-methodiek toe te kunnen passen is de fasering. In de fasering
wordt gekeken naar het kasstroomoverzicht en de indexen voor de opbrengsten en kosten. In
het eerste tabblad van het model, zie afbeelding 4.2 bij stap 1, bij het onderdeel ‘Indexeren en
rendementen’ kunnen deze indexen door de ontwikkelaar ingevoerd worden. Deze indexen
geven de verwachting van de ontwikkelaar aan ten aanzien van de stijging van de kosten en
opbrengsten. Deze indexen zijn toegelicht in H3.

Om het model toe te lichten wordt gekeken naar het kasstroomoverzicht dat betrekking heeft
op 1 jaar. Dit kasstroomschema is hieronder, fictief ingevuld, weergegeven. In het rekenmodel
zijn 5 kasstroomschema'’s opgesteld. Afhankelijk van de verwachting van de ontwikkelaar met
betrekking tot de doorlooptijd van het project, kan het bijbehorende kasstroomschema
ingevuld worden. De berekeningen komen overeen met de hieronder toegelichte
berekeningen.
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SCENARIO 1JAAR
T=| 0 T=| 1 T=| 2 T=| 3 T=| 4 Data Invoer kasstromen normal case
|maand 3 |maand 6 |maand 9 |maand 12 |maand Rendementen en indexen
Bouwkosten 0% 0% 30% 30% 40% Kosten index 4,00%
Inrichtingskosten 0% 0% 0% 70% 30% Opbrengsten index 3,00%
Bijkomende kosten 20% 20% 20% 20% 20% WACC 4,93%
Berekening benodigdheden
Inkomsten 0% 0% 20% 50% 30% Bouwkosten € -600
Inrichtingskosten € -300
Bouwkosten € - € - | € -184 | € -185 | € -250 Bijkomende kosten € -500
Inrichtingskosten € - € - € - |€ -216 | € -94 Inkomsten € 1.500
Bijkomende kosten | € -100 | € -101 | € -102 | € -103 | € -104 Tijdstip tekenen K.A.O 2
Inkomsten uit verkoop | € 1.522
Inkomsten € - € - € 304 | € 761 | € 457
Saldo kasstromen € -100 | € -101 | € 19| € 257 | € 10
Contante waarde |€ -100|€ -100|€ 18| € 247 | € 9| [Controle
Bouwkosten 100%
Residuele waarde normal case € 75 Inrichtingskosten 100%
Residuele waarde best case € 379 Bijkomende kosten 100%
Residuele waarde worst cases € -240 Inkomsten 100%

Figuur 4.6: Kasstroomschema 1 jaar rekenmodel (eigen werk, 2020)

Het kasstroomschema bestaat uit verschillende onderdelen. Enkele onderdelen zullen
behandeld worden bij de volgende stappen. In het kasstroomschema zijn de relevante
gegevens uit de vorige tabbladen weergegeven onder ‘Data invoer kasstroom normal case'.

=l o T=| 1 T=| 2 T=| 3 = 4

0 |maand 3 |maand 6 |maand 9 |maand 12 |maand
Bouwkosten 0% 0% 30% 30% 40%
Inrichtingskosten 0% 0% 0% 70% 30%
Bijkomende kosten 20% 20% 20% 20% 20%
Inkomsten | 0% | 0% | 20% | s50% | 30%

Figuur 4.7: Uitsnede kasstroomschema 1 jaar rekenmodel (eigen werk, 2020)

Hierboven is een uitsnede van het kasstroomschema weergegeven. In deze uitsnede is te zien
dat de door de ontwikkelaar ingevoerde kosten en opbrengsten zijn verwerkt. In het geval van
het voorbeeld (het kasstroomoverzicht dat 1 jaar beslaat) zijn 5 tijdsmomenten opgenomen.
Het eerste moment (t=0) is 'nu’. In het kasstroomschema zijn na t=0 vier momenten
verondersteld van elk 3 maanden, één kwartaal. Hierbij zijn de tijdstippen postnumerando.
Onder elk tijdstip kan door de ontwikkelaar ingevuld worden hoeveel procent van de uitgaven
op het betreffende tijdstip plaatsvindt. Het totaal van deze kosten en opbrengsten dient 100%
te zijn, hiervoor is door de onderzoeker een controle ingebouwd, deze is weergegeven onder
‘Controle’ in figuur 4.6.

Bouwkosten € - € - |€ -184 | € -185 | € -250
Inrichtingskosten € - € - € - |€ -216 | € -94
Bijkomende kosten | € -100 | € -101 | € -102 | € -103 | € -104
Inkomsten € - € - € 304 | € 761 | € 457

Saldo kasstromen € -100 | € -101 | € 19| € 257 | € 10

Figuur 4.8: Uitsnede kasstroomschema 1 jaar rekenmodel (eigen werk, 2020)
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Op basis van het door de ontwikkelaar ingevulde gegevens worden de kasstromen en saldo’s
van de kasstromen automatisch berekend. De formule die gebruikt wordt om de kosten met
index te berekenen wordt toegelicht door middel van een voorbeeld. Op t=1 wordt
verondersteld dat 20% van de bijkomende kosten gemaakt zullen worden. De formule die
gebruikt wordt om de kasstroom te berekenen voor tijdstip 1 is: (Totale (bouw-/inrichtings-
/bijkomende) kosten x procentuele verdeling op tijdstip) x (1 + kostenindex) *
((tijdstipkasstroom x 3)/ 12). In het geval van t=1 wordt de formule als volgt ingevuld:

(-€600 x 20%) x (1 + 4%) ~ (1 x 3)/12) =

-€100 x (1.04)%% =

-€100 x 1,009 =

-€101,- (afgerond).

Met behulp van deze formule worden alle kasstromen voor de kosten met indexen automatisch
berekend.

Om de opbrengsten te berekenen wordt verondersteld dat na het tekenen van de K.A.O geen
prijsstijging meer verrekend zal worden met de koper. Om de opbrengst te berekenen voor
een bepaald tijdstip wordt de volgende formule toegepast: (Totale inkomsten x (1 +
opbrengstenindex) A ((tijdstip tekenen K.A.O x 3)/ 12)) x procentuele verdeling op t. De
berekening van de inkomsten op t=2 ziet er dan als volgt uit:

(€1.500 x (1+ 3%) A (2 x3)/ 12) x 20%) =

(€1.500 x (1.03) ~ (6/12) x 20%) =

(€1.500 x (1.03)*° x 20%) =

€1.500 x 1,0148 x 20% = €1.500 x 20% =

€304, - (afgerond).

Wanneer de ontwikkelaar alle gegevens heeft ingevuld worden de bovengenoemde formules
automatisch uitgevoerd door het rekenmodel. Wanneer alle kasstromen bekend zijn mogen,
zoals in hoofdstuk 3 genoemd, deze kasstromen met elkaar verrekend worden. De saldi van
deze kasstromen worden in de regel ‘Saldo kasstromen’ weergegeven.

Stap 3: Bepalen rendementseis

De derde stap voor het toepassen van de DCF-methodiek is het berekenen van de
rendementseis. In hoofdstuk 3 is verondersteld dat de rendementseis gelijk is aan de WACC.
De formule voor de WACC is in hoofdstuk 3 weergegeven:

WACC= Rwv (1-Belastingvoet) YV + Rev EV
v v

In het eerste tabblad heeft de ontwikkelaar alle gegevens ingevoerd die benodigd zijn om de
WACC te berekenen. Met behulp van een rekenvoorbeeld zal op basis van de veronderstelde
gegevens van de onderzoeker de WACC berekend worden voor het normal case scenario.
WACC = 3% x (1 - 25%) x (300/ 1.300) + 6% x (1.000/ 1.300) =

3,0% x 0,75% x 0,23076% + 6,0% x 0,76924 =

0,51921% + 4,61544% =

5,13% (afgerond).

Het rekenmodel berekent de WACC automatisch op basis van de ingevoerde gegevens.
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Stap 4: Contante waarde berekening

De laatste stap voor het toepassen van de DCF-methodiek is het berekenen van de contante
waarde van alle kasstromen. Met behulp van de vorige stappen kan de contante waarde
berekend worden van alle kasstromen. De formule om de contante waarde te berekenen op
een bepaald tijdstip is: kasstroomy/ (1 + rendementseis) '. Als voorbeeld wordt de contante
waarde berekend op t=3. Hieronder is een uitsnede weergegeven van het voorbeeld
kasstroomschema.

Saldo kasstromen | € -100 | € -101 | € 19 | € 257 | € 10
Contante waarde | € -100 | € -100 | € 18 | € 247 | € 9
Residuele waarde normal case € 75
Residuele waarde best case € 379
Residuele waarde worst cases € -240

Figuur 4.9: Uitsnede kasstroomschema 1 jaar rekenmodel (eigen werk, 2020)

In de bovenstaande uitsnede zijn de saldi van de kasstromen te zien met de daarbij behorende
contante waardes. Ook de residuele waardes bij de normal-, best- en worst case zijn
weergegeven. De berekening van de contante waarde wordt door middel van een voorbeeld
uitgelegd. Hiervoor wordt gekeken naar de kasstroom op t=3. De formule voor het berekenen
van de contante waarde die in het model toegepast wordt is als volgt: saldo kasstroomy/ (1 +
rendementseis) A t. Wanneer de formule ingevoerd wordt met de gegevens op t=3 ziet de
formule er als volgt uit:

€257/ (1 + 513%) ~ ((3x3)/12) =

€257/1.0513 2 0,75 =

€257/ 1,03823 =

€247 (afgerond)

De som van alle contante waardes is gelijk aan de residuele grondwaarde. Zoals in de
bovenstaande uitsnede te zien is komt de residuele waarde normal case met de veronderstelde
gegevens uit op €75,-.

De berekening voor de residuele waarde van de best- en worst cases wordt op dezelfde wijze
automatisch uitgevoerd op basis van de door de ontwikkelaar ingevoerde gegevens. De
kasstromen van de best- en worst case worden weergegeven in de tabbladen 4 en 5. De
residuele waarde van de best- en worst case worden onder de normal case weergegeven, zie
uitsnede.

In bijlage 5: Rekenmodel is het rekenmodel toegevoegd. Voor de volledigheid wordt het
rekenmodel ook meegestuurd met het onderzoek.

4.3 DEELCONCLUSIE

In het vierde hoofdstuk van dit onderzoek wordt antwoord gegeven op de laatste theoretische
deelvraag "Welke methodiek geeft de projectontwikkelaar inzicht in de financiéle haalbaarheid
tijdens de initiatieffase bij het ontwikkelen van een woon-/zorgcomplex ten behoeve van
seniorenhuisvesting?” In hoofdstuk vier is met behulp van de hoofdstukken 2 en 3 een
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financieel rekenmodel opgesteld dat de financiéle haalbaarheid in kaart brengt. Dit model is in
paragraaf 4.2 toegelicht.

HOOFDSTUK 5| TOETSING METHODIEK

In het vijfde hoofdstuk, Toetsing methodiek, wordt de methodiek uit hoofdstuk 4 getoetst
in de praktijk. De toetsing van deze methodiek wordt gedaan door het houden van
interviews met vastgoed professionals. Deze vastgoed professionals zijn werkzaam in of
nauw betrokken bij de ontwikkeling van woon-/zorgcomplexen. Met behulp van het praktijk
gedeelte van dit onderzoek wordt antwoord gegeven op de praktijkgerichte deelvraag:
Wordt volgens vastgoedexperts met behulp van de opgestelde methodiek inzichtelijk in de
initiatiefase of de ontwikkeling van een woon-/zorgcomplex financieel haalbaar is?

5.1 BESCHRIJVING ONDERZOEK

In de eerste paragraaf van hoofdstuk 5 wordt het onderzoek beschreven. Deze beschrijving
kan worden gezien als een korte samenvatting van het onderzoek en geeft de kaders weer
waarbinnen dit onderzoek plaatsvindt. Hierop volgend wordt ingegaan op de populatie die
dit model in de praktijk kan toepassen en de wijze waarop de benaderde bedrijven
geselecteerd zijn.

Het onderzoek heeft als doel het in kaart brengen van de financiéle haalbaarheid in de
initiatieffase van projectontwikkeling van een woon-/zorgcomplex. Dit onderzoek wordt
uitgevoerd door het toepassen van theoretisch- en praktijkgericht onderzoek.

Het theoretische gedeelte van het onderzoek is opgedeeld in drie deelvragen. Vanuit deze drie
deelvragen zijn de begrippen woon-/zorgcomplex (H2) en financiéle haalbaarheid (H3)
afgebakend. Met behulp van de afgebakende begrippen is H4 opgesteld. In H4 heeft de
onderzoeker een model opgesteld dat op basis van de vorige hoofdstukken de financiéle
haalbaarheid berekent.

Het model geeft op basis van de ingevoerde gegevens aan of een ontwikkeling van een woon-
/zorgcomplex in de initiatieffase van projectontwikkeling financieel haalbaar blijkt te zijn. Dit
theoretische kader wordt in dit hoofdstuk getoetst aan de praktijk. Uit deze toetsing moet
blijken of het model toepasbaar is in de praktijk en of vastgoed professionals dit model kunnen
toepassen in de dagelijkse werkzaamheden. De toetsing zal worden gedaan door verschillende
vastgoed professionals te interviewen over het door de onderzoeker opgestelde rekenmodel.
Met behulp van de gehouden interviews wordt, waar nodig, het model aangepast.

Een interview is een vraaggesprek waarin de beleving van de persoon die geinterviewd wordt,
voorop staat (Verhoeven, 2018, pp 146). Het doel van de interviewer is het verzamelen van
informatie over een bepaald onderwerp, in dit geval het opgestelde model van de onderzoeker.
In de literatuur worden meerdere vormen van interviews beschreven. Een gestructureerd
interview, half-gestructureerd interview en open interview. Bij een gestructureerd interview
werkt de onderzoeker aan de hand van een vaste vragenlijst. In een gestructureerd interview
is er geen ruimte voor eigen inbreng of discussie tussen de interviewer en de geinterviewde.
Een half-gestructureerd interview is een interview waar de interviewer werkt met een topiclijst.
Aan de hand van de verschillende topics worden bepaalde onderwerpen behandeld en is er
voor de geinterviewde ruimte voor eigen inbreng (Verhoeven, 2018 pp 146).
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De vorm die in dit onderzoek toegepast zal worden is een half-gestructureerd interview. De
keuze voor deze methodiek is gemaakt op basis van de eigen inbreng en de structuur die deze
methode biedt. De eigen inbreng van de geinterviewde kan de interviewer helpen om het
model te optimaliseren en hierdoor een bruikbaar model te kunnen opstellen. Daarnaast helpt
het aanhouden van structuur in een interview om de onderzoeker alle relevante vragen te
stellen en alle onderwerpen van de rekenmethodiek te behandelen. Hiermee worden alle
onderwerpen in het interview behandeld.

Interviews worden afgenomen binnen een bepaalde populatie. Een populatie bestaat uit
zogenoemde ‘eenheden’, dit kunnen zijn personen, organisaties, zaken enz. waarover een
uitspraak wordt gedaan (Verhoeven, 2018 pp 180). Als een populatie uit een (te) grote groep
bestaat om te onderzoeken, kan de onderzoeker gebruik maken van generaliseren.
Generaliseren geeft de mate aan waarin resultaten voor de gehele populatie toepasbaar zijn
(Verhoeven, 2018 pp. 182). Met andere woorden: een uitspraak doen over een bepaalde
populatie door onderzoek te doen naar een deel van de populatie.

In dit onderzoek is een model opgesteld om in de initiatieffase van projectontwikkeling de
financiéle haalbaarheid te achterhalen bij de ontwikkeling van woon-/zorgcomplexen ten
behoeve van seniorenhuisvesting. Aan de hand van het praktijkonderzoek (interviews) moet
blijken of dit model toepasbaar is. Om dit te onderzoeken zal de populatie een afspiegeling
moeten zijn van de eenheid die dit model kan gaan gebruiken. In dit onderzoek is de populatie
een ontwikkelaar die in de initiatieffase van projectontwikkeling betrokken is bij de financiéle
haalbaarheid van woon-/zorgcomplexen ten behoeve van seniorenhuisvesting.

Om een beeld te krijgen van de populatie projectontwikkelaars is contact opgenomen met de
kamer van koophandel (KVK). De KVK heeft aangegeven dat er in Nederland 11.639 bedrijven
zijn met als hoofdactiviteit projectontwikkeling. Met de gegevens van de KVK is ook gekeken
naar het aantal bedrijven met als hoofdactiviteit projectontwikkeling die 2 of meer mensen in
dienst hebben. Van de 11.639 zijn dit er 1.409. Het is met de gegevens van de KVK niet te
achterhalen of al deze 1.409 bedrijven ook woon-/zorgcomplexen ontwikkelen. Wel kan
gezegd worden dat het model potentieel toepasbaar is door deze 1.409 bedrijven.

Het is voor de onderzoeker niet mogelijk om een interview bij al deze projectontwikkelaars een
interview af te nemen. Er zal dan ook in dit onderzoek gebruik worden gemaakt van
generalisatie. Om een uitspraak te kunnen doen of het model in de praktijk toegepast kan
worden zal op basis van een selecte steekproef 15 projectontwikkelaars benaderd met de vraag
om geinterviewd te worden. Deze projectontwikkelaars worden geselecteerd op basis van de
vindbaarheid in een zoekmachine (Google). De onderzoeker benaderd de eerste 15 bedrijven
die gevonden worden onder de zoekterm “Ontwikkeling woon-/zorgcomplex”. Per gevonden
resultaat worden een aantal aanvullende eisen gesteld voordat het bedrijf door de onderzoeker
benaderd wordt. Zo moet de gevonden ontwikkeling nog in ontwikkeling zijn of in de
afgelopen 3 jaar gerealiseerd zijn en het bedrijf moet naast de gevonden ontwikkeling nog
minimaal één ander woon-/zorgcomplex ontwikkeld hebben. Deze aanvullende eisen zijn
gesteld om het onderzoek te kunnen verrichten in de populatie die naar verwachting het model
het meeste kan toepassen in de praktijk.
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Met behulp van deze zoekterm en aanvullende eisen zijn de onderstaande 15 bedrijven
geselecteerd. Per bedrijf is het woon-/zorgproject weergegeven dat gevonden is via de
zoekmachine. De onderzoeker heeft per project gezocht naar de ontwikkelaar die betrokken is
geweest bij het project. Bij enkele projecten was de betrokken ontwikkelaar niet bekend, bij
deze projecten is onder contactpersoon ‘Algemeen’ aangegeven.

# |Naam bedrijf Project Contactperson
1 |Vrijborg Paravicini Tony Koster

2 |Thuismakers September Algemeen

3 [van Oorschot bouwconsultancy BV  |Villa Rittenborgh Algemeen

4 |VOXS De Cluse Algemeen

5 [Trebbe 86 zorgappartementen Jeroen Gietema
6 |Vastgoud Scheemda Algemeen

7 |Scalabuild Witte Holevoet Algemeen

8 |BVR Groep Huize Roosdael Algemeen

9 |Stebru Lozerhof Algemeen

10 [Larinde Hostel Zuiderparkweg René Clijsen

11 [HEVO PratumPlaats René Lolkema
12 [Koninvest De Snip Joost Konings
13 [Klokgroep Parc Margriet algemeen

14 [Sheerenloo algemeen Arnoud Kuiper
15 |Amvest Westpolderhuis Jan Willem Bruggraaf
16 [Proteion algemeen Han Laumen

Figuur 5.1 Lijst met bedrijven, referentieprojecten en contactpersonen (eigen werk, 2020)

Deze 16 bedrijven zijn door de onderzoeker benaderd met de vraag om een interview af te
nemen. Van deze 16 bedrijven hebben 7 bedrijven bereidheid getoond om door de
onderzoeker geinterviewd te worden.

5.2 UITVOERING ONDERZOEK (data verzameling)

In de tweede paragraaf wordt met behulp van praktijkonderzoek de data verzameld. De
dataverzameling uit de praktijk vindt plaats door het afnemen van interviews met
vakkundige. In de eerste sub-paragraaf wordt de opzet van het interview en de vragen die
gesteld worden weergegeven. In de tweede paragraaf worden de antwoorden op de gestelde
vragen weergegeven. In de laatste paragraaf wordt met behulp van de respons van de
geinterviewde het model aangepast.

De methode voor het praktijkgerichte onderzoek is een half-gestructureerd interview. Bij een
half-gestructureerd interview wordt het interview afgenomen op basis van vaste vragen waarin
bepaalde topics aangehaald worden (Verhoeven, 2018). De vragen tijdens het interview zullen
open vragen zijn, de open vragen bieden de mogelijkheid tot een open dialoog tussen de
onderzoeker en vakkundige. Per vraag wordt aangegeven welke topics door de onderzoeker
aangehaald zullen worden en wat de doelstelling is van de onderzoeker t.a.v. de gestelde
vragen.
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De vragen die gesteld worden aan de geinterviewde zijn opgesteld basis van de stappen van
de DCF-methodiek.

1. Bepalen van de kosten en opbrengsten op t=0

2. Kasstroomoverzicht opstellen (fasering + indexeren)

3. Bepalen rendementseis

4. Contante waarde berekening
(Berg & Deleroi, 2014, pp. 17-58)

Uit de antwoorden moet duidelijk worden of de onderzoeker de juiste methodieken en
aannames heeft gedaan in het onderzoek. Het is bij het stellen van de vraag van belang dat de
onderzoeker een open vraag stelt. Een open vraag geeft de geinterviewde ruimte om een eigen
inbreng te geven.

In bijlage 6: Voorbereiding interviews is per stap van de DCF-methodiek de vraag weergegeven
en vermeld wat de onderzoeker wil bereiken met de gestelde vraag. Voordat met het interview
begonnen wordt zal de onderzoeker zich eerst voorstellen en aan de geinterviewde vragen dit
ook te doen, dit wordt in de uitwerking van de interviews weergegeven onder ‘Stap 0.

5.3 UITVOERING ONDERZOQOEK (data-analyse)

In de derde paragraaf worden de afgenomen interviews geanalyseerd en meetbaar gemaakt.
Het inzichtelijk maken van de uitkomsten van de interviews zal gedaan worden per vraag.

De in de eerste paragraaf van dit hoofdstuk benoemde bedrijven en ontwikkelaars zijn door
de onderzoeker benaderd. In totaal hebben van de 15 benaderde bedrijven 6 ontwikkelaars en
één zorgpartij (Proteion) hebben aangegeven de onderzoeker te willen helpen met het
onderzoek. De bedrijven en personen die geinterviewd zijn;

1. Jeroen Gietema - Trebbe

2. René Lolkema - HEVO

3. Joost Konings - Koninvest

4. Sven Louwers - Thuismakers
5. Arnoud Kuipers - 's Heerenloo
6. Tony Koster - Vrijborg

7. Han Laumen - Proteion

In paragraaf 5.3.1 wordt per vraag het meest voorkomende antwoord weergegeven. Ook de
eventuele opmerkingen die meegenomen worden bij de aanpassing van het rekenmodel. Het
rekenmodel zal aangepast worden op basis van de interviews wanneer de aanpassing leidt tot
een beter bruikbaar model. Dit kan betekenen dat door toevoegingen aan het rekenmodel de
financiéle haalbaarheid beter bepaald kan worden, door het weglaten van onderdelen het
rekenmodel overzichtelijker/makkelijker in gebruik wordt. Of het weglaten van onderdelen die
in de praktijk niet toegepast worden. Na de meest voorkomende antwoorden en opmerkingen
wordt per vraag aangegeven waarom het model wel/niet aangepast zal worden. Voor de
transcriptie van de interviews wordt verwezen naar de bijlages 7 t/m 13.

Stap 1 DCF-methodiek: Bepalen kosten en opbrengsten op t=0
- Vraag 1: Is de door de onderzoeker opgestelde lijst met kostenposten volledig?
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De lijst met kostenposten die opgesteld is door de onderzoeker is volledig, dit geven 5 van de
6 geinterviewden aan. De opmerking dat de post ‘grondkosten” mist wordt buiten
beschouwing gelaten. De onderzoeker heeft in het onderzoek verondersteld dat deze post niet
bekend is. Ook wordt door de geinterviewden aangegeven dat de lijst met kostenposten voor
de initiatieffase erg uitgebreid is. Alle sub-kostenposten die benoemd worden komen pas in
de ontwikkelingsfase aan bod. In de initiatieffase wordt gebruik gemaakt van de drie
hoofdposten (bouw-, bijkomende- en inrichtingskosten). De inschatting van de bouwkosten
wordt in de initiatieffase gemaakt op basis van kengetallen en projecten die in het verleden
gerealiseerd zijn. 2 van de 6 ontwikkelaars hebben aangegeven dat het berekenen van de
bouwkosten in de initiatieffase gedaan wordt door het aantal m*BVO te vermenigvuldigen met
een prijs per m*BVO. Een verdere uitwerking van de bouwkosten wordt in de ontwikkelingsfase
gedaan.

Conclusie: Het model zal op basis van de interviews aangepast worden. De bouwkosten zullen
in het rekenmodel berekend worden door het toepassen van de formule: Aantal m*BVO van
het te realiseren object x prijs per m?*BVO. Op deze manier is het model door de ontwikkelaar
makkelijker en sneller te gebruiken omdat minder ingevuld moet worden. Daarnaast is de kans
op het invullen van foutieve gegevens kleiner. De posten inrichtings- en bijkomende kosten
blijven ongewijzigd.

- Vraag 2: Wie bepaalt de opbrengsten op t=0?
In de initiatieffase van projectontwikkeling worden de opbrengsten ingeschat door de
ontwikkelaar, alle geinterviewde hebben dit aangegeven. In de initiatieffase wordt door 1
geinterviewde aangegeven dat ze een externe partij (makelaar of ander adviesbureau)
inschakelen om mee te ‘sparren’ over de mogelijke opbrengst.

- Vraag 2.1: Wordt er een methodiek gebruikt om de opbrengsten op t=0 te
bepalen?

Er wordt geen methodiek gebruikt om de opbrengsten te bepalen. Wel wordt gekeken naar
referentieprojecten en —transacties in de omgeving van het te realiseren woon-/zorgcomplex.
Door de onderzoeker is doorgevraagd naar de wijze waarop gekeken wordt naar de
opbrengsten en is de vergelijkingsmatrix toegelicht. Alle ontwikkelaars hebben aangegeven of
bevestigd dat de vergelijjkingsmatrix de manier is waarop gekeken wordt naar
referentieprojecten, echter wordt deze niet in een model ingevuld.

Conclusie: Op basis van de interviews zal de vergelijkingsmatrix niet aangepast worden. Door
het invullen van de vergelijkingsmatrix verwacht de onderzoeker dat er een betere
onderbouwing tot stand komt bij inschatten van de opbrengst. Daarnaast geeft het de
ontwikkelaar een visualisatie van de onderbouwing. Het is voor het toepassen van het model
niet nodig om de volledige matrix in te vullen. Indien de ontwikkelaar geen behoefte heeft om
de vergelijkingsmatrix in te vullen dan is dat niet nodig om het rekenmodel te kunnen
gebruiken. De onderzoeker raadt overigens wel aan om dit wel te doen.

- Vraag 3: Wordt er in de praktijk gebruik gemaakt van een lijst of eisenpakket met
voorzieningen die gerealiseerd worden in een woon-/zorgcomplex?

Op basis van de interviews gegeven 5 van de 6 geinterviewden aan dat in de praktijk geen

gebruik wordt gemaakt van een vast eisenpakket ten aanzien van de oplevering van woon-

44



/zorgcomplexen die zij ontwikkelen. In de praktijk wordt voornamelijk gekeken naar de
behoefte van de toekomstige bewoners. Wel wordt met een aantal basiszaken rekening
gehouden zoals rolstoeltoegankelijkheid van de woningen en het complex. Overige
oplevervoorwaarden zoals videodeurbel, brancardlift, plaatsing parkeerplaatsen en
opslagruimte worden bepaald op basis van de behoefte van de toekomstige doelgroep.

Conclusie: Het model zal op het gebied van zorg aangepast worden. Het overgrote deel van
de uitgangspunten is te verwerken onder de bouw-, bijkomende en inrichtingskosten. Zo is het
onderdeel rolstoeltoegankelijkheid van de woning te scharen onder de bouwkosten en het
onderdeel toegankelijkheid van het complex te scharen onder inrichtingskosten. Wat door de
geinterviewde aangegeven is wat wel verschilt is de kwaliteit van de oplevering, hier kan
rekening mee gehouden worden in de prijs per m?>BVO die de ontwikkelaar invult in het
rekenmodel. Het onderdeel zorg valt om deze reden veelal te verdelen onder de bouw-,
inrichtings- en bijkomende kosten. Waar wel een verschil in te maken is zijn de voorzieningen
t.a.v. de zorg. Hierbij kan gedacht worden aan de toepassing van domotica (video deurbel,
automatische lichtschakelaar, alarmknoppen, observatie voorzieningen en aan-
/afwezigheidsmelders). In het nieuwe model zal het component zorg aangepast worden naar
‘'voorzieningen zorg'. De ontwikkelaar kan op basis van het bepaalde opleverniveau een
kostenpost invullen per appartement en voor het complex t.a.v. deze kosten.

Stap 2 DCF-methodiek: Kasstroomschema en fasering

- Vraag 4: Worden de kosten en inbrengsten in de praktijk in beeld gebracht door

middel van het toepassen van een model?

5 van de 6 geinterviewden ontwikkelaars hebben aangegeven dat ze werken met een
kasstroomschema om de kosten in het verloop van de tijd inzichtelijk maken. Een aantal
geinterviewden hebben aangegeven dat het in het rekenmodel van de onderzoeker onduidelijk
is waarom er meerdere kasstromen in het rekenmodel staan, het model oogt hierdoor onrustig
en wekt vragen op. Daarnaast wordt ook aangegeven dat een kasstroomschema van max 5
jaar soms erg krap is.

Conclusie: Om het kasstroomschema beter toe te kunnen passen worden de 5 verschillende
kasstroomschema'’s vervangen door één kasstroomschema van 10 jaar, verdeeld over periodes
van 6 maanden. Met één groter kasstroomschema heeft de ontwikkelaar de ruimte in het
rekenmodel om zowel korte als langere ontwikkelingen te verwerken. Dit moet bijdragen aan
de toepasbaarheid van het model, ten opzichte van meerdere kleine kasstroomschema's. Het
aanpassen van de periodes van 3 maanden naar 6 maanden is gedaan om het
kasstroomschema overzichtelijk te houden. De onderzoeker verwacht dat wanneer periodes
van 3 maanden aangehouden dit afbreuk doet aan het overzicht van het model.

- Vraag 5: Op welke wijze wordt in de praktijk rekening gehouden met de waarde
van tijd t.a.v. de kosten en opbrengsten?
In de interviews hebben 4 van de 6 geinterviewden aangegeven dat rekening gehouden wordt
met een stijging van de kosten en de opbrengsten door het toepassen van een index. De
indexen die toegepast worden komen o.a. van het Centraal Planbureau, de BDB-index en cijfers
van het CPI.

45



Conclusie: Het rekenmodel wordt niet aangepast op basis van de interviews. In de praktijk
worden de kosten en opbrengsten geindexeerd.

Stap 3 DCF-methodiek:

- Vraag 6: Wordt in de praktijk een model toegepast om de rendementseis te

berekenen?

Door alle geinterviewden is aangegeven dat in de praktijk niet gewerkt wordt met een model
om de rendementseis te berekenen. Ze geven aan dat de rendementseis een gegeven is door
het bedrijf. Het toepassen van een model om de rendementseis te berekenen is daarom niet
nodig. De hoogte van de rendementseis verschilt wel, dit is afhankelijk van factoren zoals, het
product, de lokale markt en de vraag naar woonruimte. Ook is door meerdere geinterviewden
aangegeven dat het contant maken van de kasstromen dermate weinig invloed heeft dat het
niet wordt toegepast. Als de gestelde rendementseis 10% is kan het zijn dat door de tijd het
gerealiseerde rendement op 9,8% uitkomt. Dit wordt niet als een probleem ervaren.

Conclusie: Het model zal niet aangepast worden op basis van de interviews. Hiervoor zijn twee
redenen, de eerst is dat wanneer een ontwikkelaar geen gebruik wil maken van de WACC
methodiek de ontwikkelaar alleen de rendementseis van het eigen vermogen kan invullen. De
uitkomst van de formule zal dan dat getal aanhouden als rendementseis. Daarnaast geeft het
toepassen van de WACC methodiek de ontwikkelaar inzicht in het minimale rendement dat
behaald moet worden wanneer een project met eigen- en vreemd vermogen gefinancierd
wordt.

Stap 4 DCF-methodiek: Contante waarde berekening

- Vraag 7: Wordt in de praktijk rekening gehouden met een worst- en best case

scenario?

3 van de 6 geinterviewden geven aan dat in de praktijk alleen rekening gehouden wordt met
een worstcase scenario. In de interviews wordt aangegeven dat door het uitvoeren van de
verschillende onderzoeken in de initiatieffase het inschatten van risico’s makkelijker is dan het
maken van een best case. De best case scenario’s worden gezien als meevallers. Het maken
van een best case scenario vergt tijd, deze tijd wordt liever geinvesteerd in het maken van een
goed worst case scenario.

Conclusie: Het model zal op basis van de uitkomsten van de interviews aangepast worden. In
het rekenmodel zal het best case scenario verwijderd worden. Dit wordt gedaan omdat de
praktijk aangeeft dat het inschatten van een best case scenario tijd vergt die beter geinvesteerd
kan worden in het maken van een beter worst case scenario. Het inschatten van de risico’s is
voor de financiéle haalbaarheid belangrijker dan eventuele meevallers. Financiéle meevallers
verhogen het behaalde rendement aan het einde van de ontwikkeling. Wanneer de risico’s in
beeld zijn kan hier op ingespeeld worden.

- Vraag 8: Ontbreken er in het model nog onderdelen die niet besproken zijn?
Alle geinterviewden geven aan dat In het model ontbreken geen essentiéle onderdelen die het
onbruikbaar maken. Met alle, in de initiatieffase belangrijke zaken, is rekening gehouden. Deze
zaken zijn overzichtelijk en duidelijk verwerkt in het model. Bij deze vraag is in een aantal
interviews de kanttekening gemaakt om het model ‘'simpel’ te houden. Door in het model niet
te veel factoren te verwerken om de foutmarge te minimaliseren. Het model is erop gericht om
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een snelle en duidelijke analyse te maken van de residuele waarde van de grond. Een verdere
uitwerking van de ontwikkeling vindt later in het ontwikkelproces plaats.

Conclusie: Aan het model zullen geen onderdelen worden toegevoegd. Er is aangegeven dat
de essentiéle onderdelen in het model zijn verwerkt. Wel wordt erop gelet dat het model snel
en goed ingevuld kan worden. Hier wordt op gelet door in het model met duidelijke kleurcodes
te werken en duidelijk aan te geven waar wat ingevuld moet worden.

- Vraag 9: Zou het model (evt. na het aanpassen) bruikbaar zijn in de praktijk?
Het model zou, na de aanpassingen, toepasbaar zijn in de praktijk. Wel is de kanttekening
gemaakt dat veel ontwikkelaars al een dergelijk rekenmodel hebben. Niet alleen voor de
initiatieffase maar voor het gehele ontwikkel- en exploitatieproces.

Op basis van het praktijkgerichte onderzoek wordt het model dat vanuit de literatuur is
opgesteld aangepast. De aanpassingen van het rekenmodel op basis van het praktijkgerichte
onderzoek moet ertoe leiden dat het rekenmodel toepasbaar is in de praktijk. In deze paragraaf
worden de onderdelen die aangepast zijn op basis van het praktijkgerichte onderzoek
beschreven. Om de aangepaste onderdelen in deze paragraaf overzichtelijk weer te geven
wordt de volgorde van de DCF-methodiek gehanteerd.

Stap 1: Bepalen kosten en opbrengsten op t=0.

Bij de eerste stap wordt gekeken naar de bepaling van de kosten en opbrengsten op t=0. Het
bepalen van de inkomsten op t=0 gaat in het aangepaste model op basis van de
vergelijkingsmethodiek, hier zijn geen onderdelen gewijzigd.

Het inschatten van de bouwkosten en de kosten die betrekking hebben op de zorg zijn in het
nieuwe model aangepast. Zoals in paragraaf 5.3.1 is aangegeven wordt in de praktijk gebruik
gemaakt van bouwkosten per m*BVO. De bouwkosten worden vermenigvuldigd met het aantal
m?BVO van het te realiseren object. De berekening voor de kosten van de voorzieningen van
de zorg zijn in het nieuwe model per appartement opgenomen. Deze kosten worden
vermenigvuldigd met het aantal appartementen dat gerealiseerd wordt. Op deze manier
worden de totale kosten voor de voorzieningen van de zorg berekend. Hieronder is het nieuwe
invoermodel weergegeven.
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Invoertabel kosten en financién (o)

NORMAL CASE WORST CASE

Bouwkosten € - | € -
Inrichtingskosten € - | € -
Bijkomende Kosten € - | € -
Zorg voorziening per appartement € - € -
Zorg voorziening totaal € - € -

KOSTEN TOTAAL € - | € -

OBJECT EIGENSCHAPPEN

Aantal m2 BVO 0|m2BVO
Bouwkosten /m? BVO € - | € -

RENDEMENTSBEREKENING

Eigen vermogen € - € -
Vreemd vermogen € - € -
Rendementseis eigen vermogen 0,00% 0,00%
Rendementseis vreemd vermogen 0,00% 0,00%
Belastingtarief 25,00%
Rendementseis Geen invoer Geen invoer

INDEXEN
Kosten index 0,00% 0,00%
Opbrengsten index 0,00% 0,00%
Opbrengsten % 100% 100%

Residuele waarde € - € -

Figuur 5.3.1: Invoertabel rekenmodel (eigen bewerking, 2020)

In het aangepaste rekenmodel is dezelfde verdeling van de kosten aangehouden. De
verschillende sub-posten hieronder zijn uit het model gehaald. Daarnaast is ook te zien dat
alleen rekening gehouden wordt met een worstcasescenario. Het best case scenario is uit het
model gehaald.

Stap 2: Kasstroomschema en fasering

Op basis van het praktijkgerichte onderzoek is ook het kasstroomschema en de fasering
aangepast. In het onderstaande figuur is een uitsnede van het aangepaste kasstroomschema
weergeven. Om het kasstroomschema overzichtelijk weer te geven in het onderzoek worden
de jaren 0 t/m jaar 5 weergegeven. In het model loopt het kasstroomschema van jaar 0 t/m
jaar 10 verdeeld over 20 tijdsvlakken van 6 maanden, ten opzichte van het oude model waarin
de tijdsvlakken 3 maanden besloegen.
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SCENARIO NORMAL CASE
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Figuur 5.3.2 Kasstroomschema rekenmodel (eigen bewerking, 2020)

Het nieuwe kasstroomschema is hierdoor overzichtelijker. Ook biedt het de ontwikkelaar de
mogelijkheid om op deze manier één kasstroomschema te gebruiken voor de analyse van
meerdere scenario’s. Naast het kasstroomschema van de normal case is eenzelfde
kasstroomschema opgesteld voor de worstcase. In dit kasstroomschema worden de cijfers die
ingevoerd worden door de ontwikkelaar bij het worstcasescenario meegenomen in plaats van
het verwachte scenario. De gebruikte formules en kleurcodering zijn niet gewijzigd ten
opzichte van het vorige model.

Stap 3: Bepalen rendementseis

Het bepalen van de rendementseis is niet aangepast. Ondanks dat in het praktijkgerichte
onderzoek naar voren gekomen dat de WACC niet toegepast wordt. Uitleg waarom hier geen
wijziging in is gedaan is gegeven in paragraaf 5.3.1

Stap 4: Contante waarde berekening

De laatste stap van het toepassen van de DCF-methodiek is de contante waarde berekening
van de kasstromen. Dit wordt in het nieuwe model op dezelfde manier gedaan als het oude
model.

In bijlage 14: Nieuw rekenmodel is het volledige nieuwe rekenmodel weergegeven.

5.4 DEELCONCLUSIE

In het vijfde hoofdstuk van dit onderzoek wordt antwoord gegeven op de vierde deelvraag:
“Wordt volgens vastgoedexperts met behulp van de opgestelde methodiek inzichtelijk in de
initiatiefase of de ontwikkeling van een woon-/zorgcomplex financieel haalbaar is?” Deze
deelvraag wordt beantwoord door gebruik te hebben gemaakt van praktijkgericht onderzoek.
Uit het praktijkgerichte onderzoek is gebleken dat het model dat door de onderzoeker is
opgesteld op basis van de literatuur toepasbaar is in de praktijk. Echter hebben de
geinterviewde aangegeven dat het model op verschillende vlakken beter aansluiting kunnen
vinden in de praktijk. De samenvatting van de antwoorden van de geinterviewde is
weergegeven in paragraaf 5.3.1 De aanpassingen die aan het model zijn gedaan zijn toegelicht
in paragraaf 5.3.2.
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HOOFDSTUK 6] CONCLUSIE

In het zesde hoofdstuk, Conclusie, wordt antwoord gegeven op de gestelde probleemstelling
van het onderzoek “Op welke wijze kan een methodiek worden ontwikkeld voor een
projectontwikkelaar dat inzicht geeft in de financiéle haalbaarheid van het ontwikkelen
van woon-/zorgcomplexen in de initiatieffase van ontwikkeling ten behoeve van
seniorenhuisvesting?” Het antwoord op de gestelde hoofdvraag zal beantwoord
worden door middel van de deelconclusies uit de voorgaande hoofdstukken.

6.1 CONCLUSIE

In dit onderzoek is gezocht naar het antwoord op de vraag: "Op welke wijze kan een methodiek
worden ontwikkeld voor een projectontwikkelaar dat inzicht geeft in de financiéle haalbaarheid
van het ontwikkelen van woon-/zorgcomplexen in de initiatieffase van ontwikkeling ten
behoeve van seniorenhuisvesting?” Om de gestelde vraag te kunnen beantwoorden is
kwalitatief onderzoek uitgevoerd.

Met behulp van de literatuur is gekeken naar de werkzaamheden van ontwikkelaars. Uit de
resultaten van het literatuuronderzoek zijn de werkzaamheden van ontwikkelaars die woon-
/zorgcomplexen ontwikkelen opgesteld. Ook het te doorlopen proces van de verschillende
fases binnen de projectontwikkeling zijn op basis van de literatuur inzichtelijk gemaakt. Tot slot
is ook de definitie van woon-/zorgcomplex opgesteld.

Het rekenmodel is opgesteld met als doel de residuele grondwaarde van de grond te bepalen
en hiermee de financiéle haalbaarheid van een woon-/zorgcomplex in de initiatieffase te
kunnen beoordelen. De residuele grondwaarde wordt berekend door het contant maken van
de kasstromen die tijdens de ontwikkeling plaatsvinden. Wanneer de residuele waarde groter
of gelijk is aan de vraagprijs van de grond wordt verondersteld dat de ontwikkeling financieel
haalbaar is. In de interviews is aangegeven dat de grondprijs vaak bekend is, als de waarde niet
bekend is biedt de residuele waarde een goede inschatting van de maximale prijs die de
ontwikkelaar wil betalen om het beoogde rendement te kunnen behalen.

Het bepalen van de residuele waarde wordt gedaan door middel van het toepassen van de
DCF-methodiek. Uit de interviews is gebleken dat de DCF-methodiek ook in de praktijk
toegepast wordt, hieruit kan geconcludeerd worden dat deze methodiek de juiste is om de
financiéle haalbaarheid te berekenen. Het niet opnemen van de grondprijs in het model wordt
niet gezien als een onvolledigheid van het model. De uitkomst (residuele waarde) biedt houvast
voor de ontwikkelaar wanneer onderhandeld wordt over de prijs van de grond.

Uit de interviews is gebleken dat het rekenmodel toepasbaar is in de praktijk. Het eerste
rekenmodel dat is opgesteld vergde nog enkele aanpassingen, deze zijn opgenomen in
paragraaf 5.3.2.

Uit het kwalitatieve onderzoek is gebleken dat het toepassen van de DCF-methodiek op de
kasstromen die tijdens het ontwikkelproces plaatsvinden een goed beeld geeft van de
financiéle haalbaarheid van de ontwikkeling van een woon-/zorgcomplex ten behoeve van
seniorenhuisvesting.
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6.2 DISCUSSIE EN EVALUATIE

In de tweede paragraaf van hoofdstuk zes wordt de kwaliteit van het onderzoek beoordeeld
aan de hand van het opgestelde plan van aanpak. In het plan van aanpak zijn vier
verschillende onderdelen benoemd die vallen onder de kwaliteit van het onderzoek. Deze
onderdelen zijn betrouwbaarheid, interne-, externe en begripsvaliditeit. Daarnaast wordt
in deze paragraaf ingegaan op de verschillende aannames die de onderzoeker gemaakt
heeft in dit onderzoek.

6.2.1 KWALITEIT VAN HET ONDERZOEK

De validiteit is verdeeld over drie verschillende onderdelen, de interne-, externe en
begripsvaliditeit. Hieronder wordt per onderdeel ingegaan op de verschillende onderdelen van
de validiteit.

Interne validiteit

De interne validiteit wordt door de onderzoeker als voldoende beoordeeld. De interne validiteit
wordt vergroot door het bijgehouden logboek, zie bijlage 15, en de toegepaste triangulatie,
op triangulatie wordt verder ingegaan bij het onderdeel methodologische verantwoording. Het
onderdeel peerevaluatie is aan het begin van het onderzoek niet zoals beschreven uitgevoerd.
Aan het einde van het onderzoek heeft wekelijks peerevaluatie plaatsgevonden.

Externe validiteit

De externe validiteit voldoet niet aan de beschrijving in het plan van aanpak en wordt als matig
beoordeeld. Het is met de opgevraagde gegevens bij de KVK inzichtelijk geworden hoeveel
projectontwikkelaars in Nederland actief zijn in de markt van woon-/zorgcomplexen. Omdat
het aantal projectontwikkelaars niet bekend is, is het voor de onderzoeker niet mogelijk het
onderzoek te generaliseren. Ook had de onderzoeker minimaal 10 bedrijven willen interviewen,
door de bouwvak en de coronaperiode heeft de onderzoeker 7 interviews kunnen afnemen.
Wel merkt de onderzoeker op dat de interviews een consistent beeld geven van het
rekenmodel dat is opgesteld.

Begripsvaliditeit

De begripsvaliditeit wordt als voldoende beoordeeld. Alle begrippen die benoemd in het plan
van aanpak, zijn door de onderzoeker afgebakend. Echter is voor een aantal begrippen oudere
bronnen gebruikt, wat afbreuk doet aan de begripsvaliditeit. Hierbij wordt wel de kanttekening
gemaakt dat de begrippen zijn opgesteld op basis van betrouwbare en zoveel mogelijk
onafhankelijke bronnen.

Betrouwbaarheid

De betrouwbaarheid van het onderzoek wordt als vrij goed beoordeeld. De betrouwbaarheid
van het onderzoek wordt vergroot door het bijgehouden logboek en de toepassing van
triangulatie. Wanneer het onderzoek naar de financiéle haalbaarheid van woon-
/zorgcomplexen ten behoeve van ouderenhuisvesting in de initiatieffase van
projectontwikkeling herhaald wordt zal het resultaat van het onderzoek naar alle
waarschijnlijkheid dezelfde uitkomsten bevatten. Uit het praktijkgerichte onderzoek is
gebleken dat het model dat door de onderzoeker is opgesteld overeenkomsten bevat met de
methodieken die in de praktijk toegepast worden. Hierbij is tijdens het praktijkgerichte
interview wel aangegeven dat de modellen in de praktijk uitgebreider zijn. Door het
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doorvragen tijdens de interviews is gebleken de modellen in de praktijk ook uitgebreider zijn
dan het opgestelde model van de onderzoeker. De modellen die de geinterviewden toepassen
beslaan het gehele ontwikkeltraject, niet alleen de initiatieffase.

6.2.2 METHODOLOGISCHE VERANTWOORDING

In het onderzoek is gebruik gemaakt van triangulatie door het toepassen van verschillende
onderzoeksmethodieken. In de hoofdstukken 2, 3 en 4 is zoals verwacht gebruik gemaakt van
kwalitatief literatuuronderzoek. In hoofdstuk 5 is gebruik gemaakt van kwalitatieve
fieldresearch, een half gestructureerd interview.

Bij het kwalitatieve literatuuronderzoek is gebruik gemaakt van betrouwbare bronnen. De
toegepaste bronnen komen zoveel mogelijk uit het curriculum van de opleiding Vastgoed en
Makelaardij. Wanneer het niet mogelijk was voor de onderzoeker om een bron te vinden in
deze literatuur is gekeken naar literatuur die gepubliceerd is door een onafhankelijke
organisatie.

De kwalitatieve fieldresearch is uitgevoerd door het toepassen van een half gestructureerd
interview bij een afspiegeling van de doelgroep waarover gegeneraliseerd wordt, zie hierbij de
opmerking onder externe validiteit. Bij het beoordelen van het model op basis van de
interviews is door de onderzoeker gekeken naar de meest voorkomende antwoorden en
opmerkingen.

Door de geinterviewden is aangegeven dat het half gestructureerde interview een prettige
wijze was van interviewen. De geinterviewden hebben aan het einde van het gesprek
aangegeven dat het prettig was om een eigen inbreng te hebben in het gesprek. Bij herhaling
van het onderzoek of vervolgonderzoek is het van belang dat door de onderzoeker gekeken
wordt naar vakanties, dit is van invloed geweest op de respons vanuit bedrijven.

6.3 AANBEVELINGEN EN REFLECTIE

In de laatste paragraaf van hoofdstuk 6 worden de aanbevelingen die de onderzoeker doet
op basis van dit onderzoek weergegeven. De aanbevelingen zijn opgedeeld in drie
categorieén de aanbevelingen voor de organisatie, de aanbevelingen voor (eventueel)
toekomstig onderzoek en aanbevelingen voor het bereiken van het externe doel. In de
laatste paragraaf wordt door de onderzoeker gereflecteerd op de uitvoering van het
onderzoek.

6.3.1 AANBEVELINGEN VOOR DE ORGANISATIE

Tijdens de interviews is aangegeven door de geinterviewde dat bij het in beeld brengen van
de opbrengsten niet alleen gekeken wordt naar opbrengsten uit verkoop maar ook uit
opbrengsten uit verhuur en mogelijke randopbrengsten, zoals verkoop van niet gebruikte
grond. Het is in vervolgonderzoek vanuit de praktijk wenselijk om ook de verhuur te verwerken
in het model, en ook het verwerken van randopbrengsten in het model mee te nemen.

6.3.2 AANBEVELINGEN VOOR TOEKOMSTIG ONDERZOEK

Bij het plannen van de interviews is het van belang dat gelet wordt op de periode, de
onderzoeker heeft de bedrijven benaderd in de tijd rondom de bouwvak. Dit heeft ertoe geleid
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dat veel bedrijven, door de drukte en aankomende vakantie geen tijd hadden om geinterviewd
te worden.

Door de geinterviewden is aangegeven dat de manier van benaderen en het meesturen van
het rekenmodel en de vragen die tijdens het interview gesteld zijn worden als prettig en
professioneel ervaren. Wanneer andere bedrijven benaderd worden wordt aanbevolen dit op
dezelfde manier te doen.

In toekomstig onderzoek zal meer onderzoek gedaan moeten worden naar
seniorenhuisvesting. In dit onderzoek wordt hier nog onvoldoende op ingegaan. Daarbij zal
ook onderzocht moeten worden hoe een woon-/zorgcomplex voor senioren verschilt ten
opzichte van een woon-/zorgcomplex dat niet op deze doelgroep gericht is.

Tijdens de interviews is aangegeven door de geinterviewden dat het model bruikbaar is in de
initiatieffase van projectontwikkeling. Het model kan in vervolgonderzoek vollediger gemaakt
worden door het model uit te breiden zodat het ook de andere fases binnen de
projectontwikkeling beslaat, de toepassing van het nieuwe model is dan gericht op het gehele
ontwikkeltraject in plaats van de initiatieffase.

Ook is het van belang dat wanneer in toekomstig onderzoek interviews gehouden worden
duidelijk is welke relatie de geinterviewde heeft met het vastgoed. En dat het perspectief waar
vanuit het model is opgesteld eerst toegelicht wordt. Dit voorkomt verwarring tijdens de
interviews.

Het doel van de organisatie is het kunnen geven van advies aan ontwikkelaars over de
financiéle haalbaarheid van de ontwikkeling van woon-/zorgcomplexen in de initiatieffase van
projectontwikkeling.

Tijdens de interviews is aangegeven door de geinterviewde dat het model bruikbaar is in de
initiatieffase van projectontwikkeling. Het model kan aangevuld worden in het
vervolgonderzoek door het model uit te breiden dat het ook de andere fases binnen de
projectontwikkeling beslaat.

Het maken van een scriptie heeft mijn veel inzicht gegeven in mijn eigen werkwijze. Het begin
van het maken van een scriptie is zorgen dat de opdracht duidelijk in beeld is. In het begin
merkte ik dat ik het lastig vond om met mijn scriptie te beginnen omdat ik de probleemstelling
en deelvragen nog niet duidelijk genoeg had geformuleerd. Het volgen van de gemaakte
planning was voor mij daardoor lastig. Daarbij ben ik mezelf tegengekomen tijdens het maken
deze scriptie omdat ik het maken van deze scriptie probeerde te combineren met een fulltime
baan. De les die ik hieruit geleerd heb is dat ik eerder aan de bel moet trekken bij mijn
werkgever wanneer ik in tijdnood kom en niet mijn vrije tijd en weekenden moet gebruiken
om bij te blijven met mijn scriptie. Ook het vragen van hulp en feedback had ik beter kunnen
oppakken, door geen hulp te vragen van mijn begeleiders en omgeving ben ik in de knoop
gekomen met de tijd. Het schrijven van deze scriptie heeft mij inzicht gegeven in het feit dat
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het niet erg is om hulp te vragen en dat het gezien wordt door mijn omgeving als een kracht
en niet andersom.

De keuze voor het maken van een scriptie over de financiéle haalbaarheid voor een
adviesbureau was achteraf gezien niet een verstandige keuze. Het vergt tijdens het schrijven
van de scriptie veel tijd en energie om steeds van perspectief te wisselen. Achteraf gezien had
ik het mijzelf makkelijker kunnen maken door dit onderzoek direct bij een projectontwikkelaar
uit te voeren of een onderwerp te kiezen wat beter aansluit bij een adviesbureau/makelaar. Het
feit dat mijn afstudeerbedrijf gevestigd is in Utrecht en ik het onderzoek grotendeels extern
heb uitgevoerd was ook