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“Verandering is per definitie slecht, want verandgiis een verstoring van de kosmos”
(Plato, 347 v. Chr.).
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Samenvatting

Het vastgoedontwikkelingsproces is een langdurigastbaar realisatieproces, het is
inflexibel en het is illiquide (Nozeman e.a., 200Bgn projectontwikkelaar verwerft voor
eigen rekening en risico grond, draagt zorg vooioheverp en bijbehorende vergunningen
en verkoopt of verhuurt tenslotte het vastgoed (@e2003). Dit impliceert dat ontwikkelen
en het aangaan van risico’s onlosmakelijk met elkagbonden zijn. De projectontwikkelaar
wil voor het risico dat hij loopt gecompenseerd @t met een vergoeding oftewel een
risicopremie. De definitie die in dit onderzoek wobgehanteerd voor het begrip risico luidt
als volgt:

“Risico is de mogelijke negatieve afwijking van @envacht financieel resultaat als
gevolg van veranderende marktvariabelen tijdens/astgoedontwikkelingsproces”.

Tijdens het vastgoedontwikkelingsproces kunnen taarkabelen als gevolg van
veranderende marktomstandigheden van waarde veesmdeze systematische risico’s
vallen buiten de invloedssfeer van het projectignathankelijk van de markt (Vlek, 2009).
Als gevolg van de economische crisis zijn versehille projectontwikkelaars in de problemen
gekomen. Zij proberen in deze tijd te overlevenweaar nodig de strategie aan te passen.
Veranderende risicopercepties, gebrek aan findngien het opdrogen van de
ontwikkelingspijplijn zijn enkele gevolgen van lehslaan van de markt.

In de literatuur worden verschillende risicoanalgsbnieken beschreven, echter Gehner
(2008) stelt dat vooral probabilistische techniekat of nauwelijks worden toegepast. Het
unieke karakter van projecten, gebrek aan histogisiata en gebrek aan kennis en inzicht in
de betreffende technieken worden gezien als oorBsstissingen ten aanzien van risico’s
worden voornamelijk op basis van ervaring, intugtlesubjectieve oordelen genomen. De
volgende probleemstelling is de aanleiding geweest dit onderzoek:

Kwantitatieve risicoanalysetechnieken worden door pjectontwikkelaars
niet of nauwelijks toegepast in de praktijk omdat r1sico’s moeilijk te kwantificeren zijn.

De doelstelling van dit onderzoek is om aan tenatet het gebruik van kwantitatieve
risicoanalysetechnieken bij projectontwikkeling welijk is en dat het inzicht in het risico op
mogelijk veranderende waarden van marktvariabel@mltwergroot. De centrale
vraagstelling van mijn onderzoek luidt:

Op welke wijze kunnen risico’s in marktvariabelen worden gekwantificeerd in
rekenmodellen zodat investeringsbeslissingen wordeggecomplementeerd?
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Hoofdzakelijk worden er in de literatuur twee rsanalysetechnieken onderscheiden,
namelijk deterministische en probabilistische osicalysetechnieken. Een deterministische
techniek kwantificeert enkel het effect. Een pralistische techniek daarentegen
kwantificeert zowel de kans als het effect. Gehrienfeit dat de laatst genoemde techniek een
beter risicobeeld geeft heb ik in dit onderzoekrgiétgemaakt van een probabilistische
risicoanalysetechniek, namelijk de Monte-Carlo datia. Het programma dat ik voor mijn
onderzoek heb gebruikt is @Risk. Allereerst hedk de hand van data uit de empirie een
rekenmodel opgesteld op basis van een reéle cdsnglgens heb ik @Risk toegepast op dit
rekenmodel. Door voor de marktvariabelen huurgmj$ouwkosten driehoeksverdelingen te
hanteren wordt onderzocht wat de kans en het effexq het ontwikkelingsresultaat bij een
veranderende waarde van de marktvariabelen husigripouwkosten. Op basis van
historische data uit de empirie kunnen de waar@eneen driehoeksverdeling enigszins
objectief worden bepaald. De bandbreedte van dezaedsn vertegenwoordigen het risico.
Het gebruik van verkeerde invoerwaarden resulsagdmatisch in verkeerde uitkomsten.
Rubbish in is Rubbish audan de hand van 1000 herhalingen worden alle mkge
scenario’s doorgerekend wat uiteindelijk result@egen kansverdeling van het
ontwikkelingsresultaat. Door toepassing van @Rsket rekenmodel kan geconcludeerd
worden dat de marktvariabele huurprijs de meestead heeft op het ontwikkelingsresultaat.
Op basis van de ingevoerde kansverdelingen corteleduurprijs met 0,88 en de
bouwkosten met -0,45 met het ontwikkelingsresultaat

Met dit onderzoek is aangetoond wat de kans epffextt van veranderende marktvariabelen
voor invloed hebben op het ontwikkelingsresultBeg resultaten uit deze simulatie bieden
beslissingsondersteunende informatie ten aanzieheginvesteringsbesluit van een
projectontwikkelaar.
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Hoofdstuk 1  Introductie

In dit eerste hoofdstuk wordt de onderzoeksopzativeven. Als eerste worden de aanleiding
en relevantie voor het doen van dit onderzoek gafiteerd. Vervolgens worden de
probleem-, doel- en vraagstelling uiteengezet dieadle draad zullen vormen van dit
onderzoek. Tenslotte zal het onderzoeksmodel a¢ésdeednderzoeksmethodiek met
leeswijzer worden toegelicht.

1.1  Aanleiding

Tal van ontwikkelaars zijn in de problemen gekordear het omslaan van de markt als
gevolg van de economische crisis. Het faillissermantontwikkelaars als de Van Hoogevest
Groep, de doorstart van Hillen & Roosen, het didvadan wel temporiseren van
bouwprojecten zijn maar enkele praktijkvoorbeeldende huidige tendens op de
vastgoedmarkt illustreren. Veranderende risicopreg, gebrek aan financiering en
uitvallende vraag hebben de ontwikkelingspijpliped opdrogen (Massier, 2010).
Projectontwikkelaars proberen in deze tijd te aaerh en waar nodig de huidige strategie aan
te passen. Een projectontwikkelaar verwerft vogeeirekening en risico grond, draagt zorg
voor het ontwerp en bijbehorende vergunningen ekoept of verhuurt tenslotte het
vastgoed (Gehner, 2003). Volgens Harms (2004 )agptontwikkeling een kapitaalintensief
proces waar omvangrijke voorinvesteringen wordetaga en waarvan het resultaat onzeker
is. Het bovenstaande impliceert dat ontwikkelemeinaangaan van risico’s onlosmakelijk
met elkaar zijn verbonden. De suggestie wordt gédakontwikkelaars onvoldoende op de
hoogte waren van de risico’s die deze economisghis met zich mee heeft gebracht. Een
oorzaak kan zijn dat de gebruikte risicoanalysertedeerbetering behoeven. Daarnaast is
het mogelijk dat ontwikkelaars zich te veel hebbastgehouden aan deze modellen. Doordat
deze modellen voornamelijk gericht zijn op gemideéel, zijn deze modellen echter niet
geschikt voor gebruik in extreme omstandighedemaBeukt moet worden dat
risicoanalysemodellen geen substituten van de Wgtkeid zijn maar een vereenvoudiging
van de werkelijkheid en dus uitsluitend beslissimgiersteunende informatie biedt ten
aanzien van investeringsbeslissingen (Heintz & eee2009).

In de literatuur worden er diverse risicoanalysetéeken beschreven maar deze worden in de
praktijk niet of enigszins beperkt toegepast inkaster van projectontwikkeling
(Gehner,2003). Beslissingen ten aanzien van risiorden voornamelijk nog op basis van
ervaring, intuitie en subjectieve oordelen genorResicoanalysetechnieken worden beperkt
toegepast vanwege het unieke karakter, gebrekexarisken inzicht in de betreffende
technieken, het ontbreken van de voordelen dibikédt en het gebrek aan historische data.
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Ook de overtuiging dat risico’s het beste op baaissubjectieve oordelen kunnen worden
beheerst draagt bij aan het gebrek aan vertrounvbatigebruik van probabilistische
technieken (Gehner, 2008). Bovenstaande is aan¢egbweest voor het doen van dit
onderzoek.

1.2 Relevantie

Uit een onderzoek van Gehner (2008) onder de geoptsjectontwikkelaars van Nederland
blijkt dat geen enkele projectontwikkelaar gebnum&iakt van probabilistische
risicoanalysetechnieken. Beslissingen ten aanaearrigico’s worden voornamelijk op basis
van ervaring, intuitie en subjectieve oordelen geso. Kwalitatieve technieken daarentegen
worden wel toegepast. Ook vanwege de toenemendéespranalisering van de
vastgoedsector wordt het belang voor het vergred@nnzicht in probabilistische
risicoanalysetechnieken erkend. Middels dit ondekzgordt het belang en het nut van het
kwantificeren van marktindicatoren in rekenmodelbeierzocht.

1.3 Probleem-, doel- en vraagstelling

De probleemstelling van mijn onderzoek luidt al&yto

Kwantitatieve risicoanalysetechnieken worden door pjectontwikkelaars
niet of nauwelijks toegepast in de praktijk omdat r1sico’s moeilijk te kwantificeren zijn.

De doelstelling van dit onderzoek luidt als volgt:

Door het toepassen van een kwantitatieve risicoaneaetechniek op een case wordt het
risico nauwkeuriger bepaald zodat investeringsbeslsingen gecompleteerd worden.

Ter beantwoording van de probleemstelling luidtdetrale vraagstelling als volgt:

Op welke wijze kunnen risico’s in marktvariabelen worden gekwantificeerd in
rekenmodellen zodat investeringsbeslissingen wordeggecomplementeerd?

Om uiteindelijk tot de beoordeling van bovengenoerentrale vraagstelling te komen zullen
de volgende deelvragen worden behandeld:

1. Welke methoden en technieken kunnen worden geboakhet kwantificeren van
risico?
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Deze vraag heeft tot doel inzicht te geven in deegeke methoden en technieken die
gebruikt kunnen worden voor het kwantificeren visico. Methoden en technieken
die specifiek betrekking hebben op projectontwikigelworden uitvoerig besproken.

2. Op welke wijze kunnen marktvariabelen, gebruik mdken een reéle case, worden
gekwantificeerd en geimplementeerd in de bestammwedsteringsmodellen en wat zijn
de resultaten?

Deze vraag heeft tot doel inzicht te geven in deekarheid van marktindicatoren die
inherent zijn bij projectontwikkeling en op welkeéjze deze marktindicatoren kunnen
worden gekwantificeerd in bestaande rekenmodelenad een completer
investeringsbesluit te komen.

1.4  Onderzoeksmethodologie

De onderzoeksmethoden die worden behandeld bijtd@ening van dit onderzoek zullen
hieronder kort worden besproken. Per onderzoekgwalworden beschreven middels welke
onderzoeksmethodiek antwoord wordt gegeven op skelge deelvraag.

1. Welke methoden en technieken kunnen worden gebogkhet kwantificeren van
risico bij investeringsbeslissingen?

De beantwoording van bovenstaande vraag zal gelshgoor middel van een uitgebreide
literatuurstudie. Mijn bronnen zal ik voornamelijklen uit de bibliotheek van de ASRE. Dit
betreft zowel geschreven literatuur als digitalewdoentatie. Daarnaast worden digitale
databases van de Rijksuniversiteit Groningen g@taadd. Na het verwerken en structureren
van alle informatie kan onderzoeksvraag één beartiwworden.

2. Op welke wijze kunnen marktindicatoren, gebruik enakvan een reéle casus,
worden geimplementeerd in de bestaande risicoaat@gbnieken en wat zijn de
resultaten?

De bovenstaande vraag wordt beantwoord middelgdi®uik van een reéle casus, namelijk
het deelproject Ito uit het project Mahler 4 opZiedas te Amsterdam. Een groot deel van de
variabelen alsmede het te hanteren rekenmodel waloler Fakton verstrekt. Daarnaast zal
door middel van eigen literatuuronderzoek de juig@rden van de in te voeren variabelen
worden vastgesteld. Na verwerking van de data earfa@yseren van de resultaten kan
onderzoeksvraag twee beantwoord worden.
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1.6  Begrippenkader

In deze paragraaf worden enkele kernbegrippen wgexgn die in dit onderzoek veelvuldig
worden toegepast.

Deterministische techniek Bij deze techniek wordt enkel het effect gekwaos#iérd
(Gehner, 2003). De waarden van de gebruikte vdaabe
vertegenwoordigen een vaste waarde, ook wel pusisogen
genoemd.

Probabilistische techniek Bij deze techniek wordt zowel de kans als het ¢ffec
gekwantificeerd (Gehner, 2003). De waarden vanetheuikte
variabelen bewegen zich binnen een bandbreedte.

Kwalitatieve risicoanalyse Het vaststellen van de kans en het effect varettegtificeerde
risico’s in kwalitatieve termen (Gehner, 2008).

Kwantitatieve risicoanalyseHet toekennen van een kwantitatieve waarde aamue \kan
optreden en de grootte van het effect van de isioet behulp
van een geschikte risicoanalysetechniek (Gehné3)20

Onzekerheid De mogelijk van een onbekend aantal verschillend®msten
waarbij geen informatie beschikbaar is dat iets nggr de kans
van optreden (Greer & Kolbe, 2003).

Projectontwikkeling Het voor eigen rekening en risico tot stand brengende markt
vanaf het initiatief tot en met de ingebruikstealifviek, 2009).

Risico De mogelijke negatieve afwijking van een verwaamrcieel
resultaat als gevolg van veranderende marktvagaligtiens
het vastgoedontwikkelingsproces.

Risicoanalyse Het inventariseren van de belangrijkste risico’swarvolgens
de kans van optreden en het effect te bepalen.

Risicomanagement Het onderkennen en beheersen van risico’s en orimsken
tijdens de realisatie van een project met als deddans op
succes te doen verhogen (Gehner, 2003).
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1.7  Leeswijzer

In het eerste hoofdstuk wordt de onderzoeksopzabafdlijnen uiteengezet. Vervolgens
zullen in hoofdstuk twee ter introductie de algembagrippen risico, risicomanagement en
aanverwante begrippen worden beschreven. Na derduitie zal in hoofdstuk 3 worden
ingegaan op het vastgoedrekenproces en op welke rgicomanagement geimplementeerd
kan worden in bestaande rekenmodellen. In hoofdstrkzal door middel van het hanteren
van verschillende variabelen een zo realistischetiggtandaard rekenmodel worden
opgesteld. Op dit standaard rekenmodel zal vermslgen Monte-Carlo simulatie worden
toegepast. In dit onderzoek wordt voor deze toepgséet begrip ‘probabilistisch
rekenmodel’ gehanteerd. De resultaten zullen aaestlin dit hoofdstuk worden besproken.
Aan de hand van deze resultaten en bevindingen het laatste hoofdstuk in het teken staan
van conclusies en aanbevelingen. Voor een overzathiveel genoemde begrippen in dit
hoofdstuk verwijs ik u naar de begrippen vooraadiimapport.
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Hoofdstuk 2  Risicomanagement

In de eerste twee paragrafen van dit hoofdstuk ewmlereerst de algemene begrippen
risico, risicomanagement en aanverwante begrippschreven. Vervolgens wordt in de
laatste paragraaf het begrip risico in het kadenyaojectontwikkeling toegelicht.

2.1 Risico

De begrippen risico en onzekerheid worden doorgeaak in één adem genoemd. Echter,
risico en onzekerheid zijn twee verschillende qggen. In de literatuur zijn er vele definities

te vinden over het begrip risico en onzekerheidldiboxen hieronder worden een aantal
definities genoemd.

“Risk = Probability of event x Magnitude of lossiga(Raftery, 1994).

“Risk is taken to be the measurement of a lossitified as a possible outcome of the
decision” (Byrne, 1996).

“Risk is considered as a probability distributiohtbe return. Stated another way, risk is
the probability of future return being lower thaxpected return” (Xu, 2002).

“Risico is de kans van een gebeurtenis of consdaeaermenigvuldigd met de ernst van
die consequentie” (Koele & Van der Pligt, 1993).

“Risico is de mogelijke afwijking van een verwafthncieel resultaat als gevolg van
blootstelling aan onzekere factoren” (Vlek e.a.02pD

“Een risico is een voorspelbare én stochastisch elledrbare gebeurtenis die leidt tot ee
negatieve afwijking van de rendementseis van eaegf (Gehner, 2003).

“Uncertainty is taken to be anything that is noblkm about the outcome of a venture at
time when the decision is made” (Byrne, 1996).

“Uncertainty implies an unknown number of possibiie@ames, with no significant
information about their relative chances of occuce” (Greer & Kolbe, 2003).
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Specifiek voor dit onderzoek hanteer ik een deénibor het begrip risico die grotendeels is
gebaseerd op de definitie van Vlek e.a. (2009)d€&fmitie luidt als volgt:

“Risico is de mogelijke negatieve afwijking van @enwvacht financieel resultaat als
gevolg van veranderende marktvariabelen tijdens/astgoedontwikkelingsproces”.

De verschillen tussen beide begrippen hebben betgelop de aspecten voorspelbaarheid en
modelleerbaarheid. Risico wordt in veel gevallenige als de kans op een gebeurtenis die
leidt tot een ongewenst resultaat, ofwel een negatfwijking van het gewenste resultaat.
Raftery (1994) daarentegen stelt dat een afwijkimgel negatief als positief kan zijn. Een
positieve afwijking van dit gewenste resultaat waehopportunitygenoemd. In dit
onderzoek zal ik mij verder uitsluitend richtenagnegatieve afwijking van het gewenste
resultaat. Risico’s zijn gebeurtenissen die welrspeld kunnen worden en waarover een
objectieve dan wel betrouwbare subjectieve kanmaigk kan worden gemaakt. Volgens
Byrne (1996) impliceert onzekerheid dat de uitkouast een activiteit en/of variabele op het
moment waarop een beslissing wordt genomen onbeke@aeer en Kolbe (2003)
omschrijven onzekerheid als de mogelijkheid vanadrekend aantal verschillende
uitkomsten waarbij geen informatie beschikbaaraisiets zegt over de kans van optreden.
Onzekerheden zijn in principe niet kwantificeerbd&ae voorwaarde voor het modelleren van
een gebeurtenis is de mogelijkheid tot het kwaggin van de kans en het effect van die
gebeurtenis (Gehner, 2003). De meest gehanteergelij)jgng van risico bestaat zowel uit
een waarschijnlijkheidscomponent als een waardeoaemd, hierna te noemen kans en
effect, en wordt als volgt geschreven:

(1) risico = kansx effect

De mogelijkheid tot het kwantificeren van de kapseen variabele wordt stochastische
modelleerbaarheid genoemd (Gehner, 2003). In lterkaan dit onderzoek zal ik mij
uitsluitend bezig houden met gebeurtenissen dieekeaorspelbaar als stochastisch
modelleerbaar zijn. Twee verschillende soorten kigsraken kunnen worden
onderscheiden, nameligbjectieveensubjectieveEen objectieve kans is de
waarschijnlijkheid van een gebeurtenis die reféraan de relatieve frequentie waarmee een
gebeurtenis op de lange termijn optreedt (Geh&3R De schatting van een objectieve kans
is in dit geval gebaseerd op de frequentie vavbatkomen van de gebeurtenis in het
verleden. Men spreekt ook wel vrequentistisch&ansen. Bij een subjectieve kansuitspraak
wordt door middel van relevante, maar meer of mimsheolledige informatie het optreden
van een gebeurtenis gekwantificeerd. Bij dergekjibjectieve kansuitspraken geeft iemands
perceptie in het optreden van de gebeurtenis de &am (Koele & Van der Pligt, 1993).
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Vervolgens kan er een variabele worden onderwoapereen kansverdeling op basis van
zowel een objectieve als een subjectieve kansadgpbDe kans op een gebeurtenis wordt
aangeduid met een getal tussen 0 en 1. Bijvoorpdetit met een zeskantige dobbelsteen te
gooien bestaat er een even grote kans dat iejdeevan de dobbelsteen bovenop komt te
liggen. De kans dat iedere zijde bovenop komiggeln is éénzesde, ofwel 0,1667. De waarde
0 betekent dat een gebeurtenis onmogelijk is, dedeal betekent dat een gebeurtenis zeker
optreedt. Het effect vertegenwoordigt de afwijkir@gn het gewenste resultaat bij het optreden
van een onzekere gebeurtenis. In de eerder genadefidéies van risico en onzekerheid
wordt het effect niet expliciet benoemd, maar agegen als ‘gevolg’ of ‘grootte van

verlies’.

2.1.1 Risicoattitude

Volgens Raftery (1994) is risicoattitude de bereidhvan de beslisser tot het nemen van
risico’s. De risicoattitude wordt bepaald door betirag dat de persoon of organisatie zich
kan veroorloven te verliezen en door de winst diedzakelijk is voor de continuiteit
(Gehner, 2003). De volgende drie houdingen tegamisieo kunnen we onderscheiden,
namelijk:

A. Risicomijdend;

B. Risiconeutraal,

C. Risicozoekend.

Een risicomijdend persoon zal geen grote risiceism@n. Het nut neemt af naarmate het
rendement stijgt. Bij deze attitude is een stijghag het rendement bij een laag rendement
belangrijker dan dezelfde stijging bij een hoogdement (Gehner, 2003).

Een risiconeutraal persoon staat onverschilligrieger risico. Elke toe- of afname van het
rendement zorgt voor een gelijke toe- of afnamehe&tmut voor de beslisser (Byrne, 1996).
Een risicozoekend persoon daarentegen is wel beegidhoog risico te nemen met de kans
een hoger rendement te behalen. Het winstelemesgtigerbij zwaarder dan het mogelijke
verlies. Naarmate het rendement stijgt zal hegmiier worden. Deze drie verschillende
attitudes kunnen worden weergegeven in zogenoentdeurve. In de nutstheorie wordt
gesteld dat men in een onzekere situatie nietedmetement maximaliseert, maar het nut van
het verwachte rendement (Gehner, 2003). AlgemeEeRmes er een consistente stijging van
de nutscurve waarneembaar van links naar reclits grafiek omdat van nature gezien een
persoon liever meer geld heeft dan minder geldhiBdoven beschreven drie attitudes
kunnen als volgt in onderstaande grafiek wordernrgesgeven.

Deze nutscurve geeft de houding van de besluitvoregenover het risico weer op een
gegeven moment, hierbij moet worden opgemerkt daisicoattitude kan veranderen
gedurende het proces.
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Figuur 2: nutscurve
Bron: Gehner, 2003

2.2  Risicomanagement

Risicomanagement is het onderkennen en beheersetsitd’s en onzekerheden tijdens de
realisatie van een project met als doel de karmuopes te doen verhogen (Gehner, 2003).
Van Well-Stam e.a. (2003) zien risicomanagemenheigeheel van activiteiten en
maatregelen gericht op het omgaan met risico’beébeersing van een project. Raftery (1994)
stelt dat risico’s niet geheel uit te sluiten zijaar het stelt de beslisser in staat beslissirgen t
nemen ter verkleining van het potentiéle risicoobDimet toepassen van risicomanagement
kunnen mogelijke knelpunten vroegtijdig gesignalegorden teneinde een betere beheersing
van het project. Het proactief managen van risico&n van de kerntaken van een
ontwikkelaar omdat deze in beginsel aanstuurt ¢ofpélealen van een gewenst rendement.
Door het voeren van risicomanagement probeert tleildcelaar alle mogelijke risico’s te
beheersen die zouden kunnen zorgen voor een afgiyan dit gewenste rendement. De
focus ligt hierbij op het analyseren en beheersanrisico’s die afwijken van het risico dat
inherent is aan projectontwikkeling en dat de oiggtie bereid is te nemen (Gehner, 2003).
Omdat projectontwikkeling een langdurig procesusnen risico’s in de loop der tijd
veranderen. Daarom wordt risicomanagement geduteetdaroces van projectontwikkeling
systematisch uitgevoerd. Risicomanagement kan oeaxarden gezien als een continu en
cyclisch proces. Volgens Gehner (2003) wordt risianagement in een drietal stappen
opeenvolgend uitgevoerd, namelijk risicoanalysecorespons en risicobeheersing.
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Figuur 3: risicomanagementcyclus
Bron: Gehner, 2003

2.2.1 Risicoanalyse

Volgens Flyvbjerg (2003) en Well-Stam e.a. (20@3jsicoanalyse de basis van
risicomanagement. Door het toepassen van risicgsmatorden de belangrijkste risico’s
geinventariseerd en wordt er gekeken naar de kareed risico kan optreden en welk effect
dat met zich meebrengt. Zoals Gehner (2003) aanigdeét doel van risicoanalyse het
creéren van nieuwe informatie en kennis over hebekeeffende project zodat het de beslisser
objectieve beslissingsondersteunende informatidt leile dat beslissingen niet enkel worden
genomen op basis van rendementen maar ook opvaasi®et risicoprofiel.

Raftery (1994) voegt daar het volgende aanRigk analysis is a supplement to, not a
substitute for, professional judgemednit impliceert dat risicoanalyse geen doel op a&ch
maar een middel om een bepaald doel te bereikemelijia het inzichtelijk maken van

risico’s. Gezien het feit dat een projectontwikleglanvesteert in een project met als doel een
gewenst rendement te behalen stelt Xu (2002) siabeinalyse een proces is van het
identificeren van mogelijke uitkomsten ten aanzian het verwachte rendement. Volgens
Gehner (2003) bestaat risicoanalyse uit een twsttppen, namelijk het identificeren en het
kwantificeren van risico’s. Risico-identificatie it op een systematische wijze in kaart
brengen van de risico’s van een project. Zodragieors in kaart zijn gebracht worden deze
risico’s gekwantificeerd door er een kwantitatievearde aan toe te kennen aan zowel de
kans van optreden als het effect van het risicovdalt inzichtelijk welke risico’s het
belangrijkst zijn. In een kwadrantenmodel kunnemf@enderlijke risico’s overzichtelijk
worden weergegeven.
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Kwadrantenmodel

Afzonderlijke risico’s kunnen overzichtelijk in eengenaamd kwadrantenmodel worden
weergegeven. Omdat risico uit twee componenterabestoet zowel de hoogte van de kans
als de hoogte van het effect op de assen wordergegeven. In onderstaand
kwadrantenmodel worden door Wang en Roush (2000)eddwadranten voor het gemak
aan elkaar gelijk gesteld. De grootte van de kwaerawordt uiteindelijk bepaald door de
risicoattitude van de beslisser. Aan de hand vakJwadrant waar het risico in valt wordt
vervolgens de risicorespons en de beheersmaabegald.

De volgende vier kwadranten worden gehanteerd:

1. Kittens lage kans en laag effect. Veelal worden dezed'sigeaccepteerd. Kosten in
verband met beheersmaatregelen kunnen worden béspleh continu monitoren van
deze risico’s is wel van belang omdat een risict Kan verplaatsten naar een ander
kwadrant.

2. Puppies hoge kans en laag effect. Gezien het geringetefieet er worden
overwogen of de kosten ter beheersing van ditaisprvegen tegen het effect.

3. Alligators; lage kans en hoog effect. Risico’s in dit kwadmraoeten worden
gereduceerd of worden over gedragen.

4. Tigers hoge kans en hoog effect. Risico’s in dit kwatraneten worden beheerst
door ze te vermijden, te reduceren of over te drage

In onderstaande figuur worden er twee kwadranteftedweergegeven. Het eerste model
vertegenwoordigt een risicomijdende attitude. Be&ad's vallen snel in het tweede kwadrant.
Het tweede model vertegenwoordigt een risicozoekeattitude. Zoals is te zien vallen de
risico’s veelal in het derde kwadrant wat beteldattrisico’s al snel geaccepteerd worden.

Effect
(E) | 1

1l v

— Kans (P)

Effect
s

T 11 v

— Kans (P)

Figuur 4: kwadrantenmodel
Bron: Gehner, 2003, Rompelberg & Hesp, 2007
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De technieken voor het kwalificeren en kwantificevan risico’s zullen worden besproken in
hoofdstuk 3. Risicoanalyse kan zich richten op eleglersaspecten tijd, geld, kwaliteit,
informatie en organisatie (Van Well-Stam e.a., 3008lien een projectmanager binnen een
bepaald budget moet blijven, dan zal hij zich vaonelijk concentreren op het aspect geld.
Uiteraard zal het aspect tijd ook in de gaten womgighouden omdat vertragingen kunnen
leiden tot extra kosten. In het kader van dit ondek zal ik mij voornamelijk richten op de
volgende beheersaspecten:

Kosten: een afwijking in de kosten door bijvoorloeeén verkeerde inschatting van de
bouwkosten en rentekosten;

Opbrengsten: een afwijking van de opbrengsten bdipavorbeeld een verkeerde
inschatting van de huuropbrengsten en aanvangsremden.

Een verkeerde inschatting van deze kosten- en ngsienvariabelen kunnen zorgen voor een
afwijking van het financiéle resultaat. Op welkgagideze variabelen worden gehanteerd in
het vastgoedrekenproces zal worden besproken agzaf 3.2.

2.2.2 Risicorespons

Aan de hand van de bestudeerde literatuur kunnenaxéoofdtypen risicorespons
onderscheiden (Vermande & Spalburg, 1998; Rafted94; Gehner, 2003; Vlek, 2009).
1. Vermijden; risico’s vermijden kan geschieden doet flan te wijzigen of

alternatieven beschikbaar te stellen.

De meest definitieve maatregel om risico te veremjes eventueel te stoppen met het
project. Ook het opnemen van ontbindingsclausule®mntracten kunnen voorkomen
dat aan verplichtingen moeten worden voldaan.

Reduceren; het risico wordt verminderd door de larisf effect op risico te
verkleinen. Te denken valt bijvoorbeeld aan henhdaen een bouwkostenadvies of het
maken van vaste prijsafspraken of het inplannenexaia voorzieningen of capaciteit.
Overdragen; het risico wordt overgedragen aan dg gee dit risico het beste kan
dragen. Evenals het afsluiten van een CAR-verzefiésieen goed voorbeeld van het
overdragen van risico. Hier worden doorgaans wstekovoor in rekening gebracht.
Accepteren; kleine risico’s met een geringe karefegffect kunnen worden
geaccepteerd. Bij dit soort risico’s wordt veelah&@lgemene reserve aangehouden.
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In onderstaande figuur worden de beschreven behaatsegelen weergegeven in afnemende
effectiviteit. Vermijden is logischerwijs de meestectieve maatregel omdat de kans van
optreden van een risico hierbij wordt uitgeslotéeliner, 2003).

Vermijden Reduceren Overdragen Accepteren

\ \ \ .

Afnemende effectiviteit van beheersmaatregelen

Figuur 5: beheersmaatregelen
Bron: Vermande en Spalburg, 1998; Gehner, 2003

2.2.3 Risicobeheersing

Nadat de risico’s middels een risicoanalyse zijangdyseerd en de risicoattitude van de
beslisser is bepaald, zal er gestart worden meddeetwerkelijk voeren van
risicomanagement, namelijk het beheersen van de’ssHet doel van risicobeheersing is
dat door middel van het implementeren van beheasegelen de kans dat het gewenste
rendement wordt behaald wordt vergroot. Afhankelgk de grootte van het risico en de
risicoattitude van de beslisser wordt de beheersewa bepaald. Risicobeheersing kan
worden verdeeld in drie stappen, allereerst wotkeheheersmaatregelen geanalyseerd,
vervolgens geimplementeerd en ten slotte geévaueer

2.3 Risico’s bij projectontwikkeling

Projectontwikkeling

Projectontwikkeling is het risicodragend of hebpdracht van derden realiseren of
opwaarderen van vastgoedprojecten (Van Gool €87)2Vastgoed kent een langdurig en
kostbaar realisatieproces, het is inflexibel enididliquide (Nozeman e.a., 2008). Een
ontwikkelaar wordt gezien als de spin in het welbelneerst en codrdineert het
ontwikkelingsproces. Er bestaan verschillende sooohtwikkelaars. Je hebt onafhankelijke
of gedelegeerde projectontwikkelaars en er zijpgatontwikkelaars die zijn gelieerd aan
financiéle instellingen, aan aannemersbedrijven ledeggers of aan woningcorporaties
(Vlek, 2009). De definitie van een projectontwikkat die ik voor dit onderzoek hanteer is:

“Het voor eigen rekening en risico tot stand breng@an projecten voor de markt
vanaf het initiatief tot en met de ingebruikstelirfViek, 2009).

Pagina | 23



Voor de eenduidigheid gaan we er van uit dat dgeprontwikkelaar de bouwrijpe grond
koopt van een grondexploitant, veelal de gemeemteprgt voor de ontwikkeling van het
vastgoed. Na realisatie zal het project wordenadrkaan een belegger conform
marktwaarde. Ondanks het feit dat projectontwikigeken iteratief proces is kan het proces
toch in een aantal fasen worden gecategoriseer® Wastgoedliteratuur bestaat er geen
eenduidige opvatting over het aantal fasen wahatibntwikkelingsproces bestaat, maar
Gehner (2003) en Nozeman e.a. (2008) hantereniegal fasen. Het begint bij de
initiatieffase, gevolgd door de ontwikkelingsfadan de realisatiefase en ten slotte de
exploitatie- of beheerfase. Naarmate het ontwikigslproces vordert nemen de investeringen
toe. Wat betreft de invloed en zekerheid in hetgesdopen de beide curves in tegengestelde
richting. De zekerheid neemt toe, bijvoorbeeld duetrsluiten van overeenkomsten, en de
invloed neemt af, omdat gedane beslissing nietaetig terug te draaien zijn. Het maken
van een risicoanalyse wordt relevant als er eeadldp hoeveelheid informatie is verworven
door een zeker investering in het project (Geh2@d3). Gezien het investeringsverloop zijn
er hoofdzakelijk twee grote risicoanalysemomentgprbjectontwikkeling te onderscheiden,
namelijk het moment van ‘Go’/’'No Go’ en dat van ‘GGo Elsewhere’. De ‘Go’/’'No Go’-
beslissing speelt zich voornamelijk af aan hetewah de initiatieffase omdat slechts kosten
zijn gemaakt ten aanzien van haalbaarheidsondeznoék dit stadium is afbreken van het
project nog acceptabel. De ‘Go’/'Go Elsewhere’-ssshg vindt plaats aan het einde van de
planontwikkelingsfase omdat gezien de gemaakteshastn ‘No Go’- beslissing niet meer
acceptabel is en er wordt gekeken naar mogelifeeraltieven. In onderstaande figuur zijn op
de horizontale as de vier procesfasen weergegevep de verticale as de
investeringskosten. In figuur 5 is het verloopitaran de curves zekerheid, invioed en
investeringsverloop evenals de twee belangrijkédsgsgsmomenten binnen het proces.

De zwarte curve representeert de zekerheid, dsvblaurve de mate van invlioed en de rode
curve staat voor de mate van investering. Teneslattegenwoordigen de twee verticale
gestippelde lijnen de twee belangrijke beslismomiinnen het ontwikkelingsproces.
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Figuur 6: zekerheid, beinvloedbaarheid en invasgskierloop
Bron: Gehner (2003); eigen bewerking

Risico’s

Gedurende het ontwikkelingsproces loopt een projgwaikkelaar tal van risico’s die het
uiteindelijke gewenste ontwikkelingsresultaat kumbeinvioeden. Als beloning voor het
lopen van dat risico berekent de ontwikkelaar gesiag op de kostprijs van het project, ook
wel de winst- en risicopremie genoemd. Een projaciikkelaar investeert met de bedoeling
een gewenst rendement te behalen. Of anders gaefegdeindelijke verkoopopbrengst van
het project moet een dekking zijn van de kosterhe®gde winstmarge en het risico dat een
projectontwikkelaar loopt. Alle factoren die kunrssrgen voor een afwijking van het
gewenste rendement worden gezien als risico’s.d&amand van de twee risicocomponenten
kans en effect uit de vergelijking horende bij @dirdtie van het begrip risico valt te
verklaren waarom de eerder genoemde definitieseabegrip risico in het kader van
projectontwikkeling niet adequaat zijn. Alleregtah er veelal geen volledig objectieve
kansuitspraak worden gedaan gezien het hierbowels genoemde unieke karakter van een
project en het ontbreken van voldoende historisigta. Wel kunnen door middel van
expliciete kennis, ervaring en intuitie bepaaldeeere gebeurtenissen geconverteerd
worden tot risico zodat er alsnog een betrouwbalpgestieve kansuitspraak gemaakt kan
worden. Ten tweede is het aan te raden het efgechet risico te definiéren vanuit het
perspectief van de ontwikkelaar. Zoals ik eerdemmde stuurt een ontwikkelaar aan op het
behalen van een gewenst rendement. Het effecigesnteoordigt dan ook de negatieve
afwijking van het gewenste rendement (Gehner, 2003)
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Om de veelzijdigheid aan risico’s in beeld te laijgs het zinvol deze te categoriseren. In de
vastgoedliteratuur is er geen eenduidige uitputedipst met risico’s te vinden.

Verschillende auteurs hanteren een eigen inddiingnderstaande tabel worden de
verschillende gehanteerde risicocategorieén peuaot/erzichtelijk weergegeven.

Tabel 1: indeling risicocategorieén

Van Gool e.a., 2007 Gehner, 2003 Van Well-Stam €.2003 Vlek e.a., 2009
Planontwikkelingsrisico's ~ Grondexploitatie Juridisc Marktrisico
Grondexploitatierisico's Ontwerpproces Organisatdri Procedurerisico
Bouwrisico's Vergunningsprocedure  Technisch Peaiisieo
Afzetrisico's Realisatieproces Ruimtelijk Finantigsrisico
Publiekrechtelijke risico's  Marketing Financieel isdaal en juridisch risico
Politieke risico's Financiering Maatschappelijk

Politiek

Bron: eigen bewerking

Fundamenteel gezien kunnen we risico’s in tweedgrokepen onderverdelen, namelijk
(Vlek, 2009):

» Specifiek risico: dit zijn risico’s die inherenfziaan het project en in mindere mate te
beinvlioeden zijn. Door ervaring en kennis van eergeojecten kunnen deze risico’s
ingeschat worden.

» Systematisch risico: dit zijn risico’s die buitea ithvloedssfeer van het project vallen
en afhankelijk zijn van de markt. Door historiseckeksen te analyseren kunnen
tendensen en cycli worden vastgesteld die het atsaihvan deze risico’s bevorderen.

In dit onderzoek zal ik mij richten op systematisetsico’s die zoals hierboven genoemd
afhankelijk zijn van fluctuaties in de markt. Gekaknaar de indeling zoals die door Vlek e.a.
(2009) wordt gehanteerd zal dit onderzoek zichteislop het marktrisico.
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Hoofdstuk 3  Risicoanalyse binnen het vastgoedrekengces

In paragraaf 3.1 wordt allereerst het vastgoedrgkeces beschreven en op welke wijze een
projectontwikkelaar het rendement en de winstmaegeald. In paragraaf 3.2 wordt het
standaard rekenmodel besproken dat een ontwikk&@ahanteren voor het doorrekenen
van een project. Vervolgens worden in paragraafd&3erschillende
risicoanalysetechnieken besproken en wordt er ederscheid gemaakt tussen enerzijds
kwalitatieve en kwantitatieve technieken en angiszieterministische en probabilistische
technieken. Aansluitend wordt in paragraaf 3.4grebabilistisch rekenmodel besproken en
op welke marktvariabelen de risicoanalyse wordgepast.

3.1 Het vastgoedrekenproces

Het vastgoedrekenproces functioneert in tegenosegigie richting van het
vastgoedontwikkelingsproces. Waar het vastgoed&kehngsproces eindigt start het begin
van het vastgoedrekenproces. Hierbij is de eindgledr het belangrijkst. Immers een
eindgebruiker zorgt voor huurinkomsten waar vergoggeen waarde aan kan worden
toegekend door een belegger. Een belegger is yemslbereid een bepaalde prijs te betalen
voor het vastgoed dat ontwikkeld wordt door eengmtontwikkelaar. Deze ontwikkelaar
maakt kosten voor de verwerving van grond en devban het vastgoed. Het maximale
bedrag dat een ontwikkelaar voor de grond betaaliteéindelijk de opbrengst van de
grondexploitant. Voor een projectontwikkelaar is @eoject pas interessant indien de
opbrengsten bij oplevering hoger zullen zijn damedane investeringen. De
projectontwikkelaar maakt dan winst. De wijze wgaeen projectontwikkelaar zijn
berekeningen doet verschilt met die van een beteddjereerst heeft een belegger als doel
om met eigen vermogen een bepaalde rendementsdiogiste realiseren op de lange
termijn. Een belegger doet een eenmalige invegtennwil daar voor terug periodieke
huurinkomsten voor de lange termijn. Een projeatidtitelaar echter investeert met zo veel
mogelijk vreemd vermogen met als doel dat bij dewgring van het project een zo hoog
mogelijke opbrengst wordt behaald zodat de kostefysief financiering, ruimschoots
worden gecompenseerd. De winst wordt dus pas aairtie van het ontwikkelingsproces
gerealiseerd. Daarnaast is de termijn van het progeen ontwikkelaar veelal korter dan bij
een belegger. Bovenstaande resulteert in hetdeseh projectontwikkelaar andere
berekeningen hanteert dan een belegger (Vlek, 20@ppbrengsten en kosten gedurende
het vastgoedontwikkelingsproces kunnen overzightelieen kasstroomschema worden
weergegeven. De kasstromen van een ontwikkelagu#ven tijdens het
ontwikkelingsproces.

Pagina | 27



Middels onderstaande figuur wordt duidelijk op weelkijze de kasstromen van een belegger
en een projectontwikkelaar van elkaar verschillen.

Belegger Ontwikkelaar

ffTTTTT¢ s
AR

Figuur 7: kasstroomschema belegger en ontwikkelaar
Bron: Gehner, 2003

Het rendement is een goed instrument om te bekgkéet investeren in projecten

interessant is. Zoals eerder is aangegeven haetetielegger andere berekeningen dan een
projectontwikkelaar. Een belegger probeert toekmadtasstromen contant te maken zodat
hij een schatting kan maken van de waarde vandstjoed en wat hij bereidt is maximaal te
investeren. Hiervoor gebruikt hij veelal de Discb@ash Flow-methode (DCF-methode)
ofwel Netto Contante Waarde-methode (NCW-metho@®n projectontwikkelaar
daarentegen voert berekeningen uit op basis valwasrde. Omdat de eindwaarde de
afgeleide is van de Netto Contante Waarde zal derBlCW-methode worden besproken
alvorens de eindwaarde wordt besproken.

3.1.1 Netto Contante Waarde

De netto contante waarde-methode (NCW-methode} hkefloel het berekenen van de
potentiéle winst van een project. Deze methodesisrman toepassing op beleggers
aangezien zij een beleggingsdoel hebben en eescpynjwikkelaar niet.

De contante waarde is dan ook niet de maximalesteviag die een projectontwikkelaar kan
doen (Vlek e.a., 2009). Het komt er in essentie@gr dat alle toekomstige kasstromen
middels een bepaalde rendementseis gedisconteedenvoaar een bepaald tijdstip.
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De volgende formule wordt gebruikt voor het beredteran de NCW:

Waarbij: CF = geldstroom op tijdstip t
r = rendementseis
t = tijdstip van uitgave
n = totale ontwikkelingstermijn
to =start ontwikkelingsproces

Het project is financieel verantwoord indien bipegewenste rendementseis de NCW positief
is. De hoogte van de rendementseis wordt bepaalddd#ohoogte van de financieringskosten
en de vergoeding voor het risico dat een ontwikdkell@opt. Op welke wijze deze
rendementseis samengesteld wordt zal verderopem piragraaf worden besproken. Om
projecten met elkaar te kunnen vergelijken is in&ekberekenen van de NCW niet
voldoende vanwege het feit dat ieder project eeschdlende ontwikkelingsduur kent. De
interne rentabiliteit (IRR) echter is in staat oemgaarlijks rendement te berekenen waardoor
projecten op een objectieve wijze met elkaar vetga kunnen worden. Hierdoor stelt
Gehner (2003) dat de IRR de enige geschikte metisddaelatie tot risicoanalyse. Bij deze
methode worden de kasstromen niet contant gemaetiken vaste rendementseis maar wordt
middels een computerprogramma het maximale poterdgbrengstpercentage berekend
waarbij de NCW van alle geldstromen op O wordeneygsEen project is financieel
verantwoord indien de IRR hoger is dan de voorafajde rendementseis. De rendementseis
vertegenwoordigt de rente die minimaal op een ptoj@et worden gehaald en de IRR de
rente die daadwerkelijk gehaald wordt (Vlek e.809). De volgende vergelijking wordt
gebruikt om de IRR te berekenen:

(3) IRR=)_ Lt =0
= (@+IRR)
Waarbij: CF = geldstroom op tijdstip t
IRR = maximale potentiéle opbrengstpercentage
t = tijdstip van uitgave
n = totale ontwikkelingstermijn
to =start ontwikkelingsproces
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3.1.2 Eindwaarde

De eindwaarde ook wel toekomstige waarde genoesitg afgeleide van de netto contante
waarde (NCW). Vlek e.a. (2009) stellen dat met ndow de eerder genoemde verschillen
tussen een projectontwikkelaar en belegger, egagqtomtwikkelaar berekeningen
voornamelijk baseert op de eindwaarde omdat detwasaan het einde van het
ontwikkelingsproces wordt gerealiseerd. Bij hetelienen van de eindwaarde is het moment
van oplevering (N) nodig. De eindwaarde van deradedijke kosten en opbrengsten wordt
door middel van de volgende vergelijking berekend:

(4) TW = NCF, [{L+i)™ [L+1)™

Waarbij: TW  =eindwaarde
NCR =bedrag op prijspeil

[ =index

r =rente

Ni =periode waarover wordt geindexeerd
Nr =periode waarover rente wordt berekend

Door de afzonderlijke eindwaarden van alle kosteombrengsten bij elkaar op te tellen kan
de bruto winst op eindwaarde worden berekend.

De volgende vergelijking wordt gebruikt om de brutost op eindwaarde te berekenen:

(5) P = TWopbrengste _TWkosten

Waarbij: P =bruto winst op eindwaarde
TWopbrengsten =€indwaarde van alle opbrengsten
TWhkosten =eindwaarde van alle kosten

Vervolgens kunnen we de bruto winstmarge uitrekeBerbruto winstmarge kunnen we
zowel op basis van de opbrengsten als op basidev&nsten bepalen. De volgende
vergelijkingen worden gebruikt voor het berekenan de bruto winstmarge:

-TW, TW,

kosten opbrengste
of

TW,

kosten

opbrengsta - Tvvkosten

TW,

opbrensten

(6) Brutowinstnarge =

7t
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Volgens Vlek e.a. (2009) is de rendementseis atlgkkan het type investering en de
financieringsstructuur. Bijvoorbeeld als een ineésiy inkomen moet genereren dan moet de
NCW groter zijn dan 0.

Daarnaast worden projecten veelal gefinanciereégrmcombinatie met vreemd (VV) en van
eigen vermogen (EV). Van Gool e.a. (2007) stellaindg rendementseis op basis van twee
methoden kan worden bepaald, namelijk:
1. Op basis van het rendement van de bestaande vdgtytefeuille en/of door de
financieringskosten;
2. Op basis van een te behalen risicovrij rendemeverigogen met een risico-opslag.

Weighted Average Cost of Capital (WACC)

In de praktijk wordt de rendementseis veelal domdel van de Weighted Average Cost of
Capital (WACC) samengesteld (Verblakt, 2001). Bieen methode gebaseerd op basis van
de financieringskosten. In deze benadering is ddem@mentseis op het VV gelijk aan de rente
op de geld- en kapitaalmarkt. Het rendement ofeNebestaat uit twee componenten,
namelijk een risicovrij rendement en een risicopeeet nadeel van de WACC is dat er niet
met een risicopremie gerekend wordt voor het gklwan eventueel VV, terwijl financiering
met VV wel zorgt voor extra risico’s. Bij projectwikkeling moet dus zowel voor het VV

als voor het EV een risicopremie worden berekereh(@r, 2003). De volgende vergelijking
kan worden gemaakt bij het berekenen van de WABRB):

() IRR,, =R, G +R, - +R

TV
Waarbij: Rii = risicovrij rendement op het vreemd vermogen (VV)
R.;  =risicovrij rendement op het eigen vermogen (EV)
R =risicopremie op het totaal vermogen (TV)

Voor ieder afzonderlijk project kan een eis wordesteld ten aanzien van de risicopremie.
Het risico zal zich bij dit principe vertalen inreafwijking van de gehanteerde risicopremie.

3.2 Standaard rekenmodel

Om te kijken of een project financieel haalbadraateert een projectontwikkelaar een
rekenmodel om antwoord te krijgen op vragen als:

1. Is het project financieel haalbaar en welke gronslpen ik als ontwikkelaar bereid te
betalen?

2. Wat is de grondwaarde?

3. Wat is het ontwikkelingsresultaat?
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Op basis van de waarden die als puntschattingedemangevoerd in het rekenmodel
berekent de projectontwikkelaar wat hij maximaabivde grond kan betalen aan de
gemeente. Onderhandelen gebeurt veelal op basitichtingskosten en kwaliteit van het
gebouw. Gemeenten zijn van mening dat projectomksldars de stichtingskosten veelal te
hoog ramen, wat een drukkend effect heeft op dedyvaarde (Gool e.a., 2007). De
projectontwikkelaar doet bij onderhandelingen degente veelal een bouwkostenraming
toekomen.

Ad.1

Om te bepalen of een project financieel haalbaatemode stichtingskosten inzichtelijk
worden gemaakt. Een ontwikkelaar wil in een vraaglism weten wat hij kan verdienen en
wat hij maximaal voor de grond kan betalen. De gotie componenten zijn van belang voor
het berekenen van de stichtingskosten (Viek e089P

— Raming van kosten (op prijspeiRosten voor aankoop bouwrijpe grond, bouwkosten,
bijkomende kosten, algemene kosten (AK) en eempustten risico. De bijkomende
kosten en algemene kosten (AK) zijn een afgelaidel® bouwkosten en uitgedrukt
als een percentage van de bouwkosten. De post @nrssico wordt uitgedrukt als
een percentage van de netto opbrengsten of eemeagtEndslag;

— Raming van opbrengsten (op prijspeiming van koop- of huuropbrengst en
schatting van de marktwaarde uitgedrukt in een BAR;

— Raming van het aantal objecten en/of vierkante re¢éecontwikkelen vastgoed en de
verhouding VVO/BVO;

— Raming van de indexen voor komende periadt®r bouwkosten wordt er een index
bouwkosten gebruikt. Indien overeengekomen een wate de grondkosten. En een
index voor huurprijsstijgingen;

— Aanname rentekosteaventueel gesplitst in rente voor de financieriag v
grondaankopen en een rente voor de financieringb@w- en andere kosten.

— Aanname van fasering van het projezttum prijspeil, datum grondaankoop, datum
start bouw en datum oplevering;

— Aanname over het percentage voorverkoop dan wel/edauur.

Indien de ontwikkelaar inzicht heeft in de hierboy®Enoemde uitgangspunten kan hij een
berekening gaan maken. Risicoanalyse wordt ireiikmmodel niet toegepast omdat de
uitgangspunten zoals die in het rekenmodel wordegrgegeven als deterministische
waarden oftewel puntschattingen.
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Ad. 2

In dit rekenmodel wordt de grondwaarde residuepahbkl. De residuele grondwaarde wordt
vaak door projectontwikkelaars gehanteerd om taleephoeveel de projectontwikkelaar
maximaal voor de grond kan betalen aan de grondegapt. De grondwaarde wordt ontleend
aan het gebruik van de grond, en vormt voor dedgwploitant de belangrijkste
opbrengstenpost. Vlek e.a. (2009) hanteren de ndkgeefinitie voor de residuele
grondwaarde: ‘De residuele grondwaarde is de wasdesen object minus de kosten voor
het voortbrengen van een object’. In onderstaaigdeif is weergegeven welke variabelen
gehanteerd worden voor het berekenen van residuahelwaarde.

Bruto vioeropperviak (BVO) m2

Verhuurbaar vioeropperviak (VVO) m2

Huurprijs € per nf WO, excl. BTW
Vormfaktor %

BAR %

Beleggingswaarde € petZrBVO, excl. BTW
Bouwtijd jaar

Bouwkosten € per s BVO, excl. BTW
Bijkomende kosten % van de bouwkosten
Algemene kosten % van de bouwkosten + bijk.kn.
Winst & Risico % van de bouwkosten
Stichtingskosten (incl. Winst & Risico) € pe? BVO, excl. BTW
Stichtingskosten (excl. Winst & Risico) € pe? B\VO, excl. BTW
Residuele grondwaarde € pezr BVO, excl. BTW
Grondquote

Totale grondkosten €

Totale stichtingskosten (excl. Winst & Risico) €

Totale ontwikkelingskosten €

Totale beleggingswaarde €

Ontwikkelingsresultaat | €

Figuur 8: standaard rekenmodel
Bron: Fakton, 2009; eigen bewerking
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Ad. 3

Het ontwikkelingsresultaat wordt uiteindelijk befthhij de daadwerkelijke realisering van
het project. De kosten en opbrengsten kunnen aagirite van het ontwikkelingsproces
afwijken van wat eerder was begroot. Deze afwijgmgebben vervolgens effect op het
uiteindelijke ontwikkelingsresultaat.

De gebruikte marktvariabelen in het rekenmodel kmnifuctueren en zijn afhankelijk van de
markt. Van Gool e.a. (2007) definieren het ontwlkigsresultaat als de ontvangen
verkoopprijs van het gerealiseerde project minutedelijke totale ontwikkelingskosten. De
ontwikkelingskosten bestaan uit de grondkosten géutotale bouwkosten, exclusief de
opslag voor winst en risico.

3.3  Risicoanalysetechnieken

Voor het identificeren en kwantificeren van rise&unnen verschillende technieken worden
toegepast. Er kan niet gesteld worden dat één lipsschniek volstaat. Zo kan bijvoorbeeld
een gevoeligheidsanalyse de belangrijkste risicwentariseren terwijl een Monte Carlo
simulatie het verband tussen variabelen kan bepBlewerschillende technieken zullen
verderop in deze paragraaf worden besproken. Hakédigk zijn er twee
risicoanalysetechnieken te onderscheiden, naneligditatieve en kwantitatieve technieken.
Kwantitatieve technieken zijn vervolgens weer ortdererdelen in deterministische en
probabilistische technieken. De verschillen tussenisicoanalysetechnieken zullen hieronder
uiteengezet worden.

3.3.1 Kwalitatieve risicoanalyse

Bij een kwalitatieve risicoanalyse worden de belgksgte risico’s geobjectiveerd. Xu (2002)
stelt dat kwalitatieve risicoanalysetechnieken weordebruikt om de kritische variabelen te
inventariseren. Gehner (2008) omschrijft een kwhaétve risicoanalyse als het vaststellen van
de kans en het effect van de geidentificeerdeofssia kwalitatieve termen. Verschillende
technieken kunnen worden gebruikt voor het idesgren van risico’s. Ook door het voeren
van interviews of het organiseren van bijeenkomstehdeskundigen kunnen risico’s
geidentificeerd worden. Voorbeelden van kwalitaieachnieken zijn (Gehner, 2003):

Checklist
Door ervaring en opgedane kennis met voorgaandegbeo wordt er een lijst met risico’s
opgesteld. Het betreft hier voornamelijk specifiekeo’s.

Projectomgevingskaart

In een projectomgevingskaart worden de actoremetoifen benoemd alsmede de onderlinge
relatie tot elkaar. Ook de relatie van het projeet de omgeving wordt weergegeven. Deze
techniek zorgt niet direct voor een concrete fipgt risico’s maar zorgt met name voor het
risicobewustwordingsproces.
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Failure Mode en Effect Analysis
Gebeurtenissen die te voorzien zijn worden alstfanaliteiten benoemd. Bijvoorbeeld ‘het

aankopen van grond tegen een vooraf begrote grgsidipiervolgens worden gidswoorden
als: niet of geen, meer, minder, evenals, gedgkJtemgekeerd en anders dan gecombineerd
met bijvoorbeeld de hierboven genoemde functiogialiDe zin luidt dan ‘het aankopen van
grond tegemrmeerdan de begrote grondprijs. De mogelijke oorzakegessolgen worden
geformuleerd zodat de bron en het effect van deotssworden geidentificeerd.

Gebeurtenissenboom

Bij een gebeurtenissenboom wordt schematisch emepmweergegeven met een
begingebeurtenis die zich vertakt in mogelijkeralitieve vervolggebeurtenissen. Het einde
van een gebeurtenissenboom eindigt met een geaalgecombineerde gebeurtenissen.

Risicomatrix

Door het toepassen van een risicomatrix wordeod'siuit verschillende invalshoeken
bekeken. Op de horizontale as staan de gezichepurdals actoren en factoren die risico’s
kunnen veroorzaken. Op de verticale as staan deteibén of begrotingsposten waarop de
risico’s effect hebben. Hierdoor kunnen risico’sesm gestructureerde wijze in beeld worden
gebracht.

3.3.2 Kwantitatieve risicoanalyse

Nadat de belangrijkste risico’s zijn geidentifickeniddels een kwalitatieve risicoanalyse
wordt de kans van optreden en het effect vastgesteldels een kwantitatieve risicoanalyse.
Zoals aan het einde van het vorige hoofdstuk ipro&en zijn de risico’s die tijdens het
proces van projectontwikkeling kunnen optredenrtegeren in een aantal beheersaspecten
zoals; tijd, kosten en opbrengsten. Van Well-Staam (2003) stellen dat voor deze drie
beheersaspecten het doen van een risicokwantifgcariermate geschikt is. Zoals Gehner
(2003) stelt is het doel van risicokwantificeringt toekennen van een kwantitatieve waarde
aan de kans van optreden en de grootte van het gfe de risico’s met behulp van een
geschikte risicoanalysetechniek. Volgens Xu (20@3ft risicokwantificering tot doel de
kans van optreden en het effect van risico’s opraetachte rendement van een investering
bloot te leggen.
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Kwantitatieve risicoanalyse bestaat uit een driatéiviteiten die achtereenvolgend worden
uitgevoerd (Van Well-Stam, 2003):
1. Het kwantificeren van risico’s
Er wordt een kwantitatieve waarde aan zowel de kansoptreden als het effect
toegekend.
2. Het berekenen van het totale projectrisico
Door alle afzonderlijke gekwantificeerde risicoigdikaar op te tellen ontstaat het
totale projectrisico dat wordt uitgedrukt in eem&dichtheidsfunctie van de gewenste
parameters tijd of geld.
3. Het interpreteren van de resultaten
De resultaten dienen als beslissingsondersteunefamatie ten aanzien van
investeringsbeslissingen.

In de literatuur wordt er een onderscheid gemasdden deterministische en probabilistische
technieken. De verschillen tussen beide technigl@den hieronder beschreven.

3.3.2.1 Deterministische technieken

Bij een deterministische techniek wordt enkel Hfsot van een risico gekwantificeerd
(Gehner, 2003). De waarde van de variabelen didevogebruikt zijn vaste waarden, ook
wel deterministische waarden of puntschattingerogerd. Deze waarden worden als ‘zeker’
gezien of verondersteld ‘zeker’ te zijn (Xu, 2002k gevoeligheids- en scenarioanalyse zijn
voorbeelden van deterministische technieken engepaseerd op het ‘ceteris paribus’
principe. Dit betekent ‘al het overige gelijkblijv@’. Op deze wijze wordt de gevoeligheid
van de verschillende variabelen bepaald ten aawaieret verwachte resultaat. Zoals Byrne
(1996) stelt geeft een deterministische technigwaord op de vraalyVhat if?” Wat gebeurt

er met het resultaat van het model als enkeld®ialiabelen van waarde veranderen? Dit
impliceert dat variabelen kunnen veranderen. Veouiteindelijke beslisser kan een
deterministische techniek een eerste stap zijeirdben van een waardevolle risicoanalyse.
Hieronder zullen achtereenvolgend voorbeelden ea@rchinistische risicoanalysetechnieken
worden besproken.

Risk premium

Er wordt een post ‘onvoorzien’ aan de begrotingédend in het geval van tegenvallende
kosten en opbrengsten. De hoogte van dit bedrafipakelijk van de ervaring en
risicoattitude van de besluitvormer.

Risk Adjusted Discount Rate (RADR)
Middels deze techniek worden de kosten en opbrengstn een project verdisconteerd met
een rendement waarin een aan het risico gerelgpeecentage is opgenomen.
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Het risicovrij rendement (RF) in onderstaande vigkiieg is een vergoeding voor het beslag
op vermogen voor een bepaalde tijd, zonder risioerbij valt te denken aan staatsobligaties
of een spaarrekening. De normale risicotoeslag JABeft betrekking op normale risico’s die
zich tijdens het ontwikkelingsproces kunnen manéiesn. De extra risicotoeslag (ARvordt
toegekend aan risico’s die specifiek zijn voor detbetreffende project. Bij een toename van
het risico zal de contante waarde van de opbremgistien en van de kosten stijgen. Dit
resulteert in een daling van de netto contante dea@CW) van het project. Onderstaande
formule wordt gehanteerd voor het bepalen vandretement (RADR):

(8) RADR= RF + AR + AR,

Onderstaande tabel laat aan de hand van een iringstan twee geldstromen en een
eenmalige opbrengst in het tweede jaar zien watvdeed is van de risicotoeslagen op de
NCW van een project. In de vierde kolom bestadRABR enkel uit de RF van 5%, waar in
de vijfde kolom de risicotoeslagen aan de RF ziggevoegd voor de kosten van
respectievelijk 2% en 1% en voor de opbrengsteteb2ds.

Tabel 2: voorbeeld RADR

RADR kst=5% RADR kst=5%-2%-1%
RADR opbr=5% RADR opbr=5%+2%+2%
Jaar Kosten Opbrengsten NCW NCW
0 -200 -200 -200
1 -800 -762 -784
2 1400 1270 1178
308 194

Bron: Gehner, 2003

Certainty Equivalent Technique

Deze techniek heeft veel weg van de RADR maar fiétse het feit dat kosten en
opbrengsten van een project worden vermenigvuldigtieen ‘certainty equivalent
factor’(CEF).

Gevoeligheidsanalyse

Bij deze techniek wordt aan de hand van drie vélteode scenario’s (pessimistisch,
verwacht en optimistisch) het effect van kostenepiorengstenrisico’s op het rendement
berekend. Hierbij worden de andere variabelen viddeet ‘ceteris paribus’ principe gelijk
gehouden.
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Het doel van deze techniek is om de gevoeligheimddeaafzonderlijke variabelen te
inventariseren. Hierbij wordt duidelijk welke vabigle de grootste invioed heeft op het
rendement en dus het grootste risico vormt.

Tabel 3: voorbeeld gevoeligheidsanalyse

Variabele Begroting IRR IRR = 5%
Grondprijs 120 16,3%
(€/m2) 150 13,4% 260€/m2
200 9,2%
Bouwkosten 550 17,2%
(€/m2) 600 13,4% 716€/m2
700 6,1%
Inflatie 1,5% 13,9%
2,0% 13,4% 15,6%
4,0% 11,4%
Tijdstip verkoop jaar 2,5 20,0%
jaar 3 13,4% jaar 5,5
jaar 4 8,0%
Huuropbrengsten 95 17,3%
(€/m2) 90 13,4% 80€/m2
85 9,3%

Bron: Gehner, 2003

Scenarioanalyse

De scenarioanalyse heeft veel weg van de gevodliggnegalyse maar verschilt in het feit dat
het effect op het rendement door middel van gecoedsde variabelen wordt berekend. Een
voorbeeld is dat meerdere pessimistische variabebeden gecombineerd wat uiteindelijk
resulteert in een enkelvoudige uitvoerwaarde, Béh |

Decision analysis

Door middel van een gebeurtenissenboom wordematieve uitkomsten van een project

met elkaar vergeleken. Vanaf een begingebeurtemidem volggebeurtenissen gestructureerd
waarbij afwijkende kosten en opbrengsten kunnerdermbenoemd zodat een projectresultaat
berekend kan worden. De totale kans van mogelgktakkingen moet gelijk zijn aan 1.

Expected Monetary Value Method (EMV-methode)

Hierbij worden verschillende variabelen bij verdlgmde scenario’s onderworpen aan een
kansverdeling. Per variabele en per scenario wiedMV berekend. Door middel van de
EMV’s van een of meerder variabelen kan de EMV kanproject worden berekend.
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3.3.2.2 Probabilistische technieken

Bij een probabilistische ofwel stochastische teeknvordt zowel de kans als het effect
gekwantificeerd (Gehner, 2003). Vlek (2009) stelt wsico voort komt uit stochastische
variabelen. Dat wil zeggen dat in plaats van datvegarde als puntschatting wordt
weergegeven dat deze waarde van variabelen zichdgtwinnen een bepaalde bandbreedte
volgens een bepaalde kansverdeling. Xu (2002) da¢lprobabilistische technieken expliciet
onzekerheid behandelen. De meest gebruikte praostedmhe risicoanalysetechniek is de
Monte Carlo simulatie.

Monte Carlo simulatie (MCS)

Bij een Monte Carlo simulatie wordt er allereersh @erdeling gekozen. Dit zijn statistische
verdelingen en geven aan welke waarde een varithelaannemen en op welke wijze de
waarden zijn verdeeld binnen een bepaalde bandetddet kiezen van de juiste verdeling is
lastig omdat er vrijwel niets bekend is over hgietyerdeling van vastgoedontwikkelingen
(Van Denzen, 2009). Vanuit de literatuur kan wordpgemaakt dat de volgende
kansverdelingen het meest worden toegepast (VGI9)2

» De uniforme verdeling: bij deze verdeling wordt gekt gemaakt van een minimale
en een maximale waarde. Elke voorkomende waaraeebidit minimum en
maximum zijn even waarschijnlijk.

» De driehoeksverdeling: deze verdeling wordt veegepast bij kostenramingen. Er
wordt gewerkt met een ‘worst case’, ‘best casebest guess’. De waarden rond het
punt ‘best guess’ zijn het meest aannemelijk. Gysb&an historische data moet er een
inschatting gemaakt worden van de minimale, max@real meest waarschijnlijke
waarde.

De absolute minimale en maximale waarden zijn mked schatten, daarom wordt
bij een driehoeksverdeling meestal gewerkt met &®5%-pecentielen. De kans dat
er waarden respectievelijk onder of boven dezegmtielen komen is één op de
twintig.

* De normale verdeling: deze verdeling is geheel sgtristh. Er wordt gewerkt met
een gemiddelde waarde en een standaard afwijkimglaagemiddelde. De waarden
rond het gemiddelde zijn het meest aannemelijk.

In onderstaande figuur zijn twee normale verdelmigezien die twee projecten
vertegenwoordigen. Project A heeft een grote sprgidvat betekent dat de kans op risico’s
groter is. Tevens is er een kans op een lager negrtlevanwege de kans op risico’s. Project B
is een project met een kleinere spreiding, watkegtieeen lagere kans op risico’s met een
hoger verwacht rendement.
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Kans (P) B

» Rendement (IRR)

Figuur 9: voorbeeld normale verdelingen Monte Cantoulatie
Bron: Gehner, 2003

Nadat er een kansverdeling is toegekend aan @evdie variabelen, wordt de onderlinge
afhankelijkheid bepaald middels een correlatiefaddit is een getal tussen de -1 en 1. Bijj

een negatieve correlatie van -1 wordt een hogeegdeavan variabele A gecorrespondeerd
met een lagere waarde van variabele B. Bij eertipesiwaarde van 1 wordt de hoge waarde
van variabele A gecorrespondeerd met een hoge waardvariabele B. Bij een
correlatiefactor O zijn de variabelen totaal onaitedijk van elkaar. Nadat de verdeling en
eventuele correlaties van de desbetreffende vadeialzgn ingevoerd voert de simulator
vervolgens een groot aantal scenario’s uit. Al deaekende scenario’s worden weergegeven
als een resultaat in de vorm van een kansverdetindnet resultaat in plaats van een
puntschatting. Dit resultaat wordt vervolgens géaeeerd.

3.4 Probabilistisch rekenmodel

Zoals in paragraaf 3.2 wordt beschreven worderetrstandaard rekenmodel van de
projectontwikkelaar puntschattingen gehanteerd deamarktvariabelen. Om een beter beeld
te krijgen van het risico dat deze marktvariabé&emnen veranderen gedurende het
projectontwikkelingsproces wordt er een Monte-Caitoulatie in het standaard rekenmodel
geimplementeerd. Het programma waar mee gewerkitue@Risk. Dit programma wordt
op een eenvoudige wijze gekoppeld aan MicrosofeExXap deze wijze kunnen voor de
marktvariabelen huuropbrengsten en bouwkosten miaidatel van een driehoeksverdeling
zowel een minimale als een maximale waarde woreépaddd waarbinnen deze waarden zich
kunnen bevinden. Deze waarden worden middels et dan onderzoek naar historische
data uit de empirie bepaald. Daarnaast wordt destwesgarschijnlijke waarde bepaald
waarvan verwacht wordt dat deze waarde zich zaldasm.
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In dit probabilistisch rekenmodel wordt gekeken tvett risico is dat de meest waarschijnlijke
waarde die in het rekenmodel als deterministiscaarde wordt gebruikt niet tot uiting komt.
Afgezien van het feit dat uit de literatuur blifkat een driehoeksverdeling veelal wordt
toegepast in kosten- en opbrengstenramingen getetik van een driehoeksverdeling
daarnaast uiterst overzichtelijk. De drie waardenwbrden gehanteerd bij deze verdeling
zijn het meest relevant. Het kiezen van de juistarden voor de driehoeksverdeling is van
groot belang omdat dit uiteindelijk wat zegt ovet hisico dat wordt gelopen. Hoe groter de
bandbreedte is binnen de driehoeksverdeling, dgoter het risico op een afwijking van de
begrootte waarde. De meest waarschijnlijke waargarie verkrijgen via experts of op basis
van marktinformatie. In deze scriptie wordt voot bepalen van de waarden gebruik gemaakt
van marktinformatie over de periode 2002 tot en 2Q4i0.

Correlatie huurprijs versus bouwkosten

Bij het uitvoeren van de simulatie waarbij de beaitgrktvariabelen als inputvariabelen
worden ingevoerd en het ontwikkelingsresultaabatputvariabele wordt de correlatie van de
twee marktvariabelen huurprijs en bouwkosten teriabpe van het ontwikkelingsresultaat
bepaald. Na afloop van de simulatie kan worden meodeerd dat de huurprijs op een
positieve wijze correleert met het ontwikkelingsiésat, namelijk met een
correlatiecoéfficiént van 0,88. Dat betekent dat €gging van de huurprijs resulteert in een
stijging van het ontwikkelingsresultaat. Bij eenretatiecoé&fficiént van 1 bestaat er een
perfecte positieve samenhang tussen de variabaleprijs en ontwikkelingsresultaat.
Geconcludeerd kan worden dat de waarde van de vaaidbele huurprijs sterk bepalend is
voor het ontwikkelingsresultaat. Een verkeerdehasitng van de huurprijs heeft aanzienlijke
gevolgen voor het ontwikkelingsresultaat. De boustkn daarentegen correleren negatief
met het ontwikkelingsresultaat, namelijk met eemadatiecoéfficiént van -0,45. Dit betekent
dat een stijgende waarde van de bouwkosten redutiesen dalende waarde van het
ontwikkelingsresultaat. De samenhang tussen dephijsuen het ontwikkelingsresultaat is
bijna twee maal zo sterk als de samenhang tusskawlgkosten en het
ontwikkelingsresultaat.
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In onderstaande figuwvorden det correlaties overzichtelijk weergege\

Ontwikkelingsresul taat
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Huurprijs 4 &8
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Coefficient Value

Figuur 10: correlatiemarktvariajelen t.o.v. ontwikkelingsresult
Bron: @Risk

Wanneer meerdere inputvariakn gebruikt worden in een Mol-Carlo simuldie is het vai
belang te weten wat de onderli: samenhang tussen de verschillende inpabelen is. Dit
zegt namelijk ies over de wijze raarop de marktvariabelen ten opzichte vaaar beweger
Een mogelijkheid bestaat om ¢ correlaties vanuit historisch dat vanuit dektijk vast te
stellen. Vervolgens kunnen dezerrelatiecoéfficiénte worden meegenomen de Mont-
Carlo simulatie. Hierdoor zal hinzicht in het risico worden vergroot. Dit orrzoek gae
daar echter niet dieper op in.
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Hoofdstuk 4 Case Ito

In dit hoofdstuk wordt de casus besproken. De cdmugebruikt wordt in dit onderzoek is het
Ito gebouw, onderdeel van het Mahler4 project. dnggraaf 4.1 wordt allereerst de Zuidas
geintroduceerd. Vervolgens wordt dieper ingegaahetproject Mahler4 alsmede het Ito
gebouw. In paragraaf 4.3 worden de marktvariabddeaproken die zullen worden
gekwantificeerd in het rekenmodel van Ito. De regeh van zowel het rekenmodel zonder
risicomanagement als het rekenmodel met risicomamagt worden besproken in paragraaf
4.4. Tenslotte worden in paragraaf 4.5 de resultggeanalyseerd.

41 Zuidas

De Zuidas gelegen ten zuiden van Amsterdam is dekenlocatie van Nederland. Gezien de
ligging, de bereikbaarheid en diversiteit is hetusest prestigieuze kantorenlocatie van
Nederland. Na vaststelling van het Masterplan Zuidd998 wordt er met enige regelmaat
een visie Zuidas uitgebracht waarbij richting wagdgeven aan de gestelde ambities. Het
basisprincipe is het dokmodel, waarbij snel- erospegen ondergronds worden gelegd. Het
principe van dit model is het wegnemen van de éaiiussen de twee stadsdelen zodat de
Zuidas uiteindelijk een integraal geheel met dd stamt. De Zuidas kan worden vergeleken
met andere internationale kantorenlocaties zoalBéfance in Parijs en Canary Wharf in
London. Dit zijn de belangrijkste zakendistricteanveen land die gedomineerd worden door
hoogbouw waar grote internationale kantoren zieagin vestigen vanwege het
internationale karakter. Momenteel staat er 1,50miljnf aan bebouwing waar dagelijks
ongeveer 50 duizend mensen gebruik van maken. Daiamoor de komende 20 jaar is om
nog maximaal 3 miljoen m2 bebouwing te realisem@ar de Zuidas in 2030 tot de top 10
van duurzame stedelijke centra van Europa behGangente Amsterdam, 2009).
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4.2 Mahler 4

Het project Mahler 4 is het eerste project dat needésatie van het ABN AMRO
hoofdkantoor van de grond is gekomen en ligt indeetrum van de Zuidas. Het totale project
bestaat uit negen grote kantoorgebouwen die infasien zullen worden gebouwd. Het totale
programma bestaat uit 160.000 m2 kantoren, 30.@@amen, minimaal 10.000 m2
commerciéle voorzieningen en een ondergrondse @ayikmge met ruimte voor 1.950
parkeerplaatsen. Tijdens de eerste fase, die ia BO§estart, zijn de kantoorgebouwen Ito,
SOM en Vinoly in 2005 opgeleverd. Fase twee is gest®2004, waarbij het deelproject
Graves en de woontoren New Amsterdam in respetifle2806 en 2007 zijn opgeleverd. De
derde en laatste fase is in 2006 gestart en mapldgering van ‘The Rock’ van Erick van
Egeraat in 2009 is het Mahler 4 project voorlopijomd. Het laatste deelproject van Bosch
Architects is voorlopig uitgesteld omdat het huel@ntwerp te kostbaar is. In onderstaande
tabel wordt op een overzichtelijke wijze het togategramma van het Mahler 4 project
weergegeven.

Tabel 4: programma Mahler 4

Deelprojecten Mahler 4

Fase 1 (start 2002)

Ito (oplevering 2005)
Voorzieningen 2.700 m2 BVO
Kantoren 29.400 m2 BVO
Totaal 32.100 m2 BVO
SOM (oplevering 2005)
Voorzieningen 5.700 m2 BVO
Kantoren 13.500 m2 BVO
Totaal 19.200 m2 BVO
Vidoly (oplevering 2005)
Voorzieningen 3.700 m2 BVO
Kantoren 34.300 m2 BVO
Totaal 38.000 m2 BVO

Fase 2 (start 2004)

Graves (oplevering 2006)

Voorzieningen 2.500 m2 BVO
Kantoren 9.100 m2 BVO
Totaal 11.600 m2 BVO

New Amsterdam (oplevering 2007)
Voorzieningen 1.000 m2 BVO
Woningen 37.700 m2 BVO
Totaal 38.700 m2 BVO

Fase 3 (start 2006)

Egeraat (oplevering 2009)
Voorzieningen  2.700 m2 BVO
Kantoren 30.100 m2 BVO
Totaal 32.800 m2 BVO
UN-studio (oplevering 2009)
Voorzieningen  1.450 m2 BVO
Kantoren 27.400 m2 BVO
Totaal 28.850 m2 BVO
FOA (oplevering 2009)
Voorzieningen  3.700 m2 BVO
Kantoren 10.500 m2 BVO
Totaal 14.200 m2 BVO
Bosch (put on hold)
Voorzieningen  1.900 m2 BVO
Kantoren 12.200 m2 BVO
Totaal 14.100 m2 BVO

Bron: Dijkmans, 2009; eigen bewerking
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Figuur 12: overzicht déelprojétéﬁ Zuidas
Bron: Savills, 2007

Figuur 13: luchtfoto Mahler 4
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42.1 Ito

Gezien het feit dat het project Mahler4 in versehitle fasen en deelprojecten is gerealiseerd
is ervoor gekozen om voor het deelproject Ito ketdaard rekenmodel op te stellen. De
bouw van het Ito gebouw is in 2002 van start gegamis in het tweede kwartaal van 2005
opgeleverd. Het kantoorgebouw heeft een bruto ejgeerviakte (bvo) van in totaal 32.100
m?, waarvan 2.700 frwordt gebruikt voor commerciéle voorzieningen. Hmif Buruma is

de grootste eindgebruiker van het kantoorgebouw.

4.3 Marktvariabelen Ito

De marktvariabelen die nodig zijn voor het invullean het standaard rekenmodel voor het
deelproject Ito zijn voor een groot deel verstidiodr Fakton. Een vermelding moet hierbij
worden gemaakt dat de verstrekte data uit de ggaktijk van Fakton worden ontleend en
zZijn gebaseerd op de daarvoor specialistische @agides zoals PropertyNL, Vastgoedmarkt,
CBS, DNB en NVM. Voor de overige variabelen waarikageen data heb zal naar alle
redelijkheid een fictieve waarde worden gekozenniaektvariabelen worden hieronder
achtereenvolgend besproken.

Huurprijs

In het standaard rekenmodel wordt de huurprijs geead die is gebruikt bij de verkoop van
het Ito gebouw aan CGI in 2002. De meest waardgkgrhuurprijs komt neer op € 350 per
m? bruto vloeroppervlakte (bvo) per jaar. Een ovéizi@n de transactiegegevens worden
weergegeven in tabel 6 van bijlage Il. Voor de Agiavorden er door verschillende bronnen
uiteenlopende huurprijzen genoemd. Uit een recedé@oek van CB Richard Ellis is de
markthuur voor eersteklas kantoorruimte in Amsterdgesteld op maximaal € 373 pef m
bruto vloeroppervlakte (bvo) per jaar (Propertyl2010). In tabel 6 tot en met 8 van bijlage
Il worden de verschillende waarden overzichteligengegeven. Het CPB gaat eind 2003 uit
van een gewogen gemiddelde huur van € 240 (P@ort2006). Gezien de gerealiseerde
huurprijzen en andere bronnen liggen deze waardduitbend hoger dan het CPB stelt. De
waarden die ik hanteer voor de driehoeksverdelimgat te lezen in tabel 5.

Vormfactor
De vormfactor wordt gesteld op 90%.

BAR
De gehanteerde BAR in het standaard rekenmodeltwgesield op 7%. Dit is de gehanteerde
BAR bij de verkoop aan CGlI zoals in tabel 6 vatelge 1l is af te lezen.
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Bouwkosten

In figuur 9 van bijlage 1l zijn de hoogte van deuldkosten gecategoriseerd. Gezien het feit
dat het Ito gebouw in het hogere segment valt wiortiet standaard rekenmodel een bedrag
van € 1250 per fbvo gehanteerd (Zuidema, 2010). Bronnen als Bostekikompas en
Fidler (2007) hanteren voor nieuw te ontwikkeleldimouw in het hogere segment hogere
bouwkosten, respectievelijk € 1.487 en € 1.450nweovo. De waarden die ik voor het
rekenmodel met risicomanagement hanteer zijn laizen in tabel 5.

In tabel 11 van bijlage Il wordt een overzicht wgsgeven van de opslagen over de
bouwkosten welke in het standaard rekenmodel wogebanteerd. Volgens Zuidema (2010)
kan een verschuiving in de opslagen veroorzaakti@odoor een conjunctureel effect, zoals
bijvoorbeeld gunstigere aanbestedingsresultatend®projectontwikkelaar, korten op eigen
organisatie of druk op de capaciteit.

Bijkomende kosten
Voor de bijkomende kosten wordt een opslag van &%ét de kale bouwkosten gehanteerd.

Algemene kosten (AK)
Voor de algemene kosten wordt een opslag van 6%ngeérd. Dit percentage wordt
berekend over de som van kale bouwkosten en bijkdm&osten.

Winst en risico
Voor winst en risico wordt een percentage van 8%agteerd. Dit percentage wordt berekend
over de kale bouwkosten.

In onderstaande tabel worden voor de marktvariab®errprijs en bouwkosten de
verschillende waarden weergegeven die worden gedahin de rekenmodellen. In het
standaard rekenmodel wordt er geen rekening mezugeh dat deze waarde kan veranderen,
hetzij positief dan wel negatief. In het probaligish model daarentegen wordt het risico
bepaald door de bandbreedte waarbinnen de dedbettefmarktvariabele zich kan bewegen.

Tabel 5: waarden marktvariabelen rekenmodellen

Standaard rekenmodel Probabilistisch rekenmodel
Marktvariabele Deterministische waarde Worst case Best case Best guess
1 Huurprijs 350 315 373 350
2 Bouwkosten 1250 1487 1186 1250

Bron: eigen bewerking
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4.4 Resultaten standaard rekenmodel

Op basis van de besproken markvariabelen in pabdrad worden deze in het standaard
rekenmodel ingevoerd. Uitgaande van de uitgangspukdn het uiteindelijke
ontwikkelingsresultaat worden berekend. Het onteikigsresultaat kan gedefinieerd worden
als de ontvangen verkoopprijs minus de feitelipdale ontwikkelingskosten (grondkosten +
totale stichtingskosten exclusief opslag winstisico). In onderstaande tabel wordt op een
overzichtelijke manier de variabelen weergegevearmae het ontwikkelingsresultaat kan
worden berekend.

Tabel 6: standaard rekenmodel
Uitgangs punte n ontwikkeling Ito

Bruto vioeropperviak (BVO) 32100 m2

Verhuurbaar vioeropperviak (VWVO) 28890 m2

Huurprijs € 350 |per nf WO, excl. BTW
Vormfaktor 90%

BAR 7,00%

Beleggingswaarde € 4.500 peranVO, excl. BTW
Bouwtijd 3| jaar

Bouwkosten € 1.250 |per nf BVO, excl. BTW
Bijkomende kosten 15,0% van de bouwkosten
Algemene kosten 6,094 van de bouwkosten + bijk.kn.
Winst & Risico 8,09 van de bouwkosten
Stichtingskosten (incl. Winst & Risico) € 1.634 peranVO, excl. BTW
Stichtingskosten (excl. Winst & Risico) € 1.5:24per2nBVO, excl. BTW
Residuele grondwaarde € 2.8'76per2nBVO, excl. BTW
Grondquote 63,9%

Totale grondkosten € 92.327.625

Totale stichtingskosten (excl. Winst & Risi¢&) 48975

Totale ontwikkelingskosten € 141.240.000

Totale beleggingswaarde € 144.450.000
Ontwikkelingsresultaat | € 3.210.00d

Bron: Fakton, 2009; eigen bewerking
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Op basis van de ingevoerde variabelen in het staddakenmodel wordt de
beleggingswaarde vastgesteld op een bedrag vaa.£54000 indien de verwachte huurprijs
en bouwkosten van respectievelijk € 350 en € 12&@derkelijk gerealiseerd gaan worden.
Volgens het standaard rekenmodel bedragen deistiskbsten (exclusief Winst & Risico)

€ 48.913.375 bedragen. Het ontwikkelingsresultaat belasting bedraagt volgens het
rekenmodel € 3.210.000. De marktvariabelen in lebbven gehanteerde standaard
rekenmodel worden als deterministische waardengegeven. Dat wil zeggen dat de
waarden in het rekenmodel puntschattingen zijn erd@n gekozen op basis van ervaring,
intuitie en subjectieve oordelen. Marktvariabelenrien gedurende het ontwikkelingsproces
veranderen wat kan zorgen voor een negatieve afhgijkan het uiteindelijke
ontwikkelingsresultaat. Met behulp van determingtesanalysetechnieken zoals besproken
in paragraaf 3.3.2.1 kan volgens het ‘ceteris pafiprincipe enkel het effect op het resultaat
worden vastgesteld indien een waarde verandentbifieordt echter niets gezegd over de
kans van optreden. In de volgende paragraaf woidliets het toepassen van een
driehoeksverdeling bekeken binnen welke bandbresitaarktvariabelen huurprijs en
bouwkosten zich kunnen bewegen en wat dit betekwmorthet ontwikkelingsresultaat.

Extreme marktvariabelen

Door in het standaard rekenmodel extreme waardend@marktvariabelen huurprijs en/of
bouwkosten te hanteren waarbij de andere varialggigk blijven, wordt in onderstaande
tabel op een overzichtelijke wijze de verschillenggatieve waarden van het
ontwikkelingsresultaat weergegeven.

Tabel 7: ontwikkelingsresultaat bij extreme markiaelen

Marktvariabele (n)

Huurprijs Bouwkosten Ontwikkelingsresultaat
€ 250 € -38.061.429,00
€ 1.600 € -10.485.465,00
€ 250 € 1.60CE -51.756.894,00

Bron: eigen bewerking

4.5  Resultaten probabilistisch rekenmodel

Gezien het feit dat de waarde van marktvariabetéelugende het ontwikkelingsproces kunnen
veranderen willen we niet alleen wat zeggen waeHett van die verandering is op het
ontwikkelingsresultaat maar ook iets over de kaarsaptreden.
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Middels het gebruik van @Risk wordt onderzocht adrdmiddel van een Monte-Carlo
simulatie iets gezegd kan worden over de kans p#&eden van een bepaalde waarde van de
marktvariabelen huurprijs en bouwkosten en verviddeet effect van deze veranderende
waarde op het ontwikkelingsresultaat.

In dit probabilistisch rekenmodel wordt een dridkeverdeling toegepast voor de
marktvariabelen huurprijs en bouwkosten. Indiemmdest waarschijnlijke waarde
overeenkomt met het gemiddelde van de kansverdeétings er sprake van een symmetrische
driehoeksverdeling. Achtereenvolgend worden deltesn besproken:

* Onzekerheid in huurprijs versus ontwikkelingsresatlt
* Onzekerheid in bouwkosten versus ontwikkelingstesiil
* Onzekerheid in huurprijs en bouwkosten versus disingsresultaat.

Ad 1. Onzekerheid in huurprijs

Zoals in tabel 5 is weergegeven wordt er gekozem gen minimale huurprijs van € 315, een
maximale huurprijs van € 373 met een meest wagndighe huurprijs van € 350. In de
hieronder weergegeven kansverdeling is te zienl@ataarden bij deze driehoeksverdeling
bij de twee percentielen ligt tussen de € 325 86% met een verwachte (gemiddelde)
waarde van € 346. De kansverdeling vertoond bigmsymmetrische verdeling gezien het
feit dat de meest waarschijnlijke waarde dichterbdurt van de gemiddelde (verwachte)
waarde ligt.

Huurprijs
325,1 364,8

90,0%

0,035 1
0,030 1
0,025 1 : :
00201 @RISK Student Version
0,015 1 nic
0,010 1
0,005 1
0,000

Wl Triang(315:350,373)

Minimum €315,0000
Maximum €373,0000
Mean €346,0000
Std Dev €11,9234

Figuur 14: kansverdeling huurprijs
Bron: @Risk

Door de kansverdeling van de marktvariabele hupsrgfite zetten tegen het
ontwikkelingsresultaat als outputvariabele berekkenMonte-Carlo simulatie aan de hand
van duizend verschillende scenario’s wat de kadatigen bepaalde waarde als
ontwikkelingsresultaat wordt behaald.
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Het resultaat van de simulatie is weergegevenjiagei 1. Waarneembaar is dat het
ontwikkelingsresultaat zich voor 90% beweegt tusteg -7.115.894 en € 9.325.048, met

een verwachte (gemiddelde) waarde van € 1.559.031.

Door voor de huurprijs een extreme waarde van €@%@nteren zal de kansverdeling er
anders uit gaan zien. Deze waarde van € 250 iseabéstisch te noemen maar moet een beeld
geven wat er gebeurd met de kansverdeling. In srakarde tabel wordt de nieuwe
driehoeksverdeling weergegeven. Zichtbaar is dewscherdeling die hoort bij deze gekozen
waarden. Indien deze minimale waarde wel realistzs zijn bepaald kan worden
afgevraagd of de meest waarschijnlijke waarde wist js gekozen.

Huurprijs
274,8 361,1

0,018 1
0,016 4
0,014
0,012 1
0,010
0,008 1
0,006 1
0,004
0,002
0,000

Il riena(2s0:350:373)

Minimum €250,0000
Maximum €373,0000
Mean €324,3333
Std Dev €26,6969

Figuur 15: kansverdeling extreme waarde huurprijs
Bron: @Risk

In bijlage 11l wordt het resultaat weergegeven darsimulatie waarbij de veranderende
kansverdeling voor de huurprijs wordt afgezet telgetnontwikkelingsresultaat.
Waarneembaar is dat het ontwikkelingsresultaat\zidr 90% beweegt tussen de

€ -27.358.643 en € 11.290.590, met een verwachtaifiylelde) waarde van € -5.733.433.

Ad 2. Onzekerheid in bouwkosten

Zoals in tabel 5 is weergegeven wordt er gekozem gen minimale waarde bouwkosten van
€ 1186, een maximale waarde voor bouwkosten vadBZ net een meest waarschijnlijke
waarde van € 1250. In de hieronder weergegevervkaiaing is te zien dat de waarden bij
de twee percentielen ligt tussen de € 1217 en €,1%2t een verwachte (gemiddelde) waarde
van € 1308. De kansverdeling vertoont een schendelreg omdat de maximale waarde meer
afwijkt van de meest waarschijnlijke waarde damileimale waarde.
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Bouwkosten
1217,0 1427,3

0,007 1
0,006
0,005
0,004
0,003
0,002
0,001 -
0,000

Il Trieng(1186;1250;1487)

Minimum €1186,0000
Maximum €1487,0000
Mean €1307,6667
Std Dev €64,7358

1150
1200
1250
1300
1350
1400
1450
1500

Values in €

Figuur 16: kansverdeling bouwkosten
Bron: @Risk

Door de kansverdeling van de marktvariabele boutekoaf te zetten tegen het
ontwikkelingsresultaat als outputvariabele berekknMonte-Carlo simulatie aan de hand
van duizend verschillende scenario’s wat de kadatigen bepaalde waarde als
ontwikkelingsresultaat wordt behaald. Het resultaat de simulatie is weergegeven in
bijlage Il. Waarneembaar is dat het ontwikkelingsi@at zich beweegt tussen de

€ -3.749.391 en de € 4.489.691, met een verwdgbtaiddelde) waarde van € 953.417.

Door voor de bouwkosten een extreme waarde varD€ tchanteren zal de kansverdeling er
anders uit gaan zien. Deze waarde van € 1600tiseakstisch te noemen maar moet een
beeld geven van wat er gebeurd met de kansverdétimypderstaande tabel wordt de nieuwe
driehoeksverdeling weergegeven. Zichtbaar is dewscherdeling die hoort indien de
maximale waarde aanzienlijk lager is dan de meastschijnlijke waarde. Indien deze
maximale waarde wel realistisch zou zijn bepaaldlda worden afgevraagd of de meest
waarschijnlijke wel juist is gekozen.

Bouwkosten
1222,4 1514,9

90,0%

0,0050 1
0,0045 1
0,0040 1
0,0035
0,0030 1
0,0025 1

[l Triano(1186;1250;1600)

Minimum €1186,0000

AcademiGiUse Only Maximum €1600,0000
0,0020 Mean €1345,3333
0,0015 A Std Dev €90,9811
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0,0005
0,0000
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Figuur 17: kansverdeling extreme waarde bouwkosten
Bron: @Risk




In bijlage 11l wordt het resultaat weergegeven darsimulatie waarbij de veranderende
kansverdeling voor bouwkosten wordt afgezet tegarohtwikkelingsresultaat.
Waarneembaar is dat het ontwikkelingsresultaatzidr 90% beweegt tussen de

€ -7.187.200 en € 4.285.312, met een verwachtaiflgkelde) waarde van € -520.540.

Ad 3. Onzekerheid in huurprijs en bouwkosten

Om te kunnen beoordelen wat de marktvariabelengnijgien bouwkosten voor invioed
hebben op het uiteindelijke ontwikkelingsresultaatden deze twee kansverdelingen van de
marktvariabelen huurprijs en bouwkosten in de Mdbéglo simulatie afgezet tegen het
ontwikkelingsresultaat. Het resultaat van de Montl&Csimulatie wordt weergegeven bijlage
Il. Het ontwikkelingsresultaat bevindt zich voor®8Qussen de € -10.136.935 en de

€ 7.986.062, met een verwachte (gemiddelde) waande€ -697.587.

Door de nieuwe kansverdelingen met extreme waardenhuurprijs en bouwkosten af te
zetten tegen het ontwikkelingsresultaat zal de \enaleling van het nieuwe
ontwikkelingsresultaat na de Monte-Carlo simulaéa geranderend beeld laten zien. Deze
nieuwe resultaten worden weergegeven in bijlageHiét nieuwe ontwikkelingsresultaat
bevindt zich voor 90% tussen de €-31.881.620 ed 81€78.013, met een verwachte
(gemiddelde) waarde van €-9.461.357.

4.6  Analyse van de resultaten

De resultaten van de Monte-Carlo simulaties wordmfdrzakelijk bepaald door de mate van
nauwkeurigheid bij het kiezen van de juiste waand®or de kansverdelingen van de
marktvariabelen huurprijs en bouwkost&ubbish in is rubbish ouResultaten zijn van grote
waarde mits ze op de juiste wijze worden geintéeere. De resultaten zal ik per gedane
simulatie achtereenvolgend bespreken en wordemriopeerzichtelijke wijze in tabel 8 en 9
weergegeven.

Onzekerheid in huurprijs

Op basis van de gekozen waarden voor de driehoelirgy is te zien dat de
driehoeksverdeling bijna een symmetrisch beelcdeatt Dat komt doordat de gekozen
meest waarschijnlijke huurprijs van € 350 dichtéebuurt ligt van de verwachte
(gemiddelde) waarde van € 346 uit de kansverdetiiigruit valt te concluderen dat de
gekozen meest waarschijnlijke huurprijs realistischoemen is. Door enkel voor de
huurprijs een driehoeksverdeling te hanteren evolgens af te zetten tegen het
ontwikkelingsresultaat in de simulatie is waarneaattdat de bandbreedte waarbinnen het
ontwikkelingsresultaat zich beweegt groter is dammeer enkel voor de bouwkosten een
driehoeksverdeling wordt gehanteerd in de simul&té betekent vervolgens dat een
verandering in de huurprijs grotere gevolgen heedtr het uiteindelijke
ontwikkelingsresultaat.
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Op basis van de ingevoerde waarden voor de driskhesedeling wordt het verwachte
ontwikkelingsresultaat gesteld op € 1.559.031. fisu@an met 50% zekerheid worden gesteld
dat het ontwikkelingsresultaat groter zal zijn €ah908.064.

Indien er een extreme minimale huurprijs wordt geberd vertoont de driehoeksverdeling
een zichtbaar scheve verdeling. Dit komt doordandemale waarde meer afwijkt van de

meest waarschijnlijke waarde dan de maximale wa&rder vervolgens weer de simulatie
toe te passen is te zien dat het ontwikkelingstasuis gedaald en een negatieve waarde

vertoont van €-5.733.433 in plaats van de eerddr&%9.031.

Onzekerheid in bouwkosten

Op basis van de gekozen waarden voor de driehoeladirgy is zichtbaar dat de
driehoeksverdeling een scheve verdeling vertooat.komt doordat de maximale waarde
meer afwijkt van de meest waarschijnlijke waarde da minimale waarde.

De meest waarschijnlijke waarde van € 1250 is adnlager dan de verwachte (gemiddelde)
waarde van € 1307 uit de driehoeksverdeling. O has de gekozen waarden kan wellicht
worden gesteld dat de gekozen meest waarschijnigagde enigszins aan de lage kant is.
Het risico dat deze waarde hoger zal uitvallerais dok aanwezig. Uit het resultaat van de
simulatie kunnen we concluderen dat de marktvaleabeuwkosten een lagere
standaarddeviatie heeft dan de marktvariabele Ingsirpat wil zeggen dat de spreiding van
de ontwikkelingswaarden kleiner is dan bij de huspvat betekent dat het risico van
afwijkende waarden van het ontwikkelingsresultdainler is. Op basis van de ingevoerde
waarden voor de driehoeksverdeling wordt het vemteaontwikkelingsresultaat gesteld op
€ 953.417. Tevens kan met 50% zekerheid worderggedat het ontwikkelingsresultaat
groter zal zijn dan € 1.321.658.

Indien er een extreme maximale waarde voor bouwkosbrdt gehanteerd vertoont de
driehoeksverdeling een nog schevere verdelingkd@rit doordat de maximale waarde nog
meer afwijkt van de meest waarschijnlijke waarde da minimale waarde. Door vervolgens
weer de simulatie toe te passen is te zien daidrttetikkelingsresultaat is gedaald naar
€-520.540 in plaats van de eerdere € 953.417. l[ddsia worden dat negatieve afwijkingen
van de bouwkosten minder invioed hebben op heindiédijke ontwikkelingsresultaat dan
negatieve.

Onzekerheid in huurprijs en bouwkosten

Indien voor beide marktvariabelen een driehoekstarg wordt toegepast in de simulatie is
waarneembaar dat het verwachte ontwikkelingsresiudian stuk lager uitvalt, namelijk met
een negatieve waarde van €-679.587. Dit komt omndd¢ simulatie gebruik wordt gemaakt
van twee marktvariabelen waarvan de waarden ziohdw bewegen binnen een bepaalde
bandbreedte.
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Met andere woorden het risico dat het gewenste &kéNngsresultaat niet wordt behaald
neemt toe. Tevens kan met 50% zekerheid wordergdetdag het ontwikkelingsresultaat
groter zal zijn dan €- 474.749.

Indien beide extreme waarden voor de marktvariabeleirprijs en bouwkosten in de
simulatie worden meegenomen is waarneembaar daeheachte (gemiddelde)
ontwikkelingsresultaat aanzienlijk in waarde dadithtbaar is dat het zwaartepunt van de
bandbreedte met name komt te liggen bij de negati@aarden. In onderstaande tabellen
wordt op een overzichtelijke wijze de verschillendgarden van het ontwikkelingsresultaat
weergegeven als resultante van de verschillendgpaste kansverdelingen in de Monte-
Carlo simulatie.

Tabel 8: overzicht kansverdelingen van het ontwlikigsresultaat

Kansverdeling Bandbreedte Waarde Standaard-  Vermwacht (gemiddeld)
marktvariabele(n) 5% percentiel 95% percentiel 50% pecentiel  deviate  Ontwikkelingsresultaat
Huurpris (€ 350) € -7.115.894€ 9.325.048€  1.908.064€ 4.923.139€ 1.559.031
Bouwkosten (€ 1250) €  -3.749.39E  4.489.691€  1.321.658€ 2.534.348€ 953.417
Huurpris en bouwkosten€  -10.136.936  7.986.062 € -474.749€ 5.595.234€ -697.587

Bron: eigen bewerking

Tabel 9: overzicht kansverdelingen van het ontwliksresultaat met extreme waarden

Kansverdeling Bandbreedte Waarde Standaard-  Verwacht (gemiddeld)
markivariabele(n) 5% percentiel  95% percentiel 50% pecentiel deviatie Ontwikkelingsresultaat
Huurpris (€ 250) € -27.358.643%  11.290.590€ -4.181.403€ 11.811.338€ -5.733.433
Bouwkosten (€ 1600) € -7.187.20€8  4.285.312€ 43.761€  3.561.628€ -520.540
Huurpris en bouwkosten€ ~ -31.881.628  8.678.013€  -8.144.107€ 12.457.528€ -9.461.357

Bron: eigen bewerking

Verschillen tussen rekenmodellen

Het voornaamste verschil tussen het standaard medeel en het probabilistisch rekenmodel
vertaalt zich in het gebruik van een ander typerdeadn het standaard rekenmodel worden
deterministische waarden gebruikt. In het probstisich rekenmodel daarentegen wordt
gebruik gemaakt van stochastische waarden. De waaltet probabilistisch rekenmodel
wordt weergegeven middels een kansverdeling varehjkgwaarden in plaats van een vaste
waarde. De gehanteerde kansverdeling is een dikehesleling.
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De bandbreedte van deze driehoeksverdeling vemegmdigt het risico dat de waarde van
een marktvariabele zou kunnen afwijken van de meaatschijnlijke waarde. In het
probabilistisch rekenmodel wordt op een eenvoudigee het programma @Risk in het
standaard rekenmodel geintegreerd. Middels dit progra kunnen voor de inputvariabelen
kansverdelingen en correlaties worden ingevoerdieienzekerheid van deze variabelen
vertalen. Resumerend kan worden gesteld dat hedatiad rekenmodel zich enkel richt op
het effect van de ingevoerde marktvariabelen. Hababilistisch rekenmodel daarentegen
richt zich zowel op de kans dat een bepaalde waand&lie desbetreffende marktvariabele
zou kunnen optreden als het effect van deze mkgelgrandering op het verwachte
ontwikkelingsresultaat.

Implicaties voor het vastgoedrekenproces

Het probabilistisch rekenmodel heeft voornameligkdoel het inzicht te vergroten in de
onzekerheid van marktvariabelenwaarden in het vasitgkenproces. Dit inzicht zal vooral
beslissingsondersteunende informatie bieden vagegontwikkelaars. Een beslisser kan
bijvoorbeeld als vuistregel hanteren dat het orkelikgsresultaat boven een bepaald
percentage een bepaalde waarde moet vertegenweondigde beslisser met het project
starten. Het probabilistisch rekenmodel kan infdrengenereren inzake het risico dat het
ontwikkelingsresultaat kan veranderen als gevolgweranderende waarden van de
marktvariabelen. Het moet de beslisser informatieg over de haalbaarheid van projecten,
uitgedrukt in ontwikkelingsresultaat. Een gevolgriian is dat projectontwikkelaars
uiteindelijk minder risico lopen.

Pagina | 56



Hoofdstuk 5  Conclusies en aanbevelingen

In dit laatste hoofdstuk zal aan de hand van dergaileerde deelvragen antwoord worden
gegeven op de centrale vraagstelling. Tenslotteammer aanbevelingen gedaan voor verder
onderzoek naar kwantitatieve risicoanalyse bij padpntwikkeling.

5.1  Conclusies
De volgende probleemstelling is de aanleiding gestveeor dit onderzoek:

Kwantitatieve risicoanalysetechnieken worden door pjectontwikkelaars
niet of nauwelijks toegepast in de praktijk omdat r1sico’s moeilijk te kwantificeren zijn.

De doelstelling van dit onderzoek is om aan tenatest het gebruik van kwantitatieve
risicoanalysetechnieken bij projectontwikkeling welijk is en dat het inzicht in het risico op
mogelijk veranderende waarden van marktvariabelemtwergroot. De centrale
vraagstelling van mijn onderzoek luidt:

Op welke wijze kunnen risico’s in marktvariabelen worden gekwantificeerd in
rekenmodellen zodat investeringsbeslissingen wordeggecomplementeerd?

Door beantwoording van de deelvragen zal ik uiteliffdantwoord geven op de centrale
vraagstelling van dit onderzoek. Op de volgenddvdagen zal achtereenvolgens antwoord
worden gegeven.

1. Welke methoden en technieken kunnen wordenigeboor het kwantificeren van risico?

In hoofdstuk drie worden methoden en techniekeohresen op welke wijze
projectontwikkelaars omgaan met risitedien de belangrijkste risico’s door middel vam ee
kwalitatieve risicoanalysetechniek in beeld zijiigeht kunnen vervolgens de risico’s
worden gekwantificeerd. Hoofdzakelijk worden edmliteratuur twee
risicoanalysetechnieken onderscheiden, namelijk

» deterministische risicoanalysetechnieken;
» probabilistische risicoanalysetechnieken.

In geval van een deterministische risicoanalysedtvemnkel het effect gekwantificeerd. Bij
een probabilistische risicoanalyse wordt zoweldtffeict als de kans van optreden bepaald.
Gehner (2003) stelt dat een risico zowel door deslap als het effect wordt bepaald. Deze
beide componenten moeten volgens haar dan ookibijigicoanalyse tot uiting komen. Het
doen van een betrouwbare uitspraak over het effeceen risico kan middels impliciete en
expliciete kennis redelijk accuraat worden bepaald.
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Een betrouwbare uitspraak doen over de kans igéastanwege het ontbreken van expliciete
kennis (historische data) en het unieke karaktemvrajecten. Door onderzoek te doen naar
historische data uit de empirie kan met enige divjgeit worden vastgesteld binnen welke
bandbreedte de waarden van marktvariabelen zictelijlagwijs kunnen bewegen. De
grootte van deze bandbreedte vertegenwoordigigied op een mogelijke negatieve
afwijking van de begrote waarde van de desbetrédéfenarktvariabele. Hoe groter de
bandbreedte, des te groter de kans dat deze wieeamdesranderen. Dit sluit goed aan bij de
stelling van Vlek (2009), namelijk dat risico’s voamelijk voortkomen uit stochastische
variabelen en dus niet een vaste waarde vertegedigea. Een variabele die een vaste
waarde vertegenwoordigt en als puntschatting wgebtuikt in rekenmodellen wordt een
deterministische waarde genoemd. Echter een bepwaidbele die wel van waarde kan
veranderen wordt getypeerd als een stochastisctabebe. Het risico zit hem in het feit dat
moeilijk te voorspellen is welke waarde deze vaglalzal aannemen in de toekomst.
Aangezien projectontwikkeling een langdurig prosasorden de marktvariabelen
blootgesteld aan ontwikkelingen in de markt waar g®jectontwikkelaar geen invloed op
kan uitoefenen, oftewel marktrisico. Marktvariabekemnen door deze veranderende
marktontwikkelingen van waarden veranderen. Eemiapdnt van aandacht is de
risicoattitude van de beslisser. Een beslisserzkarel risicozoekend, risicomijdend als
risiconeutraal zijn. Zowel Greer en Kolbe (2003 @ehner (2003) stellen dat bij veel van de
besproken risicoanalysetechnieken de risicoattitashede beslisser wordt meegenomen. Dit
heeft consequenties voor de objectiviteit van sieosanalyse. Door een risiconeutrale positie
in te nemen zullen de invoerwaarden objectievedentbepaald wat automatisch zal
resulteren in een betrouwbaarder resultaat. Naglegslltaten zijn bepaald zal een beslisser
aan de hand van zijn risicoattitude een beslissargen.

Resumerend kunnen we uit de literatuur opmakeerdaan beide kwantitatieve
risicoanalysetechnieken voor- en nadelen zittemnddeel van een deterministische techniek
is dat enkel het effect wordt gekwantificeerd. Hipwordt op geen enkele wijze gekeken
naar de kans dat een bepaalde zou kunnen opti@deayevoeligheid van de afzonderlijke
inputvariabelen kan middels het ‘ceteris paribugig@pe wel worden bepaald. De nadelen
van een probabilistische techniek zijn het nietdlemdoen van een geheel objectieve
kansuitspraak. Echter door onderzoek te doen nsiarische data kan op een enigszins
objectieve wijze de bandbreedte worden bepaaldn@gelijke waarden. Ook de correlatie
tussen marktvariabelen is niet eenduidig. Het t@lt¢s van de wijze waarop marktvariabelen
ten opzichte van elkaar bewegen zal aan de hantistorische data uit de empirie moeten
worden bepaald. Geconcludeerd kan worden dat bgden van een risicoanalyse naast het
bepalen van het effect, het inzichtelijk maken glarkans dat een marktvariabele van waarde
zou kunnen veranderen ontzettend belangrijk isd2odit inzicht zal het eventueel
berekende effect minder adequaat zijn.
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Waarschijnlijk door een gebrek aan inzicht bij patpntwikkelaars in kwantitatieve
risicoanalysetechnieken stelt Gehner (2008) dgeptantwikkelaars voornamelijk
kwalitatieve risicoanalysetechnieken toepassenaatp van kwantitatieve
risicoanalysetechnieken.

2. Op welke wijze kunnen marktvariabelen, gebruakend van een reéle case, worden
gekwantificeerd en geimplementeerd in de bestammwdsteringsmodellen en wat zijn de
resultaten?

In hoofdstuk vier wordt aan de hand van de invegievariabelen van een reéle casus een
standaard rekenmodel opgesteld. In het standakedmedel worden de verschillende
variabelen als deterministische waarden ingevdéetl ontwikkelingsresultaat kan nu worden
berekend. In dit standaard rekenmodel wordt emiggdgaan op het effect van de ingevoerde
variabelen. Het bepalen van de kans dat een maidbede van waarde zou kunnen
veranderen is niet mogelijk. Door het programma gRRe koppelen aan het standaard
rekenmodel kunnen door middel van een Monte-Cantwlsitie de kansverdelingen van de
verschillende marktvariabelen worden bepaald alenmed effect op het
ontwikkelingsresultaat. In dit onderzoek wordtlu#t probabilistisch rekenmodel genoemd.
De kansverdeling die wordt gehanteerd voor de marigbelen huurprijs en bouwkosten is
een driehoeksverdeling. De waarden van de driekeettslingen worden bepaald aan de
hand van historische data uit de empirie. Daarrsgasen ervaring en intuitie ook een rol bij
het bepalen van deze waarden. Benadrukt moet walatdmet invoeren van verkeerde
waarden automatisch resulteert in een verkeerbhbseld Rubbish in is Rubbish aut
Afgezien van het feit dat diverse bronnen uit terdituur aangeven dat een
driehoeksverdeling veelal wordt toegepast in kest@nopbrengstenramingen, is het hanteren
hiervan uiterst overzichtelijk. Het risico wordtrteeald door de bandbreedte van de
kansverdeling die op een eenvoudige wijze kan woldpaald. Het inzicht in de kans van
optreden wordt hierdoor vergroot. Indien de kandgkngen in @Risk zijn ingevoerd wordt
de simulatie gestart. Aan de hand van 1000 hedehizal het programma alle mogelijke
scenario’s doorrekenen wat uiteindelijk resulte@egen kansverdeling van het
ontwikkelingsresultaat. Allereerst worden de afzmhgke markvariabelen huurprijs en
bouwkosten afgezet tegen het ontwikkelingsresul@atdeze wijze wordt inzichtelijk wat
het effect is van elke afzonderlijke marktvariabgbehet ontwikkelingsresultaat. Vervolgens
worden de kansverdelingen van zowel de huurprgislalbouwkosten ingevoerd om te
analyseren wat er met de kansverdeling van hetikkélingsresultaat gebeurd.
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Resultaten

In het standaard rekenmodel wordt het ontwikkeliegsitaat weergegeven als een
deterministische waarde van € 3.210.000. Het omkslikgsresultaat in het probabilistisch
rekenmodel daarentegen wordt weergegeven middelkagesverdeling van mogelijk
verwachte waarden. Op deze wijze kan er niet alleisrgezegd worden over de waarde van
het ontwikkelingsresultaat maar ook kan er ieteegdavorden over de kans dat een bepaalde
waarde van het ontwikkelingsresultaat tot uitingnkoDe bandbreedte van het
ontwikkelingsresultaat wordt op drie verschillemdanieren berekend. Allereerst wordt de
driehoeksverdeling van iedere afzonderlijke mariaksie in de simulatie meegenomen
waarna tenslotte beide driehoeksverdelingen vodwdeprijs en bouwkosten in de simulatie
worden meegenomen. Geconcludeerd kan worden daetveachte (gemiddelde)
ontwikkelingsresultaat in het probabilistisch rekedel lager wordt gesteld dan in het
standaard rekenmodel. Dit komt doordat de gehateedterministische waarden voor de
marktvariabelen in het standaard rekenmodel vamdeadeunnen veranderen, hetzij negatief
dan wel positief. Met andere woorden er bestaatismo dat de gehanteerde
marktvariabelen in het standaard rekenmodel niatitmg komen. Gekeken naar de
resultaten van de Monte-Carlo simulaties blijkt datmarktvariabele huurprijs de grootste
invloed heeft op het ontwikkelingsresultaat. Dedimeedte waarbinnen deze waarde zich
kan bewegen is groter dan wanneer enkel de drisheedeling van de bouwkosten in de
simulatie wordt meegenomen. Dit sluit goed aamléiyvaarden van de correlatiecoéfficiénten
van de marktvariabelen die worden berekend bijmdelatie waarbij zowel de huurprijs als
de bouwkosten worden meegenomen. De huurprijsleertanet 0,88 met het
ontwikkelingsresultaat, waarbij de bouwkosten e45 correleren met het
ontwikkelingsresultaat. Indien beide marktvariabeAMorden meegenomen in de simulatie is
zichtbaar dat het verwachte ontwikkelingsresulégat negatievere waarde laat zien. Dit is te
verklaren omdat bij twee marktvariabelen het rispcafwijkende waarden groter wordt dan
wanneer er één marktvariabele wordt meegenomegeléen met het standaard
rekenmodel geeft het probabilistisch rekenmodathtan:

1. binnen welke bandbreedte van waarden de marktwealzich kunnen bewegen,;

2. wat dit risico vervolgens betekent voor het vervtaantwikkelingsresultaat;

3. de wijze waarop de afzonderlijke marktvariabelemraleren met het
ontwikkelingsresultaat.
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Limitaties van het probabilistisch rekenmodel

Allereerst moet worden benadrukt dat modellen steebn vereenvoudigde weergave zijn
van de werkelijkheid. Modellen zijn gebaseerd omigelelden en daardoor moeilijk toe te
passen in extreme marktomstandigheden.

Er kan niet met 100% zekerheid worden gesteld datittomsten van het probabilistisch
rekenmodel zich ook daadwerkelijk binnen de reseitde bandbreedte zullen begeven.
Desalniettemin kan op basis van historische dajzents, ervaring en intuitie met enige
objectiviteit gesteld worden wat de minimale, maaienen meest waarschijnlijke waarde zal
zijn van de marktvariabelen. Hierdoor wordt inzigeggeven in de kans dat marktvariabelen
een bepaalde waarde kan aannemen en wat dit feot kbéeft op het verwachte
ontwikkelingsresultaat.

Vanwege het unieke karakter van vastgoed en heeki@an historische data is het bepalen
van de minimale en maximale waarde een zorgvuloezegheid. Er kan niet met 100%
zekerheid worden gezegd dat dit ook daadwerkedjkitersten zijn van de bandbreedte van
de desbetreffende marktvariabele.

5.2  Aanbevelingen

In dit onderzoek wordt enkel voor de marktvariabhdiaurprijs en bouwkosten een
driehoeksverdeling gehanteerd. De reden hiervodatifiet een verkennend onderzoek betreft
naar het gebruik van @Risk in rekenmodellen. Daoddaandere invoervariabelen buiten
beschouwing worden gelaten is het onderzoek ni&tdig. In belang van dit onderzoek naar
de risicokwantificering van marktvariabelen in rekedellen verdient het de aanbeveling om
voor de overige opbrensten- en kostenvariabelemudtels een kansverdeling in de
simulatie mee te nemen. Dit ter completering varnrhesteringsbesluit.

Verder wordt in dit onderzoek niet ingegaan op aieataties tussen de marktvariabelen zelf.
Het verdient dus tevens de aanbeveling om dezelates te bepalen op basis van
historische data uit de empirie. Het meenemen eae dorrelaties in de Monte-Carlo
simulatie wordt hiermee gecompleteerd wat ten gaatikomen ten aanzien van de
uitkomsten.

Gezien het feit dat marktvariabelen in de looptgeikunnen gaan veranderen verdient het
tevens de aanbeveling om periodiek te inventamserdke minimale en maximale waarden
er op dat moment gehanteerd worden binnen de \ettgarkt. Gezien het feit dat historische
data moeilijk te verkrijgen is vanuit de empirié zeet het oog op risicokwantificering
bijvoorbeeld projectontwikkelaars periodiek bij &t komen om hun ervaringen met elkaar
te delen wat ten goede zal komen aan de transpaxam de vastgoedmarkt. Al met al valt te
concluderen dat er nog voldoende onderzoeksmadtedaahanden is om de kennis op het
gebied van risicokwantificering in de vastgoedmadar een hoger niveau te brengen.
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Bijlage I: Marktvariabelen deelproject Ito

Tabel 10: transactiegegevens Mahler4

Deelprojecten Mahler 4

Fase 1 (start 2002

Ito (transactie 2002)

Fase 2 (start 2004

Graves (transactie 2005)

Fase 3 (start 2006

Egeraat (transactie 2007)

Totaal 32.100 m2 BVO Totaal 11.600 m2 BVO Totaal 32.800 m2 BVO
Huur 350 € p/jaar Huur 321 € p/jaar Huur 300 € p/jaar
BAR 7,00% BAR 6,25% BAR 5,50%

Koopsom 175 min. Koopsom 51 min. Koopsom 165 min.

Koper Cal Koper Nordcapital Koper Evens Randall

SOM (transactie 2002) New Amsterdam (woontoren) UN-studio (transactie 2007)

Totaal 19.200 m2 BVO Totaal 38.700 m2 BVO Totaal 28.850 m2 BVO
Huur 350 € p/jaar Huur € p/jaar Huur 340 € pfjaar
BAR 7,00% BAR Niet bekend. BAR 6,20%

Koopsom 67,5 min. Koopsom Koopsom 137,5min.

Koper CGl Koper Koper Union Invest

Vifioly (transactie 2003) FOA (transactie 2007)

Totaal 38.000 m2 BVO Totaal 14.200 m2 BVO
Huur 310 € p/jaar Huur 340 € pfjaar
BAR 7,06% BAR 5,90%

Koopsom 125mlin. Koopsom 57,5min.

Koper Credit Suisse Koper Credit Suisse

Bosch (put on hold)
Totaal 14.100 m2 BVO

Bron: Zuidema, 2010
Tabel 11: huurprijzen kantoren Zuidas

Segment Opperviakte Prys Aantal Opbrengst

m*b.v.o. 0.b.v. OGA/NVM

Kantoren (per m* per jaar) (per jaar)

Hoog 36,4930 € 330 121,4 min

Midden 245370 €300 73,6 min

Laag 286600 €270 77,4 min

Totaal 899900 €303 272 4 min
Bron: Poort, 2006
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Tabel 12: tophuurprijzen kantoren Amsterdam e.o.

Amsterdam Amsterdam Amstelveen Amsterdam Amsterdam  Amsterdam Schiphol
Year West  South Axis' South East Center East
2002 190 350 215 210 250 200 345
2003 200 335 220 210 275 195 425
2004 215 315 205 208 300 225 425
2005 215 335 210 200 285 250 335
2008 205 360 220 220 285 240 335

Bron: Savills, 2007

Tabel 13: bouwkosten |

Vastgoed
Bouwkosten

Kantoren Bedrijfsgebouwen Winkels
A (centrum, spoorzone) € 1.200 € 700 € 1.300
B (werk-, winkellocaties) € 1.000 € 600 € 1.100
C (woonwijken) € 900 € 550 € 900
D (herstructurering) € 800 € 500 € 700
Bron: Zuidema, 2010
Tabel 14: bouwkosten I
Bouwkosten Basis Laag Hoog
Bouwkosten / BVO €1.324 €1.186 € 1.487
Bouwkosten / BIH €373 €341 €410

Herbouwkosten / BVO €1520 €1338 €1731
Bron: www.bouwkostenkompas.nl

Tabel 15: opslagen bouwkosten

Opslagen over bouwkosten 2010 2007 2004 2002
Bijkomende kosten 13% 15% 12% 15%
AK 5% 6% 5% 6%
W&R 6% 8% 6% 8%

Bron: Zuidema, 2010
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Bijlage Il: Kansverdelingen ontwikkelingsresultaat

Kansverdeling huurprijs versus ontwikkelingsresultaat
@RISK Output Report for Ontwikkelingsresultaat

Performed By: Windows-gebruiker
Date: maandag 14 juni 2010 11:15:38
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For Academic Lise Only
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0,8 - Mode € 3.228.988 45%| € 1.225.875
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FoF AcademigfUse Only ::::l:u'ﬂ li’-:;;;]ll?l?fig Right X € 9.325.048 | 60%|¢€ 3.165.463
0,4 1 codDay 4331394154 Right P 95% 65%]| € 3.775.577
02 Vahses 1000 Diff X € 16.440.942 70%| € 4.445.312
" Diff P 90% 75%| € 5.156.408
0.0 j_— HErrors 0 80%| € 5.950.555
T3] = |_|I-| o Ty o [Tg) Filter Min Off 85%| € 6.850.178
' ' R FilterMax |Off 90%| € 7.919.680
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#Filtered 0 95%| € 9.325.048
. " Regression and Rank Information for Ontwikkelingsi|
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2 @RISK Student Version
Huurprijs 4

For Academic Use Only

T T T T
(o] =5 (= oo
= = = =

Coefficient Value

-0,2
00

Pagina | 67




Kansverdeling bouwkosten versus ontwikkelingsresudtat

@RISK Output Report for Ontwikkelingsresultaat

Performed By: Windows-gebruiker
Date: maandag 14 juni 2010 11:29:06
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Simulation Summary Information |
Workbook Name Rekenmodel zonder RM.xI
Number of Simulations 1

Number of Iterations 1000

Number of Inputs 1

Number of Outputs 2

Latin Hypercube
6-14-1011:27:56

Sampling Type
Simulation Start Time

Simulation Duration 00:00:16
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Statistics Percentile
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Mean € 953.417 15%| € 2.016.561-
Std Dev € 2.534.348 20%| € 1.391.419-
Variance 6,42292E+12 25%| € 842.971-
Skewness -0,464676839 30%| € 341.377-
Kurtosis 2,402269027 35%| € 113.500
Median € 1.321.658 40%| € 545.615
Mode € 3.378.678 45%| € 945.371
Left X € 3.749.391- 50%| € 1.321.658
Left P 5% 55%| € 1.680.193
Right X € 4.489.691 60%| € 2.026.023
Right P 95% 65%| € 2.358.718
DiffX €  8.239.082 70%| € 2.677.509
DiffP 90% 75%| € 2.981.302
#Errors 0 80%| € 3.283.138
Filter Min Off 85%| € 3.606.898
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Kansverdeling huurprijs plus bouwkosten versus ontukkelingsresultaat

@RISK Output Report for Ontwikkelingsresultaat
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Bijlage Il: Kansverdelingen ontwikkelingsresultdmitextreme marktvariabelen

Kansverdeling huurprijs versus ontwikkelingsresultaat
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Kansverdeling bouwkosten versus ontwikkelingsresudtat

@RISK Output Report for Ontwikkelingsresultaat
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Random Seed

Latin Hypercube
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Median € 43.761 40%| € 1.066.319-
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Kansverdeling huurprijs plus bouwkosten versus ontukkelingsresultaat

@RISK Output Report for Ontwikkelingsresultaat
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