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Abstract

De Wet WOZ ligt ten grondslag aan verschillende belastingen van de gemeente, de provincie en het
waterschap. Voor de belastingheffing is het belangrijk dat de WOZ-waarde van het te waarderen
onroerend goed objectief wordt vastgesteld. In het kader van de Wet WOZ zijn er verschillende ficties
die van invloed zijn op de WOZ-waarde, waarvan een de verkrijgingsfictie is. De verkrijgingsfictie
dicteert dat het onroerend goed leeg en in onverhuurde staat gewaardeerd moet worden.

Wanneer een object niet leeg en onverhuurd is, moet door de gemeentelijke taxateur een correctie
worden toegepast om het object een waarde toe te kennen alsof het leeg en onverhuurd was.
Gemeenten lijken geen eenduidige aanpak te hanteren in het omgaan met leegstand c.q.
bezettingsgraad in het waarderen voor de Wet WOZ. De totstandkoming van de WOZ-waarde wordt
door nieuwsmedia vergeleken met ‘nattevingerwerk’ (Trouw, 2001; Parool, 2017). De
verkrijgingsfictie is een belangrijk aspect bij waardering in het kader van de Wet WOZ, en lijkt voor
maatschappelijke discussies te zorgen.

Dit onderzoek tracht de relatie tussen de bezettingsgraad en de transactieprijzen van kantoren te
verklaren. Hiertoe wordt eerst literatuuronderzoek verricht om vanuit de wetenschappelijke theorie
inzicht te krijgen. Vervolgens worden voor het empirisch onderzoek, gegevens gebruikt van
transactieprijzen van 1.600 transacties tussen 1997 en 2018. Met behulp van kwantitatieve analyse
van deze transacties wordt inzicht verkregen in het effect van bezettingsgraad op de transactieprijzen
van kantoren. Het effect van de bezettingsgraad op de transactieprijs kan worden gebruikt als basis in
het omgaan met leegstand voor het waarderen in het kader van de Wet WOZ.

De resultaten van de kwantitatieve analyse laten zien dat elk extra percentage leegstand in het
onderhavig object van de transactie een significant effect heeft van -0,29% op de transactieprijs van
kantoren in Nederland, gebaseerd op transacties van 1997-2018. Ofwel, een pand dat voor 20%
leegstaat ten tijde van de transactie wordt voor een 5,8% lagere prijs verkocht dan het zou doen als
het 0% leegstond. Wanneer de kwantitatieve analyse gebaseerd is op transacties van kantoren van
2015-2018 is er wederom een significant effect, maar iets lager effect. Het effect betreft -0,22% tot -
0,21%. Het is in lijn met de verwachtingen, gebaseerd op wetenschappelijke literatuur, dat leegstand
een negatief effect heeft op transactieprijzen. Het effect lijkt qua grootte in lijn te liggen met
onderzoek van Chau & Wong (2015), echter lijkt de leegstandsgraad van mindere invloed te zijn op de
transactieprijs in vergelijking met onderzoek van Dermisi & McDonald (2010) en Ibanez &
Pennington-Cross (2011).

Keywords: onroerend goed, Wet WOZ, waardering, kantoren, bezettingsgraad, leegstandspercentage,
transactieprijs, verkrijgingsfictie
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1. Inleiding

1.1 Motivatie

Cijfers van het CBS (2018 a) laten grote schommelingen zien in de gemiddelde WOZ-waarden tussen
verschillende jaren. Er is maatschappelijk doorlopend discussie over de correcte bepaling van de
WOZ-waarde. Uit recente cijfers blijkt dat de afgelopen drie jaar meer dan 50% van alle bezwaren
met betrekking tot niet-woningen onroerend goed werd gehonoreerd (Waarderingskamer, 2018).

De waarden in het kader van de Wet WOZ worden door Bekkers (2011) en verschillende nieuwsmedia
vergeleken met nattevingerwerk (Trouw, 2001; Parool, 2017). De overheid heeft in 2016 het WOZ-
waardeloket gelanceerd, waar de WOZ-waarde individueel voor afzonderlijke woningen geraadpleegd
kan worden (WOZ-waardeloket, 2017). Dit verbetert de transparantie van de WOZ. Een
transparantere WOZ-waarde draagt bij aan de acceptatie van de WOZ-waarde door burgers, en aan
een verbetering van de kwaliteit van de WOZ-waarde (Waarderingskamer, 2017 a). Eenzelfde
platform voor niet-woningen is echter niet mogelijk (Waarderingskamer, 2018). Onder niet-
woningen vallen volgens het CBS onder andere de functies kantoor, industrie, winkel en
gezondheidszorg. Met betrekking tot oppervlakte in m2 vertegenwoordigt kantoor 13,00% in het
totaal aan niet-woningen onroerend goed in 2018. Onderzoek van het CBS (2018 b) wijst uit dat de
afgelopen drie jaar structureel 27% van alle kantoorruimte in Nederland leegstond. Het CBS (2018 b)
stelt dat van alle typen onroerend goed, verhoudingsgewijs het type kantoor de hoogste leegstand
kent.

Een van de meest kenmerkende waarderingsvoorschriften van de Wet WOZ is het uitgangspunt dat
de onroerende zaak wordt gewaardeerd alsof deze in lege en onverhuurde staat op de markt wordt
verkocht. Dit wordt ook wel de verkrijgingsfictie genoemd, en is opgenomen in art. 17 lid 2 Wet WOZ.
Daarmee wordt geprobeerd te bewerkstelligen dat onroerende zaken op eenzelfde wijze worden
gewaardeerd, ongeacht huurcondities. Dit heeft als gevolg voor courante niet-woningen dat de WOZ-
waarde een verschil laat zien met de beleggingswaarde, omdat de beleggingswaarde uitgaat van
waardering in verhuurde staat. Het verschil wordt groter naarmate de huidige huurovereenkomst nog
een lange looptijd heeft en/of de contracthuurprijs (uiteindelijk) meer is dan de actuele
markthuurwaarde (huursurplus). Een solide huurder zal in tegenstelling tot een minder solide
huurder eerder zijn huurovereenkomst uitzitten. Vanwege het vaststellen van de waarde in lege en
onverhuurde staat, mogen huureigenschappen niet worden meegenomen in de WOZ-waarde. Het
Hof Arnhem-Leeuwarden heeft uitspraak gedaan (24-07-2018) waarin onder andere is bepaald dat
voor de WOZ-waarde geen rekening mag worden gehouden met de kwaliteit van de zittende huurder.

Voor de totstandkoming van de WOZ-waarde wordt een scenario geschetst waar het te waarderen
onroerend goed in lege en onverhuurde staat verkocht wordt. Na de fictieve verkoop moet een nieuwe
huurder worden gezocht (Waarderingskamer, 2018). Daarna moet met die huurder een nieuwe
huurovereenkomst worden gesloten. Het scenario van de waardering in de bepaling van de WOZ-
waarde van fictieve verkoop brengt enerzijds een leegstandsrisico met zich mee en anderzijds
mogelijke incentives. In de uitspraak van Hof Arnhem-Leeuwarden (24-07-2018) blijft onderbelicht
dat het leegstandsrisico van een onroerende zaak ook door locatie, uitstraling en kwaliteit van de
onroerende zaak worden bepaald. Naast de omvang en kwaliteit van het pand bepaalt de combinatie
van al deze factoren de relatieve positie van de te waarderen onroerende zaak in de verkoop en -
huurmarkt.

Wanneer het te waarderen onroerend goed ten tijde van het waardepeildatum in verhuurde staat is,
zal in lijn met de verkrijgingsfictie een correctie moeten worden toegepast om het object in lege en
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onverhuurde staat te waarderen. Immers, zo oordeelde de Rechtbank Amsterdam in de uitspraak van
10-07-2018, betreffend zaaknummer AWB 17-4461: “Uit artikel 17, tweede lid, van de Wet WOZ volgt
dat de WOZ-waarde is gebaseerd op de fictie dat het betreffende object onmiddellijk in volle omvang
in gebruik kan worden genomen. Dat betekent dat het object leeg wordt opgeleverd. Een leeg
bedrijfspand is niet direct weer gevuld. Daarom wordt de koopprijs gecorrigeerd voor de leegstand.”
Na de zogenoemde leegstandscorrectie is ook volgens de Waarderingskamer (2017 b) pas sprake van
de juiste WOZ-waarde.

De Taxatiewijzer (2018) van Vereniging van Nederlandse Gemeenten [VNG] stelt wanneer gebruik
gemaakt wordt van een markttransactie waarbij onroerend goed niet leeg, onbezwaard en direct in
gebruik genomen is, gekwantificeerd inzichtelijk moet worden gemaakt, wat de invloed van de ficties
op de betreffende transactiewaarde is geweest. Hoe, en in welke mate er wordt gecorrigeerd om tot
een lege en onverhuurde staat te komen wordt niet weergegeven door de Waarderingskamer. Dit
blijkt ook in de uitspraak van de Rechtbank Amsterdam van 10-07-2018, betreffend zaaknummer
AWB 17-4461 waarin door de rechtbank wordt geconcludeerd dat beide partijen een juiste methodiek
hanteren in het omgaan met de verkrijgingsfictie. Echter resulteren de verschillende methodes,
hoewel beide door de rechtbank als juist geacht, in een verschillende hoogte van correctie. De twee
methodes gebruikt zijn overeenkomstig met de uitspraak van Rechtbank Amsterdam, zaaknummer
ECLI:NL:GHAMS:2018:1659 waar deze twee mogelijkheden worden besproken:

1. Correctie op basis van aanvangsleegstand, objectieve omgevingsleegstand;

2. Correctie als vergoeding voor het marktrisico en ondernemersbeloning (de zogenaamde
entrepreneurial fee die de koper toekomt opdat hij indifferent is tussen het beleggingsobject
en het fictief leegstaande object).

Ondanks de poging van de gemeenten om transparantie te bieden omtrent WOZ-waarden, lijkt de
daadwerkelijke totstandkoming van WOZ-waarde, gezien de diverse bezwaar- en beroepszaken,
onduidelijk te blijven. Omdat verschillende partijen verschillende belangen (transparantie,
belastinginning en acceptatie) hebben bij een objectieve bepaling en eenduidige methodiek van de
WOZ-waarde, is het van maatschappelijk belang om duidelijkheid te bewerkstelligen in hoe een
object in verhuurde staat gecorrigeerd kan worden naar een lege en onverhuurde staat, in lijn met de
verkrijgingsfictie van de Wet WOZ. Dit geldt voor objecten die volledig verhuurd zijn, maar ook voor
objecten die deels verhuurd en deels leeg zijn.

De maatschappelijke relevantie hangt samen met de wetenschappelijke relevantie. Naast de
toepassing van het onderzoek in de dagelijkse praktijk, en juist vanwege de maatschappelijke
discussie omtrent de WOZ-waarde en leegstand is het onderwerp geschikt voor een wetenschappelijk
onderzoek.

1.2 Wetenschappelijke relevantie

Eerder onderzoek van Frew & Jud (1988) probeert de relatie tussen de bezettingsgraad van
kantooronroerend goed en de huurwaarde te verklaren. Ook Colwell, Munneke & Trefzger (1998)
probeert deze relatie te verklaren. Beide onderzoeken constateren een negatief effect op de
markthuur wanneer de bezettingsgraad afneemt. Volgens onderzoek van Miles et al. (1990) zijn
huurinkomsten van directe invloed op transactieprijzen. Wanneer de bezettingsgraad afneemt en
daarmee huurinkomsten afnemen, wordt door Colwell, Munneke & Trefzger (1998) gesteld dat de
beleggingswaarde van het onroerend goed daalt. De bezettingsgraad van het onroerend goed is
daarmee van directe invloed op de transactieprijs van ditzelfde onroerend goed. Onderzoek van Coén
et al., (2017) toont aan dat in tijden van economische terugval leegstand een significant effect heeft op
markthuur van onroerend goed. Onderzoek van Schubert (2013) toont aan dat dit ook het geval is in
tijden van economische vooruitgang.




De relatie tussen bezettingsgraad en markthuur is een veel voorkomend onderwerp in de
wetenschappelijke literatuur (Frew & Jud, 1988; Dermisi & McDonald, 2010; Chau & Wong, 2015).
De wetenschappelijke consensus lijkt te indiceren dat een lage bezettingsgraad in onderhavig object
een negatief effect heeft op de totale markthuur van onderhavig object (Frew & Jud, 1988; Miles et
al., 1990). Daarnaast wordt veelal geprobeerd te verklaren dat de hoogte van de markt- of
contracthuur een significant effect heeft op de beleggingswaarde van onroerend goed (Frew & Judd,
1988; Coén et al., 2017). Echter lijkt wetenschappelijk onderzoek naar de directe relatie tussen
bezettingsgraad (dan wel leegstandspercentage) en de transactieprijs (dan wel beleggingswaarde)
onderbelicht. Dit onderzoek lijkt daarmee aanvulling te geven aan een onderbelicht onderwerp in de
wetenschappelijke literatuur.

1.3 Centrale probleemstelling

Dit onderzoek dient twee wetenschappelijke doeleinden. Allereerst tracht het onderzoek de relatie
tussen de WOZ-waarde en bezettingsgraad scherp te krijgen. Het onderzoek is hiermee een
aanvulling op de reeds bestaande literatuur betreffende het onderwerp. Daarnaast toetst het
onderzoek die relatie, waarmee het onderzoek nieuwe inzichten kan bieden aan de reeds bestaande
literatuur over de relatie tussen bezettingsgraad en transactieprijzen van kantoor onroerend goed.
Deze relatie lijkt vooralsnog onderbelicht in de huidige wetenschappelijke literatuur.

Onderzoek van Frew & Jud (1988) in Greensboro, North Carolina, Verenigde Staten, Fuerst &
McAllister (2011) in de Verenigde Staten, Sivitanidou & Sivitanides (1999) in diverse steden van de
Verenigde Staten, Voith & Crone (1988) in de Verenigde Staten en Wheaton & Torto (1988) in
Londen beschrijven het negatieve effect van kantoorleegstand op de huur, dan wel transactieprijs.
Met behulp van hedonische modellen wordt getracht de relatie tussen bezettingsgraad en de
transactieprijs te verklaren. Vergelijkbare resultaten werden verkregen door Colwell, Munneke &
Trefgzer (1998) bij het analyseren van de relatie tussen structurele leegstand en transactieprijzen van
verschillende buurten in Chicago. De markt van kantooronroerend goed betreft complexe structuren
en is extreem regionaal gevarieerd (Dermisi & McDonald, 2010). Hoewel een vergelijkbare relatie
tussen bezettingsgraad en transactieprijzen kan worden voorspeld voor Nederland, kan hetzelfde
resultaat niet automatisch worden aangenomen. In dit onderzoek zal een analyse worden gemaakt
van de relatie tussen leegstand en transactieprijzen van kantoren in Nederland tussen 1997 en 2018.

Het doel van de analyse is om de relatie tussen leegstand en transactieprijzen van kantoren te
bepalen. De onderzoeksvraag die gevormd is, luidt:
“In hoeverre heeft de verkrijgingsfictie effect op het verschil tussen de WOZ-waarden en de
transactieprijzen van onroerend goed, van het type kantoren in Nederland, tussen 1997 en
2018?”

Frew & Jud (1988), Fuerst & McAllister (2011), Sivitanides (1995), Voith & Crone (1988) en Wheaton
& Torto (1988) beschrijven het negatieve effect van kantoorleegstand op de rent, dan wel
transactieprijs. Het onderzoek van Thomsen, van der Flier & Nieboer (2015) stelt dat leegstand kan
leiden tot economische waardedaling. Door middel van modellering is door Thomsen, van der Flier &
Nieboer (2015) gezocht naar patronen om het effect van leegstand te bepalen. Leegstand heeft
volgens datzelfde onderzoek een negatief effect op transactieprijzen. Dit resultaat wordt ook genoemd
als resultaat in onderzoeken van Mansfield & Pinder (2008), Schiltz (2006), Rodermond (2011) en
Hooijmaijers (2012).

Wincott (1997) en Dermisi & McDonald (2010) beschrijven de negatieve relatie tussen de waarde van
kantooronroerend goed en leegstand in hun resultaten.
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In dit onderzoek wordt getracht de leegstandscorrectie van de verkrijgingsfictie te modelleren in het
gebruik van de waarderingsmethoden gebaseerd op inkomsten. De verwachting is dat leegstand een
negatief effect heeft op transactieprijzen van kantooronroerend goed.
Voor een beter begrip van de relatie tussen leegstand en transactieprijzen van kantooronroerend goed
zijn voor de volgende deelvragen hypotheses geformuleerd:
1. In hoeverre heeft bezettingsgraad effect op de transactieprijs tussen 1997-2018?
H, = Bezettingsgraad heeft een significant negatief effect op de transactieprijzen van
kantooronroerend goed.

2. In hoeverre heeft bezettingsgraad effect op de transactieprijs tussen 2015-2018?
H, = Bezettingsgraad heeft een significant negatief effect op de transactieprijzen van
kantooronroerend goed.

De centrale vraagstelling van het onderzoek, en de bijbehorende onderzoeksvragen worden aan de
hand van volgende opbouw behandeld. Door middel van praktijkonderzoek en kwantitatieve analyse
wordt een antwoord geformuleerd op onderzoeksvraag 1 en 2.

In de maatschappelijke context wordt antwoord gegeven op onderzoeksvragen 3, 4 en 5. De
maatschappelijke context en onderzoeksvragen 3, 4 en 5 zijn verwerkt in de bijlagen. Met betrekking
tot onderzoeksvragen 3 en 4 wordt voornamelijk gebruik gemaakt van literatuurstudie. Door middel
van literatuurstudie en praktijkonderzoek wordt getracht onderzoeksvraag 5 te beantwoorden.

In het empirische gedeelte worden kenmerken van kantoren vertaald in controlevariabelen voor het
model dat wordt geconstrueerd om het effect van leegstand op transactieprijzen van
kantooronroerend goed tussen 1997—2018 en 2015—2018 te bepalen. Door een regressieanalyse uit te
voeren met behulp van de geconstrueerde controlevariabelen, zal het effect hiervan worden geschat.
De resultaten uit het hedonisch model worden gebruikt om de onderzoeksvragen te beantwoorden en
de paper zal eindigen met een interpretatie en bespreking van de resultaten.

Figuur 1 — Conceptueel model

Bezettingsgraad Transactieprijs
(in het kantoor) (in euro per m2 VVO)

Onafhankelijke variabele Afhankelijke variabele

Het conceptueel model toont de vereenvoudigde weergave van het onderzoeksprobleem. Het model
kan worden gebruikt als basis om een antwoord te geven op de centrale onderzoeksvraag.

1.4 Afbakening en restricties

De gegevens van de dataset kunnen biased zijn vanwege een gebrek aan informatie van alle
transacties. Naast de dataset van PwC zijn er weinig openbare bronnen voor transacties van
commercieel onroerend goed. Betreffend de dataset zijn alleen transacties met voldoende informatie
over transactiegegevens, gebouwkenmerken en huurcijfers gebruikt.
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Een beperking is dat de locatie van de transactie informatie bevat over de gemeente waar het object is
gelegen. Het lijkt interessant om het effect van andere locatiefactoren mee te nemen in het
onderzoek, ofwel of het kantoor gelegen is in het centrum of nabij een treinstation.

Er zijn variabelen die van mogelijke invloed kunnen zijn op de transactieprijs, zoals bedrijfskosten en
markthuur. Het toevoegen van deze variabelen kan worden gebruikt om een meer complete dataset te
verkrijgen. Ook zou het omitted variabelen kunnen voorkomen.

1.5 Leeswijzer

Het resterend deel van dit onderzoek begint met een literatuurstudie van reeds bestaand onderzoek
over het onderwerp, in hoofdstuk 2. De theorie uit de reeds bestaande literatuur leidt tot
verwachtingen. Ook leidt de reeds bestaande theorie tot de uitwerking van de mogelijkheden met
betrekking tot onderzoeksmethodiek, in hoofdstuk 3. De onderzoeksmethodiek bespreekt de
mogelijkheden voor kwantitatieve analyse. De kwantitatieve analyse leidt tot resultaten, in hoofdstuk
4. De verwachtingen uit de theorie kunnen worden vergeleken met de bevindingen uit de

kwantitatieve analyse. Vanuit de bevindingen volgt de conclusie en mogelijke aanbevelingen, in
hoofdstuk 5.
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2. Theorie

2.1 Leegstand

Onderzoek van Jew & Fud (1988) probeert het effect van de leegstandsgraad, dan wel
bezettingsgraad, te verklaren door de huurprijs per oppervlakte van het onroerend goed en het type
kantoor. Er wordt besproken dat de huur van directe invloed is op de transactiewaarde van onroerend
goed, en daarmee is er volgens Jew & Fud (1988) ook een directe relatie tussen de huur en de
transactiewaarde. Dermisi & McDonald (2010) proberen het effect te verklaren van leegstand (totale
leegstand of de leegstandsgraad) op de transactieprijs per oppervlaktemaat voor kantoren in Chicago
door middel van een hedonisch prijsmodel. Het onderzoek benadrukt de negatieve relatie tussen
transactieprijzen en de mate van leegstand in het object. Volgens het onderzoek wordt in het finale
model 76% van de transactieprijs per m2 VVO bepaald door de leegstandsgraad in het onderhavig
kantoorpand. Het significante effect betreft -0,76% per extra percentage leegstand in het kantoor.
Wanneer deze resultaten worden geanalyseerd op basis van transacties van hoog en laag segment
kantoren, blijkt hoog segment voor 28% te worden bepaald door de leegstandsgraad. Bij het laag
segment is het effect 93%.

Colwell, Munneke & Trefzger (1998) analyseren via een hedonisch prijsmodel het negatieve effect van
verschillende factoren op de (transactie)waarde van (kantoor)onroerend goed, waarin ook
onderscheid wordt gemaakt stedelijke en niet-stedelijke locaties. De leegstandsgraad betreft in het
finale model een niet significant resultaat. Onderzoek van Dermisi & McDonald (2010) laat in
tegenstelling tot Colwell, Munneke & Trefzger (1998) zien dat een laag leegstandspercentage (= hoge
bezettingsgraad) in een object een significant positief effect heeft op de transactieprijs per
oppervlakte. Volgens onderzoek van Dermisi & McDonald (2010) lijkt een hoog leegstandspercentage
(= lage bezettingsgraad) dus een significant negatief effect te hebben op de transactieprijs.

Thomsen, van der Flier & Nieboer (2015) onderzoeken de relatie tussen de waarde van niet-courant
onroerend goed en het leegstandspercentage in hetzelfde onroerend goed. Uit het onderzoek blijkt de
waarde van niet-courant onroerend goed te sterk correleren met de bezettingsgraad. In het onderzoek
wordt onderscheid gemaakt tussen verschillende soorten leegstand. Het onderzoek van Thomsen, van
der Flier & Nieboer (2015) laat zien dat leegstand kan leiden tot economische waardedaling. Dit lijkt
in lijn met de bevindingen in het onderzoek van Dermisi & McDonald (2010).

Volgens Miles et al. (1990) is de transactieprijs van onroerend goed inherent verbonden aan huur, en
daarmee aan het rendement van beleggers. Ook Colwell, Munneke & Trefzger (1998) beschrijft deze
relatie. Het onderzoek van Miles et al. (1990) probeert door middel van een hedonisch prijsmodel het
rendement van onroerend goed te bepalen. In deze op transacties-gebaseerde modellering speelt
leegstand, en daarmee het gemis van huurinkomsten een belangrijke rol. Zowel Colwell, Munneke &
Trefzger (1998), als Dermisi & McDonald (2010) beargumenteren dat de relatie van leegstand en de
waarde van onroerend goed op basis van huur lastig te onderzoeken is. Dit is met name zo omdat
huurcontracten vaak vertrouwelijk en niet openlijk toegankelijk zijn. Het onderzoek moet dan werken
met schattingen van huren en dat maakt volgens Colwell, Munneke & Trefzger (1998) een analyse van
de effecten van huur op de waarde van onroerend goed zeer moeilijk. Transactieprijzen zijn openlijk
toegankelijk en daarmee beter toepasbaar in de analyse van de relatie van leegstand en de waarde van
onroerend goed (Colwell, Munneke & Trefzger, 1998; Dermisi & McDonald, 2010).

Chau & Wong (2015) beschrijft de relatie tussen de huurwaarde en het leegstandspercentage van
kantoren in Hong Kong. Het onderzoek beschrijft hoe de huurprijs de leegstand beinvloedt, en vice
versa. Het onderzoek vergelijkt daarnaast tussen verschillende type kantoren, waarin onderscheid
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wordt gemaakt tussen laag, midden en hoog segment type kantoren, gebaseerd op huurinkomsten per
m2.

De huurwaardekapitalisatiemethode is een belangrijk onderdeel voor de bepaling van de
marktwaarde, en een juiste toekenning van de huurwaarde is daarmee van cruciaal belang (Frew &
Jud, 1988). Onderzoek van Frew & Jud (1988) concludeert dat de leegstandsgraad een lineair effect
heeft van -0,076% op de huur van een kantoorpand. Hoewel beschreven wordt dat dit effect ook van
invloed is op eventuele transactieprijzen, wordt niet omschreven in welke mate.

Het onderzoek van Chau & Wong (2015) concludeert dat in vergelijking met hoog segment kantoren,
het leegstandspercentage van laag segment kantoren sterker reageert op de huur- en transactieprijs.
Een belangrijke kanttekening is de mate van beperkte informatiebeschikking tussen verschillende
marktpartijen. De beperkte informatiebeschikking leidt volgens het onderzoek tot een vertraging van
de aanpassing in de leegstand en huurprijzen, en daarmee transactieprijzen. Het resultaat uit het
hedonisch prijsmodel voor het hoog segment type kantoor betreft -0,04% en voor het laag segment
type kantoor -0,03% per extra percentage leegstand in het onderhavig kantoorpand.

Vergelijkbaar onderzoek van Ibanez & Pennington-Cross (2011) naar leegstand en huurprijzen van
kantooronroerend goed, als afgeleide van transactieprijzen, in de Verenigde Staten concludeert
vrijwel hetzelfde. Door middel van een regressieanalyse en het gebruik van een Error Correction
Model wordt getracht het effect van de leegstandsgraad te achterhalen.

Het finale model concludeert dat de leegstandsgraad in een kantoor een significant effect heeft per
extra percentage leegstand. Het effect betreft -1,76% op de huur, als afgeleide van de transactieprijs.
Daarnaast wordt geconcludeerd dat leegstand reageert op de huurprijs, en de huurprijs op leegstand,
maar de aanpassing wordt vertraagd door de beperkte mate van informatie in de markt.

Wincott (1997) onderzoekt de relatie tussen de waarde van onroerend goed en leegstand. In dit
onderzoek wordt getracht leegstand, dan wel bezettingsgraad te modelleren door gebruik te maken
van een discounted cashflow [DCF] model. In het onderzoek wordt onderscheid gemaakt tussen
verschillende soorten leegstand, zoals structurele leegstand, initi€le leegstand en frictieleegstand.
Wincott (1997) concludeert dat het effect -0,244% per 1% extra leegstandsgraad in de huurwaarde
van het onderhavig object betreft. Eenzelfde onderscheid in leegstand wordt gemaakt door Lausberg
(2015) en Muldoon-Smith & Greenhalgh (2017). Wincott (1997) en Miles et al. (1990) belichten dus
de relatie tussen leegstand en onroerend goed, echter wordt geen onderscheid gemaakt in soorten
onroerend goed. Daarnaast wordt door hen voornamelijk naar de invloed op de huur — en daarmee
indirect naar de waarde van het kantooronroerend goed (Jew & Fud, 1988) — gekeken, in plaats van
direct naar de invloed op de transactieprijs.

2.2 Beleggingswaarde

Coén et al. (2017) onderzochten via een hedonisch prijsmodel de relatie tussen internationaal
beleggingskapitaal en de onroerend goed risk premium in de kantorenmarkt van Londen. Er wordt
door Firstenberg et al., (1988) geconcludeerd dat bij taxaties te vaak gebruik wordt gemaakt van
voorgaande taxaties, ook wel de ‘tirannie’ van historische waarde genoemd. Mede door de imperfecte
informatiebeschikking in de markt, kan op deze manier, een waarde onjuist worden vastgesteld.
Onderzoek van Dermisi & McDonald (2010) verklaart het effect van leegstand op transactieprijzen
van kantoren in Chicago van 1996 tot 2007. Leegstand is volgens onderzoek (Coén et al., 2017;
Dermisi & McDonald, 2010) een belangrijke factor bij de bepaling van de prijs per m2 verhuurbaar
vloeroppervlak [VVO] voor een standaard kantoor op een standaard locatie.

De internetbubbel van 2002 zorgde voor een tijdelijke stijging van de kantorenleegstand. Het
leegstandspercentage steeg van 4% naar 12,3%, en tegelijkertijd daalde de prijs per m2 VVO van het
hoog segment met 42% (Coén et al., 2017). Leegstand lijkt volgens Coén et al. (2017) sterk te
correleren met de beleggingswaarde van kantooronroerend goed. Coén et al. (2017) beschrijft dat in
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tijden van economische terugval er onvoldoende wordt gecorrigeerd op leegstand, waardoor mogelijk
een te hoge waarde wordt toegekend. Deze tirannie van historische waarde wordt ook besproken
door Schubert (2013), waarin de Duitse kantorenmarkt centraal staat. Het hoge leegstandspercentage
in kantoren in Frankfurt werkt nadelig op de waarde van diezelfde kantoren, zelfs in tijden van
economische vooruitgang.

Vanwege de toenmalige hoge leegstandscijfers in de top 7 steden in Duitsland zijn de (internationale)
beleggers volgens Schubert (2013) uitgeweken van de top 7 steden naar de gefragmenteerde regionale
markten waar toentertijd relatief weinig leegstand was. Dermisi & McDonald (2010) concluderen dat
omgevingsleegstand geen significant effect heeft op transactieprijzen. Beleggers lijken voornamelijk
gericht te zijn op de leegstandsgraad in het object zelf. Volgens Dermisi & McDonald (2010) kennen
beleggers weinig tot geen waarde toe aan omgevingsleegstand, maar wordt er juist gekeken naar de
karakteristieken en het leegstandspercentage van het individuele object. Deze positie is allerminst
opvallend te noemen, in het kader van de Wet WOZ (Waarderingskamer, 2017) dient
omgevingsleegstand wel meegenomen te worden in de waardebepaling.

Muldoon-Smith & Greenhalgh (2017) vinden dat er te weinig onderzoek gedaan wordt naar de
effecten van de leegstandsgraad op commercieel onroerend goed. Er wordt beschreven dat een
hedonisch model noodzakelijk is dat onderscheid maakt tussen de verschillende soorten leegstand.
De modellen van Dermisi & McDonald (2010) en Ibanez & Pennington-Cross (2011) zouden hiervoor
als basis kunnen dienen, en uitgebreid worden met soorten leegstand. Eerder onderzoek van
Langston et al. (2008) beschrijft deze verschillende soorten leegstand en de
aanpassingsmogelijkheden van commercieel onroerend goed. Hoewel wordt gesteld dat vanuit
wetenschappelijke context gering aandacht wordt besteed aan leegstand van commercieel onroerend
goed, is dit vanuit de beroepspraktijk een steeds belangrijker wordend thema (Kerris & Kopells,
2006; Coén et al., 2017).
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3. Data & methode

3.1 Data

De voor het hedonisch prijsmodel gebruikte dataset bestaat uit kantoortransacties die hebben
plaatsgevonden tussen 1 januari 1997 en 31 december 2018. De dataset is opgebouwd, en daarmee
ook geleverd door PricewaterhouseCoopers [PwC]. De dataset wordt in de dagelijkse beroepspraktijk
gebruikt door de afdeling Real Estate Advisory & Valuations [REA&V] van PwC. Elke transactie wordt
handmatig ingevoerd, en daarna gecontroleerd door het management van PwC REA&V op
representativiteit. Professionals van PricewaterhouseCoopers verzamelen gegevens over commercieel
onroerend goed voor diverse waarderingsdoeleinden. De gegevens met betrekking tot
transactieprijzen, perceelsgrootte en erfpachtinformatie worden onttrokken uit Kadaster. Kadaster
registreert van al het onroerend goed, grond en opstallen in Nederland wie welke rechten heeft, en op
welke manier, onder welke voorwaarden dit heeft plaatsgevonden.

Transacties tussen gelieerde partijen en transacties op basis van executieverkopen zijn niet
meegenomen in de dataset. Daarnaast zijn ook transacties waarin een zogenaamde sale en leaseback
[SLB] plaatsvindt niet meegenomen. Hierin huurt de verkoper het verkochte kantoorpand terug,
tegen een, voorafgaand aan de transactie, afgesproken huurprijs. Sirmans & Slade (2010) stelt dat
met betrekking tot SLB-transacties er vaak een lagere huur — ten opzichte van de markthuur - wordt
overeengekomen, terwijl er een premium wordt betaald voor het onroerend goed. Transacties met
betrekking tot SLB zijn daarmee geen representatieve afspiegeling van een marktconforme transactie
(een vereiste in het kader van de Wet WOZ) en zijn daarom niet meegenomen in de dataset.

De dataset bevat 1.600 transacties met informatie over het onroerend goed en de transactieprijs. De
informatie betreft fysieke kenmerken, huurkenmerken, tijdskenmerken en locatiekenmerken.
Onderstaande tabel laat de observaties, gemiddelden, minimalen en maximalen zien per variabele uit
de dataset met transacties.

Tabel 1 — Beschrijvende statistiek van de PwC dataset van 1.600 verkochte kantoren tussen 1997 en 2018

Variabelen Observaties Gemiddelde Min Max

Transactieprijs

1.600 13.306.409 155.000 352.000.000
Transactieprijs per m2 VVO 1.600 1.374 11 27.273
Grootte (totaal m2 VVO) 1.600 8.081 110 120.000
Grootte (kantoor m2 VVO) 1.600 6.331 90 118.000
Verdiepingen 1.600 4 1 44
Bouwjaar 1.600 1990 1617 2018
2

Perceelsgrootte (m? kadastraal) 1.600 7.639 125 304.382
Locatie (gemeente)

Amsterdam 200

Rotterdam 176

Den Haag 111

Utrecht 121

Overig 992
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Erfpacht

273
Huurinkomsten ten tijde van
transactie per jaar 1.600 2.097.296 0 14.432.361
. ) )

Huurinkomsten /m2 VWO /jaar 1.600 113 0 1318

Gemiddelde resterende looptijd

h__uurcontracten in maanden ten 1.600 20 0 240

tijde van transactie

Leegstand in gebouw ten tijde

van transactie 1.600 27% 0% 100%

Leegstand in COROP-gebied ten

tijde van transactie*
2015 25% 0% 53%
2016 732 25% 0% 52%
2017 7% 0% 18%
2018 7% 0% 15%

Transactiedatum Observaties Transactiedatum Observaties
1997 11 2008 36
1998 10 2009 48
1999 17 2010 55
2000 1 2011 77
2001 8 2012 117
2002 15 2013 142
2003 14 2014 224
2004 15 2015 197
2005 16 2016 259
2006 26 2017 220
2007 36 2018 56

Aantal kantoren

Volledig leeg tijdens transactie 188

Volledig leeg in volledig eigendom 173

*In het kader van de Wet WOZ betreft dit het geobjectiveerd leegstandsgemiddelde.

De transactieprijs is de betaalde prijs in euro, vanuit Kadaster onttrokken en betreft de prijs
(exclusief) kosten koper. De transactieprijs per m2 VVO is de transactieprijs exclusief kosten koper
gedeeld door het totaalaantal VVO, zie variabelen met betrekking tot grootte. De variabele ‘grootte
(totaal m2 VVO) betreft de verhuurbare gebruiksruimte gemeten in m2. De variabele ‘grootte
(kantoor m2 VVO) betreft de verhuurbare kantoorruimte. Het verschil tussen voornoemde variabelen
betreft bedrijfs-, industri€le- of horecaruimte. Het VVO van onroerend goed is de som van de
verhuurbare oppervlakte van alle tot het gebouw behorende binnenruimten. In het kader van de Wet
WOZ wordt gebruik gemaakt van VVO, in tegenstelling tot bruto vloeroppervlak [BVO]. Het verschil
tussen VVO en BVO ontstaat door bijvoorbeeld installatieruimtes, trappenhuizen en
leidingschachten. VVO betreft wél het aandeel van gemeenschappelijke ruimten en verkeersruimte
tussen de gebruiks- en gemeenschappelijke ruimte. De exacte manier waarop VVO wordt berekend en
onder welke voorwaarden staat vermeld in NEN2580.

Het aantal verdiepingen betreft het aantal bouwlagen, inclusief de begane grond. Het bouwjaar is het
jaar waarin het object is opgeleverd, volgens Basisregistratie Adressen en Gebouwen [BAG]. De
perceelsgrootte betreft het totaalaantal m2 van de betreffende percelen volgens de transactie,
onttrokken uit Kadaster. De locatie betreft de gemeenten, volgens de plaatsaanduiding van BAG.
Erfpacht is gebaseerd op gegevens uit de eigendomsakte betreffend de transactie, onttrokken uit
Kadaster.




Huurinkomsten zijn de totale inkomsten uit huur per jaar op het waardepeildatum van de transactie.
Hieronder vallen de huur voor het kantoor, ook de huur voor parkeren, echter geen servicekosten en
btw. Het betreft brutohuur, ongeschoond van eventuele incentives. Wanneer deze jaarinkomsten
worden gedeeld door de variabele ‘grootte (totaal m2 VVO)’ ontstaat de variabele ‘huurinkomsten per
m2 VVO per jaar’. De gemiddelde resterende duur van de huurcontracten is gemeten in maanden, op
waardepeildatum van de transactie.

De leegstand in het gebouw is het totaal niet-verhuurde kantoor VVO in m2 van het totaalaantal VVO
in m2 in het betreffende kantooronroerend goed van de transactie, ten tijde van de transactie. Dit is
berekend als percentage in de bandbreedte van 0% - 100%. De leegstand in het gebouw kan gezien
worden als tegenovergestelde van het begrip ‘bezettingsgraad’.

De leegstand in het COROP-gebied ten tijde van de transactie betreft het aandeel m2 VVO van de
totale m2 VVO in het COROP-gebied aan kantooronroerend goed dat leeg staat. Het
leegstandspercentage in het COROP-gebied is gebaseerd op cijfers van het CBS uit 2017 en 2019 van
de Landelijke Monitor Leegstand 2015-2016 en 2017-2018 in samenwerking met Cushman &
Wakefield (2019). Hierbij gaat het zowel om aantallen objecten als om totale oppervlakte (m2).
Verder zijn cijfers uitgesplitst naar vastgoedtype, waarbij onderscheid wordt gemaakt naar
verblijfsobjecten met industriefunctie en verblijfsobjecten met een andere functie dan industrie, ook
wel residentieel en commercieel onroerend goed (CBS, 2019).

De transactiedatum is het jaar waarin de transactie heeft plaatsgevonden, onttrokken uit Kadaster.
Het aantal kantoren dat volgens de waardering in het kader van de Wet WOZ voldoet aan de
verkrijgingsfictie betreft 188. Wanneer de overdrachtsfictie wordt toegepast, ofwel het object moet in
volledig eigendom zijn over te dragen zijn, betreft het aantal 173 transacties. De overdrachtsfictie
werd hierboven toegelicht bij de maatschappelijke context.

Opvallend is het grote verschil in transactieprijs, transactieprijs per m2 en de grootte in m2 VVO in de
minimale en maximale waarden. Zo betreft de minimale waarde en maximale waarde van de
transactieprijs per m2 VVO een verschil met factor 2.479.

Locatie laat qua aantal observaties een duidelijk verschil zien tussen de steden in de randstad en
overig. Daarnaast laat huurinkomsten per m2 VVO per jaar een grote range zien van € 113 tot meer
dan het tienvoudige, respectievelijk € 1.318. Opvallend zijn ook de observaties per transactiejaar.
Waar het relatief een lage hoeveelheid observaties betreft in 1997, groeit dit aantal tot en met 2017,
waarna het in 2018 met een kwart — ten opzichte van het voorgaande jaar — stopt?.

Er kan een selectiebias zijn in de gegevens, omdat alleen transacties worden ingevoerd waar
voldoende variabelen van beschikbaar zijn. Er worden voornamelijk transacties ingevoerd waar de
informatie of publiekelijk toegankelijk is, of waar PwC vertrouwelijke informatie van heeft. Daarnaast
ontbreekt het in enkele gevallen aan beschikbare informatie. Zo is informatie met betrekking tot
renovatie veelal niet openbaar beschikbaar, niet te herleiden of onduidelijk in welke mate het
plaatsgevonden zou hebben.

Een ander probleem voor statistische modellen zijn uitschieters. Dit kunnen uitschieters zijn in
transactieprijs per m2, maar ook in totale oppervlakte. Met betrekking tot transactieprijzen valt op
dat de transactieprijzen boven de € 100.000.000 allemaal kantoren betreffen in de randstad. Hiervan
zijn er 15 in Amsterdam, 6 in Rotterdam, 2 in Den Haag en 1 in Utrecht. De dataset bevat 15

1 Dit komt vanwege de overstap van PwC op een nieuwe database, waardoor de afdeling is gestaakt met het invoeren van
nieuwe transacties in de voorgaande database.
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transacties van kantoren met meer dan 50.000 m2 oppervlakte, gelegen zowel in de Randstad als in
overig Nederland. Enkele kantoorobjecten vallen zowel in de uitschieters qua transactieprijs, als in
uitschieters van grootte. Uitschieters van oppervlakte betreffen in de meeste gevallen
portefeuilleverkopen, ofwel er worden meerdere objecten in één keer geleverd. De dataset bevat 6
portefeuilleverkopen. Veelal zijn de transactieprijzen niet uitgesplitst en is niet alle benodigde
informatie betreffend de transactieprijs beschikbaar. De portefeuilleverkopen zijn daarom weggelaten
uit de dataset. Uitschieters van transactieprijs per m2 worden gezien als hoogwaardig onroerend
goed. Dit zijn gebouwen die veelal gebruikt worden als vlaggenschip, ofwel prestigeproject. Deze
transacties kunnen representatief zijn voor de huidige marktsituatie, omdat de transacties hebben
plaatsgevonden onder gebruikelijke marktomstandigheden. Daarom kan gesteld worden dat
uitschieters van transactieprijs per m2 niet vanwege het uitschieten verwijderd hoeven te worden uit
de dataset (Dermisi & McDonald, 2010).

3.2 Model

In dit onderzoek staat bezettingsgraad als determinant van de transactieprijs centraal.

Het hedonisch model van dit onderzoek verklaart het effect van het leegstandspercentage, rekening
houdend met overige variabelen, op de transactieprijs. Door het effect van het leegstandspercentage
te verklaren, ontstaat een transactieprijs minus de verkrijgingsfictie (= leegstandscorrectie), ofwel
een waarde die voldoet aan de eisen van de Wet WOZ.

Met betrekking tot het onroerend goed van de kantorenmarkt is er een relatie tussen vraag en
aanbod. Het aanbod van kantooronroerend goed, tijdens de betreffende transactie, betreft een vaste
hoeveelheid oppervlakte in m2, ofwel de hoeveelheid oppervlakte in m2 van de vorige periode (t —
1) plus nieuw gerealiseerd kantooronroerend goed in m2, minus de afgeschreven, gesloopt en
veranderd kantooronroerend goed oppervlakte in m2 (Frew & Jud, 1988). Dit komt overeen met de
gehanteerde waarderingsmethodiek van gemeenten waarin gebruik gemaakt wordt van een
geobjectiveerd leegstandsgemiddelde in de gemeente op de waardepeildatum. Door gebruik te maken
van gemeentelijke leegstandsgemiddeldes van het CBS kan rekening worden gehouden met het
geobjectiveerde leegstandsgemiddelde in het hedonisch prijsmodel. De vraag naar kantooronroerend
goed is gerelateerd aan de huur, de karaktereigenschappen van beschikbare gebouwen en gronden,
economische variabelen en demografische variabelen. Huurprijzen en leegstandspercentages zijn
factoren die zich langzaam aanpassen naar de markt (Frew & Jud, 1988), als in het klassieke
voorbeeld van de varkenscyclus. Dit betekent dat huurprijzen en leegstandpercentages zich voor
meerdere aaneengesloten periodes boven of onder de ideale competitieve marktsituatie (van volledige
informatie beschikking tussen partijen) kunnen bevinden. Dit is volgens zowel Frew & Jud (1988), als
Cho, Hwang & Lee (2014) en Shilling, Sirmans & Corgel (1987) door gebrek aan informatie.

Volgens Shilling, Sirmans & Corgel (1987) kan de vraagfunctie van kantooronroerend goed, D,
worden geformuleerd als de functie van kantoortransactieprijs per m2 oppervlakte, P; de
karakteristiecken van beschikbaar kantooronroerend goed en grond, X; en de economische en
demografische karakteristieken van de omgeving, Z:

D=d(P,X,7) (1)

Frew & Jud (1988) stelt omdat de vuistregel van vraag en aanbod dicteert dat de relatie 9D/9P
negatief is, uit formule 1 volgt dat een transactieprijs negatief gerelateerd is aan het
leegstandspercentage. Dit kan volgens Frew & Jud (1988) en Dermisi & McDonald (2010) worden
geformuleerd als:
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InP=fWV,X,Z)+e (2)

Door gebruik te maken van de dataset kan formule 2 worden geschat met informatie over individueel
kantooronroerend goed als basiseenheid ter observatie. Wanneer er data wordt gebruikt met
betrekking tot een specifiek gebied tijdens een enkele periode, kan redelijkerwijs worden
aangenomen dat variabele Z constant blijft, en zodoende niet aangepast hoeft te worden aan de
analyse van een specifiek gebied (Frew & Jud, 1988). Omdat de WOZ-waarde per waardepeildatum
op 1 januari van het voorgaande jaar (t — 1) de waarde voor het hele jaar betreft, kan aangenomen
worden dat zowel het leegstandspercentage van heel het gebied, als de locatiefactoren, voor die gehele
periode van één jaar telt (Frew & Jud, 1988; Dermisi & McDonald, 2010). In het model van Frew &
Jud (1988) worden locatiefactoren, op de gemeentelijke ligging na, als constant beschouwd, en
daarom meegenomen in de analyse als dummy variabele. Op deze manier wordt gecorrigeerd voor
verschillen tussen gemeenten.

De errorterm is weergegeven als e. Formule 2 heeft veel gelijkenissen met een standaard hedonisch
prijsmodel, zoals vaak wordt gebruikt bij analyses omtrent residentieel onroerend goed (Dermisi &
McDonald, 2010).

Fysieke kenmerken

Hoag (1980) hanteert een conceptueel model waarin onroerend goed wordt gewaardeerd op basis van
fundamentele kenmerken. Deze fundamentele kenmerken zijn fysieke, huur- en locatiekenmerken.
Naast deze kenmerken worden in enkele gevallen ook marktkenmerken gebruikt. Fysieke kenmerken
worden besproken door Hoag (1980), van Duin et al. (2000), Pavlov (2000), French et al. (2003)
Born & Phyrr (1994), Ghysel et al. (2007), Janssen et al. (2001), Dermisi & McDonald, 2010) en
Gallimore et al. (1996). De grootte van onroerend goed, ofwel VVO wordt het vaakst benoemd. Na
grootte wordt het aantal parkeerplaatsen door voorgenoemde literatuur het meest benoemd.

Francke (2014) gebruikt een model met verschillende categorieén, waaronder fysieke eigenschappen.
Er wordt gebruik gemaakt van kenmerken als bouwjaar, perceelsgrootte en het aantal
parkeerplekken. Miles et al. (1990) gebruikt ook het verhuurbaar vloeroppervlak [VVO].

Goodman & Thibodeau (1995) richt zich vooral op het effect van leeftijd van het gebouw. Er wordt
gebruik gemaakt van een hedonisch prijsmodel voor residentieel onroerend goed. Er wordt
aangenomen dat bouwjaar, ofwel de leeftijd van het onroerend goed, zeer waarschijnlijk onderhevig
is aan heteroscedasticiteit. Hoe ouder het onroerend goed, hoe lager de marktwaarde lijkt te zijn. Dit
lijkt te komen door gebrek aan informatie met betrekking tot renovatie. Er wordt door Goodman &
Thibodeau (1995) aangenomen dat er een correlatie is tussen de leeftijd van onroerend goed, en de
waarschijnlijkheid van reeds plaatsgevonden renovatie. Daarnaast wordt gesteld dat vanwege de
groei van een gebied, oudere gebouwen waarschijnlijk dichter bij het centrum zijn gebouwd, en
daarmee op relatief duurdere grond. Zo lijkt er geen consensus te zijn over het effect van bouwjaar en
marktwaarde (Goodman & Thibodeau, 1995).

Huurkenmerken

Naast fysieke eigenschappen wordt door veel literatuur veelal gebruik gemaakt van
huureigenschappen. Miles et al. (1990) bespreekt huurderskwaliteit, aantal huurders en huur. Er
wordt verwacht dat de huureigenschappen van invloed zijn op de waarde van onroerend goed, omdat
de cashflow grotendeels bepaald wordt door de huur. Ze gebruiken dummy en continue variabelen
voor huurdersaantal. Ook Janssen et al. (2001) gebruikt inkomen als een bepalende factor, met
behulp van Ordinary least squares [OLS] wordt gebruikt om vastgoed te waarderen. Er wordt gesteld
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dat marktprijzen en de huurkenmerken van onroerend goed hand-in-hand werken (Janssen et al.,
(2001).

Ook Liu & Liu (2013) en Laverne & Geideman (2003) gebruiken huureigenschappen. Het onderzoek
van Liu & Liu (2013) beschrijft het effect van de aankondigingen voor faillissement van relatief grote
huurders op winkelvastgoedbedrijven. Er lijken verschillende effecten te zijn. Er wordt gesteld dat het
wegvallen van huurders, ofwel toename leegstand, leidt tot een verhoogde volatiliteit van de voorraad
van de vastgoedeigenaar. Geltner (1990) spreekt over risico- en huurvoorwaarden in commercieel
onroerend goed. Een van de conclusies is dat langjarige huurcontracten het risico op waardedaling
van het onroerend goed verminderen (Laverne & Geideman (2003).

Locatiekenmerken

Door Pavlov (2000), Gallimore et al. (1996), Hoag (1980), Miles et al. (1990), Dermisi & McDonald
(2010), Francke (2014) en Wilhelmsson (2002) wordt locatie als een van de belangrijkste kenmerken
van onroerend goed beschouwd. Pavlov (2000) stelt dat kenmerken als stad of postcode gebruikt
kunnen worden als dummies om het effect van locatie te onderzoeken. Pavlov (2000) gebruikt de
postcodes van woningtransacties in Los Angeles in het hedonisch prijsmodel om het effect van locatie
te onderzoeken. Gallimore et al. (1996) gebruikt een vergelijkbare methode om locatie toe te voegen
aan het model. Francke (2014) stelt dat locatie met verschillende methodes gemeten kan worden. Een
van de besproken methodes is dat locatie wordt gemodelleerd met dummy-variabelen voor
verschillende locaties. Niet alleen Francke (2014), maar ook Bender et al. (1999) en Wurtzebach et al.
(1991) bespreken het belang van locatie. Zowel Francke (2014) als Bender et al. (1999) gebruiken
locatiekenmerken om in het hedonisch prijsmodel het effect van locatie op de transactieprijs per m2
VVO in te schatten. Miles et al. (1990) verdeelt locatie in twee groepen, te weten nationaal en
grootstedelijk (vergelijkbaar met COROP-gebieden). Bij nationaal wordt gebruik gemaakt van
dummy-variabelen, en bij grootstedelijk wordt gebruikt gemaakt van kenmerken als toegang en
afstand tot centrum, snelweg en openbaar vervoer van de regio.

Erfpacht is volgens Francke (2014) en Miles et al. (1990) ook een locatieckenmerk. Erfpacht is het
recht om een stuk grond en het onroerend goed daarop te gebruiken. De grond blijft eigendom van de
erfverpachter, ofwel eigenaar. Voor dit gebruiksrecht betaalt de erfpachter een jaarlijkse vergoeding,
ofwel canon aan de eigenaar.

Marktkenmerken

Onderzoek van Francke (2014) en Dermisi & McDonald (2010) stelt dat marktomstandigheden zoals
een toename in vraag, of afname in aanbod een belangrijk aspect zijn in de transactieprijzen van
onroerend goed. Ook de economie kan hierbij een grote spelen. Bender et al. (1990) heeft dummy-
variabelen toegevoegd als besturingsvariabelen. Ook Hoag (1980) gebruikt dummy-variabelen voor
marktkenmerken.

De verschillende wetenschappelijke literatuur laat verschillende kenmerken, en daarmee variabelen
zien waarmee de kwantitatieve analyse is gemodelleerd. De volgende tabel laat de verschillende
gebruikte variabelen in het hedonisch model per onderzoek zien.
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Tabel 2 — Overzicht vergelijking literatuur

Hoag Mileset  Wurtze Frew&  Goodm Dermisi Fuerst Liu & Francke
(1980) al. bach et Jud an & & & Liu (2014)
(1990) al. (1988)  Thibode McDon  MecAllis (2013)
(1991) au ald ter
(1995) (2010) (2011)
Transactieprijs X X X X X
Grootte (totaal
m2VVO) X X X X X X X X X
Grootte (kantoor
m2VVO) X X X X X X X X X
Verdiepingen X X
Bouwjaar X X X X X X X X
Perceelsgrootte X X
Locatie X < X< X X< X< X
Huurder X X X
Huurder kwaliteit X X
Erfpacht X X
Huurinkomsten X X X X X X
Tijdsduur
huurcontract X X X
Transactiedatum X X X
Leegstand in het
gebouw X X X X X
Leegstand in de
omgeving X X
3.3 Aannames

De vier veronderstellingen over het lineaire regressiemodel beginnen met de aanname dat de relatie
tussen x en y lineair is. Om de beste fit voor de regressielijn in de waarnemingen te creéren, moet het
model een lineaire relatie hebben tussen x en y. Dit wordt visueel weergegeven in de volgende grafiek.
Grafiek 2 toont de homoscedasticiteit van de variantie van de errorterm. De errorterm moet
homoscedastisch zijn om als OLS 'best' te zijn. Wanneer de errorterm heteroskedastisch is, geeft OLS
niet de best passende of een kleinere variantie. Dit is de tweede veronderstelling van lineaire

regressie.

Homoscedasticiteit kan ook worden bepaald met de Breusch-Pagan-test voor homoscedasticiteit.
Hieruit kan geconcludeerd worden dat de errorterm homoscedastisch is.
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Grafiek 1 — Lineariteit van model Grafiek 2 — Homoscedasticiteit van errorterm
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De derde veronderstelling over lineaire regressie is dat alle variabelen ‘multivariate normaal’ moeten
zijn. Dit kan visueel worden gecontroleerd met een histogram en een aangepaste normale curve. Dit
wordt getoond in de volgende grafiek.

Grafiek 3 — Density of residuals Grafiek 4 — Kernel density estimate
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De vierde veronderstelling is multicollineariteit. Dit gebeurt wanneer de onafthankelijke variabelen
niet onafthankelijk van elkaar zijn. Ook moet de errorterm van het gemiddelde onathankelijk zijn van
de onathankelijke variabelen. Multicollineariteit kan worden getest op basis van vier criteria:

e Correlatiematrix, weergegeven in de bijlage.

e Tolerantie, die is berekend als minder dan 0,1, weergegeven in de bijlage.

e Variatie-inflatiefactor, die is berekend als minder dan 10, weergegeven in de bijlage.

e Conditie-index.

De Pearson-correlatiematrix wordt ook weergegeven in de bijlage. De waarde (-0,472) ligt in het
gematigde niveau (+ 0,3 < | r | £ 0,5) en daarmee onder het hoge niveau (| r | > + 0,5) van de
Pearson-correlatie, wat betekent dat er een laag tot gematigd niveau van lineaire relatie is tussen de
variabelen. Het lineaire regressiemodel voldoet hiermee aan alle eisen van de aannames.
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4. Resultaten

4.1 Hedonisch model

De empirische resultaten van de kwantitatieve analyse laten een weergave zien van de Nederlandse
onroerendgoedmarkt vanaf 1997 tot en met 2018, van het type courante niet-woningen kantoren. De
eerste resultaten laten de relatie van de afhankelijke variabele transactieprijs per m2 en de
onafthankelijke variabelen zien, zoals besproken in tabel 2. Er is gekeken naar het totaalaantal
waarnemingen van kantooronroerend goed van de dataset, ofwel heel Nederland in de jaren 1997 tot
en met 2018. Daarna worden de resultaten weergegeven van diezelfde relatie, echter wordt nu
onderscheid gemaakt op basis van jaartal, voor de jaren 2015 tot en met 2018. De totale dataset bevat
1.600 transacties, waarvan de resultaten zijn weergegeven in model 1. De selectie op basis van jaartal
2015-2018 bevat 732 transacties, waarvan de resultaten zijn weergegeven in model 2. De resultaten
van beide modellen zijn weergegeven in tabel 3. Met betrekking tot model 3 worden ook
leegstandscijfers van de omgeving meegenomen in de analyse. Dit betreft het leegstandscijfer van het
COROP-gebied waarin het kantooronroerend goed ligt ten tijde van de transactie. Model 3 voldoet
hiermee aan alle vereisten en richtlijnen voor waardering in het kader van de Wet WOZ.

Het bouwjaar is van significant effect op de transactieprijs. Model 1 laat zien dat ieder jaar dat een
kantoorgebouw ouder is een negatief effect heeft op de transactieprijs per m2 VVO van 0,2%.
Bouwjaar heeft in zowel model 2, als model 3 een gering effect en is bovendien niet significant.

Zoals andere studies (Frew & Jud, 1988; Dermisi & McDonald, 2010) hebben toegelicht, wordt de
hoogte van het gebouw geassocieerd met een hogere transactieprijs per m2 VVO, op een niveau van
1,7% per verdieping in model 1. In model 3 betreft het aantal verdiepingen een significant effect van
4,4%.

Grootte heeft voor elke extra 1.000 m2 oppervlakte aan de totale oppervlakte van het kantoor een
significant effect van 2,3%. Model 2 en 3 laten een effect zien van 3,8% en 3,7% per 1.000 m2 extra
VVO. De grootte van de verhuurbare meters kantooroppervlakte laat een klein effect zien van 0,2%
per elke extra 1.000 m2 in model 1. Model 2 en 3 laten wederom een groter effect zien, respectievelijk
4,3% en 4,2% per 1.000 m2 VVO extra kantoorruimte.

Perceelsgrootte is in alle modellen van geringe invloed op de transactieprijs per m2 VVO. Het effect is
ook in alle gevallen niet significant.

Parkeerplaatsen in een garage onder of naast het kantoorgebouw, zie variabele parkeerplaatsen
binnen, heeft een effect van -0,4% op de transactieprijs per m2 VVO voor elke parkeerplaats extra. In
model 2 is dit effect 0,1% en in model 3 betreft het effect 0,2%. Parkeerplaatsen buiten (op het
maaiveld) hebben een vergelijkbaar effect op de transactieprijs per m2 VVO voor elke parkeerplaats
extra.

De duur van het resterende huurcontract, of huurcontracten in geval van een multi-tenant kantoor, is
van positieve invloed op de transactieprijs per m2 VVO. Het effect betreft 3,7% voor model 1, en voor
model 2 en 3 is het een significant effect van 0,7%. De betaalde huur (in € 1.000) heeft in model 1 een
significant effect op de transactieprijs per m2 VVO van 6,8%. In model 2 en 3 is dit effect veel kleiner,
echter ook significant.

Tijd laat in de variabele transactiedatum een wisselend effect zien op de transactieprijs per m2 VVO.
Met een gering negatief effect in 1997 en 1999 als uitzondering laat transactiedatum tot en met 2008
een positief effect zien. Na 2008 is het effect van tijd negatief in model 1. Model 2 betreft een selectie

op basis van de jaren 2015 tot en met 2018, waardoor de jaren 1997 tot en met 2014 niet zijn
meegenomen in de regressie. In modellen 2 en 3 zijn de jaren 2015 tot en met 2018 van positief effect,
met in alle gevallen een significantieniveau van 99%.
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Tabel 3 — Resultaten hedonisch regressiemodel, met afthankelijke variabele (log) transactieprijs per m2 VVO

Variabelen

Model 1

Totaal 1997 - 2018

Model 2

Totaal 2015 - 2018

Model 3

Totaal 2015 - 2018

(log) Leeftijd gebouw -0,002%* (3,10) 8,70e-10 (2,59) 8,73e-10 (2,59)
(log) Aantal verdiepingen 0,017%%* (4,23) 0,044%** (2,76) 0,044%** (2,76)
(log) Grootte totaal (in 1.000 . -~ % ~ % .
mz WO) 0,023 (-1,35) 0,038 (-0,35) 0,037 (-0.34)
(log) Grootte kantoor (in e N “
1.000 m2 WO) 0,002 (0,44) 0,043 (0,40) 0,042 (0,39)
(log) Perceelsgrootte (in _ _
1.000 m? kadastraal) 0,001 (0,03) 2,93e-10 (0,68) 2,84e-10 (0,65)
ﬁ-a ntal parkeerplaatsen -0,004* (0,03) 0,001**¥ (5,48) 0,002%*¥ (5,47)
innen
f;a_ntal parkeerplaatsen 0,001* (-1,38) 0,002 (-0,89) 0,002 (-0,90)
uiten

Resterende tijd huurcontract e _ . “
(in maanden) 0,037 (-0,02) 0,007 (11,57) 0,007 (11,51)
Betaalde huur (in € 1.000) 0,068* (0,35) 2,85e-10% (1,40) 2,86e-10* (1,41)
Transactiedatum 1997 -0,021%** (-0,97)

1998 0,035* (0,87)

1999 -0,045% (-0,89)

2000 0,014* (-0,71)

2001 0,088* (-1,53)

2002 0,021** (-2,30)

2003 0,034%* (-2,28)

2004 0,044** (-1,52)

2005 0,067 (-1,34)

2006 0,056* (-1,55)

2007 0,078%* (-2,42)

2008 0,037% (0,50)

2009 -0,005* (-0,04)

2010 -0,034%** (-0,61)

2011 -0,067* (-0,32)

2012 -0,086* (-0,23)

2013 -0,080* (-5,18)

2014 -0,048%* (-0,27)

2015 -0,034* (-0,43) 0,013%%* (1,90) 0,04%** (2,22)

2016 -0,057%% (-0,24) 0,018%%* (2,89) 0,018%** (2,89)

2017 ~0,0237 (-3,53) 0,032*** (4,75) 0,031%** (4,75)

*

2018 ~0,045 (-2,48) 0,035"** (3,36) 0,035"** (3,36)
Erfpacht dummy 0,001%** (-0,87) 0,261%%* (3,46) 0,262%%* (3,45)
Afgekochte canon dummy 0,001 (-0,09) 0,001%** (5,70) 0,001%** (5,68)
Leegstandspercentage -0,0029** (-0,03) -0,0022%%* (1,35) -0,0021%** (1,36)
Leegstand in het COROP- *xx -
gebied -0,063 (-0,24)
Gemeente dummy 0,060%** (3,20) 0,051%%% (6,40) 0,054*** (6,31)
Constant 7,524%** (65,07) 5,813%** (45,38) 5,82%** (43,94)
Number of observations 1.600 732 732
R? 0,7742 0,5586 0,5491
F-waarden F(132, 1465) 1,65 F(15, 713) 26,68 F(16, 712) 24,98
Prob >F 0,0000 0,0000 0,0000

Toelichting: de onafhankelijke variabele betreft de log natural transactieprijs per m2 VVO. De T-waarden zijn weergegeven
tussen haakjes naast de coéfficiént. De Chi2 (model 1 en model 3) betreft 192,69 met een P-waarde van 0,0000. Achter de
coéfficiénten is het significantieniveau weergegeven: * = 90%, ** = 95% en *** = 99%. Variance Inflatie Factoren [VIF],
ofwel multicollineariteit test voor het eindmodel van kolom 3 (waarden rond 1 duiden op afwezigheid van
multicollineariteit.) VIF groter dan 10 duidt de aanwezigheid van multicollineariteit aan (zoals wordt verwacht tussen
totaaloppervlakte en kantooroppervlakte).
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De dummy variabele met betrekking tot erfpacht heeft in model 1 een relatief klein effect. In modellen
2 en 3 is het effect groter, respectievelijk 2,6%.

Wanneer de canon is afgekocht heeft dit een positief effect. In alle modellen betreft dit een gering
effect van 0,1%, waarbij model 1 niet significant is.

Volgens Dermisi & McDonald (2010) is de bezettingsgraad in een gebouw een proxy voor het netto
bedrijfsresultaat per m2 VVO. Daarom zou de bezettingsgraad indirect effect hebben op de
transactieprijs. Daarnaast verwacht Dermisi & McDonald (2010) een direct verband tussen
bezettingsgraad (of leegstandspercentage) en transactieprijzen. Het effect is significant op niveau van
95% en betreft -0,20% in model 1. Dit betekent dat voor elk percentage dat de leegstand in het
kantoor toeneemt, dan wel de bezettingsgraad afneemt, de transactieprijs per m2 VVO met 0,29%
minder wordt. In model 2 en 3 is het effect significant op niveau 99% en betreft het -0,22% en -0,21%.
Leegstand in het COROP-gebied is alleen meegenomen in model 3 en betreft een effect van -6,3%, op
een significantieniveau van 99%.

De locatie van het kantooronroerend goed in de transactie is meegenomen in de modellen als dummy
variabele. Het effect van de gemeente dummy betreft 6,0% met significantieniveau 99% voor model 1.
Voor model 2 en 3 betreft dit ook 99% significantieniveau, met effect 5,1% en 5,4%. Om de
gemeentelijke locatie niet dubbel mee te nemen is gekozen om leegstandscijfers in de omgeving niet
op basis van gemeente mee te nemen, maar op basis van COROP-gebied, overeenkomstig de
methodiek van Miles et al. (1990).

Het kwadraat van de correlatiecoéfficiént, ofwel R2, wordt ook wel de determinatiecoéfficiént
genoemd. In lineaire regressie is de R2 het gedeelte verklaarde variantie van het regressiemodel. De
regressiemodellen laten een verschillende R2 zien. Zo betreft model 1 een R2 van 0,7742, wat
betekent dat 77,42% door het model wordt verklaard. De R2 van model 2 betreft 0,5586, en van
model 3 betreft 0,5491.

De resultaten laten zien dat de variabelen verschillen tussen het totaal van 1997 tot en met 2018 en de
selectie op basis van de jaren 2015 tot en met 2018. Dit wordt ook bevestigd met de Chow-test. De
Chow-test heeft de nulhypothese verworpen en erkent het verschil in selectie op basis van jaren.
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5. Discussie en conclusie

De resultaten uit tabel 3 lijken veelal overeen te komen met de reeds bestaande wetenschappelijke
literatuur. Zo hebben bouwjaar (op model 1 na) en het aantal verdiepingen een positief effect op de
transactieprijs per m2 VVO. Naast het aantal verdiepingen, bespreekt Dermisi & McDonald (2010)
dat de grootte van een kantoor van positief effect kan zijn op de transactieprijs per m2 VVO. De
resultaten van model 1, 2 en 3 lijken dit te bevestigen.

Naast hoogte en verdiepingen stelt Dermisi & McDonald (2010) dat ook oppervlakte bestemd voor
kantoor en de parkeermogelijkheden belangrijke determinanten zijn van de transactieprijs per m2
VVO. Opvallend is dat parkeren in een garage aan of in het kantoorgebouw een negatief effect heeft in
model 1, terwijl in model 2 en 3 het effect positief is. Door Fuerst & McAllister (2011) wordt verwacht
dat het effect zowel voor parkeren in een garage onder of bij het kantoorgebouw, als parkeren in de
straat positief is.

Perceelsgrootte is in alle drie de modellen van geringe invloed op de transactieprijs. Volgens Francke
(2014) heeft perceelsgrootte bij onroerend goed van het type logistieke objecten een groter effect dan
bij objecten van het type kantoren.

De resterende tijd van het lopende huurcontract laat een negatief effect zien in model 1. Het negatieve
effect is tegenstrijdig met de verwachting, immers betekent een langer lopend huurcontract een
langere kasstroom. Echter, dit kan duiden op een huurniveau dat onder het marktniveau ligt (Ibanez
& Pennington-Cross, 2011; Colwell, Munneke & Trefzger, 1996). Hoewel het voor model 1 een
negatief effect betreft, betreft het voor model 2 juist een positief effect. Betaalde huur lijkt overeen te
komen met de verwachting dat een hogere kasstroom resulteert in een hogere transactieprijs (Fuerst
& McAllister (2011).

Opvallend is te zien dat in model 1 de transactiedatum tot en met 2008 een positief effect heeft. Na
2008 wordt het effect negatief. Deze omslag kan te wijten zijn aan de financiéle crisis, beter bekend
als de kredietcrisis die in de zomer van 2007 ontstond.

Leegstand in de omgeving lijkt in lijn met de verwachting vanuit de theorie (Colwell, Munneke &
Trefzger, 1998; Fuerst & McAllister, 2011), alsmede het kader van Wet WOZ (Taxatiewijzer, 2017).
Leegstand in de omgeving is alleen meegenomen in model 3.

De resultaten met betrekking tot het leegstandspercentage in het kantoor geven antwoord op de
centrale vraag. De centrale vraagstelling in dit onderzoek luidt:

“In hoeverre heeft de verkrijgingsfictie effect op het verschil tussen de WOZ-waarden en de
transactieprijzen van onroerend goed, van het type kantoren in Nederland, tussen 1997 en
2018?”

Dermisi & McDonald (2010) stellen dat het leegstandspercentage, dan wel bezettingsgraad, naar
verwachting een significant, groot effect heeft op een transactieprijs per m2 VVO. Dit effect lijkt aan
de hand van de data van mindere omvang dan eerdere literatuur heeft geconcludeerd. Hoewel
significant, betreft het effect -0,29% in model 1. Dit lijkt overeen te komen met de resultaten van
Chau & Wong (2015) waarin het effect van leegstand in het gebouw, ofwel bezettingsgraad, een
significant, maar gering effect heeft van 0,03% per extra percentage leegstand. In contrast met
vergelijkbare onderzoeken, waarin het effect 0,76% (Dermisi & McDonald, 2010) en 1,76% (Ibanez &
Pennington-Cross, 2011) per extra percentage leegstand op de transactieprijs is, lijkt het effect van
mindere invloed.
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Model 3 voldoet aan alle vereisten van waardering in het kader van de Wet WOZ. Het effect van het
leegstandspercentage op de transactieprijs per m2 VVO betreft 0,21% in model 3. Dit betekent dat
voor elke procent (extra) leegstand in het kantoor de transactieprijs met 0,21% omlaag gaat. In het
kader van de Wet WOZ betekent dit dat de transactieprijs met 0,21% per één procent leegstand
gecorrigeerd kan worden om een waarde in lege en onverhuurde staat vast te stellen. De
transactieprijs van een volledig verhuurd kantoor kan hierdoor met (100*0,21%=) 21% gecorrigeerd
worden. De transactie van een deels verhuurd kantoor met 30% leegstand ten tijde van de transactie
kan volgens de resultaten uit beide modellen gecorrigeerd worden met ([100%-30%=] 70%*0,21%=)
14,7%, om tot een waarde in lege en onverhuurde staat te komen. In het geval van 100% leegstand
betreft de correctie (0*0,21%=) 0%. Beide nulhypotheses kunnen verworpen worden, want leegstand
heeft een significant effect op transactieprijzen, zowel in de totale dataset, als bij de selectie op basis
van jaartal 2015-2018.
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Appendix A: Maatschappelijke
context

In aanvulling op de centrale vraagstelling en de theorie, volgt een maatschappelijke context. De
maatschappelijke context beantwoordt de volgende deelvragen:

3. Wat is de strekking van de Wet WOZ?

4. Welke waardebegrippen zijn van toepassing bij de Wet WOZ?

5. Hoe wordt de verkrijgingsfictie toegepast?

Onroerend goed

Onroerend goed wordt niet expliciet gedefinieerd in de waardebepalingsartikelen van de Wet WOZ.
Onroerend goed wordt ook veelal niet eenduidig gedefinieerd. Een brede definitie van onroerend
goed is volgens de Vastgoed Lexicon (2001):

“De grond en het daarop voor lange(re) termijn gebouwde, inclusief de aard- en nagelvaste
zaken en al die zaken, welke volgens algemene verkeersopvattingen onderdeel van die zaak
uitmaken en bestemd zijn om het betreffende object duurzaam te dienen en niet verwijderd kunnen
worden, zonder dat het karakter en/of de functionaliteit van dat object daarmee wordt aangetast,
alsmede de daarop rustende beperkt zakelijke rechten.”

Onroerend goed wordt in het algemeen verdeeld in twee hoofdgroepen, naar aard van de activiteiten
en de specifieke markt. Enerzijds commercieel onroerend goed en utiliteitsbouw, waarbij onderscheid
gemaakt wordt tussen agrarisch, industrie en bouwnijverheid, handel en horeca, vervoer en
communicatie, zakelijke dienstverlening, openbaar bestuur, onderwijs, gezondheidszorg en overige
dienstverlening. Anderzijds niet-commercieel onroerend goed, zijnde woningen (Vastgoed Lexicon,
2001). Commercieel onroerend goed betreft bedrijfsruimte en overige bedrijfsruime. Kantoor
onroerend goed valt volgens artikel 7, lid 290 van het BW onder bedrijfsruimte en geniet geen
beschermde huurcondities. Een kantoor wordt door Vastgoed Lexicon (2001) omschreven als:

“Een onroerend goed object dat geheel of gedeeltelijk in gebruik is, dan wel te gebruiken voor
bureaugebonden werkzaamheden en de daarvoor benodigde activiteiten, waarvan de aan die
functie verbonden bruto-huuropbrengst groter is dan 50% van de theoretische bruto-huuropbrengst
van het object.”

Er worden veelal twee extra eigenschappen toegevoegd aan de begripsomschrijving van kantoren, te
weten een minimale omvang van 500 m2 verhuurbaar vloeroppervlak [VVO] en 75% van het VVO
moet een kantoorfunctie hebben. Een kantoor kan deel uitmaken van een groter object of
verzameling van objecten. Hoewel het kantoor mogelijk zelfstandig functionerend is, dient het
volgens het vigerend bestemmingsplan de functie kantoor toegekend te hebben, vooraleer het een
kantoor genoemd kan worden (Vastgoed Lexicon, 2001).

Wet WOZ

Waar woningeigenaren voor 1994 voor de destijdse onroerendgoedbelastingen een eigen waarde
mochten toekennen aan hun onroerend goed, kwam daar in 1994 gedeeltelijk verandering in. Het
Burgerlijk Wetboek 3, artikel 3, lid 1 definieert onroerend goed als:
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“Onroerend goed zijn de grond, de nog niet gewonnen delfstoffen, de met de grond verenigde
beplantingen, alsmede de gebouwen en werken die duurzaam met de grond zijn verenigd, hetzij
rechtstreeks, hetzij door vereniging met andere gebouwen of werken.”

De Wet WOZ moest de voorheen arbitraire uitkomsten standaardiseren. In 1997 werd daarom de Wet
WOZ landelijk volledig in werking gesteld. In eerste instantie betrof de Wet WOZ [WOZ] enkel de
grondslag voor de onroerendezaakbelasting [OZB]. In de loop der tijd is de WOZ echter in
importantie gegroeid. Zo wordt de WOZ naast de gemeentelijke OZB ook als grondslag voor de
volgende belastingen gebruikt, weergegeven in figuur 2:

Figuur 2 - Overzicht belastingen met WOZ-waarde als grondslag

« Onroerendezaakbelasting
eigenaar en/of gebruiker

* Rioolheffing
» Forensenbelasting

Gemeentelijke belastingen

» Wet inkomstenbelasting 2001
eigenwoningforfait
afschrijving gebouwen voor ondernemers, dan wel
resultaatgenieters
afschrijving en aftrekdrempel op monumentenwoningen
in bepaalde omstandigheden de waardering voor een
vakantiewoning

. . » Wet op vennootschapsbelasting 1969

Belastingdienst afschrijving gebouwen

» Successiewet
de waardering van een woning bij overlijden of schenking met een
mogelijk waardedruk bij verhuur aan derden

» Wet belasting op milieugrondslag
energiebelasting
elektriciteitswet
gaswet

» Watersysteemheffing

Waterschapsbelasting voorheen omslag gebouwd

» Bewijs voor waarde woning
. onderpand (tweede) hypothecaire lening
Commercieel « Bewijs met betrekking tot toptarief

een hoger rentetarief wanneer de executiewaarde lager is dan de
lening

Bron: Waarderingskamer (2017 a)

Er kan geredeneerd worden dat de WOZ sinds 1994 in een bredere context wordt gebruikt, en
daardoor ook belangrijker is geworden (Waarderingskamer, 2017 a).

De objectafbakening met betrekking tot de Wet WOZ is in civielrechtelijke zin niet zonder meer
hetzelfde als het te waarderen object. Een kantoor of flatgebouw kan civielrechtelijk worden gezien
als één onroerende zaak, terwijl het voor de Wet WOZ wordt gezien als meerdere zelfstandige
objecten (van den Berg & van Driel, 2015). De afbakeningsregels van artikel 16 van de Wet WOZ
dienen de civielrechtelijk onroerende zaak om te vormen tot WOZ-object. Allereerst wordt de
eigenaar bepaald, echter wanneer er meerdere eigenaren zijn, wordt de onroerende zaak gesplitst in




een aantal WOZ-objecten gelijk aan het aantal eigenaren. Daarnaast zijn in artikel 16 van de Wet
WOZ aanvullende regels opgesteld met betrekking tot splitsing of samenvoeging van eigendommen in
WOZ-objecten. Zo wordt gesteld dat op basis van een geografisch geheel, of eigendommen die
toebehoren tot één bedrijf of gebruikt worden voor één organisatorisch geheel samengevoegd kunnen
worden tot één WOZ-object.

In totaal telt Nederland in 2018 circa 8,9 miljoen WOZ-objecten. Uit cijfers van de
Waarderingskamer (2017 a) blijkt dat er voor 1,8% van de 8,8 miljoen WOZ-objecten
bezwaarschriften zijn ingediend. Ofwel, er zijn meer dan 123.000 discussies geweest over de
toegekende WOZ-waarde. Uit cijfers van de Waarderingskamer (2017 a) van voorgaande jaren blijkt
dat er jaarlijks structureel voor meer dan 1% van alle WOZ-objecten een bezwaar wordt ingediend bij
de gemeenten. Met betrekking tot niet-woningen blijkt de laatste drie jaar achtereenvolgens voor
6,1% van het aantal WOZ-objecten een bezwaar is ingediend. In 2014 piekte dit tot 9,0%. Uit
diezelfde cijfers van de Waarderingskamer (2017 a) blijkt dat in de laatste drie jaar slechts rond de
50% van alle bezwaarschriften uiteindelijk gegrond is verklaard. De onduidelijkheid die er rond de
Wet WOZ heerst is een mogelijke verklaring voor grootte van het aantal bezwaren en het aantal
ongegrond verklaarde bezwaren (NRC, 2016).

De hoogte van de WOZ-waarde raakt, door de verschillende belastingen en heffingen die er ten
grondslag aan liggen, iedere onroerend goed eigenaar of gebruiker direct of indirect in financiéle zin.
Het is daarom dat er discussies kunnen ontstaan over een toegekende WOZ-waarde. Een juiste
toekenning van de WOZ-waarde kan dus van groot belang zijn (Waarderingskamer, 2017 a). De
discussie betreft veelal een verschil tussen de WOZ-waarde en de marktwaarde. De marktwaarde
wordt immers als uitgangspunt gebruikt bij de bepaling van de WOZ-waarde, en is daarmee een zo
goed mogelijke schatting van de mogelijke verkoopprijs op de waardepeildatum. Uit de aansluiting
van de International Valuation Standards [TVS] (2010) wordt marktwaarde als volgt gedefinieerd:

“Het geschatte bedrag, waartegen onroerend goed, tussen een bereidwillige koper en een
bereidwillige verkoper, na behoorlijke marketing, in een zakelijke transactie, zou worden
overgedragen op de waardepeildatum, waarbij de partijen met kennis van zaken, prudent, en niet
onder dwang, zouden hebben gehandeld.”

Met betrekking tot type onroerend goed wordt onderscheid gemaakt tussen courant en incourant
onroerend goed. Courant onroerend goed betreft objecten waarvoor verschillende gegadigden
bestaan en daarom met enige regelmaat worden verhuurd of verkocht, zodat op basis van deze
marktgegevens een marktwaarde kan worden bepaald (Waarderingskamer, 2017 d). Incourant
onroerend goed betreft objecten waarvoor weinig tot geen gegadigden zijn, waardoor er weinig tot
geen marktgegevens, zoals transactieprijzen en markthuurprijzen zijn (Waarderingskamer, 2017 d).
Doorgaans wordt voor courante objecten de waarde in het economisch verkeer bepaald, terwijl voor
incourante objecten gebruik gemaakt wordt van de gecorrigeerde vervangingsmethodiek, gebaseerd
op gerealiseerde stichtingskosten.

Waardebegrippen

In de waardebepaling van een onroerende zaak is het belangrijk het juiste waardebegrip te gebruiken.
Het gebruik van het juiste waardebegrip geeft duidelijkheid of de waarde aansluit op de
informatiebehoefte en het gebruiksdoel. De waardebegrippen komen aan bod in artikel 17 van de Wet
WOZ.
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Waarde in het economisch verkeer
In artikel 17, lid 2 bij de waardebepaling van de Wet WOZ wordt uitgegaan van de waarde in het
economisch verkeer [WEV]. Vastgoed Lexicon (2001) geeft de volgende definitie van WEV:

“De vermoedelijke prijs die bij verkoop door de meestbiedende koper zou worden betaald als
de verkoop op de voor het vermogensbestanddeel gebruikelijke wijze en onder normale
omstandigheden zou plaatsvinden, en op de gebruikelijke wijze zou zijn voorbereid.”

Dit betekent dat de marktwaarde en de WEV vrijwel gelijk worden gedefinieerd, en als eenzelfde
waardebegrip gelden. Door de relatie tussen de Wet WOZ en de WEV wordt inzake de
waardebegrippen veelal de term WOZ=WEV gebruikt. Dit leidt tot de volgende formules:
WozZ = WEV (1)
Marktwaarde = WEV = WOZ = WEV — Waarderingsficties (2)

Het bepalen van de WOZ=WEV kan aan de hand van verschillende methodes. Zo kan gebruik
gemaakt worden van de vergelijkingsmethode, waarbij het onderhavig object wordt vergeleken met
de transactieprijzen van vergelijkbare objecten. Ook kan de huurwaardekapitalisatiemethode worden
gebruikt. Hierbij wordt het onderhavig object vergeleken op basis van huurprijzen voor vergelijkbare
objecten. Door de huurwaarde te vermenigvuldigen met een kapitalisatiefactor wordt de WEV
vastgesteld. De kapitalisatiefactor wordt ook bepaald door middel van vergelijkbare objecten, en
vertegenwoordigd hoeveel maal de jaarhuurwaarde kopers bereidwillig zijn te betalen bij de verkoop
van het object. Als derde wordt gebruik gemaakt van de discounted cashflow methode. Hierbij wordt
het saldo van de toekomstige inkomsten en uitgaven van een bedrijf berekend, waarbij standaard
wordt gerekend met een periode van 20 jaar. Als uitgangspunt wordt het rendement op
staatsleningen gebruikt, waarna met dit rendement de netto contante waarde wordt berekend. De
uitkomst vertegenwoordigd de WEV.

Gecorrigeerde vervangingswaarde
In artikel 17, lid 3 bij de waardebepaling van de Wet WOZ wordt gesproken over de gecorrigeerde
vervangingswaarde [GVW]. Vastgoed Lexicon (2001) definieert dit als volgt:

“Het offer dat nodig is om een object weer in dezelfde staat aan te schaffen of te
vervaardigen, gecorrigeerd met een afschrijuing wegens technische en functionele veroudering - in
aanmerking genomen de invloed van latere wijzigingen -, en rekening houdend met de aard en
bestemming van het object, waarbij de invloed van latere wijzigingen in aanmerking worden
genomen.”

In beginsel is de WEV gelijk aan de GVW. Dit is op 14 april 2017 door de Hoge Raad bepaald, waarbij
gerefereerd werd aan de uitspraak op 31 mei 1995 van de Hoge Raad inzake ‘pieperschuur arrest’.
Hoewel de WEV en GVW met betrekking tot courant onroerend goed veelal niet verschillen, kunnen
subjectieve omstandigheden leiden tot een verschil. Incourant onroerend goed verschilt daarentegen
vaker, vanwege in het algemeen verschillende uitgangspunten. Inzake van functionele veroudering
wordt in artikel 17, lid 4 van de Wet WOZ een bijzondere bepaling vermeld. Bij de berekening van de
gecorrigeerde vervangingswaarde voor niet-woningen die bedrijfsmatig worden geéxploiteerd, dient
rekening gehouden worden met de economische omstandigheden van de branche waarin het bedrijf
zich bevindt. De economische situatie betreft ook de maatschappelijke behoefte, en is daarmee
gerelateerd aan de factor voor functionele veroudering. De gecorrigeerde vervangingswaarde wordt
immer gewaardeerd inclusief de waarde van de grond waarop het onroerend goed zich bevindt. De
grondwaarde is de prijs die een gemeente heeft weergegeven in het gemeentelijke gronduitgiftebeleid.
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Deze grondwaarde dient in redelijke zin vergelijkbaar te zijn inzake locatie en grootte van de kavel
(Waarderingskamer, 2017 a). De formule van de GVW is als volgt:
WO0Z = WEV — Waarderingsficties = GVW — Waarderingsficties (3)

Bij het vaststellen van de waarde van woningen wordt in alle gevallen gebruikgemaakt van de WEV.
Met betrekking tot niet-woningen wordt gebruikgemaakt van zowel de WEV, als de GVW. Hierbij
geldt dat de hoogste waarde wordt gebruikt als WOZ-waarde. Een uitzondering hierbij zijn
monumenten, opgenomen in de Monumentenwet van 1988.

Alle rechten in één hand

De waarderingsvoorschriften in artikel 17 dicteren dat de waarde van onroerend goed dient te worden
bepaald, en niet de waarde van afzonderlijke rechten van het goed. Dit betekent dat in de
waardebepaling wordt uitgegaan van de veronderstelling dat alle rechten in één hand zijn. Ofwel,
indien aan de orde, het blote eigendom, het recht van erfpacht en recht van vruchtgebruik vallen
onder één eigenaar. Ook betekent dit dat het eigendom van het onroerend goed, en de waarde van
huur- en gebruiksrecht onder één eigenaar vallen. Wanneer het onroerend goed verkocht zou worden,
betekent dit ook dat verondersteld wordt dat alle rechten, zowel eigenaar als gebruiker, direct ter
beschikking van de koper komen. De voornoemde waarderingsvoorschriften komen tot uiting in de
twee uitgangspunten overdrachtsfictie en verkrijgingsfictie (Waarderingskamer, 2017 d). De
overdrachtsfictie stelt dat het object in vol en onbezwaard eigendom wordt verkregen. De
verkrijgingsfictie stelt dat de verkrijger het object in de staat waarin het zich bevindt onmiddellijk en
in volle omvang in gebruik kan nemen (Waarderingskamer, 2017 d). Dit betekent dat het object leeg
en onverhuurd moet zijn. Indien een object een onderhavige situatie betreft waarin een of meerdere
waarderingsvoorschriften niet van toepassing zijn, wordt er een correctie gehanteerd. In welke mate
er wordt gecorrigeerd, en hoe de WOZ-waarde in dat geval tot stand komt is in de praktijk niet altijd
duidelijk (Financieel Dagblad, 2018).

Leegstand

In de Taxatiewijzer (2017) van Vereniging Nederlandse Gemeenten [VNG] wordt een zienswijze
gegeven hoe er met leegstand dient te worden omgegaan. Allereerst wordt een verschil gemaakt in
soorten leegstand. Zo wordt onderscheid gemaakt tussen enerzijds frictie- en aanvangsleegstand en
anderzijds structurele leegstand. Frictie- en aanvangsleegstand worden in de beroepspraktijk als
normaal beschouwd, waardoor het wordt meegenomen in de algemene beleggingsrisico-opslag van
onroerend goed. Dit betreft frictie- en aanvangsleegstand van in totaal een periode van 6 maanden op
een huurcontract van 10 jaar, ofwel 5%. Structurele (verwachte) leegstand dient afzonderlijk te
worden ingeschat. Het leegstandspercentage valt onder exploitatiekosten, en is het enige gedeelte van
deze kosten die door de taxateur zelf kan worden ingevuld (Taxatiewijzer, 2017).

Een gevolg van leegstand betreft een lagere mate van huurinkomsten voor de eigenaar. Miles et al.
(1990), Janssen et al. (2001) en Baum et al. (2018) beschrijven de relatie van een gemis in
huurinkomsten en de waarde van onroerend goed. Het onderzoek beschrijft dat de lengte van een
huurcontract van steeds groter wordend belang is voor investeerders. Kortlopende huurcontracten
zijn risicovol, vanwege de potentiele leegstand die erna kan ontstaan. Hoewel langlopende
huurcontracten voor een stabielere bron van inkomsten zorgen dan kortlopende huurcontracten,
belemmert het de mogelijkheid voor de eigenaar om het object aan te passen naar de veranderende
eisen van de markt. Daarnaast kan een langlopend huurcontract de eventuele groei van
huurinkomsten in de weg zitten. Baum et al. (2018) concludeert dat er geen optimale lengte van het
huurcontract is. Het onderzoek beschrijft daarnaast dat voor investeerders zowel de resterende duur
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van het huurcontract, als de financi€le zekerheid die een huurder biedt het meest van belang zijn.
Echter mag dit volgens recente uitspraken door het Hof Arnhem-Leeuwarden (24-07-2018) niet
meegenomen worden in de waardering volgens de Wet WOZ.

Waarderingsdiscrepantie

Onderzoek van zowel Thomsen, van der Flier & Nieboer (2015) als Coén et al. (2017) benadrukt een
structurele en consequente methodiek omtrent het waarderen van onroerend goed. De importantie
van een systematische en structurele methodiek bij de vaststelling van de WOZ-waarde wordt in de
(nieuwe) waarderingsinstructie van de Waarderingskamer (2017 c) eveneens onderstreept. In de
vorige waarderingsinstructie uit 2002 is ingezet op het stimuleren van de overgang van project naar
proces. In de vorm van stappenplannen is een beschrijving gegeven van de belangrijkste activiteiten
(Waarderingskamer, 2002). De waarderingsinstructie van 2017 borduurt hier verder op, en
benadrukt wederom het WOZ-proces. De Waarderingskamer (2017 c) stelt dat vanwege het groter
wordend belang van de Wet WOZ een adequate en zorgvuldige uitvoering van de waardebepaling en
waardevaststelling noodzakelijk is. Zo moet de WOZ-waarde een juiste afspiegeling zijn van de
marktwaarde op waardepeildatum. Echter wordt gesteld dat:

“Dat is alleen mogelijk wanneer van alle onroerende zaken, alle objectkenmerken correct en
volledig zijn geregistreerd, wanneer met adequate systemen een goede modelmatige benadering
van die markt wordt gemaakt en wanneer het werk wordt uitgevoerd door vakbekwame mensen.
De gemeente (al dan niet in een samenwerkingsconstructie met andere gemeenten) is
verantwoordelijk voor een goede uitvoering van de Wet WOZ en daarmee voor deze
uitgangspunten.”

De modelmatige benadering van de markt komt tot stand door het structureel monitoren van de
koop- en huurtransacties in de markt. Dit betekent dat de WOZ=WEV van courante niet-woningen
wordt bepaald aan de hand van koop- en huurtransacties. Daarnaast wordt (meestal) gebruikt
gemaakt van het aanbod van te koop en te huur staande objecten (Waarderingskamer, 2017 d).
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