








Uitgangspunt vormen de geldstromen die een
redelijk efficiénte eigenaar kan genereren. Dit is
het terrein van een vastgoedtaxateur. Het gaat
hier niet om de waarde voor de eigenaar zelf. Voor
de taxatie kan de taxateur de ontwikkeling van de
prijzen (market evidence) tot en met t, gebruiken.
In deze prijzen worden toekomstverwachtingen
geacht te zijn verdisconteerd. Het betreft hier
geen schatting van een toekomstige verkoopprijs.
Immers, wanneer een taxatie na een toekomsti-
ge peildatum geschiedt, pretendeert de taxateur
de toekomstige te betalen prijs (naar de markt-
omstandigheden en de heersende opvattingen
in de toekomst) te kennen en dat is onmoge-
lijk. Taxeren per toekomstige datum is volgens
de huidige taxatiestandaarden strikt genomen
niets minder dan ‘ongeoorloofd forecasten’ (Van
Arnhem, Berkhout, Ten Have, Berkhout 2013).

Ten tweede de economische waarde, die ik de-
finieer als de waarde van de geldstromen op
tijdstip nul (ty) of een tijdstip in de toekomst (t,,).
We kunnen de termen ‘economische waarde’ en
‘economisch waarderen’ gebruiken om in vrij-
heid, los van taxatiestandaarden, toekomstige
vastgoedwaarden te calculeren zonder de voor-
waarde van bestendigheid (duurzaamheid). Met
andere woorden: we stappen op en over de grens
van de huidige waardepeildatum heen en bere-
kenen vastgoedwaarden op de lange termijn, in
de toekomst. Het betreft een schatting van een
waarde op een toekomstig waarderingsmoment,
waarbij men ook de positie van het beschou-
wende subject in aanmerking neemt. Het omvat
derhalve meer dan het enkele schatten van een
prijs die door derden wordt betaald in de toe-
komst. Het is een waardering op basis van zelf
gekozen theoretische uitgangspunten, waarin bij-
voorbeeld toegevoegde waarde van een ervaren
vastgoedexploitant of -manager meegenomen
kan worden. De inzichten en toepassingen van
business valuation spelen hierbij een belangrijke
rol. De definitie van en de toelichting op de markt-
waarde worden hierbij losgelaten. Prijzen van het
heden en het verleden kunnen als basis dienen,
maar dat hoeft niet.
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Overes (2016) definieert de economische waar-
de als volgt: ‘de waarde van vastgoed op een
waarderingsmoment, uitgaande van de positie
van een beschouwend subject, gebaseerd op te
verwachten vrije geldstromen en te verwachten
marktontwikkelingen en risico's, waarbij wordt
geabstraheerd van de huidige prijsvorming’. De
waarde is afhankelijk van de positie en situatie
van het subject dat de waardering opstelt. Dat
kan iemand anders dan de eigenaar zelf zijn, met
heel andere toekomstpercepties dan de (poten-
tiéle) eigenaar. Verschillende beschouwende
subjecten (taxateurs, toezichthouders, (poten-
tiéle) eigenaars, risk managers, accountants) kun-
nen tot andere waarden komen. Wanneer een
ondernemer aan een risk manager informatie wil
verschaffen over zijn vastgoedinvesteringen zul-
len de positie en situatie van de onderneming en
de ervaring van de ondernemer doorslaggevend
zijn bij het opstellen van de waarde. Andere sub-
jecten kunnen tot een andere waarde komen.
Dat is afhankelijk van hun positie en situatie. Het
is dan ook aan het beschouwend subject een be-
schouwingsperiode te kiezen waarover een waar-
de wordt bepaald. Wanneer het op waarderen
van economische waarden aankomt, zal de waar-
deerder zich moeten afvragen welke waarde het
vastgoed heeft binnen of voor de onderneming
of de ondernemer: welke waarde wordt toege-
voegd aan het vastgoed? Elementen uit de busi-
ness valuation-praktijk en -rapportages kunnen
dan aan bod komen, evenals de know-how van
een business valuator. De economische waarde
kan goed als besliswaarde dienst doen (Vis 2006,
2010, 2020).

De beleggingswaarde heeft raakvlakken met de
economische waarde, maar heeft een beperktere
scope: de waarde wordt betrokken op de (poten-
tiéle) eigenaar. Deze beleggingswaarde wordt in
de IVS gedefinieerd als de waarde van een actief
voor een bepaalde eigenaar of toekomstige eige-
naar voor individuele beleggings- of operationele
doeleinden (IVS 2020). Geltner, Miller, Clayton &
Eichholtz (2013) definiéren de investment value
als ‘value to a particular owner, who would be
owning and operating the asset for a long period


















