e waarde van functieflexibiliteit
van de stedelijke plint

Als overgang tussen de publieke en private ruimte vervult de stedelijke plint een belangrijke rol in

de stedelijke omgeving. Een hoog adaptief vermogen van het vastgoed in de plint genereert, zo-

wel maatschappelijk als financieel, potentiéle meerwaarde. Zodra deze financiéle meerwaarde

aantoonbaar is en systematisch onderbouwd kan worden, biedt de plint voor ontwikkelaars en

beleggers een drijfveer om te investeren in adaptief vermogen. Dit artikel gaat aan de hand van de

reéle optietheorie in op het kwantitatief vaststellen van de meerwaarde van adaptief vermogen.

De belangrijkste conclusie is dat adaptief vermogen door functiewijziging van de stedelijke plint

inderdaad van significante meerwaarde kan zijn, hoewel een intrinsicke meerwaarde op dit

moment niet aantoonbaar is.

Christian van der Blonk en Wim van der Post

FUNCTIEFLEXIBILITEIT EN WAARDE

Veranderende wensen en behoeften van gebrui-
kers in de toekomst kunnen leiden tot andere
eisen ten aanzien van huisvesting. Deze dyna-
miek staat op gespannen voet met de lange
levensduur van vastgoed en de hoge aanvangs-
investering bij de (her)ontwikkeling ervan. Een
hoge mate van aanpasbaarheid of adaptief ver-
mogen van het vastgoed kan een belangrijke bij-
drage leveren aan het reduceren van deze risico’s
(Barman en Nash, 2007). Adaptiviteit gaat voor-
al om bouwkundige en ruimtelijke flexibiliteit
waarbij in de meest vergaande vorm een functie-
wijziging mogelijk is indien dit alternatieve ge-
bruik tot een beter functioneren en renderen van
het vastgoed leidt. Deze vorm van adaptiviteit,
waarbij sprake is van functiewijziging, wordt hier
gedefinieerd als ‘functieflexibliteit’. Naast adap-
tief vermogen in ruimtelijke en bouwkundige zin
vereist functieflexibliteit ook een juiste juridische
en publiekrechtelijke basis zoals bestemmings-
plan of erfpachtvoorwaarden. In sommige ge-
vallen vraagt functieflexibiliteit ook om bepaalde
omgevings- en locatiekenmerken. Detailhandel
kan bijvoorbeeld kansrijker zijn indien sprake is
van een gunstige ligging ten aanzien van loop-
stromen of een clustering van meerdere winkels/
supermarkt om voldoende schaal te kunnen

bieden (Van Pieterson, Van der Post & Droes,
2019). Een minder optimale of zelfs conflicteren-
de ligging of positionering kan dus ook de func-
tieflexibiliteit verlagen.

De mate van functieflexibiliteit vormt dus een
maatstaf voor de toekomstbestendigheid. Flexi-
biliteit in de aanwendbaarheid heeft daardoor
een potentiéle financiéle waarde. Deze waarde
ontstaat doordat een object in staat is om op
lange termijn voor de investeerder/eigenaar een
optimaal rendement te realiseren door het kun-
nen huisvesten van een zo hoogwaardig moge-
like gebruiksfunctie (Hermans, Geraedts, Van
Rijn & Remay, 2014). De flexibititeit om een object
van functie te laten wijzigen is feitelijk een optie:
de houder heeft het recht deze onderliggende
waarde op een later tijdstip te benutten. De em-
pirische literatuur omtrent de waarde van deze
optie is beperkt. Childs, Riddiough, & Triantis
(1996) constateerden in een dataset van kantoren
in de Verenigde Staten dat bij relatief lage trans-
formatiekosten de meervoudige bestemmingvan
een pand een significant hogere bijdrage levert
aan de waarde. Deze bijdrage is hoger naarmate
huren gevoeliger zijn voor veranderingen in
het aanbod. Linssen (2015), Lotkema (2016) en
Damhuis, Van der Post en Konadu (2018) komen
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Kortom, het financieel waarderen van flexibiliteit
maakt het mogelik om een rendabele investering
in adaptiviteit te doen. Dit resulteert in plinten
die eenvoudig aangepast kunnen worden aan de
vraag van de toekomstige gebruiker met wensen
en behoeften die we nu nog niet kennen. In de
huidige praktijk blijken investeerders en taxateurs
functieflexibiliteit vooral kwalitatief te beoordelen
waardoor er geen sprake is van een expliciete finan-
ciéle afweging om daadwerkelijk te (kunnen) inves-
teren in functie-flexibiliteit. De HABU-benadering,
voorgeschreven bij een taxatie, beperkt zich tot
terugkijken en het hanteren van een ééndimensio-
nale benadering bij een waardebepaling. Bij functie-
flexibliteit gaat het juist om de toekomstwaarde
en het waarderen en omgaan met onzekerheden.
Beide invalshoeken lijken lastig te verenigen maar
de stedelijke opgaven van de toekomst, met the-
ma’s als stedelijke verdichting, mixed-use en adap-
tiviteit van de stad, vragen om meer aandacht voor
het begrip van toekomstwaarde. Daarbij geldt dat
adaptiviteit van gebouwen een antwoord is op
de vraag naar circulariteit. Een plint geschikt voor
meerdere type gebruik en eenvoudig aanpasbaar
aan de gebruiker van de toekomst is immers een
optimale invulling van hergebruik van bestaand
vastgoed.

CONCLUSIE

In dit artikel is uiteenzet hoe functieflexibiliteit een
financiéle meerwaarde kan hebben voor de ont-
wikkeling en waardering van vastgoed in stedelijke
plinten. Het blijkt dat functieflexibiliteit van substan-
tiéle meerwaarde kan zijn, ook al is op dit moment
geen sprake van een intrinsieke meerwaarde vanuit
het HABU-principe. Het huidige waarderingsin-
strumentarium en de taxatievoorschriften bieden
onvoldoende handvatten om deze flexibiliteits-

waarde in geld uit te drukken. De reéle-optietheorie
hanteert een andere benadering en maakt het wel
mogelijk om de waarde van functieflexibiliteit expli-
ciet te maken. Daarmee biedt deze benadering een
aanvulling op het bestaande instrumentarium voor
het waarderen en taxeren van vastgoed.

Een tweetal kritische kanttekeningen zijn daarbij
relevant. Allereerst gaat het in dit onderzoek om
een selectie van plinten die op voorhand positieve
eigenschappen bezitten om functieflexibiliteit mo-
gelijk te maken. Dit maakt dat het generaliseren van
de uitkomsten van de casussen niet realistisch is.

Een tweede kanttekening is gericht op de empi-
rische onderbouwing of het gebrek daaraan. De
uitkomsten van de reéle-optiebenadering zijn niet
getoetst aan de werkelijke prijsvorming in de markt
maar beperken zich tot een modelmatige bena-
dering om flexibiliteitswaarde expliciet te kunnen
maken. In het onderzoek bleek een praktijktoetsing
op basis van gerealiseerde transacties praktisch
onuitvoerbaar. Daarom is ock niet gezegd dat de
reéle-optietheorie hét instrument is. Wel geeft het
een vernieuwende blik op de flexibiliteitswaarde
van vastgoed. Deze blik richt zich in sterke mate op
de toekomstwaarde in plaats van hoofdzakelijk de
waarde van dit moment die veelal wordt gebaseerd
op wat achter ons ligt. De reéle-optiebenadering
toont aan dat flexibiliteit een waarde kan bevatten
waarmee het invulling geeft aan het onderbuik-
gevoel dat flexibiliteit en sturingsruimte bij een
investering in beginsel de voorkeur hebben.
Mogelijk dat dit inzicht meer (financiéle) ruimte
biedt voor het realiseren van adaptief en functie-
flexibel vastgoed in stedelijke plinten met een ho-
gere toekomstbestendigheid.
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