
De 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, potentiele meerwaarde. Zodra deze financiele 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
reele 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 intrinsieke 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 potentiele financiele 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-

lijke gebruiksfunctie (Hermans, Geraedts, Van
Rijn 8c Remoy,2014). De flexibiliteit 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, 8c Triantis
(1996) constateerden in een dataset van kantoren
in de Verenigde Staten dat bij relatief lage trans-
formatiekostendemeervoudigebestemmingvan
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), Lolkema (2016) en
Damhuis, Van der Post en Konadu (2018) komen
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DE WAARDERING VAN FUNCTIEFLEXIBILITEIT:
HUIDIGE PRAKTIJK
De mogelijkheid tot functiewijziging van vast-
goed kan een directe meerwaarde bieden. Er is
sprake van een intrinsieke meerwaarde als vanuit
functieomzetting direct een hogere waarde van
het vastgoed ontstaat die minimaal de omzet-
tingskosten dekt.Echter, ook wanneer de waarde
van een alternatief gebruik op dit moment lager
is dan het huidige gebruik, kan dit bij verande-

rende marktomstandigheden op termijn een
meerwaarde bieden. De mogelijkheid tot functie-
wijzigingbiedt immers meerflexibiliteit bij de ver-
huur of verkoop op termijn en heeft een risico-
reducerend karakter in de onzekere toekomst.

tot significant aantoonbare waarde-effecten van
functieflexibiliteit binnen de Nederlandse con-
text.Onderbelicht blijft de vraag inhoeverre taxa-
teurs de potentiele waarde van functieflexibiliteit
kunnen duiden. Helder is dat dit vraagt om een
andere benadering dan het huidige instrumenta-

rium (Van der Blonk, 2018).

HET ONDERZOEKSOBJECT: DE STEDELIJKE PLINT

Een stedelijke plint bevat eigenschappen die het
tot een relevant onderzoeksobject voor func-
tieflexibiliteit maakt. Allereerst geldt dat de ste-
delijke plint als overgang tussen het publieke en
private domein een belangrijke positie bekleedt in
de stedelijke ruimte. De stedelijke plint bepaalt in
sterke mate de beleving en het functioneren van
het straatbeeld en kent daardoor een sterke relatie
met de vitaliteit, veiligheid en aantrekkingskracht
van de stad (Stipo, 2016). Deze bijzondere positie
leidt ertoe dat, indien er sprake is van functio-
ned of economische veroudering van het vast-
goed in de plint, de impact hiervan groot is.Daar-
mee is een hoge toekomstwaarde van de plint niet
alleen relevant voor de eigenaar of investeerder,
maar ook voor het goed functioneren van de stad.

Vanuit de internationale taxatiestandaarden (IVS)
wordt deze potentiele flexibiliteitswaarde niet
als zodanig erkend. Het voorgeschreven principe
van ‘highest and best use’ (HABU) gaat uit van de
intrinsieke (meer)waarde van functieflexibiliteit
op een peildatum. Dit zegt echter niets over de
toekomstwaarde. Bij HABU geldt een eendimen-
sionale benadering waarbij eventuele keuzes tot
omzetting naar een ander type gebruik, als stu-

ringsinstrument, worden genegeerd in de waar-
debepaling. Dit komt ook naar voren in de toe-
passing van het instrumentarium. De discounted
cashflow-methode en BAR/NAR-methode gaan
uit van een eendimensionale benadering en heb-
ben een deterministisch karakter (cf. Roodhof,
2012; Kaman, 2012). In werkelijkheid is sprake van
een stochastisch proces waar veranderingen,
onzekerheden, competitie en interacties een rol
spelen. Daarbij kan mogelijk gedurende de be-
schouwingsperiode worden geanticipeerd op
risico’s en kansen door sturing te geven en an-

dere keuzes te maken (Trigeorgis, 1993). Tevens
kunnen eerder gemaakte keuzes worden her-

De plint is ook een relevant onderzoeksobject
omdat deze van zichzelf al 'functieflexibel’ is qua
gebruik. Zowel de functie wonen, werken als een
publieke voorziening kan zich huisvesten in de
plint. Daarmee ontstaat een zekere concurren-

tiewerking in het gebruik van de plint. Dit meer-

voudige gebruik vraagt om verschillende eigen-

schappen van gebouw en omgeving.

Een derde argument, in het verlengde van de bo-
venstaande aspecten, is de complexiteit van ste-
delijke plinten vanuit het ontwikkelperspectief. De
begane grond in een stedelijke omgeving is veelal
een lastige ontwikkelopgave. Belangrijke oorzaak is
decombinatie van eigenschappen die een plint be-
vat.Daarbij kan de plint ten opzichte van de hoofd-
functie van het gebouw een afwijkende functie
hebben.In combinatie met de dynamiek van en de
druk op de stad als vestigingslocatie ontstaat een
brede aanleiding om na te denken over de meer-
waarde van het adaptief vermogen van plinten.

Definitie ‘highest and best use’
“The highest and best use is the use of an asset that
maximizes its potential and that is possible, legally
permissible andfinancially feasible. The highest and
best use may befor continuation of an asset’s existing
use orfor some alternative use.” (IVSC,2017)
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overwogen wanneer de exogene condities zijn
gewijzigd en rendementsmaximalisatie daar om
vraagt (Kulatilaka, 1993). Andere keuzes en bijstu-
ring kunnen resulteren in een verbetering van de
(financiele) positie van de eigenaar/investeerder
en het beterfunctioneren van het vastgoed.

teit. Alleen een directe meerwaarde vanuit func-
tieomzetting, een intrinsieke waardesprong op
het moment van waarderen, kan een meerwaar-
de creeren. Deze conclusie lijkt op gespannen
voet te staan met eerdere constatering dat func-
tieflexibliteit een meerwaarde in de toekomst kan
bevatten.

Op basis van empirisch onderzoek is bovenstaan-
de constatering getoetst in de praktijk. Uit een en-
quete onder 40 taxateurs blijkt dat de mogelijk-
heid tot functiewijziging bij 90% van de taxateurs
geen kwantitatieve surplus op de marktwaarde
kan bieden behalve als sprake is van een intrinsie-
ke meerwaarde op de peildatum en het principe
van 'highest & best use’ (HABU) van toepassing
is. Echter, veel taxateurs (82%) erkennen wel dat
functieflexibiliteit, alhoewel niet zichtbaar in de
hoogte van de taxatiewaarde, wel van invloed
kan zijn op de waarde. Dit is hoofdzakelijk geba-

seerd vanuit het perspectief van een individu,
waarbij een meerwaarde in kwalitatieve zin wordt
benoemd bij de waardebepaling. Dit sluit groten-
deels aan bij onderzoek van Hoeke (2017) onder
72 Nederlandse taxateurs, die stelt dat ‘de waar-
de van opties niet explicietworden berekend, maar
eerder in het aanvangsrendement of in de discon-

teringsvoet de potentiewordt “verstoptV

ALTERNATIEVE BENADERING: DE REELE
OPTIEWAARDE VAN FUNCTIEFLEXIBILITEIT
De reele optietheorie biedt een alternatieve
benadering van flexibiliteitswaarde, waarbij in-
vulling wordt gegeven aan de mogelijkheid om
gedurende de beschouwingsperiode te anticipe-
ren op risico’s en kansen door sturing te geven en
andere keuzes te maken (Black & Scholes, 1973).
De mogelijkheid tot functiewijziging vormt vol-
gens Margrabe (1978) een switchoptie. Margrabe
stelt dat de waarde hiervan wordt bepaald door
de kans dat op termijn sprake is van een intrinsie-
ke meerwaarde vanuit functiewijziging. Oftewel,
de kans dat gedurende een vastgestelde termijn
de waarde van een alternatief gebruik de waarde
van het huidige gebruik overstijgt. Daarmee is de
optiewaarde een uitkomst van de kans op een in-
trinsieke meerwaarde op termijn.

Figuur 1 laat schematisch zien hoe een meerwaar-
de vanuit functieomzetting naar een alternatief
gebruik tot stand komt op basis van twee type

Kortom, de huidige taxatievoorschriften negeren
een potentiele (meer)waarde van functieflexibili-

FIGUUR 1 SCHEMATISCHE WERKING VAN DE REELE-OPTIETHEORIE BIJ FUNCTIEOMZETTING
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functies (A in paars en B in groen). De horizonta-
le as geeft de tijd weer met twee momenten: T0

(heden) en Tx (toekomst). De verticale as geeft de
financiele waardering van functie A en B weer. De
prijsontwikkeling tussen heden (T0) en toekomst
(Tx) ontwikkelt zich conform de normaalverde-
ling waarbij de verwachte waarde op Tx zich bin-
nen een bandbreedte van een normaalverdeling
bevindt. In de figuur worden deze normaalver-
delingen van beide functies weergegeven op de
verticale as. Een intrinsieke meerwaarde vanuit
functieomzetting ontstaat wanneer functie B de
waarde van functie A opTx overstijgt.Meerwaarde
is hier gedefinieerd als een positief verschil tussen
de waarde van beide functies gecorrigeerd met
kosten voor functieomzetting (o.a. huurderving
en/ofverbouwingskosten). In figuur 1 issprake van
een meerwaarde en deze is weergegeven met het
blauwe vlak.De hoogte van de optiewaarde, ofte-
wel de toekomstwaarde van een functiewijziging,
wordt bepaald door de kans dat functie B op
termijn een hogere waarde heeft dan functie A.
Hoe groter deze kans (blauwe vlak), hoe hoger de
optiewaarde en dus de waarde van functieflexi-
bliteit. De omvang van deze waarde hangt sterk
samen met de volatiliteit in waardeontwikkeling
van functie A en B (de breedte van de normaal-
verdelingen), de correlate tussen functie A en B
(de samenhang in de waardeontwikkeling van
beide functies), de gehanteerde tijdsperiode, de
netto kasstroom uit de exploitatie van functie A
en B, de omvang van de omzettingskosten en het
verschil in waarde van beide functies.

gezocht naar verscheidenheid in het type func-
tiewijziging waarbij elke functie (wonen, kantoor/
dienstverlening en detailhandel/horeca) in min-
stens vier casussen als huidige functie voorkomt.
Op deze wijze ontstaat inzicht in de invloed van
de diverse typen functieomzettingen. De functie-

wijziging van wonen naar detailhandel ontbreekt
aangezien dit in geen van de casussen een reele
mogelijkheid bleek.

De berekening van de optiewaarde is gebaseerd
op een rekenkundige benadering die Margrabe
(1978) heeft gepubliceerd. Per specifieke func-
tieomzetting zijn de parameters bepaald voor
marktwaarde (huidig gebruik en toekomstig ge-

bruik), omzettingskosten (verbouwingskosten
en inkomstenderving), de jaarlijkse vergoeding
vanuit het gebruik (netto kasstroom), volatiliteit
(standaarddeviatie van waardeontwikkeling per
type functie) en de correlatiecoefficient van de
waardeontwikkeling van het huidige en toekom-
stige gebruik. Een gedetailleerd inzicht in deze
parameters per afzonderlijke casus en de reken-

kundige aanpak is beschreven in het onderzoeks-
rapport (Van der Blonk, 2018).

Tabel A geeft per type functieomzetting inzicht in
de uitkomsten van de casussen. De percentages
in de tabel bieden inzicht in de meer- of minder-
waarde van functieomzetting ten opzichte van de
huidige (markt)waarde van de plint.

Uit de tabel blijkt een gemiddelde intrinsieke
meerwaarde door functiewijziging van -/- 23,1%
ten opzichte van de huidige waarde (-/-12,5% tot
-/-33,7% binnen de 95% bandbreedte). Vanuit dit
perspectief gezien, heeft functieflexibiliteit dus
geen meerwaarde maareen ‘minderwaarde’. Het
omzetten van de huidige functie naar een alter-
natief gebruik, inclusief de kosten voor omzetting,
resulteert in een waardeverlies van gemiddeld
bijna een kwart van de huidige waarde. Overigens
geldt dat er voor de functieomzettingvan kantoor
naar detailhandel wel sprake is van een intrinsie-

ke meerwaarde (22,2%) al betreft dit een enkele
specifieke casus.

FLEXIBILITEITSWAARDE VAN DE STEDELIJKE
PLINT: MULTIPLE CASESTUDY-ONDERZOEK
In een multiple casestudy-onderzoek zijn acht ca-
sussen en achttien realistische functiewijzigingen
onderzocht op de waarde van functieflexibliteit.
Per casus zijn dus meerdere type functiewijzigin-
gen onderzocht. Hierbij is zowel de intrinsieke
meerwaarde conform het HABU-principe als de
reele optiebenadering toegepast. De casusselec-
tie betreft een selecte steekproef waarbij speci-
fiek is gezocht naar voor dit onderzoek relevante
casussen met realistische mogelijkheden voor
transformatie op object- en gebiedsniveau. Er is
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TABEL A RESULTATEN CASESTUDY-ONDERZOEK MET BANDBREEDTEN PER TYPE FUNCTIEWIJZIGING

Functieomzetting Intrinsieke meerwaarde Reele-optiewaarde
Huidige
gebruik

Alternatief
gebruik

Onder-
kant

Aantal Gemid-
delde

Boven-
kant

Gemid-

delde
Onder-

kant
Boven-
kant

Woning Kantoor /
dienstverlening

4 -/- 45,3% -/- 53,4% -/- 37,2% 0,0% 0,0% 0,0%

Kantoor /
dienstverlening detailhandel

Woning

Horeca / 22,2% 11,4% 32,9% 7,3% 2,8% 14,9%

Kantoor /
dienstverlening
Detailhandel/
horeca

-/- 0,5% -/- 14,3% 13,2% 19,5% 14,5% 25,4%3

Kantoor /
dienstverlening
Woning

-/- 29,9% -/- 38,8% -/- 21,0% 1,3% 0,6% 2,5%5

Detailhandel/
horeca

-/- 21,2% -/- 33,6% -/- 8,8% 12,0% 8,3% 16,5%5

Totaal 18 -/- 23,1% -/- 33,7% -/- 12,5% 7,4% 5,0% 10,3%

De reele-optiebenadering komt tot een gemid-
delde (optie)waarde van 7,4% met een band-
breedte van 5,0% tot 10,3% (95% zekerheid). Of-
tewel, gemiddeld ontstaat een meerwaarde van
7,4% op de huidige (markt)waarde op basis van
de onderzochte achttien functiewijzigingen. De
omzetting naar wonen kent daarbij een opval-
lend hoge optiewaarde. Deze bevinding sluit aan
bij eerder onderzoek van Damhuis et. al (2018).
Andersom kent het omzetten van wonen naar
kantoor nagenoeg geen waarde. Wanneer sprake
is van hoge omzettingskosten, een relatief kleine
volatiliteit in de waardeontwikkeling en/of een

hoge correlatie in de waardeontwikkeling van
beide functies, blijkt dat functieflexibiliteit na-
genoeg geen optiewaarde oplevert. Dit is veelal
het geval bij het huidig gebruik van de plint als
woning. Daarnaast vraagt een significante optie-
waarde om een bepaalde mate van concurren-
tie tussen huidig en toekomst gebruik. Wanneer
sprake is van een groot verschil in marktwaarde
tussen beide functies, eventueel versterkt door
hoge omzettingskosten, is vrijwelgeen sprake van
meerwaarde van functieflexibiliteit. Het kader
hieronder beschrijft ter illustratie van de aanpak,
een voorbeeldcasus.

PRAKTIJKVOORBEELD: KANTOORPLINT AMSTERDAM-WEST
Als voorbeeldcasus geldt een commerciele plint van een complex in Amsterdam-West. Het betreft een
ruimte op de begane grond van 600 m2 wo die is verhuurd als kantoorruimte. De mogelijkheid bestaat
om de plint te transformeren naar zes appartementen van elk gemiddeld90 m2 gbo.De andere uitgangs-
punten zijn benoemd in tabel 1. Hieruit blijkt
dat het gebruik van het kantoor een hogere
waarde kent dan functieomzetting naar wonen.
De omzettingskosten blijken namelijk hoger
dan de waardestijging bij omzetting van de kan-
toorruimte naar zes appartementen. De omzet-
ting naar appartementen heeft in beginsel een
negatieve waarde van -/- 0,2 min. (= 2,2 min.
-/- 1,6 min. -/- 0,8 min.). Kortom, de hui-
dige functie (kantoor) geldt op basis van het
HABU-principe als uitgangspunt voor de waar-
deringen vormt de meest optimale aanwending
van de plint op dit moment.

Tabel 1: Uitkomsten waardering op basis van HABU

kantoor wonen

Verhuurbaar oppervlak

Huurinkomsten

Jaarhuur

6 x 85 m2 gbo

1.350,- p.m.
97.000,-

4,5%

2,2 min.
-/- G 0,8 min.

C 1,4 min.

600 m2 wo

G 175,- p.m2 p.j.
105.000,-

6,5%

1,6 min.
BAR (%)

Marktwaarde ( )

Kosten omzetting

Waarde object 1,6 min.

*ln dit voorbeeld wordt voor de oenvoud uitgegaan van een object vrij van
verhuur en zonder correctie voor kosten koper.
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PRAKTIJKVOORBEELD:KANTOORPLINT AMSTERDAM-WEST (VERVOLG)
Indien de mogelijkheid tot functieomzetting als reele optie wordt gewaardeerd (tabel 2), ontstaat
een ander perspectief op de waarde van functiewijziging. Er blijkt een reele kans te bestaan op een meer-
waarde van de omzetting naar appartementen op termijn. Dit betekent een surplus, uitgedrukt in een
waarde per heden, van 15% op de huidige waar-
de van deplint alskantoorruimte.Een potentiele
koperzou,uitgaande vangeloof indegenoemde
parameters en methodiek, dus bereid zijn om
voor deze optie tot functieomzetting 0,2 min.
extra te betalen als vergoeding voor de kans op
omzetting naar wonen op termijn van de plint.
Dit is de waarde van de flexibiliteitsoptie boven
op de waarde van de plint als kantoor in huidige
staat.

Tabel 2: Uitkomsten reele-optietheorie

kantoor wonen

2,2 min.
-/- 0,8 min.

8,2%

Marktwaarde ( )

Kosten omzetting ( )

Volatiliteit (standaarddeviatie)

Correlatiecoefficient

Looptijd exploitatie

Optiewaarde (% marktwaarde)

Waarde incl. optiepremie

G 1,6 min.

5.7%

0,78

25 jaar

0.2 min. (15%)

C 1,6 + 0,2 = 1,8 min.

De keuze van beleggers en ontwikkelaars om te
investeren in adaptief vermogen van vastgoed is
hoofdzakelijk kostprijs gedreven en in mindere
mate gericht op de opbrengstpotentie van func-

tieflexibiliteit. De vraag wat flexibiliteit nu werke-

lijk in geld waard is, blijft onbeantwoord. Er vindt
geen financiele afweging plaats van de waarde van
functieflexibiliteit afgezet tegen de inspanningen
(bijvoorbeeld voor het verkrijgen van een publiek-

rechtelijke bestemming) en kosten (bijvoorbeeld
de bouwkundige meerkosten van een hogere
verdiepingshoogte). Meer inzicht in de potentiele
waarde kan leiden tot andere strategische afwe-

gingen. Het expliciet maken van de flexibiliteits-
waarde kan helpen bij het maken van een optimale
financiele afweging tussen de (marginale) kosten
en opbrengsten van functieflexibiliteit of adaptief
vermogen van vastgoed. Een belegger of ontwikke-
laar zal vanuit financieel oogpunt alleen investeren
als de marginale kosten worden afgedekt vanuit
de marginale opbrengsten. Financieel kan worden
gezocht naar een optimum waarbij de meerkosten
(bijv. door een hoge verdiepingshoogte of vrije in-

deelbaarheid) worden afgezet tegen de marginale
opbrengsten van functieflexibiliteit. Een financieel
optimum ontstaat op het moment dat marginale
kosten niet langer leiden tot verhoging van de op-
brengsten met dezelfde omvang. Dit vraagt echter
wel om een kwantitatieve waardering van flexibili-
teitswaarde, zowel in kosten als opbrengsten.

Op basis van gesprekken met de beleggers/ont-
wikkelaars van de onderzochte casussen blijkt,
dat de gezamenlijk gedragen mening is dat func-

tieflexibiliteit van meerwaarde kan zijn. Flexibi-
liteit in de aanwending van de plint biedt keuze-

vrijheid voor optimalisaties in gebruik/verhuur
engeeft risicoreductie op de investering. Dit geldt
hoofdzakelijk voor het gebruik van de plint voor
detailhandel/horeca of kantoor/dienstverlening
waarbij de functieomzetting naar wonen een
bepaalde mate van zekerheid kan verschaffen.
Echter, ook hier geldt dat functieflexibiliteit niet
expliciet in geld wordt uitgedrukt. Het wordt
met name als kwalitatieve eigenschap benoemd
bij een investeringsbeslissing. Daarbij geldt dat
functieflexibiliteit hoofdzakelijk als terugvaloptie
wordt gezien en in die zin door beleggers wordt
beschouwd als een risicomaatregel.

Het ontbreekt beleggers en ontwikkelaars aan
een goede kwantitatieve afweging tussen de
kosten en opbrengsten van functieflexibiliteit.
Uit de gesprekken met beleggers blijkt dat senti-
menten en risicoaversie leidend zijn in de keuze
om wel of niet te investeren in functieflexibiliteit.
De focus bij vastgoedinvesteringen ligt vooral
op functieflexibiliteit als instrument voor risico-
beheersing in kwalitatieve zin en minder op ren-
dementsoptimalisatie.
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Kortom, het financieel waarderen van flexibiliteit
maakt het mogelijk 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-
cier 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 eendimensio-
nale benaderingbijeen 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.

waarde in gelduit te drukken.De reele-optietheorie
hanteert een andere benadering en maakt het wel
mogelijk om de waarde van functieflexibiliteit expli-
cit 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 positive
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 reele-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 ook niet gezegd dat de
reele-optietheorie het 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 veelalwordt gebaseerd
op wat achter ons ligt. De reele-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 (financiele) ruimte
biedt voor het realiseren van adaptief en functie-
flexibel vastgoed in stedelijke plinten met een ho-
gere toekomstbestendigheid.

CONCLUSIE
In dit artikel is uiteenzet hoe functieflexibiliteit een
financiele meerwaarde kan hebben voor de ont-
wikkeling en waardering van vastgoed in stedelijke
plinten.Het blijkt dat functieflexibiliteit vansubstan-
tiate 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-
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