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Dit boek biedt u praktische adviezen voor het uitvoeren van 
rendementsberekeningen op vastgoed. Daarbij wordt Microsoft Excel 
ingezet als hulpmiddel om deze berekeningen te maken. U krijgt 
daarmee een moderne en transparante werkwijze aangereikt, die inzicht 
geeft in zowel waardecreatie als risico’s in vastgoedprojecten.

Zelf rekenmodellen bouwen
In dit boek wordt stap-voor-stap uitgelegd hoe u een rendements-
berekening in Excel kunt maken en uw eigen rekenmodellen zelf kunt 
bouwen. Door de praktische opzet wordt dit boek gebruikt bij veel 
vastgoedopleidingen in Nederland en België.
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VOORWOORD
Op het moment dat ik dit voorwoord schrijf zit Nederland in een ‘harde’  
lock-down om de tweede golf van de corona-epidemie in te dammen. Vele 
deskundigen buigen zich ondertussen over de vraag wat dit allemaal gaat 
betekenen voor woning- en vastgoedmarkten. Aan opinies geen gebrek. De 
gemeenschappelijke deler: niemand weet het. Toch moeten er nu besluiten 
worden genomen over concrete ontwikkelprojecten en -voorstellen.

Omgaan met onzekerheid is geen keuze maar een onvermijdelijk onderdeel 
van besluitvorming die ziet op investeringen van enkele of zelfs vele jaren. 
Dan kun je je niet verlaten op puntschattingen – de kans dat die het uiteinde-
lijk worden is niet al te groot – maar moet je werken met scenario’s en gevoe-
ligheidsanalyses. Het is een kwestie van rekening houden met zowel meewind 
als – of eigenlijk vóóral – met tegenwind. 

Die onzekerheid wordt niet alleen ingegeven door externe factoren zoals 
epidemieën, financiële crises, demografische veranderingen en duurzaam-
heidstransities. Ook binnen ontwikkelprocessen is de dynamiek en daarmee 
de onzekerheid groot. Grond- en vastgoedexploitaties staan in constante 
verbinding met andere elementen van het ontwikkelproces zoals de  
programmering, het stedenbouwkundig ontwerp, de procesorganisatie 
(waaronder samenwerking en draagvlakverwerving) en de juridisch-plano-
logische verankering. Een verandering in één of meerdere van die hoek
punten heeft gevolgen voor het ‘rekenen’, en andersom. Het ontwikkel
proces is een iteratief proces. 

Dit betekent dat er vaak snel bijgestuurd moet worden en dat er verschillende 
varianten moeten worden doorgerekend. In de praktijk is dat in veel gevallen 
vakwerk dat het domein van financieel specialisten is. De kwaliteit van  
planvorming en besluitvorming is erbij gebaat dat ook een grotere groep 
betrokkenen, zoals projectleiders, over financieel-economische kennis en 
vaardigheden beschikt. 

Voorliggend boek is voor deze doelgroep zeer behulpzaam. Het is een toe
gankelijke eerste kennismaking met het vastgoedrekenen. Daarmee ook 
geschikt voor onderwijsdoeleinden. Het biedt inzicht in hoe aan verschillende 
‘knoppen’, zoals de huurinkomsten, de exploitatiekosten en de discontovoet, 
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gedraaid kan worden en wat daarvan de financiële consequenties zijn. Dat 
geeft cruciale handvatten bij het zoeken naar grip in een onzekere maar ook 
zeer uitdagende toekomst. Hierdoor komen we tot plannen die niet alleen 
wenselijk maar ook haalbaar zijn. Ik wens u veel rekenplezier!

Utrecht, januari 2021

Prof. dr. Edwin Buitelaar
Hoogleraar grond- en vastgoedontwikkeling
Universiteit Utrecht
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Vastgoedadviseurs, makelaars, taxateurs, ontwikkelaars en beleggers  
worden geconfronteerd met vastgoedvraagstukken: investeren, renoveren, 
exploiteren, kopen of toch verkopen? Om een juiste beslissing te kunnen 
nemen is het noodzakelijk inzicht te krijgen in de financiële consequenties. 
Om dit inzicht te bevorderen behandelt dit boek de contante waarde
methode specifiek voor vastgoedberekeningen in Excel.

In de dagelijkse praktijk ontbreekt soms de tijd en kennis om deze methode 
toe te passen. Men vindt het onderwerp complex en ingewikkeld, terwijl de 
basisregel ‘het contant maken van alle toekomstige kasstromen’ een beter 
uitgangspunt is dan ‘10x de jaarhuur’. 

Dit boek maakt het mogelijk zelfstandig vastgoedrekenmodellen volgens de 
contante waardemethode te bouwen. Met deze modellen is het mogelijk 
aan- en/of verkoopadviezen te geven, taxaties uit te voeren, residuele 
grondwaarden te berekenen en gevoeligheids- en scenarioanalyses uit te 
voeren.

1
In dit hoofdstuk:
•	 Toepassingsmogelijkheden vastgoedrekenkunde
•	 Leeswijzer van het boek en de bijlagen
•	 Benodigde voorkennis van vastgoedrekenkunde
•	 Benodigde software en instellingen
•	 Handige sneltoetsen en veelgemaakte fouten

INLEIDING
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Naast de te volgen methodiek voor het bouwen van vastgoedrekenmodellen 
wordt een aantal praktijkvoorbeelden behandeld. De voorbeelden beschrij-
ven kengetallen en berekeningsmethodieken voor het bepalen van toekom-
stige opbrengsten en kosten van vastgoed.

1.1	 Toepassingsmogelijkheden vastgoedrekenkunde

U kunt de theorie van de vastgoedrekenkunde die dit boek behandelt direct 
toepassen. Als u de modellen bouwt volgens de stappenplannen in dit boek, 
kunt u op uw vastgoedproject scenarioanalyses uitvoeren met variërende 
invoergegevens. Wat-als-scenario’s weerspiegelen de gevoeligheid van een 
project. Het vastgoedrekenmodel is het aangewezen instrument om inzich-
telijk te maken wat de risico’s van een project zijn. Zo bent u in staat gerich-
ter besluiten te nemen.   

1.2		 Inhoud

Dit boek gaat over vastgoedrekenen met spreadsheets. Voordat gestart kan 
worden met de berekeningen wordt in hoofdstuk 2 de basistheorie achter 
vastgoedrekenkunde behandeld: het ontwikkel- en rekenproces van vastgoed. 
De basis van elke vastgoedberekening is het kasstroomschema. Het opstellen 
van het kasstroomschema wordt toegelicht in hoofdstuk 3. Om te berekenen 
wat kasstromen nu waard zijn, wordt in hoofdstuk 4 het bruto en netto  
aanvangsrendement (BAR en NAR) besproken, waarna de contante waarde-
berekening in hoofdstuk 5 wordt uitgelegd. In hoofdstuk 6 en 7 worden  
specifieke kasstromen behandeld. Als alle kasstromen bekend zijn, kan  
de DCF- of beleggingswaarde berekend worden. De DCF-waarde wordt toe
gelicht in hoofdstuk 8.  

De kostprijsdekkende huur en het bruto aanvangsrendement worden 
behandeld in hoofdstuk 9. De residuele grondwaarde en het opstellen van 
een integrale grondexploitatie komen aan bod in hoofdstuk 10 en 11. Tot slot 
wordt in hoofdstuk 12 ingegaan op vastgoedfinanciering. We besluiten met 
de oefenopgaven en de begrippenlijst.
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1.3	 Leeswijzer

Als u over voorkennis over vastgoedkunde of Excel beschikt, kunt u wellicht 
onderdelen van het boek overslaan. 

1.3.1	 Voorkennis vastgoedkunde
Dit boek hanteert de contante waarde- of DCF-waardemethode. Als u 
bekend bent met de basis van contante waardeberekeningen, kunt u de 
hoofdstukken 2 tot en met 5 overslaan. De kernbegrippen van de vastgoed
rekenkunde die verspreid over het boek uitgelegd worden, zijn opgenomen 
in de begrippenlijst. 

1.3.2	 Voorkennis Excel
De berekeningen in dit boek worden uitgevoerd met behulp van Microsoft 
Office Excel. Excel is een veelzijdig spreadsheetprogramma. Wie de basis 
van het programma begrijpt, kan zowel simpele als zeer complexe bereke-
ningen uitvoeren. Dit boek veronderstelt geen voorkennis van Excel. In 
hoofdstuk 3 worden voor het eerst toepassingen van de methode in Excel 
behandeld. Dit gebeurt aan de hand van case 3.1, waarbij de kasstromen van 
een huurwoning berekend worden. Als u niet vaak heeft gewerkt met Excel 
wordt u aangeraden deze paragraaf te bestuderen en de voorbeelden zelf na 
te rekenen. Ook wordt u aangeraden de Nederlandstalige versie van Excel te 
gebruiken. Hoewel de functionaliteit van Excel niet wijzigt, verschilt de 
indeling en weergave van de software per versie. De rekenvoorbeelden in dit 
boek zijn gebaseerd op  Microsoft Office Excel 2013.

Alle rekenvoorbeelden gaan gepaard met een paragraaf over tips en be
schrijvingen van veelgemaakte fouten, om het gebruik van Excel efficiënter 
en makkelijker te maken. 

1.3.3 	 Oefeningen en online rekenmodellen
De appendix bevat een aantal vastgoedrekenvraagstukken om de behan-
delde stof te oefenen. Er zijn twee series oefeningen. De eerste serie gaat 
over de formules en de basisbegrippen van vastgoed. De tweede serie bevat 
een aantal oefeningen om de contante waarde, residuele grondwaarde, 
kostprijsdekkende huur en de DCF-waarde voor zowel woningen als kanto-
ren te berekenen. 



14

Om meer inzicht te krijgen in de formules en celverwijzingen, kunt u de 
rekenmodellen uit het boek downloaden. Alle gegevens daarvoor vindt u  
op pagina 1 van dit boek. Bij de downloads vindt u tevens de uitwerkingen 
van de in de appendix opgenomen oefeningen. 
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Wie wil vastgoedrekenen kan niet zonder goede kennis van de algemene 
principes van de financiële rekenkunde en de fasen van het vastgoed
ontwikkelings- en rekenproces. Dit hoofdstuk behandelt de theorie achter 
de rekenmethode.    

2.1 	 Vastgoedontwikkelingsproces

Het vastgoedontwikkelingsproces bestaat uit vier fasen: grondexploitatie, 
ontwikkeling, exploitatie en gebruik. Deze fasen zijn schematisch weer
gegeven in figuur 2.1. In elk van deze fasen wordt waarde toegevoegd aan het 
halfproduct uit de voorgaande fase: de locatie wordt verworven, de bestem
ming wordt vastgelegd, de locatie wordt bouwrijp gemaakt, er wordt een  
plan ontwikkeld, een ontwerp gemaakt, gerealiseerd en tot slot wordt het  
vastgoed in gebruik genomen. 

2
In dit hoofdstuk:
•	 Fasen van het vastgoedontwikkelingsproces
•	 Fasen van het vastgoedrekenproces
•	 Verband tussen perspectief, fase en rekenmethode
•	 Rekenen vanuit het project

BASIS VAN 
VASTGOED-
REKENKUNDE
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2.1.1	 Fase 1: grondexploitatie
De grondexploitant is de producent van bouwrijpe grond. De grondproduc-
tiekosten die de exploitant maakt, bestaan uit verwervingskosten, boven-
planse kosten (zoals de aanleg van wegen), kosten voor bouw- en woonrijp 
maken, planvoorbereiding en planontwikkeling. De grondexploitant kan 
een overheid zijn, maar kan ook een complex samenwerkingsverband  
van zowel publieke als private partijen, verenigd in een Grondexploitatie
Maatschappij (GEM). Doel van de grondexploitant is het realiseren van een 
sluitende of een positieve grondexploitatie: alle investeringen en kosten 
moeten goedgemaakt worden uit de opbrengsten van gronduitgiften aan
gevuld met andere inkomensbronnen waaronder bijvoorbeeld subsidies. 

2.1.2	 Fase 2: project- of vastgoedontwikkeling
Op de bouwrijpe grond wordt vervolgens door de ontwikkelaars vastgoed 
gerealiseerd. Eén van de kostenposten in de projectontwikkeling is de bouw-
rijpe grond die de ontwikkelaar inkoopt bij de grondexploitant. Het doel van 
de projectontwikkelaar is het realiseren van een winstmarge. De projectont-
wikkelaar kan één partij zijn, maar ook een samenwerking tussen verschil-
lende partijen. 

2.1.3	 Fase 3 en 4: vastgoedexploitatie en gebruik 
Het vastgoed dat in de projectontwikkeling op de door de grondexploitant 
geleverde grond wordt gerealiseerd, verkoopt de ontwikkelaar aan een 
beleggende partij of aan particulieren in het geval van bijvoorbeeld koop
woningen. De beleggende partij kan zowel een belegger als een eigenaar/
gebruiker zijn. De belegger investeert in het vastgoed om het vastgoed te 
exploiteren en op die exploitatie een rendement te behalen. De prijs die de 
belegger (of een particulier) wenst te betalen is afhankelijk van twee met 
elkaar samenhangende factoren: nut en inkomsten. Het nut is het gebruik 
van het vastgoed, door bijvoorbeeld een huurder die huisvesting geniet. De 

Figuur 2.1  Het vastgoedontwikkelingsproces

VASTGOEDONTWIKKELINGSPROCES

Partij Grondeigenaar Ontwikkelaar Belegger
Doel Sluitende grex Marge Rendement

GebruikOntwikkeling ExploitatieGrond-
exploitatie

Gebruiker
Huisvesting
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