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Samenvatting

Aanleiding

Deze scriptie is het resultaat van een afstudeeropdracht voor de opleiding Business Administration aan de Universiteit
Twente. De opdracht is uitgevoerd bij AT Osborne te Baarn en heeft betrekking op het toepassen van de reéle
optietheorie bij gebiedsontwikkeling. AT Osborne is een bureau dat zich specialiseert in het adviseren en managen van
organisaties en grote en complexe investeringsprojecten. AT Osborne kent twee adviesgroepen. De ene is Huisvesting &
Vastgoed, de andere Infrastructuur, Gebiedsontwikkeling & Milieu. Klanten van het bureau zijn overheden, bedrijfsleven,

zorg-, onderwijs- of cultuurinstellingen met een vraag ten aanzien van bouwen of de gebouwde omgeving.

Kader

AT Osborne voorziet diverse opdrachtgevers van adviezen, die zijn veelal onderbouwd met een financiéle business case.
Op de markt gebiedsontwikkeling zijn het vooral gemeenten, die behoefte hebben aan een grond- en
vastgoedexploitatie volgens de dynamische eindwaardemethode, teneinde de financiéle haalbaarheid van
ontwikkelingen te kunnen beoordelen. Deze berekening kan worden aangevuld met een risicoanalyse, die inzicht geeft in
de spreiding rond het projectresultaat. De reéle optietheorie maakt het mogelijk om ook de fysieke flexibiliteit van het
ontwikkelingsproces bij de financiéle afweging te betrekken. In de praktijk gebeurt dit echter niet. AT Osborne vraagt

zich dan ook af op welke manier de reéle optietheorie kan worden toegepast bij haar advisering aan gemeenten.

Probleemstelling

Fysieke flexibiliteit wordt in de huidige besluitvorming over gebiedsontwikkelingen niet expliciet meegenomen, wat leidt
tot onderwaardering van investeringsmogelijkheden. Er is geen inzicht in de reéle opties, die gemeenten in de rol van
grondontwikkelaar hebben, om tijdens het gebiedsontwikkelingsproces op onzekerheden te sturen en tevens is het

onbekend op welke manier de waarde van reéle opties bij gebiedsontwikkeling kan worden gekwantificeerd.

Doelstelling

Ontwerp een toepassingsmodel voor reéle opties bij gebiedsontwikkelingen dat aansluit op de huidige analyses van, en
besluitvorming over, gebiedsontwikkelingen, door een analyse te maken van de kwalitatieve bruikbaarheid en de

kwantitatieve toepasbaarheid van reéle opties bij gebiedsontwikkelingen met de gemeente als grondontwikkelaar.

Onderzoeksvragen en antwoorden

7 Welke reéle opties hebben gemeenten in de rol van grondontwikkelaar om tijdens het gebiedsontwikkelingsproces
kansen te benutten en risico’s te beheersen?
Reéle opties zijn mogelijkheden, maar geen verplichtingen, om te (des)investeren in onroerende activa met een
onzekere toekomstige waarde tegen een vooraf bepaalde prijs gedurende een bepaalde periode, of op een bepaald
moment, wanneer dit voordelen blijkt te hebben. Deze mogelijkheden zijn bij gebiedsontwikkeling het niet, later of
trager uitvoeren van de ontwikkeling, het verdunnen of verdichten van het programma, het verkleinen of vergroten

van de ontwikkeling of het wijzigen van de segmentatie van het programma.
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2 Volgens welke berekeningsmethode kan de waarde van reéle opties bij gebiedsontwikkeling worden vastgesteld,

zodanig dat dit eenvoudig en efficiént op zoveel mogelijk reéle opties bij gebiedsontwikkeling kan worden
toegepast?

Een beslisboomanalyse is de meest geschikte berekeningsmethode voor het waarderen van de reéle opties bij
gebiedsontwikkeling gebleken. In beginsel zijn zowel de beslisboomanalyse als de reéle optieanalyse geschikt voor
het waarderen van reéle opties in een project. In gebiedsontwikkelingsprojecten zijn de reéle opties in veel gevallen
niet specifiek gericht op de onzekerheid in de marktwaarde van de ontwikkeling en zijn gegevens om de volatiliteit
van de onderliggende waarde van de optie te bepalen niet beschikbaar, waardoor reéle optieanalyse praktisch niet
uitvoerbaar is.

Op welke manier kunnen, gezien de kwalitatieve bruikbaarheid en kwantitatieve toepasbaarheid, reéle opties bif
adviesverlening over gebiedsontwikkelingen aan gemeenten in de rol van grondontwikkelaar worden toegepast,
zodanig dat dit aansluit op de huidjge financiéle analyses van, en besluitvorming over, gebiedsontwikkelingen?

Voor het toepassen van reéle opties in de adviesverlening over gebiedsontwikkelingen aan gemeenten in de rol van
grondontwikkelaar is het GRIB ontworpen, een Decision Support System dat de reéle opties bij een
gebiedsontwikkeling in kaart brengt. De letters GRIB staan, in omgekeerde volgorde, voor Beslissingsondersteunend
Instrument voor Reéle opties bij Gebiedsontwikkeling. Met behulp van het GRIB kunnen scenario’s en reéle opties in
een ontwikkeling kwalitatief en kwantitatief in kaart worden gebracht en worden verwerkt tot een beslisboom,
zodanig dat er flexibiliteitsvoorstellen kunnen worden gedaan aan de gemeenteraad, waarbij inzicht wordt gegeven
in de effecten van het benutten van fysieke flexibiliteit in een ontwikkeling. De politieke besluitvorming over een
gebiedsontwikkeling bestaat uit een aantal beslismomenten waarop bepaalde aspecten van de ontwikkeling worden
vastgelegd. Op deze momenten kunnen ook voorstellen tot flexibiliteit worden bekrachtigd in een besluit. Het

meenemen van fysieke flexibiliteit in de gemeentelijke besluitvorming is daarmee een keuze van de gemeenteraad.

Toepassingsmodel GRIB

In de eerste stap van het GRIB worden de omgeving en sturingsruimte van de gebiedsontwikkeling geanalyseerd om de

gegevens in kaart te brengen, die nodig zijn voor de volgende stappen van het GRIB. In de tweede stap worden op basis

van de in de eerste stap bepaalde scenario’s, beslismomenten, randvoorwaarden, optielijst en fysieke flexibiliteit de reéle

opties door middel van zowel ‘option surfacing’ als ‘option creation’ in kaart gebracht. De reéle opties worden in de derde

stap, gecombineerd met de scenario’s en beslismomenten, verwerkt tot een beslisboom waaruit de effecten volgen van

de gecombineerde opties en scenario’s. Deze effecten worden in de vierde stap verwerkt in een scenario-optiematrix om

de effectiviteit van de opties te analyseren, zodat flexibiliteitsvoorstellen aan de gemeenteraad kunnen worden gedaan.

De stappen van het GRIB zijn:

1

In kaart brengen van beslismomenten aan de hand van het besluitvormingsproces, scenario’s aan de hand van de
onzekerheid, fysieke flexibiliteit aan de hand van voortgangsrapportages en planning, en randvoorwaarden aan de

hand van vergunningen, contracten, bestemmingsplannen en afhankelijkheden.

2 Inkaart brengen van reéle opties door middel van ‘option creation’ en ‘option surfacing’.
3 Inkaart brengen van effecten van reéle opties door middel van beslisboomanalyse.

4 Formuleren van flexibiliteitsvoorstellen door opties en scenario’s in matrix te scoren.
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omgeving sturingsruimte

gegevens
‘) stap 2
reéle opties
‘) stap 3
beslisboom
‘) stap 4

voorstel

De toegevoegde waarde van het GRIB is het bieden van stappen en structuur bij het zoeken naar de fysieke flexibiliteit -
de reéle opties - in een ontwikkeling, zodat er op de onzekerheid kan worden ingespeeld. Het openhouden van bepaalde
mogelijkheden in de ontwikkeling kan de ontwikkeling zodanig flexibel maken dat de doelstellingen op lange termijn,
ondanks de onzekerheid in het project, kunnen worden gerealiseerd. Dit is de strategische waarde van reéle opties bij
gebiedsontwikkeling. Het gaat expliciet niet om het bepalen van de exacte netto contante waarde van fysieke
flexibiliteit. Het GRIB vormt een analyse- en discussiekader voor het in kaart brengen van de reéle opties in een

gebiedsontwikkeling.

Aanbevelingen

Het onderzoek heeft een aantal inzichten opgeleverd op basis waarvan aanbevelingen kunnen worden gedaan richting de
gebiedsontwikkelingspraktijk. De gebiedsontwikkelingspraktijk is sterk gericht op het vooraf verkrijgen van zoveel
mogelijk zekerheid over de resultaten van een ontwikkeling. Onzekerheid is echter inherent aan gebiedsontwikkelingen
die plaatsvinden in een dynamische en complexe omgeving. Onzekerheid kan dus niet worden voorkomen. De reéle
optietheorie beschrijft hoe het hebben van flexibele mogelijkheden om op deze onzekerheid in te spelen van waarde kan
zijn voor een project. Dit vereist een verandering in de benadering van onzekerheid en fysieke flexibiliteit in projecten.
De belangrijkste aanbeveling richting het projectmanagement van gebiedsontwikkelingsprojecten, die vanuit AT
Osborne kan worden gedaan, is dan ook de volgende: aanbevolen wordt om in gebiedsontwikkelingsprojecten een aantal
reéle opties te creéren, waarmee de ontwikkeling zodanig flexibel wordt, dat er ingespeeld kan worden op de
onzekerheid en de beoogde lange termijn resultaten kunnen worden gerealiseerd. De volgende twee aanbevelingen zijn

een verdere uitwerking van de eerste aanbeveling.
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Het in kaart brengen van de fysieke flexibiliteit van een gebiedsontwikkelingsproject gebeurt in de huidige situatie ad
hoc en niet volgens een vaste structuur. In het GRIB is een aantal stappen geformuleerd om de fysieke flexibiliteit van
een gebiedsontwikkelingsproject gestructureerd in kaart te brengen. Aan het projectmanagement van
gebiedsontwikkelingsprojecten en aan adviseurs, die bij dergelijke projecten betrokken zijn, wordt aanbevolen om het
GRIB te hanteren voor het in kaart brengen van de reéle opties in gebiedsontwikkelingsprojecten.

Het meenemen van fysieke flexibiliteit in de besluitvorming is in de gebiedsontwikkelingspraktijk lastig; bij
besluitvorming over gebiedsontwikkelingsprojecten worden in beginsel bepaalde aspecten vastgelegd en neemt de
fysieke flexibiliteit juist af. Het expliciet openhouden van bepaalde mogelijkheden in de ontwikkeling biedt echter veelal
goede mogelijkheden voor optimalisaties bij veranderende omstandigheden. Om dit te realiseren kunnen aan de
gemeenteraad flexibiliteitsvoorstellen worden aangereikt. Aan het projectmanagement van
gebiedsontwikkelingsprojecten, en aan adviseurs die bij dergelijke projecten betrokken zijn, wordt dan ook aanbevolen

om het GRIB te hanteren voor het opstellen van flexibiliteitsvoorstellen.
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Summary

Reason

This master thesis is the result of a graduation project for the master's degree programme Business Administration at the
University of Twente. This graduation project was conducted at AT Osborne in Baarn and covers the application of real
option theory in area development projects. AT Osborne is an organisation that is specialised in advising and managing
organisations and large and complex projects. AT Osborne has two advisory groups: one is Housing and Real Estate, the
other is Infrastructure, Area Development and Environment. Clients of AT Osborne are public institutions, commercial
organisations, healthcare institutions, educational institutions and cultural institutions with a question regarding the

built environment.

Context of the graduation project

AT Osborne supplies its clients with an advice, which is underpinned by a sound financial business case. In the area
development market municipalities often ask for an estimate of the value of a land and real estate development plan in
order to assess the financial viability of the development. This calculation can be supplemented with a risk analysis which
reflects the volatility of the project result. The real option theory allows the flexibility of the development to be assessed
in the financial valuation process. In the area development practice, the real option theory is not applied. AT Osborne

wonders how the real option theory can be applied in its advice to municipalities.

Problem definition

Flexibility is not included in the decision making on area development projects. This leads to undervaluation of
investment opportunities. There is no knowledge of the real options that municipalities in the role of land developer have
to control the uncertainty during the area development process. It is also unknown how the value of real options in area

development projects can be calculated.

Objective

Create an application model for real options in area development based on the current analysis of, and decision making
on, area developments by making an analysis of the qualitative and quantitative usability of real options in area

development projects with municipalities in the role of land developer.

Research questions and answers

1 What real options do municipalities in the role of land developer have to benefit from opportunities and to control
risks during the area development process?
Real options are possibilities but no obligations to invest in immovable assets with an uncertain future value at a
predetermined price during a certain period or at a certain moment when it appears to have advantages. These
possibilities are in area development the possibility to abandon, defer or delay the development, to increase or
decrease the number of real estate objects, to reduce or enlarge the development itself or to switch the
segmentation of the real estate objects to be constructed.

2 According to which calculation method is it possible to value the real options in area development projects as simple
and efficient as possible?
A decision tree analysis is the most appropriate method for the valuation of real options in area development

projects. According to theory both the decision tree analysis and the real option analysis may be used for the
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valuation of real options in a project. In many cases the real options in area development projects are not specifically
aimed at the uncertainty in the market value of the development. Data on the volatility of the underlying value of the
option are not available. For these two reasons real option analysis is not suitable.

Given the qualitative and quantitative usability, in what way is it possible to apply real options in advice on area
developments to municipalities in the role of land developer while fitting in with the current financial analysis of,
and decision making on area developments?

For the application of real options in the advice on area developments to municipalities in the role of land developer
a Decision Support System with the name GRIB is designed. GRIB proactively links uncertainty with flexibility in
order to map the real options in an area development project. GRIB stands for Decision Support Instrument for Real
Options in Area Development. GRIB may be used to identify scenarios and real options in area development projects
in a qualitative and quantitative way and process them into a decision tree. Proposals for flexibility may be given to
municipalities based on that information, which can provide insight into the effects of the use of flexibility in the area
development project. The political decision-making process of an area development project consists of a number of
decision points. These decision points help to define certain aspects of the development process which in turn leads

to a decision. It is at these decision points that flexibility may be enclosed into a decision.

Application Model GRIB

During the first step of GRIB the environment and controllability of the area development are analyzed in order to gather

data for the next steps of GRIB. Through the second step, options are identified by the process of both ‘option surfacing’

and ‘option creation’ based on the scenarios, decision moments, preconditions, option list and the actual flexibility.

During the third step real options combined with the scenarios and decision points are processed into a decision tree in

order to track the effects of the combined options and scenarios. Through the fourth step these effects are combined in a

scenario option matrix in order to analyse the effectiveness of the options. Based on this information flexibility proposals

for the municipality council can be generated. The steps of GRIB are:

1

Mapping of decision moments based on the decision-making process, scenarios based on the uncertainty, physical
flexibility based on the progress and planning, and preconditions based on licenses, contracts, zoning plans and

dependencies.

2 Mapping of real options by means of option creation and option surfacing.

3 Mapping of the effects of real options using decision tree analysis.

4 Formulation of flexibility proposals based on the score of options and scenarios in a matrix.
X 8 July 2009
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environment controllability

‘) step 1

‘) step 2
real options

‘) step 3
decision tree

‘) step 4

proposal

The added value of GRIB is to provide steps and structure to find the physical flexibility - real options - in an area
development project, so that the uncertainty can be dealt with. Retaining certain possibilities in an area development
project can make the development flexible enough to reach long-term objectives, despite the uncertainty in the project.
This is the strategic value of real options in area development. Using GRIB is explicitly not meant to determine the exact
net present value of flexibility. GRIB is an analysis and discussion framework for the identification of real options in an

area development project.

Recommendations

This study has resulted into a number of insights on the basis of which recommendations can be made towards the area
development practice. The area development practice is focused on obtaining as much certainty as possible on the
outcome of the project. Uncertainty is inevitable in area development projects that take place in a dynamic and complex
environment. Uncertainty cannot be avoided. The real option theory describes how having flexible options to deal with
this uncertainty can add value to a project. This requires a change in the approach of uncertainty and flexibility. The main
recommendation to the project management of area development projects, which can be stated by AT Osborne, is the
following: in area development projects it is recommended to create real options, making the development flexible
enough to cope with the uncertainty, so that desired long term results can be achieved. The following recommendations
are a continuation of the first recommendation.

In the current situation the mapping of flexibility of an area development project happens without a fixed structure.
GRIB consists of a number of steps in order to map the flexibility of an area development project. It is recommended to
the project management of area development projects and to consultants involved in such projects to use GRIB for the

mapping of real options in area development projects.
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Including flexibility in decision making in the area development practice is difficult. Decision making is aimed at putting
things down in writing, which decreases the amount of flexibility in the project. Keeping certain possibilities in a project
can be realised by deliberately choosing to do so. In that case a decisions is made to have certain flexibility and to also
put that flexibility down in writing. A flexibility proposal must be made for the municipality council in order to realise
this. It is recommended to the project management of area development projects and to consultants involved in such

projects to use GRIB for preparing proposals for flexibility.
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Voorwoord

L.S. Baarn, juli 2009

Met deze scriptie rond ik mijn master Business Administration aan de Universiteit Twente af. Parallel aan het schrijven
van deze scriptie heb ik gewerkt aan een scriptie voor mijn master Civil Engineering and Management. Beide scripties
zijn het resultaat van mijn onderzoek naar reéle opties bij gebiedsontwikkeling, dat ik uit heb mogen voeren bij AT

Osborne.

In de collegereeks Corporate Finance is het werk van Brealey, Myers & Allen (2006) uitgebreid aan bod geweest. Eén van
de ongeopende hoofdstukken was het hoofdstuk ‘Real options’. Toen ik dat hoofdstuk in het najaar van 2008 opensloeg
raakte ik geboeid door de theorie van Stewart Myers (1977) en in mijn hoofd had ik de link met gebiedsontwikkeling al
snel gelegd. Het toepassen van een bedrijfskundige theorie in de context van de gebouwde omgeving is een interessante

uitdaging, die goed aansluit op mijn beide opleidingen.

Vanuit de faculteit - School of Management and Governance - ben ik bij mijn onderzoek begeleid door Henk Kroon. Bij
AT Osborne was Alexander Schiitte mijn begeleider. Beide heren ben ik erg dankbaar voor de tijd en moeite die zij in mij
hebben gestoken. Het was bij onze besprekingen erg prettig telkens weer gelezen stukken te zien die waren voorzien van
zeer nuttig commentaar. Henk, jouw opbouwende opmerkingen, pragmatische benadering en vraag naar concrete
afspraken vond ik erg plezierig. Alexander, jouw kritische blik, goede ideeén en relativerende opmerkingen zijn voor mij

een enorme stimulans geweest. Dank jullie wel!

Bij AT Osborne heb ik in veel opzichten alle ruimte en mogelijkheden gekregen om mijn onderzoek uit te voeren. Ik had
me geen betere afstudeeromgeving kunnen wensen. Deze omgeving bestond uit collega’s tussen wie ik mijzelf erg snel
op mijn plek voelde. De vele goede ideeén, slimme vragen en oprechte interesse hebben mij enorm gestimuleerd. Ook de
input vanuit de businessunit gebiedsontwikkeling, de projectgroep strategy & finance en mijn medeafstudeerders is van
grote waarde geweest. Vanuit de contacten van AT Osborne heb ik voor mijn onderzoek gesproken met mensen in

Zaanstad en Utrecht. Ook hen wil ik graag bedanken voor hun tijd en input.
Mijn zeven jaar studententijd is dankzij iedereen met wie ik in die tijd ben opgetrokken een ontzettend mooie tijd
geweest! Pa en ma, jullie hebben mij in vele opzichten een goede basis gegeven om mezelf in die zeven jaar te

ontplooien. Ik ben jullie daar erg dankbaar voor.

Joost
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Begrippenlijst

Er bestaan voor veel begrippen in dit afstudeeronderzoek verschillende definities. Om in deze scriptie op eenduidige

wijze te communiceren, worden op deze pagina de verschillende begrippen, zoals ze in het onderzoek worden

gehanteerd, gedefinieerd.

Dynamische eindwaardemethode

Fysieke flexibiliteit

Grondexploitatie

Grondontwikkeling

Kans

Onzekerheid

Optie

Reéle optie

Risico

Vastgoedexploitatie

Vastgoedontwikkeling

Berekeningsmethode waarbij de kosten en opbrengsten per periode op basis van
inflatie en rente naar eindwaarde worden gebracht en vervolgens worden
verdisconteerd naar een bepaald basisjaar.

De mate waarin het mogelijk is om de fysieke realisatie van een
gebiedsontwikkeling te wijzigen ten opzichte van het initi€éle plan, zowel in
uitvoering als in tijd.

De financiéle analyse van alle aan de grondontwikkeling toerekenbare inkomsten
en uitgaven in de tijd.

Proces waarin de grond in een bepaald gebied wordt verworven, bouw- en woonrijp
wordt gemaakt en wordt uitgegeven.

Positieve gebeurtenis waarvan de kans van optreden en het effect bekend zijn.

Een situatie waarin niet alle mogelijke uitkomsten bekend zijn, of de kans van
optreden van de verschillende uitkomsten niet bekend is, of zowel de mogelijke
uitkomsten als kansen van optreden niet bekend zijn.

Recht, maar geen plicht, om een product te kopen of verkopen tegen een vooraf
bepaalde prijs op een bepaald moment of gedurende een bepaalde periode.
Mogelijkheid tot het uitstellen, afstellen, uitbreiden, veranderen of verkleinen van
de investering in bepaalde fysieke activa tegen een vooraf bepaalde prijs op een
bepaald moment of gedurende een bepaalde periode.

Negatieve gebeurtenis waarvan de kans van optreden en het effect bekend zijn.

De financiéle analyse van alle aan de vastgoedontwikkeling toerekenbare
inkomsten en uitgaven in de tijd.

Proces waarin de opstallen in een bepaald gebied worden gerealiseerd of

herontwikkeld.
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1. Inleiding

De financiéle wereld verkeert ten tijde van het uitvoeren van dit onderzoek in zwaar weer. Aandelenkoersen kelderen en
aandeelhouders zien de waarde van hun beleggingen afnemen. Houders van putopties en schrijvers van callopties kijken
anders aan tegen deze situatie, omdat zij hun opties hebben gekocht in betere tijden en rekening hebben gehouden met
onzekerheden op de financiéle markt. De putoptiehouders hebben het recht om aandelen tegen een vooraf vastgestelde
prijs te verkopen. Voor hen zijn dalende koersen gunstig; hun opties hebben financiéle meerwaarde. Evenals de financiéle
wereld heeft ook de gebiedsontwikkelingsmarkt te maken met onzekerheid. De vraag is wat de opties bij
gebiedsontwikkeling zijn en op welke manier deze kunnen worden benaderd. Bieden reéle opties meerwaarde bij

gebiedsontwikkeling?

Deze scriptie is het resultaat van een afstudeeropdracht voor de opleiding Business Administration aan de Universiteit
Twente. De opdracht is uitgevoerd bij AT Osborne te Baarn en heeft betrekking op het toepassen van de reéle
optietheorie bij gebiedsontwikkeling. AT Osborne voorziet diverse opdrachtgevers van adviezen, die zijn onderbouwd
met een solide financiéle business case. Op de gebiedsontwikkelingsmarkt zijn het vooral gemeenten die behoefte
hebben aan een grond- en vastgoedexploitatie volgens de dynamische eindwaardemethode, teneinde de financiéle
haalbaarheid van ontwikkelingen te kunnen beoordelen. Deze berekening kan worden aangevuld met een risicoanalyse,
die inzicht geeft in de spreiding rond het projectresultaat. De reéle optietheorie maakt het mogelijk om ook de fysieke
flexibiliteit van het ontwikkelingsproces bij de financiéle afweging te betrekken. In de praktijk gebeurt dit echter niet. AT
Osborne vraagt zich dan ook af op welke manier de reéle optietheorie kan worden toegepast bij haar advisering aan

gemeenten.

Het doel van het onderzoek is het ontwerpen van een toepassingsmodel voor reéle opties bij gebiedsontwikkelingen dat
aansluit op de huidige financiéle analyses van, en besluitvorming over, gebiedsontwikkelingen. Dit is bereikt door een
analyse te maken van de kwalitatieve bruikbaarheid en de kwantitatieve toepasbaarheid van reéle opties bij

gebiedsontwikkelingen met de gemeente als grondontwikkelaar.

Hoofdstuk twee beschrijft de probleemstelling en het doel van het onderzoek. Tevens worden de onderzoeksvragen, het
onderzoeksmodel en de onderzoeksstrategie van het onderzoek toegelicht. Het derde hoofdstuk vormt een
samenvatting van het literatuuronderzoek, waarbij de volgende onderwerpen aan bod komen: gebiedsontwikkeling,
gemeenten, financiéle waardering, optietheorie, reéle opties en toepassingsframeworks. In het vierde hoofdstuk worden
de reéle opties bij gebiedsontwikkeling kwalitatief in kaart gebracht. Het vijfde hoofdstuk geeft inzicht in de wijze
waarop reéle opties bij gebiedsontwikkeling kunnen worden gekwantificeerd. Vervolgens wordt in hoofdstuk zes de
ontwikkeling van het model voor het toepassen van reéle opties bij gebiedsontwikkeling beschreven en wordt het model
geillustreerd door het toe te passen op de casus Inverdan Zaanstad. Tenslotte volgen in hoofdstuk zeven de conclusies,

aanbevelingen en discussie van het onderzoek.
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2. Onderzoeksontwerp

In dit hoofdstuk wordt het onderzoeksontwerp toegelicht. De eerste twee paragrafen beschrijven het probleem en het
doel van het onderzoek. In de derde paragraaf worden de onderzoeksvragen gesteld. Vervolgens wordt het

onderzoeksmodel toegelicht. De laatste paragraaf beschrijft het onderzoeksmateriaal en de onderzoeksstrategie.

2.1. Probleem

Gemeenten zijn in veel gevallen als grondontwikkelaar betrokken bij gebiedsontwikkelingen en maken in die rol
beslissingen over deze ontwikkelingen (Treep, 2007). Om tot een beoordeling te komen van de financiéle haalbaarheid
van een ontwikkeling wordt een grond- en vastgoedexploitatie opgesteld en wordt het projectresultaat volgens de netto
contante waardemethode berekend (Rompelberg & Hesp, 2007). Standaard netto contante waardeberekeningen kunnen
leiden tot een onderwaardering van investeringsmogelijkheden, omdat belangrijke strategische overwegingen niet
worden gewaardeerd. Deze onderwaardering kan leiden tot kortzichtige beslissingen, te beperkte investeringen en
verlies van concurrentiepositie (Trigeorgis, 1993). In een gebiedsontwikkelingsproces komen verschillende
onzekerheden voor, die kansen en risico’s opleveren voor het projectresultaat (Versteegen & Rijkens, 2007). Om vooraf
een inschatting te kunnen maken van het effect van de kansen en risico’s op het projectresultaat, kan aan de netto
contante waarde berekening een risicoanalyse worden toegevoegd, waarmee een spreiding rond het projectresultaat kan
worden bepaald. De huidige financi€éle analyse van een gebiedsontwikkeling is veelal een statische analyse, terwijl
gebiedsontwikkelingen plaatsvinden in een dynamische omgeving. Gemeenten hebben als grondontwikkelaar
verschillende mogelijkheden om het proces te sturen; de flexibiliteit in het proces. Op dit moment wordt deze flexibiliteit
niet in de besluitvorming meegenomen. De reéle optietheorie biedt de mogelijkheid om de fysieke flexibiliteit in het
proces te waarderen (Miller & Waller, 2003). De mogelijkheid om toekomstige handelingen als gevolg van veranderende
marktomstandigheden te wijzigen, vergroot de marktwaarde van de investeringsmogelijkheid, omdat de mogelijkheden
tot het maken van winst worden vergroot en de kans op een negatief resultaat wordt verkleind (Trigeorgis, 1993). Een
analyse van de reéle opties bij een gebiedsontwikkeling kan dus inzicht bieden in de waarde van het flexibel omgaan met
onzekerheden (Brueggeman & Fisher, 2008). Naar aanleiding van het bovenstaande probleemkader is de volgende

probleemstelling opgesteld:

Fysieke flexibiliteit wordt in de huidige besluitvorming over gebiedsontwikkelingen niet expliciet meegenomen, wat

leidt tot onderwaardering van investeringsmogelijkheden. Er is geen inzicht in de reéle opties, die gemeenten in de rol

van grondontwikkelaar hebben, om tijdens het gebiedsontwikkelingsproces op onzekerheden te sturen en tevens is

het onbekend op welke manier de waarde van reéle opties bij gebiedsontwikkeling kan worden gekwantificeerd.

2.2. Doel

Om te komen tot een oplossing voor het probleem luidt de doelstelling van het onderzoek:

Ontwerp een toepassingsmodel voor reéle opties bij gebiedsontwikkelingen dat aansluit op de huidige analyses van,

en besluitvorming over, gebiedsontwikkelingen, door een analyse te maken van de kwalitatieve bruikbaarheid en de

kwantitatieve toepasbaarheid van reéle opties bij gebiedsontwikkelingen met de gemeente als grondontwikkelaar.
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De aanwezigheid van flexibiliteit binnen de gebiedsontwikkelingscontext geeft aanleiding tot het toepassen van de reéle
optietheorie. Het toepassingsmodel moet de fysieke flexibiliteit vertalen naar reéle opties en deze reéle opties

waarderen, zodat gemeenten deze kunnen meenemen in de besluitvorming (zie Figuur 1).

toepassingsmodel

context input throughput output outcome

flexibiliteit reéle opties waardering waarde beslissing

Figuur 1 Rol toepassingsmodel reéle opties bij gebiedsontwikkeling

Er zijn drie elementen van belang voor het tot stand komen van het toepassingsmodel:

= Input: fysieke flexibiliteit moet worden vertaald naar reéle opties; het gaat hier om een analyse van de kwalitatieve
bruikbaarheid van de reéle optietheorie in de praktijk.

= Throughput: de reéle opties dienen gekwantificeerd en gewaardeerd te worden om te komen tot een waardering
van de fysieke flexibiliteit van een ontwikkeling; het gaat hier om een analyse van de kwantitatieve toepasbaarheid
van de reéle optietheorie.

= OQutput: de berekende fysieke flexibiliteit moet meegenomen kunnen worden in de besluitvorming; het gaat hier om
het inbedden van de uitkomsten in de huidige financiéle analyses van, en besluitvorming over,

gebiedsontwikkelingen.

2.3. Onderzoeksvragen

Aan de hand van de in de vorige paragraaf gespecificeerde modelelementen zijn er drie onderzoeksvragen opgesteld:

1 Welke reéle opties hebben gemeenten in de rol van grondontwikkelaar om tijdens het gebiedsontwikkelingsproces
kansen te benutten en risico’s te beheersen?

a. Welke onzekerheden kunnen aanwezig zijn in een gebiedsontwikkelingsproces?

b. Welke mogelijkheden heeft een gemeente in de rol van grondontwikkelaar in handen om tijdens het
gebiedsontwikkelingsproces het resultaat van de grondexploitatie bij te sturen?

c.  Welke onzekerheden en flexibele mogelijkheden kunnen aan elkaar worden gekoppeld?

d. Welke reéle opties worden er in de re€le optietheorie omschreven?

e. Op welke manier kunnen de reéle opties worden vertaald naar gebiedsontwikkeling?

2 Volgens welke berekeningsmethode kan de waarde van reéle opties bij gebiedsontwikkeling worden vastgesteld,
zodanig dat deze eenvoudig en efficiént op zoveel mogelijk reéle opties bij gebiedsontwikkeling kan worden
toegepast?

a. Welke berekeningsmethoden zijn er voor reéle optiewaardes?

b. Welke gegevens zijn er nodig voor het berekenen van reéle optiewaardes?

c.  Zijn de benodigde gegevens voor het berekenen van reéle optiewaardes bekend op het moment van het opstellen
van een business case voor een gebiedsontwikkeling?

d. Welke berekeningsmethode kan eenvoudig en efficiént op zoveel mogelijk re€le opties bij gebiedsontwikkeling

worden toegepast?
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3 Op welke manier kunnen, gezien de kwalitatieve bruikbaarheid en kwantitatieve toepasbaarheid, reéle opties bij
adviesverlening over gebiedsontwikkelingen aan gemeenten in de rol van grondontwikkelaar worden toegepast,
zodanig dat dit aansluit op de huidige financiéle analyses van, en besluitvorming over, gebiedsontwikkelingen?

a. Welke informatie levert een traditionele financiéle analyse van een gebiedsontwikkeling aan een gemeente?

b.  Aan welke informatie ten aanzien van gebiedsontwikkelingen hebben beslissers bij gemeenten behoefte?

c. Op welke manier kunnen reéle opties kwalitatief aan de business case van een gebiedsontwikkeling worden
toegevoegd?

d. Op welke manier kunnen reéle opties kwantitatief aan de business case van een gebiedsontwikkeling worden

toegevoegd?

2.4. Onderzoeksmodel

In Figuur 2 is het onderzoeksmodel van het onderzoek weergegeven. De cijfers in het onderzoeksmodel refereren aan de
onderzoeksvragen. De tweede kolom met blokken geeft aan welke specifieke informatie nodig is, om tot antwoorden te
komen op de onderzoeksvragen, terwijl de eerste kolom aangeeft welk type bron voor deze informatie in het onderzoek
wordt geraadpleegd. De rechterzijde van het onderzoeksmodel geeft de relaties tussen de onderzoeksvragen en de
informatiebronnen in het onderzoek weer. Er wordt door middel van de eerste twee onderzoeksvragen inzicht verkregen
in de kwalitatieve bruikbaarheid en de kwantitatieve toepasbaarheid van de reéle optietheorie bij gebiedsontwikkeling.
Uit de verkregen inzichten kan vervolgens een toepassingsmodel worden samengesteld, en kunnen conclusies worden
getrokken en aanbevelingen gedaan ten aanzien van de toepassingsmogelijkheden van de reéle optietheorie bij

gebiedontwikkelingen.

onderzoeks-

materiaal

Figuur 2 Onderzoeksmode/
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2.5. Onderzoeksstrategie en -materiaal

In het onderzoek worden drie strategieén toegepast: bureauonderzoek, casestudy en quasi-experiment (Verschuren &

Doorewaard, 2005; Yin, 2003; Shadish, Cook & Campbell, 2002).

2.5.1. Bureauonderzoek

Het onderzoek is gericht op het toepassen van een theorie in de praktijk. Om meer over de theorie te weten te komen
wordt bureauonderzoek geschikt geacht. Om het theoretisch kader van het onderzoek verder aan te scherpen wordt de
literatuur rond gebiedsontwikkeling, gemeenten, financiéle analyses, de optietheorie en de reéle optietheorie verkend.
Veel aandacht gaat naar de literatuur over reéle opties en de waardering van deze opties. Materiaal van verschillende
auteurs wordt vergeleken en er wordt een overzicht gegeven van de sterke en zwakke punten van de theorie en de

waarderingstechnieken.

2.5.2. Casestudy

Om een eerste overzicht te krijgen van de onzekerheden en flexibele mogelijkheden bij gebiedsontwikkelingen worden
documenten geraadpleegd, waarin de onzekerheden en flexibele mogelijkheden van verschillende
gebiedsontwikkelingen in beeld zijn gebracht. Door het interviewen van personen, die gemeentelijke grondexploitaties
begeleiden, wordt het ontstane beeld van onzekerheden en flexibele mogelijkheden uitgebreid en aangescherpt. De
informanten zijn projectmanager of hoofd grondbedrijf van verschillende gemeenten. Uit de verkregen informatie wordt
de mate waarin reéle opties aansluiten op de mogelijkheden, die gemeenten in de rol van grondontwikkelaar hebben om

tijdens het gebiedsontwikkelingsproces kansen te benutten en risico’s te beheersen, bepaald.

2.5.3. Quasi-experiment

Om de bruikbaarheid van het toepassingsmodel te illustreren wordt een quasi-experiment uitgevoerd op een casus uit de
praktijk. Documenten ten aanzien van de casus leveren de initi€le input voor het experiment. Tevens worden personen,
die betrokken zijn bij de casus, in interviews gevraagd om mee te denken over de manier waarop de reéle optietheorie in
de praktijk kan worden toegepast. Uit de verkregen informatie en het toepassen van het model wordt duidelijk op welke

manier reéle opties kwalitatief en kwantitatief bij gebiedsontwikkelingen kunnen worden toegepast.
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3. Theoretisch kader

In de probleem- en doelstelling, zoals deze in hoofdstuk 2 zijn geformuleerd, komt een aantal begrippen naar voren. Een
eenduidig beeld van wat deze begrippen inhouden is van belang om te komen tot een adequaat vervolg van het
onderzoek. In dit hoofdstuk worden de begrippen toegelicht. Daarnaast komen de volgende relevante aspecten uit de
literatuur aan bod:

=  Gebiedsontwikkeling (3.1)

=  Gemee