
'Uniformering en maatwerk beide mogelijk' 
Het waarderingshandboek voor corporaties sluit maatwerk door de taxateur 
zeker niet uit, zegt medeauteur Johan Conijn van Ortec Finance 

DOOR JOHAN CONIJN 

Op grond van de herziene Woning-
wet zijn woningcorporaties ver-
plicht om het vastgoed in exploitatie 

te waarderen op marktwaarde in verhuurde 
staat. Deze waarderingsgrondslag is niet 
nieuw voor de corporatiesectoL Er zijn al 
corporaties, vooral de grotere, die in het 
kader van de jaarrekening het vastgoed vol-
ledig op marktwaarde waarderen. Voor het 
merendeel van de corporaties is deze waar-
dering nieuw en vreemd. Bij een groep is er 
sprake van weerstand. De invoering van de 
marktwaarde vereist enige 'guidance' om 
dit op een kwalitatief goede wijze en tegen 
beperkte kosten te kunnen realiseren. Als 
onderdeel hiervan is het waarderingshand-
boek opgesteld. In dit artikel komen de ach-
tergronden en de hoofdlijnen van het waar-
deringshandboek aan de orde. 

HET JURIDISCHE KADER 
De verplichting voor woningcorporaties om 
op marktwaarde te waarderen vloeit voort uit 
artikel 3 5 lid 2 van de herziene Woningwet, 
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waarin staat dat corporaties het vastgoed op 
actuele waarde dienen te waarderen. Uit de 
nadere toelichting blijkt dat het om markt-
waarde verhuurd gaat. Deze keuze van de 
wetgever sluit aan bij het advies van de com-
missie Hoekstra (2012) en dat van de Parle-
mentaire Enquêtecommissie Woningcorpo-
raties (2014). Een belangrijke overweging 
is dat het als ongewenst werd gezien dat 
woningcorporaties in de praktijk verschil-
lende waarderingsgrondslagen hanteren. 
Uniformering van de waarderingsgrondslag 
verbetert de transparantie en de onderlinge 
vergelijkbaarheid van onder meer de ver-
mogenspositie. Dat daarbij de keuze op de 
marktwaarde is gevallen, past bij de wense-
lijkheid om de vastgoedsturing bij woning-
corporaties verder te professionaliseren. 
Voor de nadere uitwerking van de waar-
dering op marktwaarde heeft het Centraal 
Fonds Volkshuisvesting (2015) geadviseerd. 
Belangrijke onderdelen van het advies zijn 
dat de marktwaarde gebaseerd dient te wor-
den op marktgegevens, dat de waardering 

op basis van een DCF-methode uitgevoerd 
dient te worden en dat er een waarderings-
handboek dient te komen met verschillende 
varianten voor de waardering. Deze punten 
zijn overgenomen en zijn uitgewerkt in het 
Besluit toegelaten instellingen volkshuisves-
ting (BTIV) 2015 . Het advies om een College 
marktwaarde woningcorporaties in te stel-
len om de verankering in de markt verder 
vorm te geven, heeft de minister niet over-
genomen. De laatste stap in het juridische 
bouwwerk is de ministeriele regeling waar-
bij het waarderingshandboek een bijlage is. 
Hiermee is toepassing van het handboek 
wettelijk voorgeschreven. Voor alle corpora-
ties geldt dat de waardering van het vastgoed 
in exploitatie op basis van het handboek 
moet plaatsvinden. 
Om te begrijpen waarom een waarderings-
handboek zinvol is en een breed draagvlak 
heeft onder corporaties, is een aantal punten 
van belang. In de eerste plaats ontbreekt de 
benodigde professionaliteit bij veel woning-
corporaties om in het hoge tempo waarmee 



de invoering gepaard gaat, het waarderings-
praces goed te laten verlopen. Hier ligt een 
groot afbreukrisico. Uiteraard is het een be-
langrijke opgave voor woningcorporaties om 
verder te professionaliseren. Het grote be-
lang dat toegekend wordt aan asset manage-
ment laat zien dat er stappen worden gezet. 
Maar er is kennisachterstand en veranderin-
gen gaan langzaam. In de tweede plaats is 
de benodigde marktinformatie schaars en 
tot op heden te slecht ontsloten om te kun-
nen gebruiken voor een marktconforme 
waardering. In de segmenten waar corpo-
raties actief zijn, is slechts beperkt inzicht 
in de hoogte van de markthuren, simpel 
omdat corporaties over het algemeen geen 
markthuren vragen. Er zijn relatief weinig 
transacties van verhuurde complexen, waar-
door het lastig is om een marktconforme 
waardering uit te voeren. 

HULPMIDDEL 
Het waarderingshandboek is een hulpmid-
del om de wel beschikbare marktinformatie 
op een systematische manier te benutten. 
Verder is uit onderzoek bij woningcorpora-
ties naar de waarderingen op marktwaarde 
voor de jaarrekening gebleken dat er sprake 
is van willekeurig in de keuze voor de hoogte 
van onder meer de discontovoet, de exit yield 
en de markthuur (Stefanie Buffing, Wolter 
Achterveld en Johan Conijn, 2014). Dit is 
niet verwonderlijk als de marktinformatie 
zo beperkt en gefragmenteerd is. Dit leidt 
dan wel tot de wens vanuit het ministerie 
en de toezichthouder om waar mogelijk tot 
uniformering te komen ten aanzien van het 
waarderingsmodel en de hoogte van daar-
voor in aanmerking komende parameters 
en normen. Deze uniformering verhoogt 
de kwaliteit en de vergelijkbaarheid van de 
waarderingen. Tot slot heeft het waarde-
ringshandboek het voordeel dat de waarde-
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ring zo tegen relatief lage kosten kan wor-
den uitgevoerd. 
In het waarderingshandboek worden vier 
categorieën vastgoed onderscheiden: woon-
gelegenheden, bedrijfsmatig en maatschap-
pelijk onroerend goed, parkeervoorzienin-
gen en intramuraal vastgoed. Voor elke 
categorie zijn de benodigde objectgegevens, 

het waarderingsmodel en de hoogte van de 
parameters en normen beschreven. De ob-
jectgegevens dient de woningcorporatie zelf 
aan te leveren. Het beeld is overigens dat bij 

veel corporaties de objectgegevens nog niet 
volledig of zelfs onjuist zijn. Het op orde 
brengen van de vastgoedregistratie zal een 
hoge prioriteit moeten hebben. Het waarde-
ringshandboek kent dan twee versies voor 
de waardering: een basisversie en een full 
versie. In de basisversie vindt de waardering 
plaats op basis van het handboek zonder 
tussenkomst van een taxateur. Op basis van 
de in het handboek bepaalde hoogte van de 
parameters en normen kan de waardering 
met een rekenmodel worden uitgevoerd. Zo 
zijn de hoogte van de markthuur, de discon-
tovoet, de exit yield en de marktconforme 
onderhoud- en beheernormen in het hand-
boek beschreven. Met de waardering via de 
basisversie is het mogelijk om op portefeuil-
leniveau een aannemelijke marktwaarde 
te bepalen. Indien de corporatie daarmee 
niet wil volstaan, bijvoorbeeld omdat in het 
kader van de vastgoedsturing een grotere 
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nauwkeurigheid wordt gewenst, kan de full 
versie worden toegepast. 

VRIJHEIDSGRADEN 
In het handboek zijn vrijheidsgraden be-
schreven waarbij de corporatie kan afwijken 
van het handboek. Hiermee is het mogelijk 
om op alle belangrijke parameters en nor-
men tot een andere waarde te komen, zodat 
een op complexniveau aannemelijke waarde 
bepaald kan worden. Het toepassen van de 
full versie is alleen mogelijk met tussen-
komst van een taxateur. De taxateur dient 
voorts de afWijkingen van het waarderings-
handboek toe te lichten op basis van markt-
informatie. De full versie sluit daarmee in 
hoge mate aan bij de bestaande praktijk. 
Modelmatig waarderen van bedrijfsmatig, 
maatschappelijk onroerend goed en intra-
muraal vastgoed is lastig omdat deze catego-
rieën vastgoed erg heterogeen zijn. Daarom 
is de inschakeling van een taxateur verplicht 
als de huursom van dit vastgoed tezamen 
meer bedraagt dan s% van de totale huur-
som, voor het DAEB-deel en het niet-DAEB-
deel afzonderlijk. Op deze wijze is met het 
waarderingshandboek uitwerking gegeven 
aan het uitgangspunt: uniformering waar 
mogelijk, en maatwerk waar nodig. 

VALIDATIE VAN HET HANDBOEK 
Marktwaarde is van de markt. Om dit uit-
gangspunt inhoud te geven is het van groot 
belang dat het waarderingshandboek is on-
derbouwd op basis van beschikbare marktin-
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formatie. Hiervoor zijn verschillende wegen 
bewandeld. Voor de markthuren is gebruik 
gemaakt van gegevens van Funda over ge-
realiseerde markthuren. Met een hedonisch 
regressiemodel is geschat wat de hoogte van 
de markthuur is , afhankelijk van verschillen-
de woningkenmerken, te weten leegwaarde, 
bouwjaar, regio, type en grootte. Het bestand 
van Stivad met gerealiseerde vastgoedtrans-
acties is ook geanalyseerd, maar bleek helaas 
nog onvoldoende bruikbare data te bevatten. 
Voor de toekomst is een uitbouw van dit be-
stand, ook met transacties van woningcor-
poraties, van groot belang voor een verdere 

Het toepassen van de full 
versie is alleen mogelijk met 

tussenkomst van een taxateur 

kwaliteitsverbetering van de waarderingen. 
De belangrijkste bron voor de validatie van 
het waarderingshandboek zijn de voor de 
jaarrekening vastgestelde waarderingen bij 
corporaties die al op marktwaarde verhuurd 
waarderen. De waarderingsgegevens zijn bij 
corporaties opgevraagd. Deze bestanden zijn 
gebruikt om de hoogte van de verschillende 
parameters en normen te bepalen. Vervol-
gens is met deze bestanden 'back testing' 
uitgevoerd. Nagegaan is of toepassing van 
het waarderingshandboek leidt tot een waar-

dering die aansluit bij de waardering in de 
jaarrekening. Dit bleek het geval te zijn. De 
waardering op basis van het handboek kwam 
gemiddeld uit op 102% van de waardering in 
de jaarrekening. 
Het waarderingshandboek kent als peil-
datum 31 december 2014. Dit impliceert dat 
al snel een actualisatie dient plaats te vinden 
naar peildatum 31 december 2015. Deze ge-
actualiseerde versie zal daadwerkelijk door 
corporaties gebruikt gaan worden. Medio vol-
gend jaar dienen corporaties de marktwaarde 
van het vastgoed aan de toezichthouder aan 
te leveren. In zekere zin is dit een oefenjaar. 
Voor het verslagjaar 2016 zal de marktwaarde 
in de jaarrekening de verplichte waarderings-
grondslag zijn. In het voorjaar van 2017 dient 
alles dus op orde te zijn. De marktwaarde zal 
tevens de waardering zijn op basis waarvan 
de DAEB-scheiding uitgevoerd zal worden. 
Eind 2016 moet een voorstel voor de DEAB-
scheiding worden opgesteld. Al met al een 
krap tijdschema, dat corporaties dwingt alle 
zeilen bij te zetten. 
Het waarderingshandboek is een hulpmid-
del. In de geschetste context en het tijdpad 
waarin de marktwaarde wordt ingevoerd, 
geeft het handboek de noodzakelijke steun 
om een ordelijk invoeringsproces mogelijk te 
maken. Naarmate de gewenste professiona-
lisering in de corporatiesector voortschrijdt, 
kan het handboek zich verder ontwikkelen. 
Ondertussen is het handboek niet belemme-
rend voor de corporaties die een actieve vast-
goedsturing willen realiseren. • 


